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Agradecemos al consejo de redaccién de la revista Economistas la edicién de este monogréfico
sobre informacién no financiera o en materia de sostenibilidad. Sin duda, no puede haber mejor
escaparate para la publicacién de esta recopilacién de trabajos sobre un tema tan oportuno y
necesario. Gracias, por tanto, por darme la oportunidad de coordinar un niimero de gran
actualidad y vanguardia, donde hemos tenido la suerte de que un elenco de excelentes
profesionales, tanto del 4mbito académico como de la empresa y del ejercicio libre de la
profesién, hayan decidido compartir con todos nosotros sus conocimientos y experiencias en

un tema que ha llegado para quedarse. Como suelo comentar en otras intervenciones publicas,
estamos ante el final del principio en cuanto a todo lo que tiene que ver con los nuevos reportings
corporativos, estados de informacién no financiera o de sostenibilidad, después de unos intensos
afios de trabajo. Por ello, se avecina una nueva etapa de gran efecto desarrollador en la que los
actores de la economia sostenible entendemos que van a jugar un papel muy relevante.
Efectivamente, puedo dar fe de que ahora mismo este es ¢/ zema ya que tengo el privilegio de
asistir a su debate de primera mano como presidente de la European Federation of Accountants
and Auditors for SMEs (EFAA for SMEs), que a su vez somos miembros activos del European
Financial Reporting Advisory Group (EFRAG) y Network Partner de la International Federation of
Accountants (IFAC), organizacion que aglutina a mds de 3,5 millones de profesionales alrededor
del mundo. No hay jornada, documento, posicionamiento o retos futuros, que no incluyan un
apartado o contenido referido a la sostenibilidad, asi como a los nuevos reportings ligados a ello.
Los lectores que se acerquen a este monogréfico verdn corroboradas las palabras anteriores, pues
desde hacer referencia a la reforma de la directiva europea que afecta a la informacién no financiera
o en materia de sostenibilidad; al acuerdo Green Deal Europeo —que por cierto, y por algo serd,
incluye el 4mbito de la informacién no financiera como prioritario—; los diferentes y variados
estandares que actualmente existen a nivel internacional (GRI, Pacto Mundial, entre otros); el
desarrollo de los nuevos estdndares europeos, liderados por la Comisién Europea (CE) y a través de
su encargo especifico al EFRAG, pero en el que participamos una variada y amplia representacién
de la profesion, las empresas, las instituciones y administraciones, entre ellas nuestro Instituto de
Contabilidad y Auditoria de Cuentas (ICAC); hasta las recientes aplicaciones en diversos sectores
de la economia; o la calidad y contenido de los estados de informacién no financiera o en materia
de sostenibilidad ya publicados, son abordados en este niimero, por lo que estamos seguros de que
se convertird en referencia obligada y til para aquellos que quieran profundizar en el estudio,
andlisis y conocimiento de los puntos claves de la Informacién no Financiera o de Sostenibilidad.

En este sentido, la estructura del monografico se podria decir que tiene tres bloques
diferenciados. Uno primero que lo dedicamos al 4mbito normativo, de legislacion y estdndares,
tanto pasados como actuales y futuros. Asi, iniciamos este con el trabajo de la profesora Begosia
Giner en el que analiza los principales aspectos que caracterizan el enfoque de la CE y el EFRAG,
asi como el de la International Financial Reporting Standards (IFRS) Foundation respecto a los
informes de sostenibilidad. Teniendo en cuenta tanto su orientacién como su alcance, no deja
de lado las caracteristicas diferentes de las instituciones que lideran las propuestas. Igualmente
detalla el contenido normativo en Espafna en esta materia a través de la Ley 11/2018. Abordado
esto, posteriormente, en funcién de mis actuales responsabilidades en la EFAA for SMEs y el
Consejo General de Economistas de Espania (CGE), aporto la visién y continuo trabajo de



los representantes de la profesidn en este 4mbito, tanto a nivel europeo y con mayor alcance
internacional, como nacional, sin perder el foco de la proporcionalidad en las nuevas normas
para las pymes y el apoyo constante que los medianos despachos y firmas de profesionales
realizan para su implantacién. A continuacion, Esther Ortiz, como miembro del Project Task
Force-Non Financial Reporting Standards (PTF-NFRS) del EFRAG, y actualmente también de su
continuacién, el Project Task Force-European Sustainability Reporting Standards (PTF-ESRS) que
estd elaborando las nuevas normas o estdndares en materia de sostenibilidad para Europa, incide
en su trabajo en el andlisis inicial que se hizo al respecto de la distinta normativa europea, que
ya estaba requiriendo revelacién de informacién no financiera y, como un mayor valor anadido,
nos explica y detalla los trabajos llevados a cabo en el seno de su grupo de trabajo. Cerrando
este bloque, Rail Minguez pone en valor la que él denomina como muy necesaria regulacién
inteligente y encuadra dentro de ésta los actuales desarrollos relacionados con la informacién
no financiera, donde incorpora ademds el dngulo empresarial.

Este tltimo trabajo nos dio paso a configurar el siguiente bloque, ya que al cerrarse el dmbito
normativo, histérico, también actual y de futuro, con la apelacién a la regulacién inteligente,

a continuacién se enmarcan dos trabajos que vienen a analizar la calidad y el contenido de los
informes de sostenibilidad ya elaborados y publicados. En este sentido, Bernabé Escobar y Maria
del Mar Miras nos plantean que conforme ha ido aumentando la cantidad de informacién que

se divulga sobre sostenibilidad, primero de manera voluntaria y luego regulada, ha ido creciendo

el debate sobre la calidad de la misma. Al hilo de este planteamiento analizan una muestra de
empresas cotizadas, conocidas como wtilities por el significativo impacto de sus actividades, y
concluyen que la informacién que se publica sobre sostenibilidad tiene adn recorrido para su
mejora en pricticamente todas las caracteristicas que considera GRI, en concreto en cuanto a su
comparabilidad, precisién y fiabilidad, por lo que en cierta forma vienen a corroborar esta necesaria
segunda oleada de trabajos y nuevas regulaciones que en el bloque anterior se han sefialado.
Posteriormente, [sabel Maria Garcia, sobre una muestra de empresas multinacionales, analiza la
evolucién dindmica y el estado actual de las practicas de transparencia corporativa en materia

de informacién no financiera. Obteniendo como resultado un légico liderazgo de las companias
multinacionales europeas en el periodo de vigencia de la Directiva 2015/94/EU, si bien, también
nos apunta ciertas limitaciones, en especial las relativas a informacién vinculada a medioambiente,
derechos humanos y sociedad y otros grupos de interés; por lo que de nuevo, dentro de ese lema
del final del principio, nos vienen a sugerir la necesidad de establecer una estandarizacién obligatoria
respecto al contenido de las memorias de sostenibilidad y los servicios de verificacién a contratar,

que como hemos visto ha sido una de las tesis del primer bloque de este monogréfico.

Cerramos este niimero especial con un tercer bloque que vendria a recoger la opinién de diferentes
stakeholders desde el dmbito empresarial y sectorial, y donde nos explican su posicién y la utilidad
de esta nueva informacidn. Se inicia el mismo con el trabajo de Marisa Poncela, en el que se
detiene en una interesante reflexion acerca de si el valor de la accién remunera adecuadamente la
sostenibilidad, debate que es acompanado con un andlisis detallado de la estrategia y actividades
puestas en marcha en este sentido por el Grupo Amper. Seguidamente David Baixauli, desde
LaLiga, nos destaca que el fitbol profesional ha entendido desde hace tiempo que los entornos
actuales requieren unos nuevos modelos de gestién, alineados con los criterios de la conocida como
triple cuenta de resultados (ESG). La adaptacién al cambio, una equilibrada redistribucién del
valor econémico generado, impulsado por una cada vez mayor necesidad de alcanzar alianzas con
terceros actores que impulsen los modelos de negocio, apela como base de la sostenibilidad a una
gestion ética y transparente. En este campo nos aporta el contenido de las gufas que han elaborado
para ayudar a sus clubes en el desarrollo e implementacién de la informacién no financiera o de

sostenibilidad. José Zudaire, director general de ASCRI, como en el propio titulo de su trabajo



ya nos indica, describe el ADN de ASCRI, como patronal del capital privado, en relacién con la
sostenibilidad. Poniendo el énfasis en que esta filosofia y modo de actuar se debe incorporar en los
procesos de inversién, por parte de las gestoras y demds sujetos activos de estos mercados, pues ya
cada vez més inversores solicitan esta informacién para llevar a cabo sus compromisos de inversién.
Sin duda el sector financiero es uno de los principales szakeholders en el campo de la informacién
no financiera o de sostenibilidad, no solo por ser punta de lanza en su aplicacién por parte de las
entidades financieras sino, ademds, por su labor de apostolado al requerirlo a las empresas, pymes

y otras partes interesadas que realizan actividad con ellos. Pues bien, Patricia Rodriguez, desde la
Asociacion Espafiola de Banca (AEB), nos sefiala que las entidades financieras, dado el papel tan
relevante que estdn llamadas a jugar en la conocida como #ransicién y la necesidad de informacién
sobre sus clientes, siguen muy de cerca todas estas iniciativas del campo de la sostenibilidad y
nuevos requerimientos de informacidn; deteniéndose en analizar el recorrido llevado a cabo y las
diversas opciones de futuro. En los dos tltimos trabajos, el profesor Enrique Castells, por un lado,
reafirma que el fomento de los fondos de inversién temdticos en el campo de la sostenibilidad,
habida cuenta que presentan mejores perspectivas que otros, estdn teniendo una respuesta muy
positiva desde las gestoras de activos mediante la oferta de productos financieros ASG, siendo a su
vez la demanda del publico inversor de gran aceptacidn, especialmente los institucionales y, dentro
de los particulares, los millennials. Pascual Ferndndez, concluye el monogréfico con el ejemplo de
c6mo ven y aplican la informacién no financiera o de sostenibilidad en el Canal de Isabel II.

Para finalizar solo me resta, no por habitual menos sincero, poner de nuevo en valor que los
trabajos que conforman este monografico han sido fruto del esfuerzo de muchos profesionales,
que recogen a su vez la ingente tarea de abrir camino en este nuevo campo de actividad de muchas
de las instituciones, entidades y/o empresas en las que trabajan o representan, por lo que resulta
preciso agradecer su tiempo y dedicacién por aportar diferentes contribuciones en cada uno de los

dmbitos en que son especialistas.



Begofia Giner Inchausti
Catedrdtica de Economia Financiera y Contabilidad
Universitat de Valéncia

Este trabajo analiza los principales aspectos que caracterizan al enfoque de la Comisién Europea (CE) y el European Financial Advisory

Group (EFRAG), asi como el de la IFRS Foundation respecto a los informes de sostenibilidad. Se tiene en cuenta tanto su orientacién

como su alcance, sin dejar de lado las caracteristicas extremadamente diferentes de las instituciones que lideran las propuestas. Para ello

se proporciona una breve perspectiva histérica de los pasos recientemente dados para posicionarse en este dmbito, relativamente nuevo

para el EFRAG y la Fundacién. No es objetivo del trabajo juzgar las ventajas o desventajas de las propuestas, sino hacer unas reflexiones

que puedan ayudar a la necesaria coordinacidn entre ambas iniciativas.

Informe, Sostenibilidad, No financiera, EFRAG, CE, IFRS Foundation.

La divulgacién de informacién de sostenibilidad no
es un fenémeno nuevo. Por el contrario las empre-
sas llevan ya divulgando de forma voluntaria este tipo
de informacién durante varias décadas. Los motivos
que les han llevado a ello son varios. Por una parte
la llamada responsabilidad social corporativa (Carroll,
1979, 1991), que no todas las empresas entienden de
igual forma. Y por otra el interés por satisfacer las de-
mandas de algunos inversores que tienen una visién
largoplacista de la empresa y les preocupa la creacién
de valor en un entorno cambiante, o bien que des-
confian de la gran diferencia entre el valor y el precio
de mercado de los titulos, y requieren otra informa-
cién que les ayude a entenderlo (Eccles y Klimenko,
2019). Tal vez lo primero motiva a divulgar informa-
cién sobre impactos de las empresas en el exterior, si
bien lo segundo explica el interés por proporcionar
informacién sobre riesgos inherentes a la actividad,
asi como aspectos intangibles no reconocidos en los
estados financieros. Sea cual sea el motivo por el que
se divulga, lo cierto es que se trata de nuevas formas
de informacién que exceden los limites de la informa-
cién financiera, por esto se han denominado infor-

macién no financiera. En Espafia en lo que se refiere
a la informacién financiera, los estados financieros
consolidados de las sociedades que cotizan estdn regu-
lados por las Normas Internacionales de Informacién
Financiera (NIIF) emitidas por el /nternational Accou-
nting Standards Board (IASB) una vez aceptadas por
la Comisién Europea (CE), y para el resto de cuentas
imperan las normas emitidas por el Instituto de Con-
tabilidad y Auditoria de Cuentas (ICAC). Respecto a
la informacién no financiera, a raiz de la publicacién
de la Directiva sobre informes no financieros y diversi-
dad (Non-financial Reporting Directive-NFRD) (Euro-
pean Parliament and Council of the European Union,
2014), se emitieron el Real Decreto-ley 18/2017 y
posteriormente la Ley 11/2018 de Informacién no
financiera y diversidad que amplia el espectro de em-
presas afectadas y concreta el contenido del estado de
informacién no financiera.

La CE no hasido la Ginica institucién que ha tratado de
regular esta informacién. Al hilo de las nuevas necesi-
dades informativas diversas instituciones han emitido
gufas, o normas (no obligatorias), para facilitar la pre-
paracién de la informacién a las empresas y sobre todo
para ayudar a los interesados (stakeholders) a entenderla



y establecer comparaciones. Entre las instituciones mds
representativas debemos considerar las siguientes: Glo-
bal Reporting Initiative (GRI), International Integrated
Reporting Council (IIRC), CDP (anteriormente Carbon
Disclosure Project), Climate Disclosure Standards Board
(CDSB) y Sustainability Accounting Standards Board
(SASB). Esto se ha venido a denominar /z sopa de le-
tras, lo que ha provocado que algunas voces requieran
unificar gufas y criterios. Un trabajo importante para
entender los desarrollos recientes a nivel internacional
es el Libro Verde de Barker y Eccles (2018), en el que
estos académicos se preguntan si el IASB y su equi-
valente estadounidense, el Financial Accounting Stan-
dards Board (FASB), deberian desempenar un papel en
el establecimiento de normas para la informacién no
financiera.

Dos organismos se han posicionado en los tltimos dos
afos a la cabeza de la nueva corriente, que, a diferencia
de la anterior, se orienta a regular de forma mds con-
creta, e incluso a hacer esta informacién obligatoria. Se
trata de la Fundacién de las NIIF (/FRS Foundation),
el 6rgano del que depende el IASB, y la CE apoyada
por el European Financial Reporting Advisory Group
(EFRAG), quienes a través de sendos documentos, el
Documento de Consulta sobre Informes de Sosteni-
bilidad emitido por la Fundacién de las NIIF en sep-
tiembre del ano pasado (IFRS Foundation, 2020) y la
Propuesta de Directiva de Informes de Sostenibilidad
Corporativa (Corporate Sustainability Reporting Direc-
tive-CSRD) emitida por la CE en abril de este afio (Eu-
ropean Commission, 2021), han expuesto su posicion
sobre la materia.

Tras esta introduccidn, en este trabajo en primer lugar
se describen los pasos dados que justifican la afirma-
cién anterior, si bien puesto que en este mismo nu-
mero de Economistas ya se aborda detalladamente la
solucién de dmbito europeo que lidera el EFRAG, me
centraré en la de Fundacién cuyo cardcter es interna-
cional. A pesar de lo dicho serd necesario referirme
a la solucién europea para exponer las similitudes y
diferencias entre ambas, lo que se aborda en segundo
lugar. Se concluye con algunas reflexiones sobre cémo
podria evolucionar la situacién para lograr sacar par-
tido de dos instituciones tan potentes trabajando en
paralelo. No es objetivo del trabajo juzgar las ventajas

o desventajas de las propuestas, ni sugerir cudl de ellas
podria tener mds éxito, ya que este ejercicio requeriria
establecer un criterio para definir el éxito, lo cual va
mis alld del propésito de este trabajo.

La decisién de la CE de establecer normas para la di-
vulgacién de informacién no financiera, o sostenibili-
dad, es una decisién politica, enmarcada en el Pacto
Verde Europeo, y alineada con el cumplimiento de
los Objetivos de Desarrollo Sostenible, referidos a tres
dimensiones de la sostenibilidad: econdmica, social y
medioambiental. Como se argumenta en el conside-
rando 12 de la propuesta de CSRD (European Com-
mission, 2021, p. 24), la falta de informacién adecua-
da es un obstdculo para los esfuerzos para garantizar
que las actividades de las empresas sean sostenibles. En
otras palabras, con esta iniciativa se trata de motivar
a las empresas para que cambien su forma de actuar.
Pero esto no es lo que la /FRS Foundation ha intentado
hacer al producir normas, ya que lejos de tratar de for-
zar un cambio en el comportamiento de las empresas,
trata de reflejar de la forma mds clara y transparente
la actividad desarrollada (Hoogervorst y Prada, 2015).
Segtin se indica en el pdrrafo 17 del Documento de
Consulta (IFRS Foundation, 2020, p. 7), su entrada en
este nuevo 4mbito responde a las peticiones de terceros
para que se involucraran a fin de reducir el nivel de
complejidad y lograr una mayor consistencia en la in-
formacién. En pocas palabras, la CE ha adoptado una
actitud proactiva mientras que la de la Fundacién de

las NIIF parece mds reactiva.

Para comprender plenamente la entrada de la Funda-
cién en este dmbito es conveniente considerar algunos
documentos que se han hecho publicos en los tltimos
afos (Accountancy Europe, 2019, 2020; Eumedion,
2019, 2020; International Federation of Accountants,
2020; Impact Management Project, 2020; World Eco-
nomic Forum, 2020b). En estos documentos se des-
taca la necesidad de armonizar la presentacién de los
informes de sostenibilidad, a fin de facilitar la compa-
racién entre empresas, y asi mejorar las decisiones de

los diferentes usuarios.



En el Documento de Consulta publicado en septiem-
bre de 2020 se pedia la opinién de los interesados
(stakeholders) sobre la conveniencia de entrar en este
terreno, y se planteaban algunas cuestiones sobre la
forma de proceder. En abril de este afio, 2021, tras
analizar las conclusiones derivadas de las 577 cartas de
comentarios recibidas, la Fundacién tomé la decisién
de seguir adelante (1). También en esas fechas se pu-
blicé un Borrador de Norma solicitando comentarios
sobre los cambios a realizar en su Constitucién para
acomodar el nuevo consejo que funcionaria en para-
lelo al 1ASB, llamado International Sustainability Stan-
dards Board (1SSB) (2).

Los pasos dados por la Comisién se han realizado de
forma mds o menos paralela. En junio de 2020, el vi-
cepresidente de la CE pidié al presidente del EFRAG
que estableciera un grupo de trabajo dedicado a pro-
porcionar un asesoramiento técnico sobre posibles
normas europeas de informaciéon no financiera (3), y
también solicité recomendaciones sobre cambios en la
gobernanza del EFRAG, en caso de que esta institu-
cién fuera designada para desarrollar dichas normas.
De forma inmediata el EFRAG solicité nominaciones
para establecer el Grupo de Trabajo, grupo que ini-
cié su andadura en septiembre de 2020 y en el que
tuve la oportunidad de participar, lo que fue seguido
el 1 de octubre por una solicitud de comentarios sobre
los cambios a realizar en la estructura del EFRAG para
acometer la nueva tarea (4).

Una vez enviadas las recomendaciones del Grupo de
Trabajo de EFRAG a la CE en marzo de 2021 (5), la
revisién de la NFRD vio la luz el 21 de abril, bajo
un nuevo nombre CSRD, esto es Directiva de soste-
nibilidad en lugar de no financiera. La propuesta de
Directiva estd alineada con las recomendaciones del
Grupo de Trabajo y en ella se atribuye al EFRAG el
nuevo papel de desarrollar las normas de sostenibili-
dad, que posteriormente deben ser aprobadas por la
Comisién para ser de obligado cumplimiento. Ello
significa, que el EFRAG, ademds de asesorar a la CE
sobre normas externas (como sucede en el asesora-
miento para la aprobacién de las NIIF), tendrd otra
misién, si cabe mds relevante, producir las normas
que eventualmente serdn aceptadas por la Comisién.
Como ya se ha dicho, para poder acometer esta tarea

deben llevarse a cabo algunos cambios en la forma de
gobernanza del EFRAG.

Una diferencia a tener en consideracién entre ambas
iniciativas es que la CE tiene el poder de imponer las
normas en la Unién Europea (UE), mientras que la
IFRS Foundation se basa en la aceptacion de las NIIF
por otras instituciones y jurisdicciones. Lo que ha ve-
nido sucediendo en los dltimos veinte afios de una for-
ma espectacular, hasta el punto de que hoy en dia en
alrededor de 140 paises se siguen estas normas. Pero,
al menos en el dmbito europeo la situacién no es la
misma que cuando se tomd esa decisién. A finales de
los noventa en la UE se planteaba la necesidad de avan-
zar en la armonizacién contable, un tanto atascada en
lo que a las Directivas contables se referfa, existia el
temor de que se impusieran los United States General
Accepted Accounting Principles (USGAAP), ante lo cual
la CE opté por apoyar las entonces Normas Interna-
cionales de Contabilidad (NIC) (Giner, 2005). Hoy
en dia la CE estd avanzando rdpidamente en materia
de sostenibilidad, y puede ser una alternativa directa
a las normas de la /FRS Foundation en la UE. Dicho
esto, la International Organization of Securities Com-
missions (I0OSCO) ha manifestado un firme apoyo a la
Fundacién (6), y es apropiado recordar que ha sido
fundamental en la adopcién de las NIIF (NIC en ese
momento) en Europa y otras jurisdicciones.

A continuacién se sintetizan las principales diferencias
entre la propuesta de Directiva y lo expuesto por la /FRS
Foundation en los documentos antes mencionados.

Como destaca Giner (2021), la propuesta de CSRD
se estructura sobre cuatro aspectos: i) su perspectiva,
hacia la entidad y desde la entidad (outside-in, e insi-
de-out), si bien la perspectiva hacia la entidad supone
considerar exclusivamente la materialidad financiera
(caracteristica de la informacién financiera), la pers-
pectiva desde la entidad conlleva contemplar otro tipo
de materialidad de sostenibilidad, la consideracién
de ambas se ha venido en llamar doble materialidad;
ii) el perimetro de la informacién (reporting boun-
dary), que no se limita al perimetro de consolidacién



adoptado para la elaboracién de la informacién fi-
nanciera, sino que se amplia a la cadena de valor, esto
es, tanto a proveedores como a clientes; iii) el publico
objetivo, que, como sucede con las directivas conta-
bles (o de informacién financiera), es cualquier parte
interesada (stakeholder), en linea con el articulo 3 del
Tratado de Maastricht, que no otorga a los inverso-
res un trato preferencial; y iv) alcance de la temdtica
a considerar en el dmbito de la sostenibilidad, que
incluye aspectos sociales, medioambientales y de go-
bierno corporativo, a los que siguiendo la recomen-
dacién del Grupo de Trabajo del EFRAG se han ana-
dido los intangibles, concretamente la propuesta de
Directiva hace referencia a los capitales intelectual,
humano, social y relacional.

La posicién de la Fundacién de las NIIF difiere en los
cuatro aspectos indicados con respecto a la propues-
ta de Directiva. Asi: i) mantiene como eje central la
materialidad financiera, es decir la perspectiva hacia la
entidad; ii) se contemplan los impactos hacia la enti-
dad definida en los mismos términos que para la pre-
paracion de los estados financieros, es decir se adopta
el mismo perimetro para determinar la informacién de
sostenibilidad que para la consolidaciéon contable; iii)
centra la atencién en los inversores, al igual que las
NIIF; y iv) por el momento se afronta como reto cla-
ve proporcionar informacién sobre temas relacionados
con el cambio climdtico, dejando otras materias socia-
les y medioambientales para mds adelante (7).

Lo cierto es que cabria preguntar si para abordar de esta
forma la informacién de sostenibilidad hace falta un
nuevo consejo, el ISSB, cuya creacion ha sido ya anun-
ciada formalmente en la COP26 por la fundacién de
los NIIF (8) y si no hubiera sido posible incorporar los
riesgos climdticos en el marco de las NIIF, a través de
valoracién de activos y reconocimiento de provisiones,
asi como de la ampliacién de informacién sobre contin-
gencias por riesgos. Y si el Management Commentary,
cuyo borrador se public en mayo de 2021 (IFRS Foun-
dation, 2021), es el instrumento para canalizar este tipo
de informacién. Desde mi punto de vista, el hecho de
que se haya tomado la decisién de establecer un nuevo
consejo, es una forma de dejar claro que el tema no va
a quedar ahi, y que la Fundacién ird incorporando mds
elementos en el informe de sostenibilidad.

La propuesta de CSRD, en el considerando 12, no
solo menciona que la informacién sobre sostenibili-
dad debe ser util para que los inversores comprendan
mejor los riesgos y oportunidades de las cuestiones de
sostenibilidad para sus inversiones, sino también para
identificar los impactos de esas inversiones en las per-
sonas y el medio ambiente. Ademds, considera que la
informacién sobre sostenibilidad deberia ser atil para
que las empresas rindan cuentas a las partes intere-
sadas (organizaciones no gubernamentales, grupos
sociales y otros), por los impactos de sus actividades
en las personas y el medio ambiente. Aqui se combi-
nan dos interpretaciones diferentes sobre el papel de
la informacién, una perspectiva informativa, es decir
ser un input para la toma de decisiones de los inver-
sores, y una funcién de rendicién de cuentas. La pre-
gunta que surge es: ;En qué medida son compatibles
estos dos propésitos? En el dmbito de la informacién
financiera, ha habido cierta controversia sobre la po-
sibilidad de lograr ambos objetivos simultdineamente
(Lennard, 2007). Sin embargo, el Marco Conceptual
de las NIIF sostiene que la informacién financiera
debe ayudar a realizar la evaluacién de la cantidad,
oportunidad e incertidumbre de los flujos de efecti-
vo futuros, asi como la evaluacién de la administra-
cién de los recursos econédmicos de la entidad (IFRS
Foundation, 2018, pdrrafo 1.3). Hasta qué punto esta
dualidad es compatible de alcanzar en el dmbito de
la sostenibilidad, habida cuenta de la ampliacién en
los destinatarios de la informacién y la variedad de
sus necesidades informativas, y la doble dimensién de
materialidad hacia dentro y hacia fuera de la empresa,
es algo que requiere un profundo anilisis.

No obstante lo dicho, aunque las normas de sosteni-
bilidad que imponga la CE no se disefien pensando en
las necesidades de los inversores no significa que no
sean relevantes para ellos. En otras palabras, no sig-
nifica que los inversores no vayan a considerar en sus
decisiones de inversién la informacién de sostenibili-
dad hacia fuera, es decir los impactos en la sociedad y
medioambientales. Para algunos puede ser muy rele-
vante, hasta el punto de que podrian decidir no inver-
tir. En la medida de que se trate de decisiones persona-
les va a depender de la actitud particular de cada uno
de los inversores respecto al medioambiente y cuestio-
nes sociales. Ahora bien, desde instancias superiores



se podrian imponer condiciones para la concesién de
financiacién en las que se tuviera en cuenta este tipo de
comportamientos hacia fuera sobre los que se propor-
cionard informacién en el informe de sostenibilidad
(Giner, 2021). En definitiva, a través de la regulacién
financiera europea se puede potenciar el papel de estos
informes de sostenibilidad.

Antes de concluir este andlisis comparado, parece opor-
tuno reflexionar sobre la denominada materialidad fi-
nanciera y la de sostenibilidad, esto es las perspectivas
hacia dentro y hacia fuera. Si bien pareciera que son irre-
conciliables, tal vez no lo sean tanto, sino que se trate
mds bien de una cuestién temporal, por lo que cabe
hablar de materialidad dindmica (World Economic Fo-
rum, 2020a), en lugar de doble materialidad. En efecto,
quizds debido a un efecto rebote (rebound effect), que
sugiere que primero la entidad impacta a las personas
y al medioambiente, y posteriormente hay un impacto
en el valor de la entidad, podria ser cuestién de tiempo
que algunos de los impactos hacia fuera se conviertan en
efectos hacia dentro, y tengan un impacto financiero y
se capten en los estados financieros. Pensemos por ejem-
plo en los riesgos climdticos debidos a acciones contra
el medio ambiente, como las emisiones de CO,, que
conllevan la necesidad de sustituir instalaciones conta-
minantes por otras de energia limpia. Esto supone re-
ducciones en la vida util y reconocimiento de deterioros
que tienen un impacto en las cuentas de resultados.

Tras el andlisis de los principales aspectos que caracte-
rizan a los enfoques del EFRAG y la CE y de la Funda-
cién de las NIIF sobre la presentacién de informes de
sostenibilidad, parece que, en principio, estas institu-
ciones tienen un enfoque muy diferente sobre el tema.
Yo dirfa que, desde la perspectiva de la CE, no se trata
solo de informar sobre cuestiones de sostenibilidad,
sino de tratar de que se actie de forma sostenible. Y
por ello, se considera que obligar a las empresas a in-
formar podria hacer que cambien su comportamiento
hacia uno mds sostenible. Esta es una decisién de po-
litica econémica que encaja perfectamente con el ob-
jetivo de la CE de cumplir con la Agenda 2030. Pero

hasta el momento esto no es lo que la Fundacién de

las NIIF ha intentado hacer al emitir normas, y parece
probable que no lo haga al emitir nuevas normas de
sostenibilidad, ya que el objetivo de la institucién no
es cambiar el comportamiento de las empresas, sino
informar a los inversores. Dicho esto, no se puede ne-
gar que podria haber una serie de efectos inducidos en
las empresas derivados de la divulgacién de los infor-
mes de sostenibilidad.

Para concluir este articulo quiero hacer un llamamien-
to a la cooperacién. Si bien se evidencian diferencias
entre los dos enfoques, las dos instituciones deben en-
contrar la manera de trabajar juntas para cumplir su
funcién en relacién con las obligaciones informativas
de las empresas, hacer que preparen buena informa-
cién para satisfacer las necesidades de los usuarios y
las partes interesadas. Una forma de cooperar seria que
la Fundacién estableciera un niicleo de normas de in-
formacién sostenible (baseline), informacién climdtica
por el momento, que cubra las necesidades de los in-
versores y sea la base de las normas europeas. En la UE
se ha optado por normas mds amplias que supondrin
una carga mayor para las empresas, lo cual supone ma-
yor rendicién de cuentas de cara a las partes intere-
sadas, asi como probables desventajas competitivas y
efectos reputaciones, no solo negativos, sino también
positivos para las empresas.
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En 2020 la UE adopté el Pacto Verde, o Green Deal, una estrategia econémica y social que se compromete con la transicién sosteni-
ble de la economia de la UE. Para facilitar esta transicién, la UE ha decidido reformar significativamente la presentacién de informes
corporativos de modo que los informes no financieros o en materia de sostenibilidad, es decir, los informes que recojan, entre otros,
aspectos medioambientales, sociales y de gobernanza (ESG), asuman la misma importancia que los informes financieros. Por tanto, la
informacién no financiera o en materia de sostenibilidad ha venido para quedarse. Tener estos nuevos reportings corporativos serd una
ventaja competitiva clara, y el preparar unos estaindares adecuados que contribuyan a su elaboracién, en btsqueda de la muy necesaria
armonizacién y comparabilidad, es obligacién de todos. En este sentido desde la profesién, EFAA for SMEs y CGE, se estd trabajando
en ello; al igual que desde la IFAC o la Fundacién IFRS, por citar las organizaciones del dmbito de la profesién mds relevantes. En este
trabajo se hace un recorrido por el estado de la cuestidn, destacando la necesariedad de su desarrollo e implantacién, asi como el tener
en cuenta la proporcionalidad a nivel de las pymes y otras entidades menores, asi como el rol que los despachos y firmas medianas de
profesionales (SMPs), Economistas, juegan como principales asesores de estas para su adecuada comprensién y desarrollo. Por tltimo,
destacada la necesidad de unos estdndares globales claros, se aporta que un 40% de pymes en Espafia ya realizan estos informes, aun
no siendo obligatorios para ellas por razén de tamafo, dato esperanzador y muy positivo. Y ademds, en mds claves para el futuro, con-
cluimos este trabajo haciendo una breve referencia al denominado pensamiento integrado y su inmediata consencuencia, los informes

integrados o integrated reporting.

Informacién no financiera, Informacién en materia de sostenibilidad, ESG, Estado de informacién no financiera, SMPs, Pymes, Pensamiento

integrado; Nuevos reportings corporativos.

concreta de los accountants, expertos contables y audi-

tores. Sin duda esto es asi, pues es esta ya una bandera

Inicio este trabajo indicando que tanto desde el dmbito y tesponsabilidad que se ha recogido, como dectamos,

de la European Federation of Accountants and Audi-  joqde [a EFAA for SMEs y el CGE, siendo ademds una

tors for SMEs (EFAA for SMEs, www.efaa.com), como
desde el Consejo General de Economistas de Espana
(CGE, www.economistas.org ), a través de entre otros
su Cdtedra EC-CGE, se ha venido y se viene hacien-
do una intensa labor de informacién, debate, lobby
y formacion, en el nuevo dmbito de la informacién
no financiera o en materia de sostenibilidad, que tan-
ta repercusion estd teniendo y tendrd en el dmbito de

nuestra profesién, la del economista, y en la actividad

de las actividades principales en la IFAC, International
Federation of Accountants o en la Fundacién IFRS,
entre otras importantes instituciones aglutinadoras de
nuestra profesién o de algunas de sus actividades. En
esta linea, por ejemplo, en septiembre de 2021 el IFAC
hizo publico su documento How Global standars be-
come local, donde insta a las corporaciones a que se
comprometan y trabajen conjuntamente con los ela-

boradores de normativa y reglas locales acerca de los



mecanismos —nuevos o existentes— que se pueden uti-
lizar para hacer la transicién de los futuros estidndares
globales sobre sostenibilidad a los estdndares locales o
nacionales. Al mismo tiempo, la Fundacién IFRS aca-
ba de crear un Consejo de Normas Internacionales de
Sostenibilidad (ISSB, de sus siglas en inglés, Interna-
tional Sustainability Standards Board) para establecer
esténdares de sostenibilidad, siendo plenamente apo-
yado por IFAC. Igualmente, desde the Association of
Chartered Certified Accountants (ACCA) manifestaron
su apoyo a la creacién del ISSB. Por tanto, siguiendo
el literal de una de las guias que elaboramos en el seno
de la Cédtedra EC-CGE (Guia de Elaboracién del Es-
tado de Informacién No Financiera, 2019), resaltar
que alli afirmdbamos que ya es de sobra conocido que
en el dmbito de la informacién financiera se llevé a
cabo todo un intenso proceso armonizador interna-
cionalmente, asi como en nuestro entorno mds cer-
cano de la Unién Europea (UE). De manera paralela,
aunque posteriormente al proceso emprendido para la
informacién financiera, también se ha estado y se estd
avanzando en el proceso de armonizacidn internacio-
nal, y especificamente europeo, como ya hemos visto
en otros articulos de este monogréfico, de la informa-
cion no financiera o de sostenibilidad.

A nivel global, y también en el seno de la Unién Eu-
ropea, se considera la pertinencia de mejorar la trans-
parencia de la informacién econémica, gobernanza,
social y medioambiental facilitada por las sociedades,
de todos los sectores, ante la total heterogeneidad de
patrones de manera que se puedan crear unas condi-
ciones de competencia equitativas, limitar los costes
para las empresas que operan en mds de un Estado
miembro, y facilitar y ampliar el acceso a los inversores
a informacién til esencial.

Asi, hace casi ya una década, se iniciaron toda una se-
rie de actuaciones por parte de la Comisién y el Par-
lamento Europeo, que culminaron con la Propuesta
de Directiva sobre divulgacién de informacién no fi-
nanciera realizada en abril de 2013 por la Comisién
Europea y que finalmente llegé a ser la Directiva Eu-
ropea de informacién no financiera emitida en 2014,
en la que se establecen ciertos requisitos al respecto de
la elaboracién y verificacién de informacién no finan-
ciera para grupos empresariales europeos. En la Direc-

tiva 2014/95/EU se establece en su articulo 2 que La
Comision preparard unas directrices no vinculantes sobre
la metodologia aplicable a la presentacién de informa-
cion no financiera, que incluyan unos indicadores clave
de resultados no financieros, de cardcter general y secto-
rial, con el fin de facilitar la divulgacion pertinente, 1itil
y comparable de informacion no financiera por parte de
las empresas. .. De ahi que la Comisién Europea publi-
c6 en el ano 2017 unas Directrices sobre la presentacion
de informes no financieros con una Metodologia para la
presentacion de informacion no financiera en los que se
incluyen toda una serie de ejemplos ilustrativos sobre
coémo tratar esta revelacion de informacién dependien-
do del tipo de empresa.

En Espana la transposicién de esta Directiva se ha lle-
vado a cabo con la Ley 11/2018 de informacién no
financiera, a través de la cual se obliga a una serie de
empresas (las de un cierto tamafio) a elaborar y verifi-

car su informacién no financiera desde el 1 de enero

de 2018.

Tanto la Directiva, como la Ley espafiola, no son ex-
haustivas al respecto de los estdndares a utilizar para la
elaboracién de la informacién no financiera. Si bien,
las propias empresas han utilizado una normativa de
referencia en la elaboracién voluntaria de informacién
no financiera: las normas emitidas por la Global Repor-
ting Initiative (GRI). Las propias normas GRI justifi-
can la gran importancia que tiene este tipo de informa-
cién, y por lo tanto su revelacién y verificacién, dado
el gran impacto que tiene la actividad empresarial en el
empleo, la economia, el medio ambiente o la sociedad.
Impactos que no solo tienen por qué ser negativos, so-
bre los que se puede influir, sino que también se dan y
es muy necesario comunicar/informar sobre los impac-
tos positivos, principalmente desde el punto de vista
socioeconémico en términos de bienestar, prosperi-
dad, creacién de empleo, generando infraestructuras
para la educacién, comunicaciones, relaciones sociales
y para la comunidad, entre otros.

No obstante lo anterior, actualmente desde el
EFRAG, como consecuencia de la importancia que
se le otorga a este dmbito en el nuevo acuerdo verde o
Green Deal de la Unién Europea, se estd de nuevo en

fase de modificacién de esta Directiva y donde, entre



otros, se busca ademds fijar o elaborar unos estdnda-
res 0 normas europeas de informacién en materia de
sostenibilidad. En ello, EFAA for SMEs, como socio
del EFRAG y en representacién de la profesién, con-
cretamente los despachos y firmas medianas de pro-
fesionales (SMPs, de sus siglas en inglés) asi como de
las pymes, sus principales clientes, estamos dando voz
a sus intereses y demandas en este nuevo e importan-
te reto; donde principalmente abogamos por buscar
una proporcionalidad para las pymes y la adecuada re-
presentacion de sus principales asesores en todo este
debate, los SMPs.

Si bien, es importante resaltar que ya existian, antes
de la Ley 11/2018, muchas empresas espafiolas que
estaban publicando de forma voluntaria este tipo de
informacién, porque sus grupos de interés ya la solici-
taban con independencia de que fuera o no exigida. En
el caso del resto de tipologia empresarial que atin no
queda obligada por esta ley, las especificidades propias
del sector, como pueden ser la utilizacién de determi-
nados materiales, la generacién de determinados tipos
de residuos, el interés o requisitos para integrarse en
determinadas cadenas de valor, el operar en mercados
especificos o con una clientela determinada, por poner
algunos ejemplos, pueden hacer que a medio y largo
plazo —de forma voluntaria— va a ser muy conveniente
—por no decir indispensable— revelar este tipo de infor-
macién para dar respuesta a las cada vez mayores nece-
sidades informativas que tiene el mercado y sus grupos
de interés, generdndose un efecto imitacién, o wrickle
down (acepci6n utilizada en el dmbito anglosajén) con
respecto a las obligaciones que ya tienen las grandes
empresas, como asi ha ocurrido ya y se ha demostrado
para el caso de las NIIF y la informacién financiera
(Lang y Martin, 2017).

Existen multiples trabajos que abordan el estudio de
la influencia de ciertas caracteristicas empresariales en
la revelacién de informacién no financiera y elabo-
racién de informes integrados (una recopilacién de
estos trabajos que puede ser util es la realizada por
Erkens, Paugam y Stolowy (2015)). Concretamente,
para aquellos interesados que deseen profundizar en
la gran influencia del sector se pueden consultar, en-
tre otros, los trabajos de Ortiz y Marin (2014), Ortiz-
Martinez y Marin-Herndndez (2016), Stacchezzini,

Melloni y Lai (2016), Ortiz-Martinez y Marin-Her-
ndndez (2017), Marin-Herndndez y Ortiz-Martinez
(2019), Ortiz-Martinez, Marin-Herndndez y Sdn-
chez-Aznar (2020), Ortiz y Marin (2020, 2021), en
los que también se distingue entre empresas depen-
diendo de su tamano, ya sean grandes empresas coti-
zadas internacionalizadas o pymes, lo que claramente
genera conclusiones distintas. El sector empresarial
es otra de las variables que tradicionalmente determi-
nan la revelacién de informacién en materia de sos-
tenibilidad (Atiase, 1987; Albers y Giinther, 2011, o
Hahn y Kiihnen, 2013, entre otros). A su vez, para
definir la dimensién de la empresa también cuenta
su grado de internacionalizacién (Fathi, 2013; Kaur
y Arora, 2013) y por lo tanto influye sobre el grado
de voluntariedad en la revelacién de esta informacién

(Kung, 2002; Shi, Magnan y Kim, 2012).

Como he indicado anteriormente, el papel de la EFAA
for SMEs en este 4mbito ha sido intenso y de un claro
posicionamiento de liderazgo en representacién de la
profesién. En el siguiente cuadro (ver EFAA Key Policy:
Positions and Recomendations, June 2021) podemos ver
un listado resumen de los posicionamientos, respues-
tas a la Comisién Europea (CE) y documentos que se
han preparado desde la organizacién relacionados con
este ambito y de los que destacaremos algunos puntos
principales a continuacidn.

Desde la publicacién de este listado, junio de 2021,
se han elaborado otros de interés y actualidad para la
profesién como son:

— 05 August 2021-What SMPs and SMEs Need to
Know About Sustainability Reporting.

— 19 July 2021-Call to Action: SMPs Supporting
Creation of the Sustainable Economy.

Si hacemos un recorrido sobre estos trabajos y posicio-
namientos, podemos obtener una informacién valiosa
de cudl es el rol que la profesién, desde la esfera de los
SMPs, debe y va a desempenar en este dmbito, que es lo
que pedimos en relacién a una pyme, y cudles son los
beneficios, barreras y retos para el futuro.



Publicaciones y Posicionamientos recientes relacionados con la informacién no financiera o

de sostenibilidad - EFAA for SMEs

1 June 2021: Webinar — 7he Future of NFR and the Role of SMPs.

27 April 2021: Position — EFAA for SMEs welcomes the EC proposal Corporate Sustainability Reporting

Directive (CSRD).

29 December 2020: Position — EFAA Response to the IFRS Foundation Consultation Paper on Sustainability

Reporting.

26 October 2020: Position — EFAA Response - Request for Information: Comprebensive Review of the IFRS for

SME;s Standard.

12 October 2020: Report — The Financial Reporting of Intangibles by SMEs in Eurape.

27 August 2020: Position — Response to the European Commission consultation on sustainable finance -
Obligation for certain companies to publish non-financial information.

9 July 2020: Webinar — Future of SME Reporting: Implications of Covid-19.

19 June 2020: Position — Non-Financial Reporting by SMEs.

9 June 2020: Position — Response to the Public Consultation on the Revision of the Non-Financial Reporting

Directive.

12 September 2019: Position — Response to the EFRAG European Lab Consultation on Future Projects.

16 May 2019: Report — Accountants Instrumental to Micro-Entities simplifying their Accounting.

13 March 2019: Position — EFAA response to targeted consultation on the update of the nonbinding guidelines

on non-financial reporting.

24 January 2019: Position — EFAA response to call for feedback: report on climate-related disclosures by the

Technical Expert Group on Sustainable Finance.

19 November 2018: Report — Survey of Non-Financial Reporting Requirements for SMEs in Europe.

Fuente: EFAA Key Policy: Positions and Recomendations, junio 2019.

En el ano 2019, EFAA realizaba una encuesta, Survey of
Non-Financial Reporting Requirements for SMEs in Eu-
rope, en la que participaron ya una amplia representa-
cién de la profesién y las pymes en Europa, entre ellas
el CGE, en la que a la luz de los resultados de la misma
y otras evidencias, EFAA for SMEs ya sugeria algunas
consideraciones, que aunque se pudieran considerar

obvias, resultan utiles y a tener en cuenta:

— Se debia alentar a los reguladores nacionales a que
se remitan a la Directiva sobre informacién no finan-

ciera (NFRD, de sus siglas en inglés) al formular los

requisitos de informacién no financiera (INF) para sus
pymes y otras entidades a nivel nacional, ya que esto
ayudarfa a mejorar la comparabilidad internacional de
los informes de INF para las pymes;

— Se debia alentar a las pymes a que consideren cuida-
dosamente la posibilidad de proporcionar voluntaria-
mente INF, ya que esto puede generar beneficios para
ellas, sus partes interesadas y el publico en general; y

— Algunos elementos de la NFRD podrian ser ade-
cuados para su adopcién voluntaria por parte de las

pymes.



Asimismo, y de nuevo en el contexto del ano 2019,
indicaba que en la mayoria de los paises cubiertos por
la encuesta las regulaciones nacionales sobre la presen-
tacién de informacién no financiera no iban mds alld
del minimo exigido por las Directivas de la UE, siendo
este a su vez minimo para las pymes. Por lo que se po-
dia concluir que aunque ya se habia iniciado el proceso
de cierta armonizacién en la UE, aunque fuera a nivel
de contenido y requisitos minimos, por otra parte de-
jaba un hueco de menos transparencia para las pymes
que eran y son, con mucho, la mayoria de las empresas
en Europa.

Igualmente de la lectura de sus resultados se conclufa
que todo el dmbito de la informacién no financiera
o en materia de sostenibilidad podria tener y tendrd
implicaciones importantes para las pymes y sus prin-
cipales asesores, los despachos y/o firmas medianas de
profesionales (SMPs), dado el creciente énfasis en la
busqueda de los Objetivos de Desarrollo Sostenible
(ODS) y la correspondiente necesidad de medir el de-
sempefio econdmico, governance, social y ambiental
(ESG, de sus siglas en inglés) como un todo coordi-
nado e interrelacionado. Los Informes no financieros
o en materia de sostenibilidad, concluia, en la medida
en que puedan demostrar la alineacién de la visién y la
estrategia de una entidad con las directrices y acciones
comerciales responsables y las medidas de desempeno
ambiental, governance y social con los ODS, pueden
ayudar a las pymes a acceder a la financiacién, asegurar
nuevos socios comerciales, captar nuevos consumido-
res y clientes, y atraer y retener talento. Las pymes o
entidades que no elaboren-produzcan esto pueden per-
derse los beneficios indicados.

Con respecto a esta tltima conclusién, recientemente
el presidente de IFAC, Alan Johnson, en la conferen-
cia inaugural que se llevé a cabo con motivo de la
conferencia internacional de EFAA 2021, indicaba
que las investigaciones y evidencias llevadas a cabo
por IFAC dan como resultado que los SMPs son los
asesores preferidos por las pymes, y en ese papel pro-
porcionan asesoramiento técnico crucial y de con-
fianza para ellos. Es por ello que en nuestra opinién
no deberian olvidar los reguladores, y aquellos otros
que desde la comodidad de sus despachos, o desde
posiciones de una errénea hipotética superioridad,

intentan influir sobre ellas o sobre las diversas regu-
laciones que les van a afectar o servicios futuros que
van a recibir; ya que estas —las pymes— o no las van a
entender y/o no las van a aplicar, olvidando a su vez
que todas las empresas, incluida la mds grande del
mundo, dependen de las pymes como proveedores
y/o clientes en casi todos los eslabones de las cade-
nas de suministro globales de hoy. Es por tanto muy
importante hacer participe a las pymes y a sus princi-
pales asesores, los SMPs, en todo este proceso y en un
dmbito de primus inter pares si se quiere obtener una
posicion real y util en el dmbito de la sostenibilidad y

todo lo que lleva aparejado.

Sin duda, esta encuesta y resultados nos da pie para
introducir el siguiente debate o estado de la situacién.
Como decia en la introduccién, estamos en 2021 in-
mersos en el trabajo de modificacién de la NFRD,
siguiendo el mandato del Green Deal. Unas nuevas
normas o estindares europeos se estin preparando,
desde el asesoramiento del EFRAG, asi como la propia

modificacién de la directiva.

En este punto, desde EFAA for SMEs, hemos destacado
varios claros posicionamientos, tGtiles a nivel de la UE,
pero también lo son en el dmbito de cada pais de la

UE y su profesion. Pasemos a comentarlos brevemente.

En agosto 2020, un ano después de la encuesta comen-
tada, y tras otros documentos, EFAA for SMEs partici-
paba en la Response to the European Commission consul-
tation on sustainable finance, donde ya se senalaban los
siguientes puntos principales.

Desde EFAA for SMEs se apoya el desarrollo de un es-
tindar o normas de informacién no financiera o en
materia de sostenibilidad para pymes, mds una adecua-
da verificacion, pero para su desarrollo en el seno del
EFRAG es muy necesaria la participacién de las orga-
nizaciones representativas de las pymes y de los SMPs.
Si bien se reconoce la necesidad e importancia de una
economia y finanzas sostenibles, preocupa el impacto
en las pymes, especialmente durante estos tiempos di-
ficiles. En consecuencia, a través de esta respuesta se
insta a la Comisién a que aplique los siguientes prin-
cipios para las pymes y otras entidades o agentes de

tamano medio:



1. Garantizar la proporcionalidad, simplificacién y fle-
xibilidad de los requisitos de informacidn.

2. Tomar en consideracién las opiniones de los represen-
tantes de las pymes como agentes de asesoramiento y
valoracién de las propuestas.

3. Proporcionar apoyo financiero y asesoramiento para
ayudar a las pymes a hacer la transicién hacia la sos-

tenibilidad.

4. Crear incentivos para las pymes y otras entidades que
aplican y desarrollen voluntariamente informacién no
financiera o en materia de sostenibilidad, por ejemplo,
facilitar el acceso a la financiacién, exenciones fiscales,
clasificaciones publicas, puntuacién adicional en licita-
ciones de contratacién publica, etc.

5. Evitar hacer una lista marrén de ciertas actividades,
a priori.

Ademds, se senala expresamente que es de agradecer
la evaluacién de impacto inicial que se realiza, y que
se reconozcan y detallen los impactos directos e indi-
rectos en las pymes. Asi, en el informe resumido de la
consulta publica sobre la revisién de la Directiva sobre
informacién no financiera o en materia de sostenibili-
dad, observamos un claro y fuerte apoyo para definir
la divulgacién medioambiental de acuerdo con los seis
objetivos medioambientales establecidos en el regla-
mento sobre taxonomia. Si bien es acertado apoyar
esta posicion para aquellas empresas que actualmente
entran en el dmbito de aplicacién de la Directiva, tam-
bién creemos que probablemente resultard demasiado
oneroso para las pymes si la revisién de la Directiva
se extendiera para incluirlas, sin modificaciones, o sin
una norma especifica para ellas, ya que creemos que
estas, e incluso otras entidades de tamano medio, ten-
drdn dificultades para informar sobre aquellas activida-
des que cumplen con la taxonomia, asi como producir
las métricas y los umbrales requeridos por la misma.
De ahi, que la tesis de una presentacién de informes
mis sencilla es esencial para estas entidades y, ademds,
en nuestra opinién muy 4til en la senda de ir introdu-
ciendo el concepto de sostenibilidad en la sociedad y la
economia en general.

No obstante, si se reconoce que la Comisién podria,
como primer paso, introducir obligaciones de infor-

macién obligatorias para las pymes u otras entidades
de sectores con un alto riesgo de transicién. Si lo ha-
cen, esto puede requerir un enfoque gradual y un desa-
rrollo de planes de capacitacién que podrian ayudar a
construir una comprensién coman de los requisitos de
taxonomia y divulgacién.

Como decia el presidente de la IFAC, necesitamos de
una nueva ética ambiental, la ética es muy familiar para
los profesionales de la economia, los SMPs, los accou-
ntants, siendo la base sobre la que han construido la
confianza y servido al interés publico durante genera-
ciones, hay pocas cuestiones mds importantes que ésta
y sabemos que las pymes y otras entidades medianas
son la columna vertebral de la economia mundial vy,
por ello, de alguna manera, son la economia mundial.
Por tanto a través de este nuevo rol y la apuesta de una
informacién no financiera o en materia de sostenibili-
dad los SMPs, la profesion, puede ayudar a las pymes y
otras entidades a crecer con mayor sostenibilidad, pre-
paracién digital y resiliencia, todo guiado por la nueva
ética comentada.

Concluiremos este apartado con el ultimo de los do-
cumentos preparados, y que ha sido muy aceptado y
valorado, tanto a nivel internacional como nacional,
por los diferentes y variados stakeholders. Me refiero
al documento de julio de 2021, Call to Action: SMPs
Supporting Creation of the Sustainable Economy. El mis-
mo es toda una declaracién de intenciones. Se inicia
indicando que, 16gicamente, la sostenibilidad no trata
solo del medio ambiente. Los Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS) —adoptados por Naciones Unidas y
promovidos por instituciones como Red Espafiola del
Pacto Mundial-, con los que la UE estd comprometi-
da, definen la sostenibilidad como un compromiso para
erradicar la pobreza y lograr un mundo sostenible para
2030 y para los proximos anos, situando al bienestar del
ser humano y del planeta en el centro del debate. Por lo
que es muy necesario poner de manifiesto que en los
préximos anos habrd un crecimiento exponencial en
la incidencia y profundidad de los informes no finan-
cieros o en materia de sostenibilidad. Sin dnimo de ser
exhaustivo, en este especifico llamamiento de accidn a
la profesién, a los SMPs, se le indica que pueden y de-
ben contribuir a una economia mds sostenible, a través
de las siguientes acciones:



1. Asesoramiento sobre las mejores pricticas para negocios
sostenibles. Los SMPs, los economistas, pueden y de-
ben asesorar e invitar a sus clientes sobre cémo pueden
adoptar las mejores pricticas comerciales y sobre nego-
cios sostenibles y, por tanto, mejorar su desempefio en
materia de sostenibilidad. Estas recomendaciones pue-
den incluir cémo reducir la huella de carbono y cémo
cumplir con las regulaciones de salud, seguridad y
medio ambiente, governance o compliance, entre otras.
Esta actividad, en nuestra opinién, exige una reflexién
y actuacién previa. Los SMPs deben llevar tales prac-
ticas a su actividad, predicar y practicar con el ejemplo;

2. Adoptar las mejores pricticas comerciales y de negocio
sostenibles. Los SMPs, los economistas, y las corpora-
ciones que los representan, tienen la responsabilidad
de cambiar su forma de trabajo para que esta sea mds
sostenible y ejemplo a seguir. Estas pricticas, entre
otras, incluyen reducir la huella de carbono y tratar
de proporcionar un lugar de trabajo seguro e inclusi-
vo. Para llevar esto a la prictica se deben apoyar en la
transformacién digital y en todas las virtudes que les
ofrecen las nuevas tecnologias, asi como las ensefianzas
de su uso intensivo que en el dltimo afio ha sido desa-

rrollado por los efectos de la pandemia;

3. Preparar informes de informacion no financiera o en
materia de sostenibilidad. Tradicionalmente, los SMPs,
los economistas, en definitiva la profesién, viene colabo-
rando con las empresas y otras entidades en la prepara-
cién de los informes financieros, cuentas anuales y demds
informes de gestion. Esta tendencia seguird ocupando
parte de su tiempo, como sin duda lo van a comenzar a
ser los informes no financieros o en materia de sostenibi-
lidad. Adicionalmente, los SMPs, los economistas, estin
en una posicion privilegiada al ser conocedores de todos
los datos econémicos, de gestién, internos y de infor-
macién financiera de las pymes, y es por ello por lo que
tienen una responsabilidad importante y una oportuni-
dad de transformar, participar y liderar el impulso de la
calidad de la informacién sobre sostenibilidad;

4. Proporcionar garantia (verificacion externa) sobre la
informacion no financiera o en materia de sostenibilidad.
En determinados casos, la revisidén de esta informacién
—al igual que ocurre con la auditoria o verificacién de
la informacién financiera— acabard siendo exigida por

el mercado —ya lo es en ciertos casos en Espafa—, sien-
do esta una oportunidad de desarrollo y colaboracién
importante desde las actividades de los SMPs.

En relacién a los dltimos apartados, y para el dmbito
nacional, es recomendable seguir la Guia de Elabora-
cién del Estado de Informacién no Financiera (2109),
que desarrollé la Cdtedra EC-CGE; asi como en rela-
cién al punto cuarto, la Guia de Verificacién del Esta-
do de Informacién no Financiera (2109), que en ese
caso fue desarrollada por el REA-CGE.

Es clara pues la importancia de unas pricticas respon-
sables en el dmbito sostenible, a implementar y desa-
rrollar por todos los actores de la economia, grandes,
pequenos, medianos, entidades privadas, publicas, se-
mipublicas, fundaciones, etc. Y es, ademds, muy clara
la necesidad de transparencia y comunicacidn a través
de la elaboracién y verificacién de la informacién no
financiera o en materia de sostenibilidad. No obstante,
y como complemento a este articulo, nos ha parecido
oportuno traer a colacién algunos de los resultados que
se han extraido de un reciente estudio, octubre 2021,
que se ha desarrollado por el CGE y el Consejo Ge-
neral de Colegios de Ingenieros Técnicos Industriales
(COGITI), bajo la direccién de la cdtedra EC-CGE.

Titulado Desarrollo sostenible de la pyme en Espasia (CGE
y COGITI, 2021), consiste en un estudio empirico a
partir de la informacién proveniente de una encuesta
realizada a directivos de 685 empresas espanolas —fun-
damentalmente pymes— de diferentes sectores y de todas
las comunidades auténomas, lo que le aporta un nivel
de confianza del 95%. El objeto principal del mismo es
analizar el grado de desarrollo sostenible de las pymes en
Espana y las practicas realizadas por las mismas en este
sentido. Entre otras, permite conocer las motivaciones
y barreras a la hora de seguir estrategias de desarrollo
sostenible; analizar la relacién entre desarrollo sostenible
y rendimiento de la organizacién; valorar la importancia
de la RSG; las précticas ambientales realizadas, y conocer
el grado de revelacién de informacién no financiera o de
sostenibilidad en las pymes.



Su lectura detallada muestra un panorama de afecta-
cién completa para la pyme espafola en materia de
sostenibilidad; por lo que sus resultados, que en de-
finitiva no son mds que la opinién real de uno de los
principales actores y motor econémico de nuestro pais,
pueden servir de guia a los decisores sobre las politicas
de apoyo a la pyme en esta drea. Sin duda, entre las
conclusiones del trabajo se puede colegir que el desa-
rrollo sostenible se ha convertido ya en un factor clave
para la competitividad de las pymes y aquellas que no
estén en ese proceso con vista en el medio y largo plazo
se quedardn fuera de mercado, debido a las expectati-
vas de la sociedad —clientes, proveedores, equipo hu-
mano...— y de las regulaciones que todo ello conlle-
va. Asimismo, la sostenibilidad debe ser ya una parte
vertebral en las estrategias de negocio de las pymes y
otras entidades de tamafio medio (fundaciones, cen-
tros tecnoldgicos, asociaciones, etc.), no solo por un
compromiso ético, sino también por las oportunidades
que les puede reportar, entre otras, en cuanto a la re-
duccién de la factura fiscal, mejora de la reputacién y
de la competitividad, acceso a nuevos mercados o un
mejor acceso a la financiacién.

Entre sus conclusiones también aparecen que hay ba-
rreras a la sostenibilidad, siendo la mds destacable la
falta de ayudas publicas, seguida de lo costoso de im-
plementar politicas de desarrollo sostenible; por el
contrario, los beneficios de mayor puntuacién entre
las pymes son la mejora de la imagen y reputacién,
seguido del aumento en la satisfaccién de los clientes
que supone aplicarles politicas comerciales socialmente
responsables. También destaca la importancia que las
empresas dan hoy en dia al dmbito de la sostenibili-
dad ambiental, entre las que sobresale la muy en boga
y siempre necesaria reduccién de consumo de energfa,
seguida de la de emision de gases de efecto invernadero.

Por ultimo, y en relacién con el tema principal de este
monogréfico, nos centraremos en los resultados rela-
cionados con la informacién no financiera o en mate-
ria de sostenibilidad, en lo que como titular principal
podriamos concluir en algo que ya hemos destacado a
lo largo de este articulo y es que estamos ante el final
del principio de su implantacién. Efectivamente, en
el bloque de respuestas relacionadas con este item se
recoge que el 60% de las pymes afirman que adn no

revelan informacién no financiera o de sostenibilidad,
pero por el contrario el 40% ya lo hacen, dato este
tltimo que puesto en contexto no hace muchos afios
es un dato para nada despreciable y a destacar desde el
dngulo positivo de su andlisis, dado que para muchas

de ellas ain no es obligatorio.

Asimismo, ver los siguientes cuadros, todos los items
informativos en relacién a la informacién de sosteni-
bilidad se consideran bastante importantes por la ma-
yoria de las pymes encuestadas (superiores a 3 en una
escala 1-5), destacando entre ellos las cuestiones socia-
les y las acciones de lucha contra la corrupcion y las de
menor importancia son las relacionadas con la respon-
sabilidad de producto y de la cadena de suministro.

Como variables que determinan el sentido, la oportu-
nidad y la importancia de la revelaciéon de informacién
no financiera se obtienen el tamafio de la empresa y el
sector en el que opera. En cambio, en lo que respecta
a la relacién entre la importancia media otorgada a la
informacién no financiera y la antigiiedad de la em-
presa no se obtiene ninguna relacién estadisticamente
significativa. Son las empresas medianas y grandes las
que otorgan una mayor importancia media a la reve-
lacién de informacién no financiera. De entre ellas,
atribuyen mayor importancia media a la revelacién de
informacién no financiera las del sector industrial en
todas las dreas y temdticas informativas, excepto para
la informacién sobre los intereses de los empleados
que alcanza la mayor importancia media en el sector
comercial. Ademds, destaca de forma predominante la
relacidon estadisticamente significativa obtenida entre
sector de actividad de la empresa y la informacién no
financiera que se refiere a cuestiones medioambientales
y los aspectos sociales en general o los relativos al per-
sonal de la empresa.

El anterior trabajo, sus resultados y conclusiones, ven-
dria también a ponerlo en valor otro reciente trabajo
elaborado desde la propia IFAC, bajo el titulo Corpora-
te Reporting: Climate Change Information and the 2021
Reporting Cycle, y que quiere ser una respuesta al au-
mento significativo de la demanda de los inversores y la
atencién regulatoria sobre los informes relacionados con
el clima. Es por tanto un llamamiento a la accién para
que los SMPs, los economistas, y una de sus actividades



Cuadro 2

:Suministra informacién no financiera en 2020 o no?

En caso afirmativo, sefiale el grado de importancia de la informacién revelada

EN PORTADA —

Informacién no financiera % | dela informaciim sevelada | importne
Vision, estrategia y gestion 381 [ 3,46 22,9
Objetivos y programas 36,0 _ 3,51 244
Intereses de los empleados 339 321 167
Aspectos medioambientales de la produccién 37,6 _ 3,17 19,1
Acciones a favor del medio ambiente 37,6 _ 3,13 19,1
Responsabilidad de producto y de la cadena de suministro | 33,1 [ 312 146
Acciones de RSC 36,0 324 178
Acciones de lucha contra la corrupcién 38,4 _ 3,60 35,4
Acciones protectoras de los derechos humanos 32,8 _ 3,51 29,3
Cuestiones sociales 344 I 367 302
Cuestiones relativas al personal 42,3 _ 3,42 23,1

Poco importante

—
)
)
N

5

muy importante

Fuente: Desarrollo sostenible de la pyme en Espafia (CGE y COGITI, 2021).

Cuadro 3
Revelacién de informacién no financiera
Noinforman | Siinforman | _Mhcoia

Visién, estrategia y gestion 61,90% 38,10% 3,46
Objetivos y programas 64,00% 36,00% 3,51
Intereses de los empleados 66,10% 33,90% 3,21
Aspectos medioambientales de la produccién 62,40% 37,60% 3,17
Acciones a favor del medio ambiente 62,40% 37,60% 3,13
Responsabilidad del producto y de la cadena de suministro 66,90% 33,10% 3,12
Acciones de RSC 64,00% 36,00% 3,24
Acciones de lucha contra la corrupcién 61,60% 38,40% 3,60
Acciones protectoras de los derechos humanos 67,20% 32,80% 3,51
Cuestiones sociales 65,60% 34,40% 3,67
Cuestiones relativas al personal 57,70% 42,30% 3,42

Fuente: Desarrollo sostenible de la pyme en Espania (CGE y COGITI, 2021).




—— EN PORTADA

Cuadro 4
Revelacion de informacién no financiera
Tamafio de la empresa

Micro | Pequefias | Medianas | Grandes | Sig.

Vision, estrategia y gestion 1,14 0,69 3,12 3,00 kX
Objetivos y programas 1,06 0,69 3,19 3,00 o
Intereses de los empleados 0,83 0,85 2,75 3,00 ok
Aspectos medioambientales de la produccién 0,91 0,65 3,38 4,00 kX
Acciones a favor del medio ambiente 0,91 0,65 3,31 3,00 oK
Responsabilidad del producto y de la cadena de suministro 0,81 0,73 2,56 3,00 ok
Acciones de RSC 0,90 0,88 2,94 3,00 bk
Acciones de lucha contra la corrupcién 1,33 0,77 2,69 2,00 o
Acciones protectoras de los derechos humanos 1,00 0,81 2,50 2,00 o
Cuestiones sociales 1,00 0,81 3,31 3,00 kX
Cuestiones relativas al personal 1,21 1,00 3,25 3,00 kX

Diferencias estadisticamente significativas: (*): p<0,1; (**): p<0,05; (***): p<0,01; (-) no significativo.

Fuente: Desarrollo sostenible de la pyme en Espafia (CGE y COGITI, 2021).

Cuadro 5

Revelacién de informacién no financiera

Antigiiedad de la empresa

Jévenes Maduras Sic.
(< 10 afios) | (> 10 afios) 8

Visidn, estrategia y gestion 1,55 1,28 —
Objetivos y programas 1,18 1,29 -
Intereses de los empleados 1,05 1,11 -
Aspectos medioambientales de la produccién 1,36 1,17 -
Acciones a favor del medio ambiente 1,32 1,16 -
Responsabilidad del producto y de la cadena de suministro 0,90 1,07 -
Acciones de RSC 1,09 1,20 -
Acciones de lucha contra la corrupcién 1,59 1,35 -
Acciones protectoras de los derechos humanos 1,09 1,18 -
Cuestiones sociales 1,09 1,31 -
Cuestiones relativas al personal 1,57 1,44 -

Diferencias estadisticamente significativas: (*): p<0,1; (**): p<0,05; (***): p<0,01; (=) no significativo.

Fuente: Desarrollo sostenible de la pyme en Espafia (CGE y COGITI, 2021).




Revelacion de informacién no financiera
Sector de actividad de la empresa

Visidn, estrategia y gestion

Objetivos y programas

Intereses de los empleados

Aspectos medioambientales de la produccién

Acciones a favor del medio ambiente

Responsabilidad del producto y de la cadena de suministro

Acciones de RSC

Acciones de lucha contra la corrupcién
Acciones protectoras de los derechos humanos
Cuestiones sociales

Cuestiones relativas al personal

2,00 1,00 0,67 1,23 -
2,06 1,00 0,67 1,15 -
1,67 1,00 2,00 1,09 -
2,39 1,00 0,67 1,606 o
2,22 0,67 0,67 1,02 o
1,76 1,00 0,67 0,92 -
1,83 1,00 0,67 1,07 -
1,78 1,67 0,67 1,33 -
1,89 1,67 0,67 1,02 -
2,33 1,33 0,67 1,09 *
2,47 1,33 2,00 1,26 *

Diferencias estadisticamente significativas: (*): p<0,1; (**): p<0,05; (***): p<0,01; (-) no significativo.

Fuente: Desarrollo sostenible de la pyme en Espana (CGE y COGITI, 2021).

—los accountants—, desempenen un papel activo en la
determinacién de la forma en que se informa sobre
el cambio climdtico en el ciclo de informes no finan-
cieros de 2021 y mds alld. La mayor participacién de
accountants'y auditors en los informes relacionados con
el clima ayudard a brindar a los inversores una mayor
transparencia y conocimientos sobre los impactos fi-
nancieros y no financieros del cambio climdtico en las

organizaciones.

No podiamos dejar de incluir en un trabajo como este,
y aun siendo conscientes que adin estamos en la fase
de desarrollo, implantacién y diseminacién de los in-
formes no financieros o en materia de sostenibilidad,
que el futuro serd de los informes integrados o integrated
reporting. Y, para ello, la defensa y explicaciéon de lo
que entendemos qué es y qué aporta el pensamiento
integrado debe ser una de las primeras fases para su de-
sarrollo. Recientemente publiqué en la revista Accou-

nting Observatory (ntim. 10, febrero 2021) un trabajo

sobre el particular, Pensamiento e informes integrados
para pymes: jpor qué, como? y primeros pasos, del que
extraeré unas ideas principales, necesariamente breves,
para abrir el préximo debate que podria ser motivo de

andlisis en un préximo monografico.

Como ya hemos suficientemente justificado y explica-
do alo largo de este trabajo, la informacion no financie-
ra 0 en materia de sostenibilidad serd, son ya, los nuevos
reportings corporativos. Pero entendemos que no se

van a quedar ahi y se seguird evolucionando.

En este sentido, segin el International Integrated Re-
porting Council (IIRC), la evolucién de la informacién
corporativa en las ultimas décadas ha ido siguiendo
diversas etapas hacia una tendencia clara de mayor
y mejor integracion. Efectivamente, la perspectiva o
visién del IIRC para las préximas décadas sitda a la
informacién corporativa, no solo en grandes y medias
corporaciones, sino cada vez mds en pymes y otras
entidades privadas y publicas, en un estadio evolu-
cionado, en el que la integracién e interconexién de

una informacién concisa y relevante prevalecerd so-



bre otras 4reas informativas. Siendo esto asi, las gran-
des empresas, logicamente, suelen avanzar e imple-
mentar las diferentes opciones y mejoras econdmicas,
financieras y de gestién de una forma mds rdpida o
anterior a las pymes, pero no siempre y para todo
tiene por qué ser asi. Si las pymes lideran parte de la
innovacidén en productos y servicios, también pueden
liderar —;por qué no?- la innovacién para la aplica-
cion del pensamiento integrado y los informes integra-
dos (integrated reporting). Desde EFAA for SMEs, y sus
organizaciones miembros, incluido por tanto el CGE,
se estd ya trabajando en esta nueva linea y constatan-
do que hay todo un bagaje de evidencias convincen-
tes sobre los beneficios sustanciales que las organiza-
ciones (tanto privadas como publicas) obtienen de la
aplicacién del pensamiento integrado y la presentacion
de informes integrados.

Conviene destacar que recientemente el B20 (brazo
empresarial del G20) recomendé promover la presenta-
cién de informes integrados como un medio clave para
poner en valor la actividad y rol de las pymes, generar
confianza en torno a los resultados pasados y futuros,
entre otros aspectos de gestion. Y, en este mismo senti-
do, diversos estudios han concluido sobre la relevancia
y valor para las pymes y otro tipo de organizaciones de
este tipo de informes. Existe, por tanto, actualmente
una nueva linea clara de apoyo que concluye que las
pymes y sus partes interesadas, desde los administra-
dores y propietarios hasta los consumidores finales,
pueden beneficiarse enormemente de considerar el pen-
samiento integrado y la presentacién de informes inte-
grados como una de sus actividades necesarias. Es este,
por tanto, como decimos, otro debate adicional que
desde la profesion, los reguladores —se hace muy nece-
saria aqui por ejemplo la participacion del ICAC a nivel
espanol—y la academia, es necesario abordar y resolver.

La presentacién de informes integrados es un marco
internacional generalmente reconocido (ver Interna-
tional Integrated Reporting Framework, enero 2021)
que ayuda a las pymes y otras organizaciones a com-
prender mejor y comunicar mejor cémo crean valor.
Proporciona una hoja de ruta para que estas consideren
los multiples capitales y la conectividad que componen
su historia de creacién de valor. Esto hace que un in-
forme integrado sea mucho mds que un informe anual

convencional, es un informe corporativo mucho mds
completo, que une la denominada informacién finan-
ciera con la informacién no financiera o en materia de
sostenibilidad, y las relaciona de una forma ordenada,
atil y comprensible; dando lugar a un tnico informe
final. Y quizds, y lo mds importante, entendemos que
es util para que las pymes y otras organizaciones pue-
dan comprender los principales impulsores de su ne-
gocio, para que puedan implementar y desarrollar un
modelo de negocio que les ayude a crecer, aportando a

la sociedad en todos los aspectos necesarios.

Pero ;qué es el pensamiento integrado, qué incluyen
los informes integrados?. Veamos, las pymes, al igual
que las empresas mds grandes u otras organizaciones,
utilizan una serie de recursos y relaciones para crear
valor. El Marco Internacional de Informacion Integrada
llama a estos capitales, e identifica seis, el capital finan-
ciero, manufacturero, intelectual, humano, social y de
relaciones con el entorno, y el capital natural. Nutri-
dos y tratados adecuadamente, estos capitales pueden
aportar mucho valor a lo largo del tiempo. La forma en
que estos capitales pueden funcionar en una pyme se
puede ver, entre otros, en el trabajo de la International
Federation of Accountants (IFAC): Creating value for
SMEs throught integrated thinking. The benefits of inte-
grated reporting (IFAC, 2017), donde se detalla la crea-
cién de valor para las pymes a través de la aplicacién
y seguimiento del denominado pensamiento integrado
y los beneficios que posteriormente les proporciona la pre-
sentacion de informes integrados.

Se trata de la interaccién entre tres aspectos de la crea-
cién de valor: los capitales, el entorno externo y factores
internos sz'gnz'ﬁmtivos. Por tanto, consiste en considerar
las conexiones entre, por ejemplo, la estrategia y el mo-
delo de negocio de la pyme y los riesgos y oportunida-
des especificos a los que se enfrenta. O entre el medio
ambiente y el cambio tecnolégico y como esto afecta a
la capacidad de la pyme para continuar con la creacién

de valor en el futuro.

Los informes integrados no deben significar mds infor-
mes o requerimientos y pdginas sin fin. Si bien es impor-
tante que un informe integrado incluya un contexto
suficiente para que un lector/usuario entienda la estra-
tegia, la gobernanza, los rendimientos y perspectivas,



Grifico 1

Capitales y pensamiento integrado

£ " -l
FINANCIAL

Financial capital—the equity, debts,
and grants available to an SME to
be used in the provision of goods or
services.

EN PORTADA —

~T3C,

O b,

MANUFACTURED

Manufactured capital—the tangible
goods and infrastructure that an SME
owns, leases, or has access to that

are used in the provision of goods or
services.

SOCIAL AND RELATIONSHIP

INTELLECTUAL

Intellectual capital—the knowledge,
intellectual property, systems, and
processes that an SME has at its disposal
that provide it with a competitive
advantage and positively affect its future
earning potential.

NATURAL

Human capital—the skills, experience,
and motivation that employees and
management in an SME possess that
provide the foundation for future
development and growth.

Social and relationship capital—An
SME’s brands and reputation, including
its relationships with the community in
which it operates, its customers, and
business partners and others in its value

Natural capital—An SME’s access to
environmental resources that it can use
to provide a return and/or that it affects
through its activities or the goods and
services it creates.

chain, such as various government

agencies.

Fuente: IFAC, 2017.

sus alineamientos con los objetivos de desarrollo sos-
tenible (ODS) y otros temas de interés, no debe estar
cargado de informacién menos relevante. Cuando pro-
ceda, un informe integrado puede vincular a informa-
cién que esté recogida en otro lugar. La presentacién
de informes integrados no es simplemente anadir otro
informe. La flexibilidad de la presentacién de informes
integrados significa que puede utilizarse como incen-
tivo para racionalizar y armonizar otros informes y co-
municaciones.

Dentro de la tesis de este epigrafe, quiero sefialar que
con el tiempo un informe integrado podria incluso
reemplazar algunos requisitos obligatorios, pero re-
dundantes, de presentacién de informes; el tiempo y
la prictica lo dird. No obstante, en nuestra opinidn,
un enfoque evolutivo, paso a paso, podria ser el mejor
enfoque para la implementacién de este tipo de infor-
mes, siguiendo lo establecido por Stratton Craig en

What is integrated reporting and how can it help small
businesses? (2016).

Desde la EFAA for SMEs y el CGE, como deciamos,
ya estamos trabajando en esa linea y préximamente
serd publicada la Guia de Elaboracion del Informe In-
tegrado para Pymes, fruto de la participacién de EFAA
for SMEs en el Proyecto Interest+ Eramus Project,
donde hemos querido que la profesién sea un actor
relevante de este nuevo debate y aporte criterio a lo
que serd la vanguardia de los nuevos reportings cor-
porativos del futuro bajo el prisma del pensamiento
integrado.

5. Conclusiones

Concluir este trabajo resulta relativamente sencillo, la
informacién no financiera o en materia de sostenibi-




lidad ha venido para quedarse. Adaptarnos al nuevo
paradigma de la sostenibilidad, en todas sus acep-
ciones, no es una opcién. Por tanto, si las empresas,
las pymes, las organizaciones y cualquier entidad
que desarrolle su actividad en nuestra economia, re-
gional, nacional, europea o global deben hacerlo es
claro que no es menos importante que los nuevos
reporting corporativos referidos a la informacién no
financiera o en materia de sostenibilidad han venido
para quedarse. Tenerlos o no serd una ventaja com-
petitiva clara, y el preparar unos estdndares adecua-
dos, armonizacién y comparabilidad, es obligacién
de todos.

Todas las evidencias, la revisién bibliogréifica realiza-
da y consultas adicionales, nos confirman estas tesis
y muestran que desde los reguladores, a la academia y
los representantes mds relevantes de la profesion se han
puesto a ello, y lo que es mds importante, de forma

rdpida y global.

En la Unién Europea (UE) la agenda de sostenibili-
dad estd impulsando la estrategia industrial y econé-
mica. En 2020, la UE adopté el Pacto Verde o Green
Deal, una estrategia econdmica y social que se com-
promete con la transicion sostenible de la economia
de la UE. Para facilitar esta transicién, la UE ha deci-
dido reformar significativamente la presentacién de
informes corporativos, de modo que los informes no
financieros o en materia de sostenibilidad, es decir,
los informes medioambientales, sociales y de gober-
nanza (ESG) asuman la misma importancia que los

informes financieros.

Sin duda 2018-2020 han sido tres anos clave para los
informes corporativos. Desde hace bastantes afnos de
ejercicio de la profesion, y desarrollo también en el
dmbito académico, no habia sido testigo de una ac-
tividad tan veloz como esta, el reconocimiento gene-
ralizado, al menos en Europa, de que la informacién
no financiera o en materia de sostenibilidad repre-
senta el futuro de la informacién corporativa y que
existe la necesidad de una regulacién y normas séli-
das, al igual que hemos tenido con la informacién
financiera durante muchos afos. Europa ha llegado
a este reconocimiento antes que el resto del mundo.
Senalando el cambio inicial de las fuerzas del mer-

cado a la regulacién. Hace siete anos la UE introdu-
jo la Directiva sobre informacién no financiera y la
divulgacién obligatoria de un conjunto limitado de
informacién de sostenibilidad por parte de cierto tipo
deempresasy entidades. Recientemente, el 21 de abril
de 2021, la Comisién adopté su propuesta de Direc-
tiva relativa a informacién sobre sostenibilidad de
las empresas (CSRD) para revisar la anterior directi-
va. La CSRD allana el camino para una presentacién
de informes de sostenibilidad generalizada y sélida
en la UE. Espafa comenzé su adaptacién a ello en
enero de 2018.

La EFAA for SMEs, y por tanto el CGE como or-
ganizacién miembro, estdn liderando este debate y
trabajos a nivel de la profesién en el dmbito europeo
uno y nacional otro. Siendo la voz de los SMPs (des-
pachos y firmas profesionales medianas y pequefas)
y las pymes en este nivel, en una de sus acciones mds
necesarias. No se entenderia que no se hiciera, que
no cumplieran su mandato, como tampoco se enten-
deria que siendo la mayoria de las empresas europeas
y espanolas pymes, y siendo sus principales asesores
los SMPs, no se tuvieran en cuenta sus opiniones y
criterios y, erréneamente, se legislara para unos po-
cos. Hoy mds que nunca se hace necesario aplicar los
principios de 7hink Small First y Smart Regulation si
queremos que todo este nuevo paradigma cale en la

sociedad.

Ademds de la EFAA for SMEs y el CGE, organiza-
ciones tan relevantes de la profesién, por su repre-
sentatividad y liderazgo, como son IFAC, Fundacién
IFRS o ACCA, estdn trabajando en la misma linea.
Y en todas ellas se alza una voz clara y contundente
que es la de que la profesién debe adoptar, adaptar y
diseminar; en ello estd. Y que, ademds, si realmente se
quiere hablar de una nueva ética ambiental y sostenible
y de unos reportings, o es involucrando a las pymes y
los SMPs o no serd. Hoy en dia, en mi opinién, ya
no es tan importante ser grande o pequefio, es mds
importante ser rdpido y confiable; de tal forma que
antes podia ser cierto, y lo era, que ¢/ pez grande se
comia al pequeno, y hoy en dia parece que también lo
es el que muchos pequerios peces rdpidos y confiables se

pueden comer al pez grande.



Como en todo trabajo de investigacién, apuntamos en
estas conclusiones nuevas lineas de trabajo y senalamos
que para el préximo monogrifico serfa importante
desarrollar una serie de trabajos sobre el pensamiento
integrado y su consecuencia: los informes integrados o
integrated reporting.
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En pleno momento de elaboracién de unas nuevas normas europeas en materia de sostenibilidad describimos como ha sido el proceso

para su gestién y su disefio. Lo hacemos desde el punto de vista preferente que nos da el haber sido miembro del PTF-NFRS del EFRAG

y el pertenecer actualmente también al PTF-ESRS que estd elaborando estas normas. Incidimos en este trabajo en el anilisis inicial que

se hizo al respecto de la distinta normativa europea que ya estaba requiriendo revelacién de informacién no financiera, y en este sentido

destacamos el mayor avance de la normativa de finanzas sostenibles y la informacidn referida al 4rea medioambiental.

Informacién no financiera, Informacién en materia de sostenibilidad, EFRAG, PTE-NFRS, PTF-ESRS, Normas europeas en materia de

sostenibilidad.

Tras las primeras iniciativas europeas para regular la re-
velacién de informacién no financiera atin se pone de
manifiesto la diversidad existente en la misma (CSRD,
2021). De ahi que estemos inmersos en un proceso
de profundos cambios para conseguir tener un marco
normativo europeo exhaustivo y que satisfaga las nece-

sidades de todos los grupos de interés.

Europa se ha marcado objetivos ambiciosos en cuan-
to a la regulacién de la revelacién de informacién no

financiera o en materia de sostenibilidad en un corto

(*) A su vez como representante del Consejo General de Economistas
de Espafa en la European Federation of Accountants and Auditors
for Small and Medium Sized Enterprises (EFAA for SMEs) ha sido
miembro del Project Task Force-Non Financial Reporting Standards
(PTF-NFRS) y actualmente es miembro del Project Task Force-
European Sustainability Reporting Standards (PTF-ESRS) del Euro-
pean Financial Reporting Advisory Group (EFRAG).

plazo de tiempo, lo que ha supuesto que se unan es-
fuerzos en paralelo de diversos organismos e institu-
ciones en la bisqueda de consenso. Y en el proceso de
materializacién de estos objetivos normalizadores exis-
te una multitud y variedad de agentes implicados, to-
dos afectados por el impacto y multiples consecuencias
que tiene el revelar informacién sobre cuestiones am-
bientales, sociales o de gobernanza. Por ello, una pieza
clave en este proceso es la participacién de técnicos que
a su vez representen la voz de todos los implicados en
Europa, lo que se ha pretendido conseguir con la labor
desarrollada por el European Financial Reporting Advi-
sory Group (EFRAG) y los grupos de trabajo técnicos
creados a tal efecto en su seno (Project Task Force, PTF).

De ahi que el objeto de este trabajo sea resaltar la labor
de los dos PTF que por ahora han participado en el
proceso de elaboracién de las nuevas normas europeas
en materia de sostenibilidad, desde el punto de vista de
haber sido miembro del primero: el PTF para las nor-
mas europeas de informacién financiera (PTF-NFRS,



PTF-Non Financial Reporting Standards) y pertenecer
en la actualidad al segundo: el PTF para las normas
europeas en materia de sostenibilidad (PTF-ESRS,
PTF-European Sustainability Reporting Standards),
en ambos casos como representante de la Federacién
Europea de profesionales de la contabilidad y la audi-
torfa para pymes (European Federation of Accountants
and Auditors for SMEs, EFAA) dada mi pertenencia
al Consejo Directivo de Economistas Contables del
Consejo General de Economistas de Espana.

En pleno momento de normalizacién europea sobre
la revelacién de informacién no financiera, o ahora
llamada de sostenibilidad, el papel que estd jugando
el EFRAG es fundamental. Si bien inicialmente era el
organismo técnico asesor de la Comisién Europea en
el 4mbito de la informacién financiera, también se ha
convertido en una pieza fundamental de la regulacién
europea en materia de sostenibilidad. Claramente la
Unién Europea apuesta porque la informacién empre-
sarial debe estar compuesta por dos grandes partes in-
disolublemente unidas: la informacién financiera y la
no financiera, o de sostenibilidad. Y la regulacién de la
emisién de esta Gltima se ha convertido en una priori-
dad al haberse incluido también como uno de los ob-
jetivos del Pacto Verde Europeo (https://ec.europa.eu/
info/strategy/priorities-2019-2024/european-green-
deal_es#cronologa) que marca como meta esforzarnos
para ser el primer continente climdticamente neutro.

Asi, en paralelo a la reforma de la Directiva europea
que regula la divulgacién de informacién no financie-
ra y sobre diversidad por parte de determinadas gran-
des empresas y grupos europeos (Directiva 2014/95/
UE), y al andlisis sobre la estructura y gobernanza del
EFRAG con el objeto de que también se constituya en
el emisor de las nuevas normas europeas en materia de
sostenibilidad (Gauzés, 2021), la Comisién Europea
encomienda al EFRAG en septiembre de 2020 la reali-
zacién de un informe incluyendo las recomendaciones
que se deberfan hacer al futuro emisor de las normas

europeas en materia de sostenibilidad.

Ante la anterior flexibilidad imperante a la hora de ele-
gir el cuerpo normativo para divulgar informacién no
financiera en Europa, la propuesta de Directiva que
publicé la Comisién Europea en abril de 2021 (Cor-
porate Sustainability Reporting Directive, CSRD) recoge
la figura de un marco normativo europeo al respecto,
unas normas europeas propias en materia de sosteni-
bilidad, que serfan obligatorias en su dmbito de apli-
cacién, dejando por lo tanto de permitir la utilizacién
de otros multiples estandares utilizados internacional-
mente. Es asi como la Unién Europea estd inmersa en
un proceso para intentar homogeneizar y armonizar la
informacién de sostenibilidad que publican las gran-
des empresas europeas, tratando de reducir las diferen-
cias entre empresas que publican esta informacién y de
satisfacer las necesidades de informacién de los inver-
sores y grupos de interés (tal y como se explicita en la
propuesta de CSRD).

Aunque la propuesta de CSRD actualmente se encuen-
tra en pleno trdmite legislativo, siendo debatida en el
Consejo y el Parlamento Europeos, y por lo tanto des-
conocemos si cambiard la versién finalmente aprobada
con respecto a su version inicial, si que parece cierto que
la existencia de estas normas europeas en materia de sos-
tenibilidad no es algo a debatir, la pregunta ya no es s,
sino cémo (EFAA, 2021). Clara muestra de ello son los
avances al respecto que vamos a detallar en este trabajo.

De ahi que, para poder dar respuesta a la encomienda
realizada por la Comisién Europea, el EFRAG consti-
tuye un grupo de trabajo técnico especifico para reali-
zar el informe sobre, inicialmente, las nuevas normas
europeas de informacién no financiera. Este grupo se
constituye en septiembre de 2020 a partir de un llama-
miento publico a expertos en la materia de toda Euro-
pa representando a los multiples grupos de interés y se
denomina Project Task Force on Non-Financial Repor-
ting Standars (PTE-NFRS).

El PTE-NFRS estaba compuesto por treinta y cinco
miembros de trece paises europeos, a los que se unen
nueve representantes de organismos publicos europeos



como observadores (como pueden ser el Banco Central
Europeo, el Banco Europeo de Inversiones o la Auto-
ridad Europea Supervisora de los Mercados de Capita-
les). Como apoyo especializado al PTF-NFRS contaba
con una secretarfa técnica de dieciocho personas, tres
de ellas en la secretaria central y las quince restantes
repartidas en cada uno de los streams de trabajo en los
que se dividi6 el PTE-NFRS para poder conseguir sus
objetivos. De manera que el trabajo realizado ha sido
el equivalente a unas 30 o 40 personas a tiempo com-
pleto desde su puesta en marcha el 11 de septiembre
de 2020 hasta su finalizacién el 19 de febrero de 2021.

Los treinta y cinco miembros del PTF-NFRS aporta-
ban su conocimiento técnico y experiencia desde el
punto de vista de una amplia representacién de grupos
de interés europeos, cubriendo los siguientes:

— Empresas no financieras cotizadas en mercados re-
gulados europeos.

— Empresas no financieras no cotizadas y pymes.

— Instituciones financieras, en particular bancos y en-
tidades de seguros, cotizadas y no cotizadas.

— Otros participantes en los mercados financieros
segtin se define en el articulo 2 (1) del Reglamento
2019/2088.

— Auditores, verificadores y profesionales de la conta-

bilidad.

— Agencias de indices de sostenibilidad y suministra-
dores de indices.

— Organizaciones no gubernamentales activas en las
dreas cubiertas por la Directiva de Informacién No
Financiera (incluyendo a las organizaciones de con-
sumidores).

— Sindicatos.

— Académicos especializados en la informacién cor-
porativa, en concreto en sostenibilidad e informacién
ambiental, social y de gobernanza (ASG).

El Consejo General de Economistas de Espana, como
corporacién de los profesionales colegiados economis-
tas y titulares mercantiles de Espafia, representa en los
dmbitos estatal, europeo e internacional a las profe-

siones vinculadas directamente con la actuacién del
PTF-NERS: auditores, verificadores y profesionales de
la contabilidad. A su vez, como miembro de la Euro-
pean Federation of Accountants and Auditors for Small
and Medium Sized Enterprises (EFAA for SMEs), queda
representada la profesién espanola como pequefios y
medianos profesionales directamente vinculados con
las pymes europeas. De tal manera, que aun represen-
tando a la EFAA en el PTF-NFRS, al estar en la EFAA
como representante del CGE la relacién es directa y
la participacién del CGE ha quedado también puesta
de manifiesto en este proceso, con la organizacién del
tnico acto de lanzamiento de los trabajos del PTF-
NFRS en Espafa junto con el EFRAG y el Instituto de
Contabilidad y Auditoria de Cuentas (ICAC) como
organismo regulador publico oficial de la materia (la
grabacién de este acto estd disponible en: https://
www.efrag.org/Meetings/2012101504398237/PTEF-
NFRS-OUTREACH-EVENT—-SPAIN). Esta presen-
tacién on-line fue la primera de un tour europeo co-
organizado por el EFRAG y cada una de las distintas
asociaciones, organismos o corporaciones nacionales.
Seguidamente se realizaron otras seis presentaciones:
en los paises escandinavos (Finlandia, Noruega, Sue-
cia y Dinamarca); europea organizada desde Bruselas;
instituciones financieras organizada desde Bruselas;
Alemania; Francia; e Italia, por orden cronolégico de
celebracién. En Espana se realizé el 13 de enero de
2021 con el objeto de recabar opiniones a nuestros
distintos grupos de interés. Siendo la primera de las
presentaciones batié todos los récords de asistencia
hasta la fecha de actos on-line coorganizados por el
EFRAG: con 1.366 personas inscritas; 1.044 personas
de audiencia; una duracién de cuatro horas, y una
curva de audiencia sostenida de una media de 900
personas. En esta jornada se plantearon cinco ejes de
debate sobre esas futuras normas europeas de infor-
macién no financiera desde el punto de vista de trein-
ta y nueve ponentes representando a todos los grupos
de interés interesados en la materia.

La jornada se hizo en la fase final del trabajo del PTF-
NEFRS, la fase de cierre del informe para recabar opinio-
nes de los distintos grupos de interés europeos y poder
incorporarlas a las conclusiones finales. Anteriormente
se habian completado ya dos fases de trabajo previas:
una primera de evaluacién y andlisis de la situacién de



La estructura de trabajo del PTF-NFRS
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Fuente: Elaboracién propia.

partida al respecto de informacién no financiera en la
Unién Europea y globalmente, con la consiguiente re-
copilacién de informacién relevante, y posteriormente
la segunda fase de elaboracién de propuestas, diseno
de posibles escenarios, identificacién de los requisitos
iniciales y la elaboracién de recomendaciones coheren-
tes y detalladas.

El intenso trabajo desarrollado por el PTE-NFRS se llevé
a cabo organizdndolo en siete diferentes lineas de trabajo
que se denominaron streams. Con el objeto de poder es-
tudiar desde todos los dngulos necesarios la situacién de
la regulacion de la informacién no financiera en Europay
en el mundo se dividié el andlisis en (grafico 1):

— Stream I: que se ocup6 de estudiar las distintas nor-
mas o requerimientos coexistentes en la Unién Euro-
pea que requerian de la revelacién de informacién no
financiera a las empresas.

— Stream 2: su misién era el andlisis de todas las ini-
ciativas de estdndares y marcos normativos existentes
en el mundo.

— Stream 3: abord el estudio conceptual de todas las
caracteristicas y componentes de la informacién no fi-
nanciera.

— Stream 4: centrado en la relacién entre informacién
financiera y no financiera.

- Stream 5: focalizado en las especificidades de las en-
tidades financieras.

Stream A4 Stream A5 Stream A6

— Stream 6: su objetivo era analizar la digitalizacién de
la informacién no financiera, asi como otros aspectos
de formato.

- Stream 7: era un grupo de trabajo transversal, de
apoyo y coordinacién con el resto de streams incluyen-
do a todos los miembros de la secretaria técnica.

A su vez cada stream contaba con un lider, que asistia
ademds de a las reuniones plenarias, a las reuniones
de coordinacién entre lideres y secretaria técnica, y a
las reuniones semanales de cada stream. El uso de las
herramientas para realizar las reuniones de forma tele-
mitica, debido a la situacién de pandemia imperante
durante los meses de trabajo del PTF-NFRS, posibilité
que se pudieran realizar catorce sesiones plenarias, jun-
to con el resto de reuniones semanales de cada stream,
reuniones de coordinacién, actos de lanzamiento y
muchos otros encuentros virtuales que se llevaron a
cabo para cerrar el informe final que se hizo llegar a la
Comision Europea.

3.1. El PTF-NFRS y el andlisis del marco regulatorio
europeo preexistente sobre divulgacion de
informacién no financiera

En este apartado nos centraremos en el estudio rea-
lizado por el Stream 1, ya que he estado ubicada en
esta linea de trabajo como miembro del PTF-NFRS,
y dada la especial relevancia del marco regulatorio
preexistente que ya estd requiriendo revelacién de in-



formacién no financiera a las empresas en Europa,
fuera del 4mbito de la Directiva de Informacién No
Financiera.

Como metodologia de trabajo inicial para realizar la
evaluacién encomendada al Stream 1 se realizaron du-
rante el mes de octubre de 2020 multiples entrevistas
a los distintos departamentos de la Comisién Europea
responsables de alguna norma ya existente o con posi-
bles intereses normalizadores futuros, en concreto a las
direcciones generales de: estabilidad financiera, servi-
cios financieros y unién de los mercados de capitales
(DG FISMA); justicia (DG JUST); medio ambiente
(DG ENV); clima (DG CLIMA); empleo (DG EMPL);
cooperacién al desarrollo (DEVCO); y crecimiento (DG
GROW) (EFRAG PTF NFRS Stream 1, 2021, p- 67).

De tal manera que en un momento de pleno debate en
la Unién Europea (UE) sobre la regulacién acerca de
informacién no financiera o de sostenibilidad, el ani-
lisis no se podia centrar exclusivamente en la Directiva
2014/95 sobre la materia, pues esta demanda infor-
mativa ha ido tomando carta de naturaleza en diversas
disposiciones de la UE que inciden en los diferentes

ordenamientos nacionales de los Estados Miembros,
bien de forma directa y univoca (como Reglamentos),
o bien de forma indirecta y armoénica (como Direc-
tivas). Asi, en el informe del Stream 1, se identifican
finalmente 29 iniciativas en el dmbito europeo que
requieren de revelacién de informacién no financiera
(cuadro 1).

De este andlisis se puede subrayar que la informacién
mds requerida es la relativa a cuestiones medioam-
bientales y que la sostenibilidad en los mercados fi-
nancieros estd mds avanzada en lo que se refiere a los
requerimientos de este tipo de informacién. Conclu-
siones logicas si se tiene en cuenta que el fenémeno
armonizador y normalizador de la revelacién de in-
formacién no financiera o de sostenibilidad tuvo su
origen en empresas grandes, que recurren a mercados
de capitales para financiarse. Al intervenir en merca-
dos de capitales estas empresas debian satisfacer mds
necesidades informativas pues sus grupos de interés
eran mds amplios y ademds los organismos supervi-

sores de estos mercados exigen informacién adicional

(Ortiz y Marin, 2020, 2021).

Iniciativas europeas que requieren revelacién de informacién no financiera segtin orden

cronolégico de implementacién

El sistema de gestién y auditoria medioambientales
de la UE (EMAS)

Estrategia de desarrollo sostenible de la Unién Europea (SDS) -

Directiva de responsabilidad medioambiental

1221/2009 reformado

en 2017/2018 Julio 1993

2001, revisado
en 2006 y 2009

2004/35 reformado

en 2019 21 abril 2004

Reglamentos relativos a informacién publicada y proyectos:

Directiva de evaluacién del impacto medioambiental
— Directiva de emisiones industriales

Seveso 111

Registro europeo de emisiones y transferencias de
contaminantes (E-PRTR)

Reglamentos relativos a productos:

— Convenio de Basilea sobre el control de los movimientos

85/337
2010/75

2012/18 desde 2017

2006/1013 -

transfronterizos de los desechos peligrosos y su eliminacién



Iniciativas europeas que requieren revelacién de informacién no financiera segtin orden

cronolégico de implementacién

— Reglamento relativo a los traslados de residuos:

— Directiva de residuos

— Reglamento relativo a la exportacién e importacién de
productos quimicos peligrosos

— Reglamento sobre contaminantes orgdnicos persistentes
(POP)

— Reglamento de la madera

— Etiqueta ecolégica de la UE

Directiva de pago igualitario

Directiva de pagos atrasados

Directiva de régimen de comercio de derechos de emisién
de la Unién Europea (ETS)

Directiva de transparencia

Reglamento de requisitos de capital (CRR)

Directiva de derechos de los accionistas

Directiva de solvencia 2 + Reglamentos delegados

Directiva sobre mercados de instrumentos financieros (MIFID 2)

Directiva de distribucién de seguros (IDD)

Directiva sobre instituciones para la jubilacién ocupacional
(IORP 1)

Reglamento de revelacién de informacién en las finanzas
sostenibles (SFDR)

Reglamento de indices de referencia de transicién climdtica
Reglamento de las autoridades supervisoras europeas (ESA)

Taxonomia (articulos 8-5&06)

Fuente: (EFRAG PTF NERS Stream 1, 2021, pag. 8).

2006/1013
2008/98
2012/649
2019/1021 B
2013
2010/66
2006/54 15 agosto 2011
Integrado en leyes
2011/7 nacionales el 16 de
marzo de 2013
En tres fases: 2005-
2003/87 2007-2008-2012
Revisada 22
2013/50 octubre 2013
2013/575 1 enero 2014
Integrado en leyes
2017/828 nacionales el 10 de
junio de 2019
2014/51
2015/35 1 de enero de 2016
2018/1221
2014/65 1 enero 2018
2016/97 23 febrero 2018
2016/2341 13 enero 2019
2019/2088 10 marzo 2021
2019/2089 20 abril 2020
2019/2175 27 diciembre 2019
2020/852 1 enero 2022



3.2. Elinforme del PTF-NFRS y la propuesta
de Directiva de reporting corporativo
sobre sostenibilidad (CSRD)

En febrero de 2021 el PTF-NFRS termina su infor-
me remitiéndolo a la Comisién Europea y se hace
publico en la web del EFRAG el 8 de marzo de 2021
(https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/
business_economy_euro/banking_and_finance/
documents/210308-report-efrag-sustainability-repor-
ting-standard-setting_en.pdf).

En realidad, el informe estd compuesto de siete in-
formes, pues en el principal se incluyen las recomen-
daciones del PTF-NFRS al futuro emisor de normas
europeas en materia de sostenibilidad, y a este hay que
sumar los seis restantes informes de evaluacién realiza-
dos por cada uno de los streams teméticos abordando
cada apartado concreto objeto de su estudio.

El informe principal incluye 54 propuestas al futuro
emisor de estas normas europeas, que definen cémo
se deberfa realizar el diseno de las mismas y de forma
muy breve recomiendan:

- La emisién de normas en tres capas: unas normas
generales validas para todos los sectores, que se deno-
minan sector-agndsticas; unas normas especificas por
sectores y unas normas que descenderian al nivel de
entidad.

— Tres dreas para el reporting corporativo: estrategia,
implementacién y medicién del rendimiento.

- TTres dreas informativas que suponen revelar infor-
macién sobre cuestiones ambientales, sociales y de go-
bernanza, entendida la gobernanza en un sentido mds
amplio que el actual, incluyendo aspectos tales como
la innovacién o la ética, entre otros.

- Lainclusién de la informacién en materia de soste-
nibilidad en el informe de gestién en unos estados de
sostenibilidad.

- La elaboracién ad-hoc de unas normas propias para
pymes, teniendo en cuenta sus especificidades y no
adaptando las normas generales.

- La alineacién de las normas de la UE con las inicia-
tivas existentes a nivel internacional.

La constante coordinacién entre el PTE-NFRS y la Co-
misién Europea se pone de manifiesto en el contenido
de la propuesta de Directiva sobre reporting de soste-
nibilidad publicada en abril de 2021 (CSRD, 2021)
pues se hace eco de las recomendaciones incluidas en
el informe del PTE-NEFRS.

La propuesta de Directiva (Corporate Sustainability Re-
porting Directive, CSRD) contempla las nuevas normas
europeas en materia de sostenibilidad que se irfan emi-
tiendo a través de actos delegados a la Comisién Euro-
pea. De manera que, para ir construyendo las sucesivas
capas de normas, en primer lugar, se establece como fe-
cha tope el 31 de octubre de 2022, para especificar qué
informacién deben publicar las empresas de acuerdo
con el pérrafo 1 del articulo 19a de la CSRD, que se re-
fiere al alcance y el concepto de doble materialidad, asi
como las dreas de reporting, intangibles, la evaluacién
de la materialidad y el horizonte temporal, incluidos
en el pdrrafo 2 del mismo articulo 19a. Ademds, en
esta primera fase se especificaria la informacion nece-
saria para satisfacer las necesidades de los participantes
en los mercados financieros sujetos a obligaciones de
revelacién de informacién de acuerdo con el Regla-
mento 2019/2088 (SFDR).

En una segunda fase, con fecha objetivo 31 de octubre
de 2023, se especificaria lo incluido en los articulos
19b y 19c de la CSRD: si es necesario divulgar infor-
macién complementaria y cudl, la informacidn especi-
fica por sector, las normas para pymes y la informacién
de calidad sobre todas las 4reas.

Seglin este cronograma, las empresas incluidas en el
dmbito de aplicacién de la propuesta de CSRD, todas
las de mds de 500 trabajadores y las pymes cotizadas en
mercados regulados europeos, ya tendrian que aplicar
las normas europeas en materia de sostenibilidad en
2023 que se incluirfan en la informacién financiera de
2024. Posteriormente se irfan anadiendo normas suce-
sivas que profundizarian progresivamente en la cober-
tura de cada tema, con la Ginica excepciéon temporal de
las normas para pymes para las que se contempla una



extension del periodo inicial de tres afios, es decir, se
aplicarfan por primera vez en 2026 incluyéndose en
los estados financieros de 2027.

Si bien la necesidad de unas normas europeas en ma-
teria de sostenibilidad no se cuestiona, el EFRAG,
estando previsto que sea el futuro organismo emi-
sor, debe culminar el proceso de reestructuracién y
reforma de su gobernanza para poder hacerse cargo
de ello. Pero mientras tanto el avance no puede de-
tenerse porque los plazos fijados estdn muy cerca y el
tiempo apremia, y por ello el EFRAG ha optado por
seguir contando con los miembros del PTF-NFRS
que manifestaron su deseo de seguir trabajando y
crear un nuevo grupo de trabajo para las normas eu-
ropeas en materia de sostenibilidad, el Projecr Task
Force-European Sustainability Reporting Standards,
PTF-ESRS. Este nuevo grupo, que empezd a trabajar
en junio de 2021, sigue creciendo a la par que se van
sumando mds expertos a través de llamamientos pu-
blicos realizados por el EFRAG y se ha configurado en
diez subgrupos de trabajo denominados en este caso

clisteres, para la elaboracién de las normas.

Cuatro clusteres se ocupan de normas con contenido
transversal: estdndares transversales y gufas conceptua-
les; digitalizacién y formato; normas especificas por
sector y normas para pymes. Cinco clisteres trabajan
en las normas segun las dreas temdticas de la tradicional
clasificacién ASG (ambiental, social y de gobernanza),
afadiendo en este caso el plus a la gobernanza, que in-
clufa el PTF-NFRS en su informe final para extenderla
a un sentido mds amplio. Al respecto de cuestiones am-
bientales, un cldster se centra en clima y otro en asun-
tos medioambientales. Para los temas sociales un clus-
ter se ocupa de la mano de obra propia y otro de otros
temas sociales. Finalmente, un cldster se focaliza en la
gobernanza plus. El claster restante es el que coordina
a todos los anteriores y tiene también como misién el

desarrollo de un modelo de contenido y un glosario.

Ademids de la bisqueda de consenso en el seno del
PTF-ESRS, se estian analizando las solicitudes recibidas
para formar parte de grupos de expertos que también
aportardn su visién y se estd trabajando también en
la firma de acuerdos y co-construccidn con iniciativas

internacionales.

De manera que este es un camino sin retorno en el que
se avanza a pasos agigantados para dotar a Europa de
un marco normativo propio en cuanto a la revelacién
de informacién en materia de sostenibilidad.

La publicacién de informacién no financiera, ahora lla-
mada en materia de sostenibilidad, ha ido adquiriendo
cada vez mds protagonismo en el 7eporting empresarial.
Junto con la tradicional informacién financiera ha de-
mostrado ser de gran utilidad en la toma de decisiones
econdmicas, si bien es cierto que inicialmente se limi-
taba al dmbito de las grandes empresas en los dltimos
afios se ha producido un incremento en esta divulga-
cién para satisfacer todas las necesidades informativas
de los grupos de interés que requieren informacién en
materia de sostenibilidad y el aumento de la transpa-
rencia. As{ ha comenzado un camino normalizador en
la Unién Europea que se encuentra en plena ebullicién
con la propuesta de Directiva de informacién en ma-
teria de sostenibilidad y la elaboracién de unas normas
propias europeas también en esta materia.

La falta de una estructura y gobernanza adecuada del
EFRAG para elaborar estas normas europeas en mate-
ria de sostenibilidad ha llevado a la continuidad del
grupo de trabajo técnico constituido en su seno, que
inicialmente se constituyé para elaborar un informe
con recomendaciones para el futuro emisor de estas
normas, y ahora sigue con la labor de su elaboracién.
Con la base de esas recomendaciones ya se estd en ple-
no proceso de desarrollo de estas normas, que inicial-
mente serdn generales, sin tener en cuenta las especifi-
cidades de determinados sectores, para continuar con
normas especificas por sector, e incluso descendiendo
a nivel de entidad en los préximos desarrollos. A su vez
se abordardn en las normas las distintas dreas de conte-
nido ambiental, social y de gobernanza, esta tltima en
un sentido mds amplio, y en paralelo también se estd
trabajando en el disefio especifico de unas normas para
pymes, aunque la propuesta de Directiva establece un
margen adicional de tres anos para la obligatoriedad de
las pymes cotizadas.

El andlisis de evaluacién de la situacién de partida ha
sido determinante en este proceso, y de ahi que una de



las tareas abordadas por el PTF-NFRS fuera el andlisis
de la regulacién europea acerca de informacién no fi-
nanciera o de sostenibilidad, ampliando el campo de
andlisis fuera de la Directiva 2014/95 sobre la materia.
Asi, en el informe del Stream 1, se identificaban final-
mente 29 iniciativas en el dmbito europeo que requie-
ren de revelacién de informacién no financiera. De
este andlisis se puede subrayar que la informacién mds
requerida es la relativa a cuestiones medioambientales
y que la sostenibilidad en los mercados financieros estd
mds avanzada en lo que se refiere a los requerimientos
de este tipo de informacién.

Nos encontramos en un momento de pleno cambio y
de velocidad vertiginosa en cuanto a la regulacién de
la revelacién de informacién en materia de sostenibili-
dad, y de ahi que sea necesario estar atentos a todo ello
con el objeto de utilizar todas las vias que se nos ofre-
cen para configurar de la mejor manera posible esta
futura regulacién que va a ser una realidad en Europa
mds pronto que tarde.
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El entorno en el que desarrollan su actividad las empresas evoluciona constantemente, con cambios de cardcter estructural o coyuntural

que exigen disponer de una regulacién econémico-empresarial moderna y que no suponga un lastre competitivo. En esta linea se dirige la

propuesta de Directiva de la Comisién Europea relativa a los informes de sostenibilidad corporativa, que modificard la vigente Directiva

de informacién no financiera. En paralelo, deben tomarse en consideracion las potenciales consecuencias adversas de los cambios norma-

tivos sobre las empresas, principalmente derivadas del aumento de los costes (administrativos), incorporando en la actual fase de disefio

normativo las reflexiones desde el mundo empresarial para disponer de una regulacion de calidad, que contribuya al interés general y al

progreso econdmico y social.

Regulacion eficiente, Cargas administrativas, Informacién no financiera, Competitividad empresarial, Pymes.

La regulacién de la actividad productiva es necesa-
ria para que una economia funcione del modo mds
estable y eficiente posible, amortiguando los deno-
minados fallos de mercado y reduciendo los costes de
transaccion entre los agentes (De Lucio y Mora-San-
guinetti, 2021), lo que en dltima instancia contribu-
ye positivamente al progreso econémico y social. La
calidad de esta regulacién y los costes asociados a su
cumplimiento tienen un efecto significativo sobre la
capacidad de competir de las empresas.

Las aproximaciones tedricas determinan que una eco-
nomia con una regulacién escasa experimenta mejoras
en términos de eficiencia, crecimiento y empleo hasta
determinado punto éptimo, a partir del cual todo in-
cremento en el nimero de normas supone un aleja-
miento de dicho éptimo (Bergh y Henrekson, 2011).

Existe asimismo amplia evidencia empirica entre ca-
lidad de la regulacién y variables econdmicas, identi-
ficdindose una problemdtica cuando la regulacién es
innecesaria, excesiva, obsoleta o de mala calidad. En

tales circunstancias, se generan unas cargas adminis-
trativas para las empresas que influyen negativamen-
te sobre la competitividad, el empleo, la inversién, el
comercio y el crecimiento econémico (Lépez y cols.,
2008; OCDE, 2008). Estas cargas se materializan en
unos costes directos (costes operativos, en términos
financieros, de equipamientos precisos, personal invo-
lucrado, etc.) e indirectos (por los recursos empleados
que no se pueden utilizar en otros dmbitos como la
innovacién, la internacionalizacién o la formacién).
Elementos que desembocan, en dltima instancia, en
efectos perniciosos para el conjunto de la sociedad en

términos de una merma en el bienestar colectivo.

Las consecuencias del exceso de regulacién son de ma-
yor intensidad en las pequenas y medianas empresas,
debido a que las obligaciones derivadas de la normativa
no varfan sustancialmente entre compaifias, de suerte
que el coste relativo es mayor entre las empresas de me-
nores dimensiones. No en vano, las grandes empresas
generan mayor volumen de actividad, lo que facilita el
aprovechamiento de economias de escala y diluir los

costes derivados de la regulacién.



Impacto de la regulacién econémica sobre la empresa

Porcentaje sobre el total de respuestas
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Ademds, el coste derivado de la regulacién para la crea-
cién de empresas supone una barrera de entrada a la
actividad (Alfaro y Charlton, 2006; Mora-Sanguinetti
y DPérez-Valls, 2021), reduciendo el nivel de compe-
tencia en el mercado y la productividad (Nicoletti y

Scarpetta (2003).

Asimismo, la evidencia empirica sugiere la existencia de
una relacién inversa entre regulacién y desempleo, de
modo que, en economias con peores niveles relativos en
la calidad de su regulacién, la tasa de desempleo pre-
senta niveles més elevados (Bertrand y Kramarz, 2002).

En este contexto, la revisién de la evolucion seguida
por la regulacién econémica en Espafia durante los dl-
timos aflos muestra un impacto relativamente estable
sobre el tejido empresarial desde el ano 2015, tras la
notable mejoria experimentada desde 2013 (gréfico 1).
En dicho ano, el 51,6% de las empresas estimaban que
la regulacién econémica influia de modo desfavorable
sobre su actividad, frente al 27,5% que asi lo manifestd
en 2019. En este ejercicio, tnicamente para el 3,2% de
las compaiifas la regulacién ejercia un efecto favorable
en su devenir cotidiano.

2016

Sin variacién

2017 2018 2019

Desfavorable

Unas tendencias corroboradas en el andlisis detallado por
tamafo empresarial, si bien se evidencian diferencias no-
tables por tramos (cuadro 1). Mientras que para el 19,8%
de las empresas de mds de 1.000 trabajadores la regula-
cién ejercié un impacto desfavorable sobre su actividad
en 2019, esta proporcion ascendi6 al 32,3% para el caso
de las microempresas de menos de diez trabajadores.

La importancia de la regulacién queda asimismo pa-
tente al considerar la influencia ejercida sobre la ca-
pacidad de crecimiento de la empresa. Para el 87%
de las companias espafiolas, la regulacién influyé de
modo medio-alto sobre sus opciones de crecimiento
futuro en 2019, proporcién relativamente estable en
el periodo 2013-2019 (gréfico 2). Una certeza sobre la
influencia de la regulacién sobre la trayectoria empre-
sarial futura, ademds, creciente a medida que aumenta
la dimensién de la compania (cuadro 2).

La percepcién de las empresas sobre la evolucién de los
recursos dedicados a la resolucién de trdmites con las
Administraciones refleja asimismo cierta estabilidad,
de suerte que en el entorno del 15%-20% de las com-
panias subraya un incremento continuo de los costes



Impacto de la regulacién econémica sobre la empresa

Porcentaje sobre el total de respuestas

Favorable | Sin variacion | Desfavorable | Favorable | Sin variacidn | Desfavorable = Favorable | Sin variacion | Desfavorable
Total nacional 3,2 69,3 27,5 1,6 46,8 51,6 1,6 22,6 =242
Menos de 10 asalariados 2.4 65,3 32,3 1,5 42.8 55,7 0,9 22,5 -23,5

De 10 a 49 asalariados 2,6 70,1 27,3 1,7 44,4 53,9 0,9 25,7 -26,6

De 50 a 199 asalariados 4,2 70,9 24,8 2,1 51,4 46,5 2,1 19,5 -21,6
De 200 a 999 asalariados | 4,0 74,5 21,6 1,2 56,7 42,1 2,8 17,7 -20,5
Mis de 1.000 asalariados | 5,4 74,8 19,8 1,2 54,4 44 .4 4,2 20,4 -24,6

Fuente: INE.

administrativos entre 2013 y 2019 (grifico 3). La dltimo ejercicio con datos disponibles, se produjo una
regulacién mds costosa en la serie historica se corres-  convergencia en la percepcion sobre el incremento en
pondia con la vinculada a la Administracion estatal, los recursos dedicados a la resolucién de trimites para
seguida de la autondmica y la local, si bien en 2019, las tres Administraciones consideradas (cuadro 3).
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Importancia de la regulacién en la capacidad de crecimiento de la empresa

Porcentaje sobre el total de respuestas

Total nacional

Menos de 10 asalariados

De 10 a 49 asalariados

De 50 a 199 asalariados

De 200 a 999 asalariados

Mis de 1.000 asalariados

Fuente: INE.

En suma, la regulacién puede derivar en una inciden-
cia adversa sobre la competitividad, capacidad de cre-
cimiento y viabilidad de las empresas. Por lo anterior,
y de modo acelerado desde comienzos del siglo XXI,

Alta
36,9
34,0
38,4
38,8
38,6

39,6

Media Baja
50,1 13,1
48,4 17,6
50,4 11,2
50,0 11,2
53,0 8,4
52,7 7,7

Alta | Media Baja Alta | Media Baja

44,5 41,6 13,9 -7,6 8,5 -0,9
42,5 39,9 17,6 -8,5 8,6 0,0
46,9 39,8 13,3 -8,5 10,6 -2,1
45,6 44,9 9,5 -6,8 5,1 1,7
43,6 46,4 10,0 -5,0 6,6 -1,6
47,7 44,0 8,3 -8,1 8,7 -0,6

las distintas Administraciones han prestado especial
atencion a reducir y mejorar la regulacidon existente,
aplicando un programa o politica conocida como de
mejora de la regulacién, simplificacién administrativa,

Buena regulacién. Percepcién de aumento de los recursos dedicados
a la resoluciéon de tramites con las Administraciones

Porcentaje del total de respuestas
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Buena Regulacién. Percepcién de aumento de los recursos dedicados a la resolucién

de tramites con las administraciones

Porcentaje sobre el total de respuestas

Estatal |Autonémica|  Local

Total Nacional 16,9 17,4 16,2
Menos de 10 asalariados | 14,2 14,6 15,5
De 10 a 49 asalariados | 18,7 20,4 17,8
De 50 a 199 asalariados | 18,3 19,6 16,5
De 200 a 999 asalariados | 19,5 18,9 16,3
Mis de 1.000 asalariados | 18,1 15,2 14,4

Fuente: INE.

reforma regulatoria, fortalecimiento del contexto regu-
latorio o regulacién inteligente, entre otras denomina-
ciones (1). En lineas generales, los principios de una
buena regulacién corresponden a (Miguez, 2019): ne-
cesidad, proporcionalidad, responsabilidad, consisten-
cia, transparencia y simplicidad.

En el caso espanol, los avances en la disposicién de un
contexto regulatorio favorable para la actividad empre-
sarial también han sido evidentes durante el presente
siglo (Alvarez, 2019), en gran medida impulsados por
el Programa de accién para la reduccién de cargas ad-
ministrativas de la Unién Europea del ano 2007. En
Espafa, el Plan de Agilizacién y Simplificacién Nor-
mativa para la Competitividad de la Pyme (1999) fue
pionero en la sucesién de posteriores actuaciones, ge-
neralmente lideradas desde la Secretaria de Estado de
Funcién Pdblica, entre las que cabe destacar el Plan
para la Reduccién de las Cargas Administrativas y de
Mejora de la Legislacién del afio 2008, la actividad de
la Comisién para la Reforma de las Administraciones
Piablicas (CORA) iniciada en 2012, los sucesivos acuer-
dos del Consejo de Ministros con medidas para la re-
duccién de las cargas administrativas aprobados entre
2008 y 2015 (2), o los Planes anuales de simplificacién
administrativa y reduccién de cargas que deben pre-
sentar los ministerios anualmente desde el ano 2015

Estatal | Autonémica|  Local Estatal | Autonémica,  Local
19,9 18,1 15,0 -3,0 -0,8 1,2
18,1 16,6 14,2 -3,9 -2,1 1,3
21,0 19,7 15,7 -2,2 0,6 2,1
21,3 20,2 15,7 -3,0 -0,6 0,8
22,5 19,3 15,9 -3,0 -0,4 0,4
19,1 12,9 13,3 -1,0 2,4 1,1

(Ministerio de Hacienda y Administraciones Pablicas,
2014). Actuaciones todas ellas dirigidas a mejorar la
regulacién econémica, a través de la redaccién de nor-
mas eficientes capaces de alcanzar los mismos objetivos
con las minimas restricciones posibles.

2.1. Elmarco regulatorio presente y futuro

En este contexto, queda patente que el entorno en el
que desarrollan su actividad cotidiana las empresas
evoluciona constantemente, incorporando sucesiva-
mente cambios de cardcter estructural o derivados de
las circunstancias coyunturales. Cualquiera que sea su
naturaleza, tanto politica como institucional o social,
estas variaciones en el contexto condicionan la toma
de decisiones de las empresas, su capacidad competi-
tiva y, en suma, su desempeno futuro (Unién Euro-
pea, 2020). La regulacién de la actividad econémi-
co-empresarial es, en este marco, un creciente factor
de competitividad del tejido productivo. Por ello, es
necesario disponer de una regulacién moderna, que
atienda a las necesidades del entorno y no suponga
un lastre competitivo.



En este sentido, en el seno de la Unién Europea se estdn
promoviendo modificaciones normativas en atencién a
los cambios en el contexto y que tienen un reflejo direc-
to sobre las normativas de los Estados miembro. Espe-
cial atencién merece la Directiva 2014/95/UE, también
denominada Directiva de informacién no financiera
(NFRD), a partir de la cual se establecen las normas
sobre la divulgacién de informacién no financiera por
parte de determinadas grandes empresas (informacién
relacionada con asuntos ambientales, sociales y gestiéon
de los empleados, respeto por los derechos humanos,
anticorrupcién y soborno, y diversidad en los consejos
de administracién de la empresa en términos de edad,
género, antecedentes educativos y profesionales).

El objetivo de la divulgacién de esta informacién sobre
la forma en que operan y gestionan los desafios socia-
les y medioambientales es ayudar a los inversores, las
organizaciones de la sociedad civil, los consumidores,
los responsables politicos y otras partes interesadas a
evaluar el desempefio no financiero de las grandes em-
presas e incentivar a estas companias a desarrollar un
enfoque responsable de los negocios.

En junio de 2017, la Comisién Europea publicé una
serie de directrices, de cumplimiento no obligatorio,
para ayudar a las empresas a divulgar informacién
medioambiental y social. Posteriormente, en junio de
2019, la Comisién Europea publicé directrices sobre
la presentacién de informacién relacionada con el cli-
ma, como complemento a las directrices sobre infor-
macién no financiera.

Finalmente, en abril de 2021, la Comisién adopté una
propuesta de Directiva de informes de sostenibilidad
corporativa (CSRD), que modificarfa los requisitos de
informes derivados de la vigente Directiva de infor-
macién no financiera. Principalmente, la propuesta
(Unién Europea, 2021):

— Extiende el alcance a todas las grandes empresas y a
todas las empresas que cotizan en mercados regulados
(excepto las microempresas que cotizan en bolsa).

— Requiere la auditoria de la informacién reportada.

— Introduce requisitos de informacién mds detallados
y conforme a los estdndares obligatorios de informes
de sostenibilidad de la UE.

— Requiere que las empresas adapten la informacién
suministrada a determinado formato digital.

El proyecto de normas previsto seria desarrollado por
el Grupo Asesor Europeo de Informacién Financiera
(EFRAG), velando en todo caso por la adaptacién de
las normas a las politicas de la Unién Europea, al tiem-
po que se basan y contribuyen a las iniciativas inter-
nacionales de normalizacién. El primer conjunto de
estandares se adoptaria en octubre de 2022.

2.2. La visién empresarial

Desde el dmbito empresarial (Cdmara de Comercio
de Espana, 2021; Eurochambres, 2021) en general
se ha acogido con satisfaccién el impulso de la Co-
misién para racionalizar las iniciativas legislativas
paralelas, especialmente en relacién con las finanzas
sostenibles y la gobernanza empresarial sostenible, asi
como el objetivo de la propuesta de Directiva de in-
formes de sostenibilidad corporativa para alinear los
requisitos de informacién existentes con las normas
armonizadas de informacién de la UE. Este es un
paso importante para alentar a las empresas europeas
a adoptar procesos mds sostenibles e integrar la infor-
macién ESG (Environmental, Social and Governance)
en sus informes corporativos.

La revisién de la Directiva sobre informacién no finan-
ciera puede asi constituir un avance en tanto supone
una evaluacién sobre el coste y el beneficio que las me-
didas asociadas han supuesto sobre el tejido empresa-
rial, al tiempo que permitird avanzar en las normas de
contenido y presentacién, asi como indicadores y una
metodologia comin para la divulgacién de informa-
cién no financiera por parte de las empresas obligadas
a ello. En ultima instancia, se contribuye igualmente
de forma complementaria a la normativa nacional (Ley
11/2018), al fomentar la transparencia y el reporte de
la informacién no financiera.

No obstante, en el actual proceso de reflexién sobre la
nueva normativa en materia de informacién no finan-
ciera a suministrar por las empresas (CSRD), desde el
entorno empresarial se destacan las siguientes consi-
deraciones (Cdmara de Comercio de Espana, 2020a;
2020b; 2021; Eurochambres, 2021):



— La propuesta de Directiva supone ampliar el ndme-
ro de companias sujetas a la obligacién de informar. De
hecho, la ampliacién de la sujecién de la norma a las
pymes cotizadas puede incentivar el traslado de estas
companias a otros centros de negociacién o incluso a

retirarse de la cotizacién.

Por ello, para garantizar la estabilidad regulatoria seria
oportuno considerar el efecto que supone ampliar el
alcance de la Directiva a companias de menores di-
mensiones, asi como mantener la extensién del alcance
a las filiales en la UE de empresas extracomunitarias y
a empresas extracomunitarias con valores mobiliarios
cotizados en un mercado regulado de la UE.

— La extensién y cambio en la aplicacién de la Directi-
va tendr4 un efecto directo en términos de incremento
de la carga burocritica soportada por las empresas di-
rectamente afectadas, con los consecuentes costes ad-
ministrativos y la merma en la competitividad.

En el caso concreto de las pymes, si bien a priori no
estarfan obligadas a presentar la informacién no finan-
ciera, en la medida en que formen parte de cadenas de
suministro de grandes empresas si se verdn afectadas.
En un sistema econémico globalizado, con un peso
relevante de las cadenas de valor global, la realidad
productiva determina que el nimero de pymes con in-
terrelacién con grandes empresas es muy elevado y cre-
ciente. Por ello, en la prictica, esta normativa afectaria
sustancialmente al colectivo de pymes, que deberian
soportar una considerable carga burocritica y costes
administrativos asociados, lo que podria reducir even-
tualmente su capacidad competitiva.

En este sentido, deberfan valorarse iniciativas que re-
dujeran el impacto sobre las pymes derivado de la apli-
cacién de los nuevos requisitos. En particular, por la
via de la proporcionalidad en los requerimientos, y a
través de la implantacién de medidas de informacién,
formacién y acompanamiento a las pymes afectadas.
Por ello, en el caso de las empresas mds pequenas, la
presentacién de informes sobre la sostenibilidad debe-
ria ser voluntaria y con la posibilidad de aplicacién de
normas de informacion simplificadas.

Por otra parte, ademds de permitir la consideracién
nacional de las singularidades derivadas de la actividad

sectorial, la modificacién normativa deberfa incorporar
de modo efectivo los principios de simplificacién admi-
nistrativa, la regulacién inteligente y la compensacién
de cargas administrativas (principio One in- one out).

— Serfa oportuno aprovechar la nueva regulacién para
introducir mayor claridad en cuanto a la informacién
y datos que deben aportar las empresas, asi como pro-
porcionar gufas y modelos de documentos que sirvan
de ejemplo sobre cémo proceder en diferentes sectores.
Todo ello, con el objetivo de eliminar la incertidumbre
que genera a las empresas la documentacién a aportar
y garantizar que existe un entendimiento comtn de
los criterios utilizados para evaluar el desempeno de la
empresa en su dimensién no financiera.

Dentro de este ejercicio de armonizacion, es importan-
te destacar que la creacién de un conjunto uniforme de
estindares para medir y comparar los riesgos no finan-
cieros entre compafifas muy diferentes que operan en
diferentes sectores, en varias jurisdicciones, puede ser
dificil de lograr. Cabria por tanto el establecimiento
de un marco de informacién armonizado claramente
definido, adaptado a las necesidades sectoriales espe-
cificas, como ya lo hacen algunos marcos internacio-
nales de informacién no financiera como GRI (Global
Reporting Initiative) o SASB (Sustainability Accounting
Standards Board).

También procederd abordar el modo de aportacién, en
su caso, de informaciéon comercial sensible sobre, por
ejemplo, procesos de innovacion, propiedad intelec-
tual y otros activos intangibles, asi como sobre la par-
ticipacién politica y en actividades de lobby por parte
de las empresas.

— La evaluacién del impacto de cualquier modifica-
cién en la normativa sobre informacién no financiera
proporcionada por las empresas deberia contemplar
explicitamente las posibilidades que ofrece la coordi-
nacion interadministrativa para la reduccién de la carga
administrativa. La colaboracién e interoperabilidad
entre diferentes Administraciones debe ser una via
creciente para reducir los requerimientos informativos
por parte de las empresas, que conllevaria efectos posi-
tivos tanto en términos de certidumbre y transparencia
como en relacién con los costes administrativos sopor-
tados por las empresas.



— Por otra parte, la informacién sobre sostenibilidad
no deberia tratarse de la misma manera que la infor-
macién financiera, dada su naturaleza en gran medida
cualitativa y basada en el contexto. Por ello, habria que
evitar la generalizacién de mecanismos sancionadores
con respecto a cualquier incumplimiento de las obli-
gaciones de informacién. El sistema a reforzar deberia
basarse en la responsabilidad propia frente al enfoque
punitivo.

— Cualquier cambio en la regulacién actual deberia
contemplar la aplicacién gradual del mismo, dados los
costes y las inversiones precisas para atender las modi-
ficaciones en la informacién no financiera a aportar.
Periodos transitorios proporcionales, realistas y que
minimicen los costes del proceso. De hecho, las nece-
sarias campafas de sensibilizacién y formacién sobre
la materia previsiblemente se organizardn a nivel na-
cional e incluso sectorial, lo que implicard tiempo por
derecho propio.

— En sintonfa con esta sensibilidad hacia la realidad
productiva, el sistema debe ser objeto de evaluacion y
revision periddicas, bajo pardmetros establecidos y regi-
dos con absoluta transparencia.

En suma, una serie de principios y practicas claves para
garantizar el éxito de las modificaciones normativas en
la informacién no financiera a aportar por las empre-
sas, controlando los potenciales efectos adversos y con-
tribuyendo asimismo a su aceptacién y beneficio en el
medio plazo para el tejido productivo.

Las razones por las que se regula son muy variadas:
corregir una externalidad negativa, proveer un bien
publico, gestionar de forma eficiente los recursos co-
munes, contrarrestar la existencia de poder de mer-
cado, por la presencia de informacién asimétrica o
inadecuada, por perseguir otros propdsitos sociales,
por proteger la propiedad privada o para garantizar la
libertad personal, entre otros. En definitiva, la regula-
cién es necesaria para establecer un marco estable en
el cual se desenvuelva la actividad econémica. Pero el
exceso de normativa y las deficiencias en su calidad,
generan ineficiencias, pérdidas de competitividad para

las empresas y lastres para el desarrollo econémico y la
generacién de riqueza y empleo.

Por ello, es preciso reflexionar y evaluar toda nueva
normativa para analizar sus efectos potenciales sobre la
economia y adoptar las medidas oportunas para corre-
gir las distorsiones y conseguir un contexto regulatorio
optimo. Este es el caso de la propuesta de Directiva de
la Comisién Europea relativa a los informes de soste-
nibilidad corporativa (CSRD), que modificaria los re-
quisitos de informes derivados de la vigente Directiva
de informacién no financiera.

Una revision del marco regulatorio que sin duda contri-
buird a mejorar la informacién por parte de los agentes
econémicos y el funcionamiento de los mercados, asi
como al cumplimiento de los inminentes retos de la UE
en materia de sostenibilidad. No obstante, simultdnea-
mente deben tomarse en consideracién las potenciales
consecuencias adversas de los cambios normativos sobre
las empresas afectadas. Principalmente, consecuencia
del aumento de los costes (administrativos) y la pérdi-
da de competitividad que implica. Se trata, ademds, de
un efecto que atafie no solo a las grandes compaiifas,
sino también a las pymes, dada la intensa interrelacién
econémica y ligazones productivas interempresariales e
intersectoriales en el contexto globalizado.

En este sentido, y en el actual proceso de reflexién y
configuracién del nuevo marco regulatorio, desde el
mundo empresarial se aportan una serie de aportacio-
nes y propuestas para, compartiendo la consecucién
del objetivo perseguido, mitigar los efectos perniciosos
en aras del interés general y de la preservacién del bien-
estar colectivo.

(1) Estas politicas cominmente adoptan denominaciones en inglés,
por ejemplo: Better Regulation, Smart Regulation, Best Practice
Regulation, Regulatory Reform o Paperwork Reduction.

(2) hetp://www.mptfp.es/portal/funcionpublica/gobernanza-publi-
ca/simplificacion/doc-referencia.html.
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Conforme ha ido aumentando la cantidad de informacién que se divulga sobre sostenibilidad, primero de manera voluntaria y luego

regulada, ha ido creciendo el debate sobre la calidad de la misma.

En este contexto se enmarca este trabajo, cuyo objetivo es aumentar la evidencia empirica sobre la calidad de los informes sobre

sostenibilidad, en concreto, en una muestra de empresas cotizadas conocidas como utilities por el significativo impacto de sus

actividades.

Se ha podido constatar que la informacién que se publica sobre sostenibilidad es susceptible de mejora en pricticamente todas las carac-

teristicas que considera GRI, en concreto, en cuanto a su comparabilidad, precision y fiabilidad.

Calidad del informe de sostenibilidad, Utilities, GRI.

El nimero de empresas que presentan informes de sos-
tenibilidad ha aumentado en los tltimos afios (KPMG,
2017), principalmente en un contexto de voluntarie-
dad. Las empresas han apostado por esta forma de co-
municarse con sus grupos de interés para responder
a sus demandas de mds informacién (reduciendo asi-
metrias de informacién), aumentar la legitimidad o
reputacion de la empresa, obtener recompensas econé-
micas o, simplemente, cumplir con los requisitos para

competir en determinados mercados (Hahn y Liilfs,
2014; Safari y Areeb, 2020).

Sin embargo, los escdndalos corporativos por compor-
tamientos social o medioambientalmente cuestiona-
bles han puesto en tela de juicio la credibilidad de la

(*) Asociacién Espanola de Profesores Universitarios de Conta-
bilidad.
(**) Departamento de Contabilidad y Economia Financiera. Facultad
de Ciencias Econdmicas y Empresariales.

informacién de las memorias (Mahoney y cols., 2013;
Coombs y Holladay, 2013), lo que cuestiona su cali-
dad (Mazzotta y cols., 2020).

Lo cierto es que la evidencia empirica sobre la cali-
dad de los informes de sostenibilidad es escasa y los
resultados previos no son concluyentes (Michelon
y cols., 2015; Romero y cols., 2019). Por tanto, la
principal motivacién de este trabajo es ampliar di-
cha evidencia sobre la calidad de los informes de
sostenibilidad con el fin de brindar informacién
relevante a sus usuarios. Es decir, ;los informes de
sostenibilidad son de alta calidad o no? En concreto,
realizaremos un andlisis exploratorio de la calidad
de los informes de sostenibilidad con el objetivo de

detectar dreas de mejora.

Para ello, nos vamos a centrar en una muestra com-
puesta por empresas conocidas como wzilities coti-
zadas en distintos paises, por pertenecer a un sector
medioambientalmente sensible debido al impacto de
su actividad.



En consecuencia, este trabajo queda organizado de la
siguiente manera. En el apartado 2 nos centramos en
la calidad de los informes de sostenibilidad. En el 3
informamos sobre la muestra y la variable elegida para
medir la calidad. En el apartado 4 presentamos los re-
sultados obtenidos y, finalmente, en el 5 exponemos
las principales conclusiones y limitaciones del estudio.

La calidad de los informes de sostenibilidad lleva siendo
cuestionada desde hace afios (Mazzotta y cols., 2020).
En un primer momento, para tratar de superar este
escepticismo y mejorar su calidad surgieron algunas
iniciativas a nivel internacional. Entre ellas destacan
la adopcién de las directrices de la Global Reporting
Initiative (GRI) —estdndares voluntarios que mejoran
la comparacién y homogeneidad de la divulgacién so-
bre sostenibilidad (Adams, 2002; Boiral, 2013)- y el
Informe de aseguramiento —la verificacién de la infor-
macién incluida en el informe (Wong y Millington,
2014)—. Ambas fueron adoptadas por numerosas em-
presas (KPMG, 2013) y se han valorado positivamente
(Helfaya y cols., 2019).

Sin embargo, a pesar de las mejoras en los informes a
consecuencia de la adopcién de estas iniciativas, estos
no estdn exentos de criticas (Cho y cols. 2014; Mi-
chelon y cols., 2016; Diouf y Boiral, 2017; La Torre
y cols., 2018). En este sentido, la literatura sefala que
algunas caracteristicas de ambas iniciativas, tales como
la obtencién de un nivel especifico de adopcién GRI,
el hecho de que este nivel pueda ser autorreportado o
verificado externamente, los diferentes grados de ase-
guramiento, asi como los distintos tipos de verificado-
res de la informacién, pueden dar lugar a confusién
o malentendidos —voluntarios o involuntarios— (Ma-
roun, 2020; Mazzotta y cols., 2020).

En la muestra hemos incluido informes de sostenibili-
dad preparados y presentados por wzilities que cotizan
en los mercados bursitiles mundiales. Estas empresas
son reconocidas por ser pioneras en términos de di-

vulgacién de sostenibilidad (Boiral, 2013; Alonso-Al-

meida y cols., 2014) a pesar del impacto negativo de
sus actividades en el medioambiente. Debido a esto,
sus informes de sostenibilidad han sido acusados de ser
una practica de green-washing (Karaman y cols., 2021).
Por tanto, constituyen el escenario mds apropiado para
valorar la calidad de los informes de sostenibilidad.

Partiendo del efecto que tendria la Directiva de la
Unién Europea sobre Informacién No Financiera
(Parlamento Europeo, 2014) sobre la cantidad y ca-
lidad de los informes de sostenibilidad debido a su
cardcter obligatorio (Aureli y cols., 2020), nuestra
muestra fue seleccionada antes de su promulgacién en
octubre de 2014. Como resultado, los informes inclui-
dos se recopilaron a mediados de 2014 para analizar
el efecto con una muestra compuesta en su mayoria
por informes voluntarios y atin poco influenciada por la
Directiva europea.

Comenzamos nuestro proceso de seleccién buscan-
do las wtilities que habian publicado un informe de
sostenibilidad en la base de datos de Eikon Thomson
Reuters (Ioannou y Serafeim, 2012). Una vez que tu-
vimos una seleccién de empresas, se descargaron sus
informes.

De esta muestra inicial, eliminamos las empresas para
las que no existian informes de sostenibilidad o que ya
no estaban disponibles en ningtin lugar. Ademds, no
incluimos en la muestra final los informes escritos en
chino o ruso. A raiz de ello, nuestra muestra final es-
taba compuesta por 181 informes de RSE de empresas
cotizadas en 35 paises diferentes (cuadro 1).

3.1. Calidad de los informes de sostenibilidad

Los enfoques para medir la Calidad de los informes de
sostenibilidad, segin Helfaya y cols. (2019), se pueden
agrupar en: orientados a la forma (subjetivos) versus
orientados al significado (sustantivos). Segin Smith y
Taffler (2000), las medidas del primero se basan en el
volumen o la frecuencia de la divulgacién (andlisis tex-
tual de la cuantificacién del contenido), mientras que
las enmarcadas en el segundo se centran en el significa-
do y la naturaleza de la divulgacién, lo que requiere un
mayor nivel de interpretacién. Aunque ambos enfo-
ques se siguen ampliamente en la literatura, parece que



Seleccién de la muestra

Empresas Urilities (disponibilidad de datos en Eikon Thomson Reuters)

Empresas Utilities sin informes de RSC (Eikon Thomson Reuters y GRI)

Empresas Urilities sin informe de RSC disponible
Informes de RSC no legible

Total

Fuente: Elaboracién propia.

las medidas orientadas a la forma estdn realmente mds
vinculadas con la cantidad que con la calidad de los
informes (Helfaya y Whittington, 2019). Esto respal-
da nuestra eleccién de utilizar una medida orientada al
significado y, en consecuencia, el método de investiga-

cién utilizado es el andlisis de contenido.

El andlisis de contenido se realizé de forma manual,
ya que los {tems requieren interpretar ciertos aspectos
(Mazzotta y cols., 2020). En concreto, consideramos
las caracteristicas deseables de la divulgacién sobre
sostenibilidad segin GRI (2011): equilibrio, compara-
bilidad, precisién, periodicidad, claridad y fiabilidad.
Cada caracteristica se evalud a través de 3 a 5 preguntas
si/no, también proporcionadas por el GRI (Anexo 1).

Para garantizar la fiabilidad de la medida de calidad,
siguiendo a Krippendorff (2018), se consideraron tres
aspectos clave: reproducibilidad, estabilidad y preci-
sién. Para la reproducibilidad (confiabilidad entre co-
dificadores), dos autores realizaron primero una prue-
ba de la puntuacién para cada item, considerando una
seleccidn aleatoria del 10% de los informes incluidos
en la muestra. Para esta prueba, cada autor evalué los
mismos informes y, una vez que ambos analizaron 19
informes, compararon sus resultados. Los resultados
obtenidos se discutieron hasta llegar a un acuerdo.
Una vez que las reglas estuvieron claras, un solo autor
completd el proceso de puntuacién para aumentar la
homogeneidad. Finalmente, para asegurar la precisién,
ambos codificadores identificaron los aspectos concre-
tos analizados para cada {tem.
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Finalmente, cada caracteristica de calidad fue estan-
darizada siguiendo el procedimiento de Beretta y
Bozzolan (2004). Esto significa que cada dimensién
varfa entre 0 y 1, y la variable Calidad de los infor-
mes de sostenibilidad se construyé considerando pesos
iguales para cada caracteristica (esto también varia

entre 0 y 1).

En el grifico 1 podemos observar las frecuencias con
las que se dan cada una de las puntuaciones posibles
para la variable Calidad del informe de sostenibilidad.
Mas del 75% de las memorias analizadas cumplen con
mds de la mitad de los items considerados, por lo que
podemos decir que la calidad de las memorias de las
empresas del sector uzilities no es baja. Ahora bien, he-
mos de resaltar que el nimero de memorias con mayor
calidad (al menos cumplen con un 75% de los items
analizados) es reducido, obteniendo un mdximo de 19
puntos sobre los 24 posibles. Esto implica que a pesar
de ser memorias con una calidad media, todavia hay
un amplio margen de mejora. Por el contrario, la me-
moria que tiene una menor calidad obtiene 4 puntos,
siendo este el tnico informe que no cumple con al me-

nos el 25% de los items valorados.

Este andlisis se complementa con el gréfico 2, en el que
podemos analizar pormenorizadamente la variable Ca-

lidad del informe de sostenibilidad considerando cada

una dC sus caracteristicas.



Histograma de la variable calidad del informe de sostenibilidad

50

40
3]
g
g

5 30
2
=

20

10

0

0,0 5,0

Fuente: Elaboracién propia.

En relacién con el Equilibrio, podemos observar que
al menos el 70% de las memorias analizadas muestran
un nivel de equilibrio medio o elevado; alcanzando el
29,2% de ellas la puntuacién mdxima en este aspecto.
El item con el que menos memorias cumplen es: £/ én-
Jasis otorgado a los diversos temas del informe que refleja
su prioridad relativa.

Si nos centramos en la Comparabilidad, més de la mi-
tad de las memorias (56,8%) no alcanzan ni la mitad
de los puntos posibles, destacando el hecho de que
ninguna de las memorias analizadas obtiene la pun-
tuacién mdxima en este apartado. Los items sobre los
que menos memorias cumplen son: E/ desemperio pue-
de compararse con las organizaciones de referencia que le
correspondan, Toda variacion significativa entre periodos
informativos con respecto la cobertura, alcance, duracion
del periodo o informacién incluida en la memoria puede
ser identificada y explicada y La memoria utiliza, siem-
pre que estén disponibles, los suplementos sectoriales de
GRI, respectivamente.

Este comportamiento es similar al de la Precisidn, si
bien el porcentaje de memorias que se encuentra por

debajo de la mitad de los puntos posibles es ligera-

Media = 13,90
Desviacién estandar = 2,574

N =185

10,0

Calidad

20,0

mente superior al 60%. En esta caracteristica destacan
dos items sobre los que casi ninguna memoria cum-
ple: El margen de error de los datos cuantitativos es tal
que no influye de manera sustancial en las conclusiones
sobre el desemperio y La memoria indica qué datos se
han estimado y qué hipdtesis y técnicas se han empleado
para generar dichas estimaciones, o la referencia donde
encontrar dicha informacion.

En cuanto a la Periodicidad, la mayoria de las memo-
rias (88,6%) cumplen con todos los items analizados,
siendo el cumplimiento ligeramente inferior en que
La informacién de la memoria se divulga siendo esta
relativamente reciente con respecto al periodo sobre el
que se informa.

Mis de la mitad de las memorias (57,3%) obtienen
una puntuacién media/alta en Claridad, siendo el item
Los datos y la informacion de la memoria estin disponi-
bles para los distintos grupos de interés, incluyendo aqué-
los con necesidades especificas de accesibilidad (diferentes
capacidades, idioma, tecnologia...) aquel con el que me-
nos memorias cumplen.

Por ultimo, indicar que el 69,7% de las memorias

obtiene al menos la mitad de los puntos posibles en



Grafico 2

Histogramas de cada una de las caracteristicas de la variable calidad
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Fiabilidad, si bien tan solo veinte informes cumplen
con el item Se dispone de una declaracién de los res-
ponsables de la informacion o de los datos originales,
dando fe de su fiabilidad o precision, dentro de mdrgenes

aceptables de error.

Con este trabajo hemos pretendido ampliar la eviden-
cia empirica sobre la calidad de los informes de soste-
nibilidad para sus usuarios. Para ello, hemos llevado a
cabo un andlisis exploratorio de la calidad de los infor-
mes de sostenibilidad que se publican con el objetivo
de detectar dreas de mejora, centrdndonos en las uzi-
lities debido al importante impacto de las actividades
que desarrollan, sobre todo, en el medio ambiente.

Los resultados obtenidos indican que a pesar de que en
términos globales, la informacién que se publica sobre
sostenibilidad tiene una calidad media, hay un impor-
tante margen de mejora en todas las caracteristicas ana-
lizadas que la componen siguiendo GRI. En particular,
los aspectos que requieren una mayor atencién son la
comparabilidad, la precisién y la fiabilidad. Mencién
especial merece también la necesidad de mejora de la
claridad de la informacién, fundamentalmente en lo
que se refiere a la accesibilidad a la misma por parte de
personas con distintas capacidades.

Entendemos que estos resultados debieran ser tenidos
en cuenta en un momento en que la regulacién so-
bre la divulgacién de informacién sobre sostenibilidad
esta creciendo en nuestro entorno, como lo demuestra
la promulgacién de la Directiva de 2014, su posterior
transposicion y la modificacién de la misma que estd
en debate en la actualidad.

Por su parte, las empresas también debieran conside-
rarlos de cara a mejorar la calidad de la informacién so-
bre sostenibilidad que divulgan y, consecuentemente,
la utilidad para sus destinatarios, con lo que consegui-
ria rentabilizar los recursos que dedica a ello.

Por ultimo, entre los aspectos a mejorar se pueden
senalar interesantes lineas para que los investigadores
desarrollen trabajos que permitan mejorar la calidad y,
en definitiva, la utilidad de la informacién contenida
en los informes sobre sostenibilidad.
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Ttems en la Calidad de acuerdo con la Guia para la elaboracién de
Memorias de Sostenibilidad (GRI 3.1)

Equilibrio

Comparabilidad

Precisién

Periodicidad

La memoria deberd reflejar
los aspectos positivos y ne-
gativos del desempeno de la
organizacién para permitir
una valoracién razonable del
desempefo general.

e deben seleccionar, reco-
Se deb |

pilar, divulgar los aspectos
y la informacién de forma
consistente. La informacién
divulgada se debe presentar

g

de modo que permita que los
grupos de interés analicen los
cambios experimentados por
la organizacién con el paso
del tiempo, asi como con res-
pecto a otras organizaciones.

La informacién que contiene
la memoria debe ser precisa
y suficientemente detallada
como para que los diferen-
tes grupos de interés de la
organizacién puedan valorar
el desempeno de la organiza-
cién informante.

La informacién se presentard
a tiempo y siguiendo un ca-
lendario periédico, de forma
que los grupos de interés pue-
dan tomar decisiones con la
informacién adecuada.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

La memoria incluye tanto resultados y aspectos favorables
como desfavorables.

La informacién de la memoria se presenta en un formato
que permita al usuario ver las tendencias positivas y negati-
vas del desempefio anualmente.

El énfasis sobre los diferentes aspectos de la memoria es
proporcional a su materialidad relativa.

La memoria y la informacién que contiene puede compa-
rarse con cardcter anual.

El desempefio puede compararse con las organizaciones de
referencia que le correspondan.

. Toda variacién significativa entre periodos informativos

con respecto la cobertura, alcance, duracién del periodo o
informacién incluida en la memoria puede ser identificada
y explicada.

Siempre que se encuentren disponibles, la organizacién
informante aplica protocolos de recopilacién, valoracién y
presentacién de informacién generalmente aceptados, in-
cluidos los protocolos técnicos de GRI para los indicadores
contenidos en la guia.

La memoria utiliza, siempre que estén disponibles, los su-
plementos sectoriales de GRI.

La memoria indica qué datos se han medido.

Se describen adecuadamente las técnicas de medicién de
datos y las bases de cdlculo utilizadas, de forma que estos
sean reproducibles con resultados similares.

El margen de error de los datos cuantitativos es tal que no
influye de manera sustancial en las conclusiones sobre el
desempeiio.

La memoria indica qué datos se han estimado y qué hi-
pétesis y técnicas se han empleado para generar dichas
estimaciones o la referencia donde encontrar dicha infor-
macién.

Las declaraciones cualitativas de la memoria son vélidas
en funcién del resto de informaciones expuestas y de otras
evidencias disponibles.

La informacién de la memoria se divulga siendo esta re-
lativamente reciente con respecto al periodo sobre el que
se informa.

La recopilacién y publicacién de los principales datos del
desempefio es coherente con el calendario de elaboracién
de la memoria de sostenibilidad.

La informacién de las memorias (incluidas las publicadas
en formato web) indica claramente el periodo al que esta
hace referencia, cudndo se actualizard y cudndo se hicieron
las Gltimas actualizaciones.



Ttems en la Calidad de acuerdo con la Guia para la elaboracién de
Memorias de Sostenibilidad (GRI 3.1)

Claridad

Fiabilidad

Fuente: GRI (2011).

La informacién debe expo-
nerse de una manera com-
prensible y accesible para los
grupos de interés que vayan a
hacer uso de la memoria.

La informacién y los pro-
cedimientos seguidos en la
preparacién de una memo-
ria deberdn ser recopilados,
registrados, compilados,
analizados y presentados de
forma que puedan ser sujetos
a examen y que establezcan la
calidad y la materialidad de la
informacién.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

La memoria contiene el nivel de informacién necesario para
satisfacer las necesidades informativas de los usuarios de la
misma pero evitard ser excesiva e innecesariamente detallada.
Los usuarios de la memoria pueden encontrar la informacién
especifica que buscan sin tener que hacer esfuerzos extraordi-
narios, ayudados por tablas de datos, mapas, enlaces y otros
mecanismos.

La memoria evita términos técnicos, acrénimos, jerga u otro
tipo de contenido que pueda resultar desconocido para sus
grupos de interés, e incluye explicaciones (siempre que sea
necesario) en la seccién pertinente o en su correspondiente
glosario.

Los datos y la informacién de la memoria estdn disponibles
para los distintos grupos de interés, incluyendo aquellos con
necesidades especificas de accesibilidad (diferentes capacida-
des, idioma, tecnologfa...).

Se identifica el alcance y la medida en que se ha verificado
la memoria de forma externa.

La organizacién puede identificar la fuente original de toda
la informacién que figura en la memoria.

La organizacién puede justificar la fiabilidad de las hipéte-
sis o de los cdlculos complejos que se han efectuado.

Se dispone de una declaracién de los responsables de la
informacién o de los datos originales, dando fe de su
fiabilidad o precisién, dentro de mdrgenes aceptables
de error.
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El presente trabajo tiene como objetivo analizar la evolucién dindmica y el estado actual de las pricticas de transparencia corporativa

en materia de informacién no financiera. La evidencia obtenida ha puesto de manifiesto un liderazgo de las compafifas multinacionales

europeas en el periodo de vigencia de la Directiva 2015/94/EU, si bien, existen importantes limitaciones, en especial las relativas a infor-

macién vinculada a medio ambiente, derechos humanos y sociedad y otros grupos de interés que sugieren la necesidad de establecer una

estandarizacion obligatoria respecto al contenido de las memorias de sostenibilidad y los servicios de verificacion a contratar.

Estado de informacién no financiera, Sostenibilidad, Divulgacién, Transparencia corporativa, Verificacién.

En las dltimas décadas hemos asistido a un enorme
crecimiento de la divulgacién de informacién no fi-
nanciera relativa a la responsabilidad social corpora-
tiva (RSC) o sostenibilidad empresarial con el fin de
satisfacer las necesidades informativas de los grupos de
interés. En cambio, las partes interesadas cada vez son
mids incrédulas respecto al contenido de estos estados
informativos (Garcfa-Sdnchez, 2021).

En esta linea, diversos estudios han puesto de mani-
fiesto que la informacién contenida en estos informes
puede presentar un elevado grado de subjetividad en
su elaboracién, siendo de naturaleza menos numérica
y, por tanto, menos util y comparable para aquellas
compafifas que presentan précticas de sostenibilidad
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menos Optimas que sus competidores (Clarkson y
cols., 2008; Prado-Lorenzo y Garcia-Sdnchez, 2010).
Ademds, la informacién que revelan las empresas mds
transparentes, incluso cuando adoptan estrictamente
las mismas pautas para los informes, caso de las reco-
mendaciones del Global Reporting Intiative (GRI), es
incompleta 0 ambigua y no cumple con los protocolos
establecidos (Boiral y Henri, 2017), siendo necesarias
mejoras significativas para conocer el impacto ambien-

tal y social de las empresas (Mio, 2010).

Al respecto, las principales limitaciones a superar esta-
rian relacionadas con (i) la materialidad, siendo necesa-
ria una ampliacién del enfoque actual, promoviendo la
participacion de los interesados mediante la consulta y
la divulgacién de informacién adecuada a sus demandas
e intereses (Manetti, 2011; Moratis y Brandt, 2017);
(ii) el cardcter cualitativo, incompleto o ambiguo de la
informacién (Amini y cols., 2018); (iii) la disociacién
entre las divulgaciones de responsabilidad ambiental
y social (Broadstock y cols., 2018); y (iv) la presencia
de practicas de ofuscacién en la informacién divulgada
tales como informacién polifénica, graficos distorsio-
nados, fotografias y colores que afectan negativamente



a la comparabilidad y credibilidad de la informacién,
pudiendo manipular la opinién del lector (Cho y cols.,
2012; Garcfa-Sdnchez y Aratjo-Bernardo, 2020).

Lograr que los estados de informacién no financiera
(EINF) sean mds comprensibles para los usuarios y,
ademds, se pueda garantizar su objetividad, especifi-
cidad y veracidad, de acuerdo con autores especializa-
dos como Clarkson y cols. (2011), Michelon y cols.
(2015) y Lock y Seele (2016), requiere de una estanda-
rizacién obligatoria. Opinién también compartida por
profesionales y directivos, los cuales consideran que es
necesario promover cambios legislativos orientados a
establecer la exigencia de divulgar informacién mds
precisa y relevante sobre el compromiso sostenible em-
presarial (Fonseca y cols., 2012).

La fundamentacién de estos argumentos ha sido con-
trastada en estudios previos, los cuales han demostrado
que las empresas, entendidas como organizaciones eco-
némicas que operan a diario en entornos caracteriza-
dos por un nexo de instituciones que impactan en la
estrategia y politicas de la compaiia, adoptan los pro-
tocolos, exigencias y recomendaciones de los estdinda-
res de informacién como consecuencia de las presiones
procedentes de las normas profesionales y presiones
coercitivas existentes en su pais de origen por temor a
consecuencias adversas (Garcia-Sdnchez y cols., 2016).

Asi, la promulgacién en la Unién Europea (UE) de la
Directiva 2014/95/ UE (de 22 de octubre de 2014) su-
puso la aparicién de presiones institucionales derivadas
de la inclusién de exigencias normativas en los marcos
legales de sus Estados miembros, pudiendo explicar
favorablemente las diferencias en materia de sosteni-
bilidad y transparencia no financiera en los entornos
institucionales de Europa y otras regiones (Bebbington
y cols., 2012).

Sin embargo, la transposicién de la directiva en cada
Estado miembro, junto con las directrices de informa-
cién no vinculantes para las empresas, de acuerdo con la
UE, no ha supuesto el incremento esperado de la calidad
de la informacién divulgada, lo que ha dado lugar al
desarrollo de una propuesta de revisién de la directiva
orientada a crear un marco legal que garantice que la
informacién no financiera divulgada por las empresas
satisface las necesidades de informacién de los usuarios.

Con el fin de arrojar luz y permitir conocer con mayor
profundidad las précticas divulgativas empresariales,
en este trabajo se analizard el contenido de los EINF
o memorias de sostenibilidad de las principales mul-
tinacionales en el periodo 2014-2019. Adicionalmen-
te, el estudio comparado respecto a su evolucién en el
tiempo y el estado actual permitird identificar el efecto
que la directiva europea ha supuesto en relacién con
las limitaciones enunciadas con anterioridad relativas a
la materialidad, naturaleza, relevancia y credibilidad de
la informacién no financiera divulgada.

Para alcanzar los objetivos establecidos en el presente
trabajo se seleccioné como poblacién objetivo las prin-
cipales multinacionales cuya informacién se encuentra
disponible en Thomson Reuters EIKON. Tras la iden-
tificacién de aquellas compafifas con datos disponibles
sobre sus politicas de sostenibilidad y transparencia
no financiera, la muestra final utilizada para el andlisis
se corresponde con 15.588 observaciones, correspon-
dientes a un panel de datos no balanceado de 4.962
multinacionales para el periodo 2014-2019. El 12,3%
de las companias tiene su matriz en un pais de origen
europeo, presentando una distribucién anual relativa-
mente homogénea.

Las memorias de sostenibilidad o EINF incluyen in-
formacién detallada sobre diversas politicas, sistemas
y actuaciones que, siguiendo la literatura previa y los
temas abordados, han sido asociadas a cuestiones rela-
tivas al medio ambiente, recursos humanos y derechos
laborales, derechos humanos, buen gobierno, sociedad
y otros grupos de interés.

En el grifico 1 puede observarse el andlisis agregado de
la evolucién dindmica para cada una de las dimensiones
de sostenibilidad consideradas. Al respecto, se pone de
manifiesto que la informacién reportada sobre buen go-
bierno y RRHH presenta una evolucién favorable desde
2014 a 2017, identificindose desde esa fecha una esta-
bilizacién. Por el contrario, la informacién sobre temas
medioambientales y sociedad y otras partes interesadas
muestra una evolucién desfavorable, corrigiéndose en el
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Fuente: Elaboracién propia.

afo 2018 y permanece estable desde ese periodo. En lo
que respecta a la informacién sobre derechos humanos,

su distribucién es homogénea en el tiempo.

Considerando la existencia de la directiva europea,
observamos que las multinacionales ubicadas en Es-
tados miembros presentan una dindmica diferente en
sus politicas de transparencia corporativa, mostrando
una evolucién favorable durante todo el periodo ana-
lizado y en todas las dimensiones de la sostenibilidad
consideradas. Si bien, se sigue observando relaciones
entre las dimensiones de buen gobierno y RRHH por
un lado, con una evolucién mds favorable, frente a las
dimensiones relativas a medio ambiente, derechos hu-

manos y sociedad y otros grupos de interés.

Con el fin de profundizar en el conocimiento de las
politicas de transparencia sobre sostenibilidad de las
multinacionales, en este apartado se realizard un andli-
sis mds exhaustivo del contenido revelado en cada una

de las dimensiones consideradas.

Score Sociedad+

3.1. Medio ambiente

En relacién a la informacién divulgada por las compa-
fifas respecto a su impacto en el medio ambiente, esta
estd principalmente referida a certificaciones ambienta-
les; politicas relativas al uso sostenible de los recursos —
materiales y materias primas, agua y energfa—; iniciativa
para mejorar la eficiencia de los recursos y el uso de re-
novables; gestién y prevencién de residuos: acciones de
reciclaje, reutilizacién y otras opciones. Asi como a emi-
siones y cambio climdtico, cuantificando las emisiones
de gases de efecto invernadero; y las medidas previstas a
medio y largo plazo para reducir estas emisiones, junto
con los medios realizados para tal fin. Adicionalmente,
algunas companias informan sobre actuaciones relativas
a la contaminacién atmosférica, luminica y actstica y
sobre acciones orientadas a la proteccién de la biodiver-
sidad, centrandose en el impacto causado por la activi-
dad realizada en zonas protegidas y en las acciones para
conservar y restaurar la biodiversidad.

En la primera columna del cuadro 1 se reflejan las
frecuencias observadas para las diferentes politicas,
sistemas y acciones sobre las que informan las multi-
nacionales durante el periodo analizado. Al respecto,



Informacién divulgada sobre medio ambiente

Global | No UE UE
INF1 | Informacidn sobre la politica para reducir emisiones. 47,09% 41,38% | 38,03% | 73,25%
INF2 | Informacién sobre el uso de energias renovables. 35,61% | 34,83% | 30,78% | 73,25%
INF3 irrllic;;r;:ia;on sobre la politica para mejorar la eficiencia £933% | 43.45% | 39.97% 76.43%
INF4 fir;foigr?l:;CIOn sobre la politica para mejorar la eficiencia 32,18% | 27.85% | 25.62%  49,04%
INF5 InfoFmaaon sobre iniciativas para reducir el impacto 32.16% | 29.79% | 26.43%  61.78%
ambiental del transporte de productos o del personal.
Informacién sobre iniciativas para reducir, reutilizar,
INF6 | sustituir o eliminar gradualmente las sustancias quimicas 11,93% | 12,14% | 11,40% | 19,11%
o sustancias tdxicas.
Informacién sobre iniciativas para reducir, reutilizar,
INF7 | reciclar, sustituir, eliminar o compensar los equivalentes 19,72% | 17,60% | 15,69% | 35,67%
de CO, en el proceso de produccién.
Informacién sobre iniciativas para reciclar, reducir,
INF8 | reutilizar, sustituir, tratar o eliminar los desechos totales, 54,42% 53,34% | 50,70% | 78,34%
los desechos peligrosos o las aguas residuales.
Informacién sobre iniciativas para reducir, sustituir o eliminar 0 0 0 0
INF9 gradualmente los compuestos orgdnicos volatiles (COV). 7,41% 7,10% | 6,57% | 12,10%
Informacién sobre iniciativas para reducir, reutilizar,
INF10 | reciclar, sustituir o eliminar gradualmente las emisiones 9,31% 7,71% | 7,11% | 13,38%
de SOx (6xidos de azufre) o NOx (6xidos de nitrégeno).
Informacién sobre iniciativas para reciclar, reducir,
INF11 | reutilizar o sustituir sustancias que agotan la capa de ozono 8,02% 7,10% | 6,51% | 12,74%
(equivalentes de CFC-11, clorofluorocarbonos).
INF12 Informaaon sobre inversiones en proyectos de capital 15.18% | 13.47% | 12.27%  24.84%
ambiental y tecnologfa limpia.
INF13 gef(ézzﬁﬁzns;kl)rc inversiones en proyectos de [+D+i 1698% | 14.56% 12,68%  32.48%
INF14 | Informacién sobre estrategias de ecodisefio. 13,50% 13,96% | 12,81% | 24,84%

Fuente: Elaboracién propia.

puede observarse que la informacién mds habitual en
las memorias empresariales es la referida a iniciativas
para reciclar, reducir, reutilizar, sustituir, tratar o eli-
minar los desechos totales, los desechos peligrosos o
las aguas residuales (54,42%), politicas sobre eficiencia
energética (49,33%) y emisiones (47,09%), si bien, la

informacién facilitada respecto a actuaciones concre-
tas para determinadas emisiones y compuestos suele
divulgarse por un limitado nimero de multinacionales
(7,41 y 19,72%). Por otra parte, Gnicamente un 15%
de las companias analizadas informa sobre la inversién

en tecnologias limpias, proyectos de ecodisefio, etc.
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La comparativa respecto al porcentaje de compafias
que reporta sobre estos items medioambientales en
2019, nos permite observar una evolucién desfavora-
ble, consecuencia del contenido de los EINF de com-

paiias no europeas.

En relacién a las pricticas divulgativas entre multi-
nacionales europeas vs. no europeas, el grafico 2 evi-
dencia un claro liderazgo de las companias europeas
en transparencia corporativa en temas medioam-
bientales. Siendo esta diferencia menos marcada
respecto a los items INFG6, INF9, INF10 e INF11.
Pudiéndose comprobar en la dltima columna del
cuadro 1, que las empresas europeas, aproximada-
mente, duplican al nimero de companias no euro-
peas que reportan cada uno de los items informati-

vos analizados.

3.2. Recursos humanos y derechos laborales

Respecto al contenido de los EINF o memorias relati-
vas a RRHH, el contenido principalmente estd asocia-

do a aspectos relativos a:

— Empleo: distribucién de trabajadores y modalidades
de contrato de trabajo totales por edad, sexo, pais y
cualificacién profesional.

—— INFI
i INF2
—— INF3
INF4
—— INF5
INF6
INF7
INF8
INF9
INF10
J— NS B
INF12
s INF13
INF14

UE

— Rotacién laboral y despidos totales por edad, sexo y
categoria profesional.

— Remuneraciones: sueldos y salarios de empleados, di-
rectivos y consejeros, brecha salarial, sistemas de previsiéon
y ahorro a largo plazo, otras remuneraciones desagrega-
das por sexo, la introduccién de politicas de desconexién

laboral y empleados con algtin tipo de discapacidad.

— Organizacién: politicas de RRHH, horas de ausen-
cia y medidas adoptadas para favorecer la conciliacién.

— Diélogo social: canales y procedimiento para infor-
mar, consultar y negociar con el personal; organizacién
de un didlogo social; porcentaje de trabajadores con
convenio colectivo por zonas geogréficas y caracteristi-
cas de estos convenios.

— Salud y seguridad: medios de salud y seguridad en el
trabajo, asiduidad y gravedad respecto a enfermedades
profesionales y accidentes de trabajo.

— Formacién: horas de formacién por categorias pro-
fesionales y procedimientos realizados en el dmbito de
la formacién.

— Accesibilidad universal de las personas discapaci-
tadas y politicas adecuadas a proporcionar empleo a
personas con algin tipo de discapacidad.



— Igualdad: medidas implantadas para promover el
empleo y la igualdad de oportunidades y trato entre
sexos. Procedimientos de igualdad, protocolos frente al
acoso sexual y discriminacion, accesibilidad universal e

integracién de las personas con discapacidad.

En el cuadro 2 pueden observarse las frecuencias
observadas para las diferentes politicas, sistemas y
acciones laborales implementadas por las multina-
cionales. En este sentido, la informacién relativa a
diversidad de género, salud y seguridad, y formacién

Informacién divulgada sobre RRHH y derechos laborales

Global | No UE UE

INF15 Informacién sobre hor'a‘r10§ de trabajo .ﬂex1bles 0 programas 33.69% | 37.80%  36.15%  53.50%
que promuevan el equilibrio entre la vida personal y laboral.

INF16 zir;fg;r::tcliﬁ?dsazk;ze la politica de diversidad e igualdad 6431% | 58.50%  55.73%  84.71%

INF17 InformaICI.o,n sobr.e.la politica para mantener una 90.90% | 93.81% | 93.49%  96.82%
composicién equilibrada en el consejo.

INFI8 iﬁiﬁﬁjﬁfggsbre la presencia de mujeres en el consejo de 7372% | 78.64%  76.93%  94.90%
Informacién sobre la politica de compensacién orientada

INF19 | al desempefio para atraer y retener a los altos ejecutivos y 84,92% 89,14% | 88,87% | 91,72%
miembros del consejo.

INE20 Informacién sobre las politicas re%;%tlv.as a la estabilidad del 28.42% | 27.31%  2529%  46.50%
empleo a largo plazo y la promocidn interna.

INF21 Inforrr.laaon sobre la politica para apoyar la formacién 69.63% | 68.63%  65.93% 94.27%
profesional o el desarrollo profesional de los empleados.

INF22 Informaaog sobr'e la politica de beneficios para los 53.30% | 45.51%  42.19%  77.07%
empleados, incluidos los de la cadena de suministro.

INF23 Informacién sobre la politica de s?h}d y seguridad laboral 70.99% | 71.60% | 69.68%  89.81%
de la empresa y su cadena de suministro.

INF24 Informacién sobre po-lmcas 0 programas SObI’f.: el VIH/SIDA 9.91% 90.47% | 8.85%  15.29%
para el lugar de trabajo y la cadena de suministro.

INF25 Informacién so.bre pohtlcas. a favc?r .de empleados como 4835% | 39.68%  37.56% 59.87%
fondos de pensiones, atencién médica u otros seguros.

INF26 inlic;rznn:;c)llc;;ldsoc;bre la existencia de un plan de bonificacién 39.41% | 31.25%  29.04% 52.23%

INF27 iisfosrr;l;f;;);:s()bre servicios de guarderfa para los hijos de 1472% | 16.26% | 15.96%  19,11%

INF28 | Informacién sobre la diversidad de género de su plantilla. 47,78% 47.27% | 43,19% | 85,99%

INF29 | Informacién sobre la diversidad de género del equipo directivo. | 32,94% | 34,65% | 31,86% | 61,15%

INF30 | Informacién sobre si el CEO de la empresa es una mujer. 3,98% 3,70% | 3,62% @ 4,46%

Fuente: Elaboracién propia.



Diferencias en la transparencia laboral UE vs. no UE multinacionales

1,0

- INF15

INF16

0,8

0,6

Frecuencia

0,4 /

0,2

0,0
No UE

Fuente: Elaboracién propia.

y desarrollo facilitada por las compafias permite co-
nocer el compromiso con los RRHH en un elevado
porcentaje de empresas. Adicionalmente, se divul-
ga informacidn relevante respecto a los derechos de

consejeros y directivos.

Los datos para 2019 evidencian que hay un incremen-
to de la informacién emitida sobre esta dimensién de
la sostenibilidad respecto al periodo total. El grafico 3
permite observar visualmente que las multinacionales
europeas son mds transparentes en todos los items ana-
lizados excepto para INF24, INF27 e INF30.

Informacién divulgada sobre derechos humanos

......
-----------------------
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3.3. Derechos humanos

La informacion relativa a esta dimension estd relaciona-
da con el cumplimiento integral —empresa y sus socios
comerciales— del respeto a los valores que ellas conside-
ran esenciales, cudl es el enfoque que deben adoptar y
coémo actuar en paises donde son habituales los incum-
plimientos de los derechos humanos. El cumplimiento
estarfa relacionado con los procedimientos de diligencia
relativos a derechos humanos, planes de prevencion en
caso de incumplimiento de estos procedimientos, pau-

tas para disminuir, gestionar y remediar abusos cometi-

Global | No UE UE
Informacién sobre la politica para garantizar la libertad
INF31 de asociacién umversal,,1r.1dependlent'efnente de la§ leyes 4639% | 22.39% | 18.65% 57.96%
locales. Incluye una politica de exclusién del trabajo
infantil, forzoso u obligatorio.
Informacién sobre el plan previsto para terminar una
INF32 | asociacién con un socio de abastecimiento si no se 15,11% | 48,36% | 46,95% @ 61,78%

cumplen los criterios de derechos humanos.

Fuente: Elaboracién propia.
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dos, exclusién de la discriminacién laboral y el trabajo
forzoso y abolicion efectiva del trabajo infantil.

En el cuadro 3 puede observarse que la informacién
divulgada estd mds enfocada a informar sobre las poli-
ticas de libertad de asociacién y exclusiéon del trabajo
infantil, forzoso u obligatorio frente a informacién so-
bre las acciones a realizar en caso de incumplimiento
de la misma. Si bien, en 2019, se observa una evolu-
cién contraria a la frecuencia media del periodo, evi-
dencidndose que el 60% de las multinacionales euro-
peas reporta sobre todos los items analizados.

El grifico 4 pone de manifiesto una mayor transpa-
rencia de las multinacionales europeas respecto al item
INF31, siendo muy similar el porcentaje de compafiias
que reporta el INF32.

3.4. Buen gobierno

Esta tipologia de informacion hace referencia a lo re-
lativo a gobierno corporativo, ética y lucha contra la
corrupcién y el soborno. Detallando la estructura de
gobernanza, los sistemas, politicas y procedimientos
relativos a la transparencia empresarial, las relaciones
con accionistas y las normas adoptadas para evitar el
soborno y la corrupcion y aquellas destinadas a la lu-
cha contra el blanqueo de capitales.

— [NF31
INF32

UE

En el cuadro 4 puede observarse que la informacién
menos divulgada es la relativa a la transparencia cor-
porativa sobre sostenibilidad, no informdndose en
mds de un 70% de las companias sobre el estindar
utilizado en su elaboracién, la integracién de la acti-
vidad global de la empresa y la decisién de verificar
el EINF.

En el grifico 5 se contrasta nuevamente el impacto que
la directiva tiene sobre la transparencia corporativa,
favoreciendo una mayor divulgacién de informacién
que permite a las partes interesadas conocer el gobier-
no de las multinacionales europeas. Si bien, las dife-
rencias son menos marcadas para el caso de la informa-
cién sobre gobierno corporativo relativa al consejo de
administracién. Adicionalmente, los datos del cuadro
4 para el ultimo ano analizado, 2019, reflejan que las
empresas europeas son menos transparentes en estos

items que el resto de multinacionales.

3.5. Sociedad y otros grupos de interés

La ultima dimensién estd referida a las relaciones de
la empresa con otros grupos de interés. Al respecto,
la informacién divulgada estd relacionada con sub-
contratistas y proveedores; consumidores: sociedad
y politicas de fomento del didlogo y relaciones man-



Informacién divulgada sobre buen gobierno

Global | No UE UE
INF33 | Informacién sobre consejeros independientes. 57,70% | 61,37% | 61,55% | 59,70%
INF34 g;fil(')nni;l;)gosggsre consejeros no ejecutivos en el comité 64.66% | 67.73% | 68.28%  62.55%
INF35 i&f;}:;iglr(;: sobre consejeros no ejecutivos en el comité 8425% | 83.52%  83.06% 87.85%
INF36 Infonaaon sobre l.a composicién del comité de au‘dltorla 74.07% | 79.85%  80.21%  76.43%
relativa a la presencia de al menos un experzo financiero.
Informacién sobre la politica para garantizar la igualdad
INF37 | de trato de los accionistas minoritarios, facilitar su 91,03% 90,96% | 90,48% | 95,54%
participacién y temas relativos a adquisiciones.
INF38 Inforrnaaon.relatlva a los estatutos de la empresa respecto 57.53% | 62.14%  G4.72% 37.58%
a tipo de acciones, derechos de voto, etc.
INF39 (I;;f;ggaaon sobre la existencia de un comité o equipo 4732% | 44.54%  42.45%  64.33%
INF40 El 1nfo.rme de RSC de la empresa <.ie acuerc.io con las 32.11% | 27.97% | 25.49%  51.59%
directrices GRI u otros estdndares internacionales.
Informacién sobre los desafios u oportunidades de
INF41 | integrar problemas financieros y no financieros y los 15,08% 13,11% | 10,87% | 34,39%
dilemas que suponen.
INF42 Igﬁ) LI;{;ZSHESC[;O: Hf;rrgs(;rauva tiene en cuenta las actividades 46.09% | 41.87%  37.42% 84.08%
Informacién sobre el servicio de verificacién contratado por
INF43 1 . Ny . 23,64% | 22,39% | 18,65% | 57,96%
a empresa para la informacién no financiera.
INF44 Informacién .s’obre 105 sistemas de gestién de crisis y 4459% | 48.36%  46.95%  61.78%
planes de accién por impactos reputacionales negativos.
Informacién sobre la politica de ética empresarial
INF45 (codigo de ética, cédigos de conducta, politicas de 69.00% | 62.26%  60.36% 80.25%

cumplimiento, etc.) y sobre si ha firmado el Pacto

Mundial de Ia ONU o sigue las directrices de la OCDE.

Fuente: Elaboracién propia.

tenidas con los diferentes grupos de interés. En el
cuadro 5 se evidencia que la informacién relativa a
estos colectivos estd presente Gnicamente en un 30%
de las memorias de sostenibilidad de las multina-
cionales, aunque practicamente el 70% de las com-
pafifas muestra un compromiso explicito de ser un
buen ciudadano o respalda los Principios Globales
de Sullivan.

Nuevamente, contrastamos que las multinacionales eu-
ropeas reportan mds informacién, aunque el grifico 6
pone de manifiesto que la informacién sobre productos
sostenibles ofrecida a los consumidores y la alineacién de
la sostenibilidad empresarial con los grandes retos en ma-
teria de desarrollo sostenible que plantea la Agenda 2030
son los menos divulgados en los EINF, no existiendo
grandes diferencias derivadas del contexto legal europeo.
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no UE multinacionales

UE

Informacién divulgada sobre sociedad y otros grupos de interés

INF46

INF47

INF48

INF49

INF50

Clientes

Informacién especifica para consumidores sobre el
proceso de elaboracién de productos sostenibles.

Informacién sobre el desarrollo o comercializacién de

productos y servicios que fomenten beneficios especificos

de salud y seguridad para los consumidores (alimentos

saludables, orgdnicos o nutricionales, automdviles

Seguros, etc.).

Informacién sobre productos de uso sostenible
(i.e., energéticamente mds responsables, menor

contaminacidn acustica, etc.).

Proveedores

Informacién sobre el uso de criterios ambientales
(ISO 14000, consumo de energfa, etc.) en el proceso
de seleccién de sus proveedores o socios de

abastecimiento.

Informacién sobre el uso de criterios de derechos
humanos en el proceso de selecciéon o seguimiento de
sus proveedores o socios de abastecimiento.

3,45%

8,22%

37,83%

40,97%

34,48%

— [NF33
INF34
— [NF35
INF36
e [INF37
INF38
INF39
INF40
INF41
INF42
------------ INF43
INF44
------------ INF45
Global | No UE UE
3,16% 2,68% | 7,64%
9,22% 8,58% | 15,29%
37,56% | 34,61% | 65,61%
40,17% | 36,22% | 77,71%
35,68% | 33,74% | 54,14%



Informacién divulgada sobre sociedad y otros grupos de interés

Global | No UE UE
Sociedad y/u otros stakeholders

Informacién sobre el compromiso de ser un buen

INF51 | ciudadano o respaldo a los Principios Globales 64,93% 58,01% | 56,81% | 69,43%
de Sullivan.

INF52 Informacién sobre la politica para mejorar la participacién 34.85% | 33.50%  31.59% 51.59%
de los stakeholders.

INF53 Informacién sobre la integracién de los ODS y el modelo 3.70% 212% | 1.61% | 7.01%

SDG Compass.

Fuente: Elaboracién propia.

Del andlisis comparativo de los EINF de las principales
multinacionales domiciliadas en paises europeos versus
no europeos, observamos que las compafias europeas
muestran un liderazgo en transparencia en materia de
sostenibilidad en cualquiera de las dimensiones ana-
lizadas, si bien, existe un claro predomino de la di-
vulgacién de informacién relativa a buen gobierno y
recursos humanos. Por lo tanto, puede afirmarse que

el marco legal determinado por la Directiva 2014/95/
UE ha tenido un efecto favorable en la utilidad de la
informacién reportada, si bien, no puede decirse que
haya logrado la relevancia esperada, justificindose la
propuesta de revision emitida desde la UE.

En este sentido, los resultados obtenidos en este tra-
bajo sugieren la necesidad de introducir la obligatorie-
dad en el uso de estdndares internacionales y servicios
de verificacién que permitan dotar de exhaustividad,

Diferencias en la transparencia sobre sociedad y otros stakeholders UE vs. no UE multinacionales
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comparabilidad y fiabilidad a la informacién no fi-
nanciera reportada por las compafias. La obligacién
de integrar la actividad global de las multinacionales
en el alcance de la memoria y el deber de aplicacién
de estdndares permitirdn no solo conocer las politicas
implementadas respecto a dichas cuestiones, sino tam-
bién iniciativas y acciones que permitan comprender
con mayor profundidad las medidas desarrolladas res-
pecto a riesgos empresariales.
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Las empresas son en la sociedad contempordnea agentes generadores de riqueza y de valor. En primer lugar, deben ser eficientes finan-

cieramente, pero la sociedad hoy les exige que ademds de generar valor para si mismas lo hagan para el conjunto de la sociedad, en un

compromiso de 70 da7io ambiental y social intergeneracional. Las inversiones requeridas para ello pueden afectar a su eficiencia financiera,

o por el contrario verse premiada a través del valor de la accién en una especie de reconocimiento social. A este dilema se enfrenta el go-

bierno corporativo quien debe asumir con total liderazgo la correspondiente politica ASG (ambiental, social y gobernanza) y asf lo estdn

haciendo ya las grandes empresas, como es el caso de Amper, S.A., que se analiza.

Valor de la accién, Sostenibilidad, Gobierno Corporativo.

El siglo XX fue un siglo en el que se produjeron las
mayores aceleraciones tecnoldgicas y con ello la mayor
multiplicacién de la poblacién y del producto interior
bruto mundial de la historia de la humanidad. A ello
contribuyé decisivamente el desarrollo de las teleco-
municaciones, desde el descubrimiento del teléfono en
1871 y su uso generalizado a comienzos del pasado
siglo, hasta internet y todos los desarrollos colaterales
que estdn surgiendo actualmente, como es el caso de la
inteligencia artificial, internet de las cosas o la realidad
virtual, entre otras muchas innovaciones.

Todas ellas han permitido al hombre mantener una rela-
cién con la naturaleza diferente a la que habia tenido en
los siglos anteriores. Le lleva a creer que su vida ya no es
una lucha constante con ella, pues su vida y su riqueza
ya no dependen del clima para poder cazar o cosechar.

A lo largo del pasado siglo el hombre llegé a creer
que podia tener tecnologfa suficiente para poder con-
trolarla o al menos pensar que su generaciéon de va-
lor ya no dependia criticamente de la naturaleza. Sin
embargo, los recientes desastres naturales que estin
aconteciendo cada vez con mayor frecuencia en cual-

quier parte del mundo, esto es, huracanes, incendios
fuertemente destructivos, inundaciones, nevadas con
fuertes vientos como fue el fenémeno Filomena, con
innumerables pérdidas de vidas humanas y haciendas,
nos lleva a pensar que persiste una vulnerabilidad del
hombre frente a la naturaleza que tenia olvidada y

crefa superada.

Segtin el informe del sexto ciclo de evaluacién IPPC
(Grupo Intergubernamental de Expertos) sobre el
cambio climdtico publicado el 9 de agosto de 2021,
dictamina que el cambio climdtico es generalizado, rdpi-
do y se estd intensificando, como ya hemos dicho ante-
riormente. El Grupo informa también de que, gracias
a las nuevas tecnologias existentes hoy, principalmen-
te tecnologias de datos, y a un mayor conocimiento
cientifico, son capaces de saber en qué situacién estd
el cambio climdtico hoy, hacia dénde vamos y c6mo
podemos prepararnos para abordarlo.

¢Es por ello plausible pensar que ha llegado el mo-
mento de reinventarnos? Sin entrar a valorar en este
articulo las teorfas malthusianas sobre la poblacién,
hay un dato relevante a considerar. A principios del
siglo XX la poblacién en el mundo era de unos 1.650



millones de personas y sin embargo en estos momen-
tos, gracias a avances médicos como el antibidtico o a
las mejoras tecnoldgicas en salubridad, como pueden
ser las canalizaciones de aguas sucias bajo cubierta,
por ejemplo, asi como toda una serie de desarrollos
en muchas otras disciplinas, se ha producido un cre-
cimiento exponencial de la poblacién que superaba
a primeros del actual siglo XXI los 7.000 millones
de personas. Por tanto tenemos un problema de su-
perpoblacién con su correspondiente impacto en la
naturaleza que se ha agudizado con la globalizacién
que se produjo a partir de finales de los anos ochenta
del siglo anterior.

Esta globalizacién se asienta principalmente sobre un
sistema capitalista y una economia de mercado que
basa la generacién de riqueza en la actividad de las
empresas, pero poniendo a su vez de relieve las ven-
tajas competitivas entre unos paises y otros, forzando
la especializacién de los diferentes agentes y a su vez la
desaparicién de los més débiles.

Este fenémeno ha traido como resultado una multi-
plicacién del comercio internacional y el incremento
del PIB mundial. Esto hay que reconocerlo porque
es una realidad sin paliativos. Pero nos tenemos que
hacer la siguiente pregunta. ;Es ello sostenible en el
largo plazo?

Es baldio reconocer el papel de las empresas en la
sociedad contempordnea, no solo como agentes ge-
neradores de riqueza sino también generadores de
valor. Y es obvio que estas tienen que ser antes de
nada eficientes financieramente, pero ;puede/debe la
sociedad contempordnea exigirles algo mds? ;Puede
esa sociedad basada en el Estado del bienestar exigir a
las empresas que ademds de generar valor para si mis-
mas lo hagan para el conjunto de la sociedad, en un
compromiso de 7o dano intergeneracional? ;Puede
ello afectar a su eficiencia financiera o por el contrario
verse premiada en la cotizacidén de la accién en una
especie de reconocimiento social? ;Cémo conjugar
todo ello con los 17 objetivos de desarrollo sostenible
(ODS) a los que se invita a paises, empresas y ciuda-
danos a cumplir a nivel global?

Ultimamente se est4 escribiendo mucho sobre el desa-
coplamiento entre la viabilidad financiera de una em-
presa y su sostenibilidad y legitimidad. Que las empresas
deben ser sostenibles financieramente y ganar dinero
a largo plazo nadie lo duda, porque estd en su génesis,
pero hoy el debate estd en si tienen derecho a hacerlo
a costa de la sociedad y el medio ambiente, y en si ello
serfa ético y moral.

En este sentido, la doctrina cominmente aceptada
actualmente se basa en que esta tarea debe ser asumi-
da con total liderazgo por el gobierno corporativo, es
decir, el consejo de administracién. Dentro de este,
hace recaer todo el peso de velar por esta tarea sobre
los consejeros independientes, en la medida en que
no forman parte del capital de esta para no confundir
ambiciones, evitando también a los consejeros ejecu-
tivos por estar estos mds orientados a la busqueda de
una gestién financiera y econémicamente eficiente.
Son, por tanto, estos consejeros independientes los
que deben velar por las demandas de la nueva socie-
dad y procurar el interés de la compania en el mds
amplio sentido de la palabra, haciéndola avanzar ha-
cia su sostenibilidad no solo financiera, como se ha
venido trabajando hasta ahora, sino integrando en su
planificacién a largo plazo los conceptos de ambiente,
sociedad y gobernanza (ESG en inglés).

Esto sin duda alguna lleva a cuestionar algunas de las
teorfas econémicas mds relevantes hasta el momento,
como por ejemplo las tesis friedmanitas que son las que
han imperado en las tltimas décadas y representan qui-
74 el alumbramiento de una nueva teoria econémica
diferente, un nuevo contrato social no solo entre una
empresa y sus gobernantes, sino también con los ciu-
dadanos. En este sentido, el papel de la primera deja de
ser exclusivamente producir a costa de cualquier cosa,
sino que es corresponsable junto con los gobernantes
de la construccién de un Estado del bienestar durade-
ro a largo plazo, con el méximo respeto sobre asuntos
sociales y los costes de su desarrollo econdmico sobre
el medio ambiente.

Asimismo, los ciudadanos como agentes activos de ese
contrato social también son responsables con su elec-
cién de optar por productos fabricados por empresas
responsables o no y forzar con ello indirectamente una



redistribucién de la renta diferente. Los ciudadanos
como parte de los diferentes grupos de interés pueden
forzar la construccién de un modelo sostenible, pero
ssignifica esto el inicio de un proceso destructivo de
todo lo conocido actualmente? ;Estamos quizd ante un
proceso destructivo/innovador descrito por Shumpe-
ter? ;Podemos seguir trabajando en un modelo basado
en el concepto de e/ que contamina paga. .. pero el dasio
estd hecho, o debemos movernos hacia un modelo pre-
dictivo/regenerativo y moralmente mds aceptable por
la sociedad? Como puede verse, sobre estos temas hay
todavia mds preguntas que respuestas, pero recorde-
mos en este sentido el dolor infligido a los municipios
y poblacién colindantes con los pantanos y embalses
que sufrieron el vaciado repentino de agua por parte de
las empresas eléctricas, en el verano de 2021, en teoria

para controlar la subida del precio de la luz.

Es por todo ello que el concepto de responsabilidad so-
cial corporativa se encuentra en revisién y debe hacerse
en el seno del modelo de sostenibilidad de cualquier
corporacién. Hasta el momento, este era un concep-
to al margen del modelo de negocio de la empresa,
como una forma de llevar a cabo la redistribucién de
los beneficios de la empresa, pero en este momento la
responsabilidad social de la empresa se concibe des-
de la propia génesis del negocio, mds aguas arriba, e
incorporando su actividad bajo la base de una visién
integral e integradora de la misma en su entorno, y
valorando el impacto que la misma puede tener sobre
las personas y el entorno, a corto y a largo plazo.

Esto significa una reubicacién del foco de la empresa.
Hasta comienzos de este siglo en la visién y misién de
todas las empresas el cliente estaba en el centro de sus
estrategias (aunque no siempre era cierto en la prac-
tica). Hoy, por el contrario, sin dejar de considerar al
cliente como el lei motiv del negocio de las empresas,
sin embargo se ha incorporado con fuerza un concepto
mds amplio como es la sociedad con maytsculas o en

el concepto mds amplio posible.

Ya no es asumible el concepto de quien contamina
paga porque lo que se le pide a la empresa es preci-
samente prevenir el riesgo de dafo, tanto dafo social
como medioambiental, y esto puede poner en cuestiéon

muchos modelos de negocio basados en el pago por

el dafo porque sale més rentable que su evitacién. Se
le pide a la empresa que vele por la preservacién del
patrimonio comun generando externalidades positivas
y lo realice con una gobernanza adecuada y de manera
responsable, pues los recursos naturales son agotables,
no son infinitos como creemos. En definitiva, la em-
presa debe construir un modelo de negocio a largo pla-
z0 y definir una estrategia empresarial en la que asume
como principio ineludible la no contaminacién y pro-
teccién del planeta, y asume el trato igualitario entre

las personas, entre otros conceptos.

Hoy hay tecnologia suficiente para la recogida de da-
tos y su andlisis, de forma que podemos sistematizar
la actividad de la empresa y examinarla en funcién de
los objetivos de sostenibilidad definidos. Hay que ser
conscientes de que la sociedad es cada vez mds exi-
gente y estd dispuesta a marginar a aquellos que no se
comprometan con la sostenibilidad. Por ello se obser-
va en los dltimos tiempos y de manera creciente una
actividad reguladora importante en diferentes niveles
administrativos que pretende prevenir la busqueda
irremediable de soluciones para la sociedad en su con-
junto y el medio ambiente en particular. Esta regula-
cién, que no debe serlo tan exhaustiva que colapse a la
empresa, debe permitir construir un modelo de vida
nuevo y diferente.

Esto representa un reto muy relevante. Obliga a revi-
sar la misién y visién de las empresas, pero también
sus modelos de negocio y tecnologfas utilizadas. Y esto
va a llegar como una cascada a todas ellas, en la me-
dida en que cada empresa no solo revisard su propio
posicionamiento en la sociedad, sino que también lo
hard con sus proveedores. A estos les exigird un com-
portamiento similar al suyo, pues lo contrario no ca-
bria en su cédigo de conducta, en su cddigo ético y
en definitiva, en su propio modelo de responsabilidad
social corporativa, que como hemos comentado, ya no
es un tema marginal de la empresa sino la génesis de
su propia reputacion social. Por ello, es recomendable
ir construyendo este concepto para definir el propio
futuro de la empresa y no solamente dejarse arrastrar
por él sin tener su control, porque ello nos hard mds



vulnerables. Este es sin duda alguna un proceso impa-
rable que no solo ha comenzado, sino que resulta ya

urgente abordar.

Pero la pregunta es si estos requerimientos hacia las
empresas son sostenibles en si mismos cuando las em-
presas deben enfrentar crisis econdémicas unas detrds
de otras. ;Puede, por otra parte, un exceso de regula-

cién hacer colapsar empresas?

Una empresa es sostenible cuando es financieramente
viable y sobre ello existe toda una disciplina que regula
estos aspectos y existe un catdlogo de ratios que ayudan
a las empresas a examinar este tipo de sostenibilidad.
Pero hoy no nos podemos quedar simplemente en este
concepto. La sostenibilidad no puede ser solo financie-
ra, la empresa es un actor generador de valor para las
personas y su entorno. Requiere un compromiso tacito
por parte de esta de contribuir a crear un futuro me-
jor. Esto significa que la empresa no solo tiene que dar
respuestas sobre su actividad a los accionistas, sino a
los diferentes stakeholders del sistema (los trabajadores,
clientes, proveedores, etc.). Esto es, no solo tiene que
pensar en la manera economicista de retribuir a los ac-
cionistas, sino también al resto de grupos de interés cu-
yas expectativas estan mds centradas en la preservacién
de un futuro mejor. Pero sobre todo requiere una firme
voluntad de actuar de manera diferente y sistematizar-
lo. Requiere también hacerlo con un afin pedagégico
como en su dia se hiciera la difusién de la mejora de la
calidad a través de la implantacién de sistemas ad-hoc,
como por ejemplo las diferentes ISO u otras certifica-
ciones sectorializadas. ;Pero esta labor de preservacién
de un futuro mejor es percibida y valorada por el ac-
cionista, y con ello retribuida adecuadamente a través
del precio de la accién?

sPodemos llevar a cabo esta tarea en solitario? La res-
puesta es una negativa rotunda. Europa ha adoptado
el liderazgo de la lucha contra el cambio climdtico,
siendo consciente de que si lo aborda en solitario no
solo no resuelve el problema, sino que ademds pue-
de colocar a las empresas europeas en una posicion de
desigualdad en los mercados internacionales. Algo de
esto se estd observando en la crisis en estos momentos,
en la crisis del mercado energético, pues la presién de
los principales paises industrializados por llevar a cabo

la transicién ecolégica estd provocando un incremento
histérico de los precios del CO,.

A esto hay que afadir una decidida politica europea
de industrializacién del territorio, consciente del efec-
to perverso que sobre ello ha tenido la globalizacién.
Esta es una amenaza global que no se resuelve con
soluciones regionales, sino que reclama una toma de
conciencia también global y la cooperacién internacio-
nal. ;Pero en qué punto estd esta?

No podemos negar que existe soterradamente un jue-
go de geopolitica claro en el que es necesario la com-
plicidad y participacién de paises grandes como Chi-
na y USA por ser grandes contaminantes, para poder
abordar con éxito este reto global. Sin el compromiso
de todos no es posible pensar en un nuevo y diferente
futuro.

Veamos algunos datos para poner estas politicas ASG
en contexto. Algunos economistas sostienen que es el
sector industrial el que realmente crea valor, favorece
el crecimiento de una economia y moviliza su produc-
tividad, ademds de ser tradicionalmente el principal
sector empleador. Por ello, la pérdida de peso especi-
fico de este, tanto en la economia europea como en
la espanola, ha supuesto un freno importante al cre-
cimiento econdémico. Baste para ello observar los po-
sitivos crecimientos recientes de Alemania, Corea del
Sur, Taiwdn, incluso de China y en el pasado también
de Japén, que mantienen una industria manufactu-
rera que representa alrededor del 20% del PIB. Por el
contrario, aunque en Estados Unidos el sector manu-
facturero representa solo un 11% de su PIB, sin em-
bargo, supone el 20% de la inversién total en bienes
de capital y el 35% de la mejora de la productividad.
La UE por su parte lleva desde 2005 promoviendo
una politica para conseguir que el 20% del PIB lo ge-
nere el sector manufacturero, siendo en 2019 adn del
19%. En Espana este porcentaje era del 14% en 2005
pero bajé al 11% en los datos de 2019.

La pregunta por tanto obligada es, como cohesionar
a nivel microeconémico de Espafa y de Europa, las
legitimas aspiraciones ASG del planeta con una poli-
tica industrial de reforzamiento del sector manufac-
turero, sin que los nuevos requerimientos provoquen
un colapso de su competitividad. Hay que tener en



cuenta, ademds, que la preocupacion por estas cues-
tiones se estd trasladando también répidamente a los
consumidores.

Curiosamente la presién para que esto se lleve a cabo
viene del ntcleo del sistema capitalista, esto es del
mundo financiero. Estdn siendo los grandes inversores
internacionales quienes, a caballo de una nueva regula-
cién financiera, estdn forzando un mayor compromiso
de todos (gobiernos, bancos, empresas, ONG, etc.) por
los conceptos ASG, conscientes de que la supervivencia
de la rentabilidad futura solo puede conseguirse garan-
tizando el abordaje adecuado de estos problemas.

Asi, la comunidad financiera, como consecuencia
de esta nueva regulacion, ya estd obligada al cumpli-
miento de criterios ASG en la seleccién de sus ope-
raciones, forzando con ello que las empresas con las
que operan o en las que invierten pongan en marcha
asimismo estrategias y politicas ASG decididas que
puedan ser medidas segln una serie de criterios inter-
nacionalmente definidos. Indirectamente lo que esto
significa es que cuando estas empresas ponen en mar-
cha sus politicas ASG, estdn a su vez midiendo a sus
proveedores con los mismos criterios ASG con que
les van a medir a ellas, para poder estar en linea con
los estdndares requeridos. De esta manera se espera y
aspira a que se vaya produciendo un efecto disemi-
nacion, como en su dia se consiguiera hacer con los
estindares de calidad, como ya hemos mencionado
anteriormente.

sQuiere esto decir que hasta este momento las empre-
sas no habian hecho nada al respecto? En absoluto.
Algunas empresas ya estaban trabajando en ello y asi
se recoge en la informacién no financiera que estas pre-
sentan, pero en aras de ganar en rigor de lo reportado
y sobre todo en la estandarizacién de la informacién
para facilitar el andlisis y el ejercicio de comparativa, se
estdn promoviendo a nivel internacional criterios tales
como los GRI u otros sectorializados que significan y
promueven un andlisis mds dindmico que los realiza-
dos hasta ahora.

Me gustaria descender al caso de una empresa como
el Grupo AMPER, donde creemos que es necesario to-
mar ventaja y adelantarnos a las demandas del sistema
regulatorio y de la propia sociedad en temas relaciona-
dos con asuntos ambientales, sociales y de gobernanza
(ASG o ESG en terminologia inglesa), no solo por vo-
luntad propia sino porque, ademds, va a ser requerido
por los bancos e inversores.

La pandemia que nos ha tocado vivir ha ralentizado
cuando no paralizado algunas reclamaciones histéri-
cas en el 4mbito social, ahondando con ello las desi-
gualdades y las brechas sociales. Por ello, es de esperar
que estas vuelvan a ponerse encima de la mesa, si cabe
con més fuerza, una vez que esta esté superada, como
apuntaba la profesora Gemma Esteban, durante la 111
Jornada Anual del Club de Consejeros de la escuela
de negocios.

Al ser Amper una empresa cotizada, estd obligada
a presentar anualmente una serie de informes a la
CNMYV, entre los cuales estd la Informacién no finan-
ciera. Por tanto, partiendo de esta informacién hasta
ahora reportada, se observa cémo pretende mejorar sus
aspiraciones/obligaciones ASG, mejorando en la medi-
da de lo posible su competitividad.

En este informe, Amper ha venido presentando su ani-
lisis de materialidad como no podia ser de otra forma y
para ello, el proceso usado para identificar los impactos
econdmicos, ambientales y sociales de la empresa y sus
cadenas de valor, criticos para disefar su estrategia y
toma de decisiones ha sido en primer lugar identificar
todos aquellos asuntos potencialmente relevantes, en-
tre los que destacan los siguientes:

1. La propia Ley 11/2018 por la que se regula los es-
tdndares de Informacion no financiera.

2. Los estdndares GRI que indican las mejores préc-
ticas a nivel global para informar publicamente los
impactos econémicos, ambientales y sociales de la
organizacién.

3. El mapa de materialidad del Sustainability Accou-
nting Standard Board (SASB) que identifica proble-
mas de sostenibilidad que probablemente afecten la
situacién financiera o el desempefio operativo de la
empresa.



Ademis, las tres divisiones operativas del negocio (tec-
noldgico, industrial e ingenieria) y la divisién corpora-
tiva (direccién financiera, legal, de recursos humanos
y auditorfa interna), han definido aquellos asuntos
entendidos como materiales para el Grupo Amper,
identificando el informe hasta ahora presentado por el

grupo lo siguiente:

1. Considera como aspectos criticos prioritarios en
su actividad, las cuestiones relacionadas con emplea-
dos, proveedores y clientes pues Amper tiene claro
que su repercusion radica en su relaciéon directa con

dichos agentes.

2. No considera critico, pero si muy relevante, el im-
pacto de la actividad del grupo sobre el medio ambien-
te y determinados derechos reconocidos en materia de
igualdad y discapacidad laboral.

3. No considera aspecto relevante la biodiversidad
dado que la actividad del grupo en su conjunto no tie-

ne impacto sobre la misma.

Informe no financiero de Amper, S.A.

De acuerdo con ello, el Gltimo informe no financiero
de Amper identifica y clasifica los siguientes aspectos

tal y como se describe en el cuadro 1.

Para abordar todos estos aspectos y en aras a una
mejora en la gestion del negocio, el consejo de ad-
ministracién tomd la decisién de adoptar un nue-
vo Plan Estratégico para el periodo 2021-2024 en
el que se materializa una reorganizacién operativa
y funcional del grupo que pasa a conformarse en
tres Bussines Units (BU), Tecnolédgica, Industrial e
Ingenieria, que a su vez se dividen en diferentes di-

visiones.

Como la salud y la seguridad son aspectos criticos iden-
tificados, y teniendo en consideracién un escenario de
pandemia por la covid-19 como el que hemos estado
viviendo en los tltimos 18 meses, la empresa puso en

marcha medidas tales como:

1. La creacién de una comisién de crisis, el cierre de

centros de trabajo y la implantacién del teletrabajo.

Empleo

Organizacién del trabajo

Salud y seguridad

Relaciones sociales

Formacién

Respeto de los derechos humanos

Lucha contra la corrupcién y el
soborno

Subcontratacién y proveedores
Consumidores

Informacién Fiscal

Economia circular y prevencién y
gestion de residuos

Uso sostenible de los recursos
Cambio climdtico

Accesibilidad universal de las
personas con discapacidad

Igualdad

Compromisos de la empresa con
el desarrollo sostenible

Gestién ambiental

Contaminacién

Fuente: Informacién no Financiera del Grupo Amper.

Proteccién de la biodiversidad



2. La creacién de un Comité de Seguridad y Salud
extraordinario.

3. El establecimiento de protocolos de medidas y re-

comendaciones frente a la covid-19.

4. La suspension de los contratos de trabajo de los
566 trabajadores de la empresa (ERTE). El cese de las
actividades productivas fue una medida de fuerza ma-
yor, esencial e ineludible para preservar la salud de los
trabajadores y evitar la expansién de la enfermedad, si
bien para el 94% del personal afectado por el mismo
la duracién fue inferior a 90 dias. Ademds, debido a la
caida de la actividad econémica y con ello de la pro-
duccién, también se realizé un ERTE para 327 trabaja-

dores con reduccién de jornada.

Igualmente, se ha llevado a cabo una revision del Mapa
de Riesgos Corporativos, definiéndolos en cuatro cate-
gorl’as: estratégicos, operativos, financieros y de cum-
plimiento. En relacién con estos tltimos, Amper puso
en marcha un programa de cumplimiento con el obje-
tivo de disefiar un manual de prevencién de delitos, en
el que consta de lo siguiente:

Un mapa de riesgos penales.

Un cédigo ético.

Sistemas de formacién.

Sistemas de monitorizacién y control.

— Sistemas de investigacién internas.

Canal de denuncias y sanciones disciplinarias.

La empresa dispone de un cddigo de conducta de obli-
gado cumplimiento para todos los trabajadores del
Grupo Amper y un canal de consultas y denuncias
definido que canaliza las eventuales irregularidades
en la organizacién de potencial trascendencia, de
incumplimiento de normativa interna y externa, asi
como pricticas irregulares contables y financieras, e
incumplimientos del cédigo de valores. EI Departa-
mento de Auditoria Interna es el encargado de recibir
dichas denuncias, quedando la denuncia bajo confi-
dencialidad conforme a la Ley Orgdnica de Protec-
cién de Datos 15/1999. Este cédigo ético y canal de
denuncias se han configurado como actividades pla-

nificadas e implementadas para garantizar el compro-
miso del Grupo Amper con la prevencién del delito.
Ello contempla:

— La responsabilidad de la empresa con sus empleados
y de estos con el grupo.

— La responsabilidad con sus clientes y proveedores.

— La responsabilidad respecto a la proteccién de la in-
formacidn y los activos.

— La responsabilidad con el entorno: derechos hu-
manos, medio ambiente, anticorrupcién, trifico co-
mercial a nivel internacional y derecho de la com-

petencia.

— La responsabilidad con la informacién y la confi-

dencialidad.

Como en cualquier empresa hasta el momento, la sen-
sibilidad por la sostenibilidad ha estado condiciona-
da o dirigida por los diferentes aspectos de esta que
pudieran afectar a la cuenta de resultados, como ya
hemos comentado anteriormente, aspectos perfecta-
mente identificados y clasificados. Asi se transmite en
el informe del afio 2020 en el que se informa de que ¢/
proceso de identificacion de riesgos contempla los posibles
efectos de otras tipologias de riesgos (operativos, tecnold-
gicos, financieros, legales, reputacionales, medioambien-
tales, etc.) en la medida en que estos puedan afectar a
los estados financieros, mds alld de que estos puedan ser
relevantes en si mismos.

El compromiso medioambiental de Amper implica ac-
tuaciones en todos los campos de la organizacién, ase-
gurando el cumplimiento de los requisitos ambientales,
el desarrollo de proyectos, la implantacién y manteni-
miento de un sistema de gestién integrado (Q+MA),
formacién y concienciacién de los trabajadores y una
mayor responsabilidad ambiental para el uso eficiente
de recursos en todas sus fases del negocio. Asimismo, el
grupo y todas sus unidades de negocio estdn certificadas
bajo la ISO 14001:2015, a excepcion de algunas unida-
des que se encuentran acogidas a los procedimientos
medioambientales de Amper Sistemas.

Asimismo, dentro del sistema de gestion ambiental, se
ha definido una politica, identificando aspectos am-



bientales con objetivos y acciones claramente definidas
e indicadores que evalten el nivel de cumplimiento
de estos objetivos. También se han elaborado planes
de emergencia ambientales, formacién necesaria para
ello, asi como la puesta en marcha de acciones correc-
tivas, cuando no haya conformidades.

El Grupo Amper también exige a sus proveedores la
certificacién correspondiente en materia de medio
ambiente o bien la adhesién al Manual de Buenas
Précticas Medioambientales, como parte de su politica
ambiental. También ha analizado los impactos que su
actividad pueda provocar en la biodiversidad (flora y
fauna, agua, suelo, atmosfera, etc.), concluyendo que
la actividad que realiza Amper no tiene impacto direc-
to ni en la biodiversidad ni en dreas protegidas y de ahi

su clasificacién como aspectos no relevantes a considerar.

Teniendo en cuenta las tres Business Unit (BU) de Am-
per —tecnoldgica, ingenieria e industrial—, la contami-
nacién atmosférica del grupo se genera principalmente
en la dltima BU y es de dos tipos de emisiones: las
emisiones directas por consumo de combustibles fési-
les y las indirectas debidas al proceso productivo, pero
como no dispone de plantas de produccién de emisio-
nes, solo reporta las emisiones de CO, asociadas a la
actividad (por consumo de electricidad, combustible,
etc.). Por ello, tiene establecida una politica de mejora
continua que monitoriza y cuantifica periédicamente
(KPI) los consumos, los residuos, los aspectos ambien-
tales, legislacién, etc. En el caso concreto del ejercicio
2020, el consumo de CO, aumenté como consecuen-
cia de la incorporacién de Nervién Energy al grupo,
que por su actividad tiene un importante consumo de
combustibles.

Por el tipo de actividad que desarrolla el grupo, hasta
el afno 2020 no ha desarrollado medidas de adapta-
cion al cambio climdtico, mas alld de medidas de mi-
tigacién, tales como ser mds eficientes en los consu-
mos mds habituales, la aplicacién de buenas pricticas
en las tareas diarias, la mejora en la movilidad o la
mejora en eficiencia energética de las instalaciones,
de acuerdo con el requisito del Real Decreto 56/2016
por el que se transpone la Directiva 2012/27/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de octubre de
2012, relativa a la eficiencia energética, en lo referente

a auditorias energéticas, acreditacion de proveedores de
servicios y auditores energéticos y promocion de la efi-
ciencia del suministro de energia. Esta norma obliga a
las grandes empresas a realizar una auditoria energética
que comprenda al menos el 85% del consumo de energia
final del conjunto de instalaciones que la organizacion
tenga en territorio nacional.

Dentro del plan de vigilancia ambiental, cuenta con
un sistema de gestién de todo tipo de residuos que
genera, desde los peligrosos hasta los no peligrosos
como pueden ser los urbanos, cumpliendo con la le-
gislacién de residuos (Ley 22/2010), que por el tipo
de actividad que realiza la empresa no estd obligada a
establecer garantias financieras en previsién de posi-
bles danos medioambientales. Existe, en conclusién,
no solo una politica de gestién de los residuos, sino
ademds una politica de eficiencia en la generacién de
dichos residuos, al objeto de su reduccién paulati-
na, y asi se va midiendo cada ano. Adicionalmente a
ello, se mantiene una formacién continua hacia los
trabajadores del grupo, pero particularmente hacia
aquellos provenientes de las nuevas empresas que se
van incorporando al grupo como resultado de adqui-
siciones por un crecimiento inorganico.

Evidentemente, también se monitorizan todos los
consumos de electricidad, agua, combustible, gas na-
tural en aras a ir contribuyendo a una mayor eficien-
cia energética.

Una vez visto como tiene el Grupo Amper estructu-
rada la gobernanza (G) y los aspectos ambientales (A)
de los criterios ASG, vamos a ver ahora como gestiona
los aspectos sociales (S). De todos es sabido que, como
consecuencia de la crisis econémica y social provocada
por la pandemia, se ha generado una mayor sensibili-
dad social hacia el cumplimiento de los criterios ASG
por parte de las empresas, sobre todo los criterios S,
por lo que, en base a estos, las empresas han sido some-
tidas a mayor andlisis por parte de los inversores. Por
ello, es necesario disponer de métricas homogeneiza-
das y comtinmente aceptadas para valorarlas.

Para dar una idea del perfil laboral del Grupo Amper,
el 90% de la plantilla son hombres y la razén de ello
es porque el 78% de la plantilla estd concentrado en la
BU Industrial, que es intensiva en mano de obra con



perfiles de caldereros, armadores, ajustadores, mecd-
nicos, soldadores, montadores, electricistas, los cuales
tradicionalmente han venido siendo desempenados
por hombres. Por ello resulta especialmente urgente
tener un plan de igualdad en esta BU en concreto, ade-
mds de por requerimientos legales. El resto de las em-
presas del Grupo Amper, agrupadas en la BU Tecnol6-
gica y en la BU Ingenierfa, ain no tienen totalmente
definido dicho plan, aunque se estd ya ultimando el
texto definitivo.

Aunque la politica de contratacién del personal se basa
en la meritocracia y por tanto en reclutar a las personas
iddneas segiin los puestos de trabajo y los perfiles que se re-
quieren, teniendo en cuenta exclusivamente la formacion
y experiencia requerida, sin discriminacion alguna por
ragones de sexo, nacionalidad o cualquier otro criterio,
qué duda cabe que la disparidad entre hombres y mu-
jeres (90/10) principalmente debido a las caracteristi-
cas/perfiles requeridos en la BU Industrial debe llevar a
poner en marcha medidas de apoyo a la incorporacién
y al liderazgo femenino, con el fin de mover a la em-

presa hacia un mayor equilibrio de género.

Estd claro que la igualdad no se ha dado hasta ahora a
ningin nivel de la empresa. Si nos fijamos en el gobier-
no corporativo, segun el dltimo informe financiero de
2020, en 2016 y 2017 habia al menos un consejera do-
minical en el consejo de administracién, pero ninguna
en 2018, 2019 y 2020. Solo en 2021 con la renovacién
del consejo entramos tres nuevas consejeras indepen-
dientes que ademds presidimos las diferentes comisio-
nes del consejo de administracién, la de auditoria, la de
nombramientos y retribuciones y la de sostenibilidad,
esta ultima creada en la junta general celebrada en julio
de 2021 precisamente para aunar y reforzar las politicas
ASG del grupo.

Durante la pandemia se produjo en Espafia un incre-
mento de la brecha de género en la medida en que
mientras el salario de los hombres pudo llegar a caer
un 5,4%, en el caso de las mujeres cay6 el 8,1%. En
el caso de Amper se puede decir que esta brecha se
mantuvo inamovible por cuanto en 2020 fue del -2%
en ambos casos, valor idéntico al existente en 2019 y
podria reducirse al -1% si se descuentan los ahorros
generados por los ERTE.

Y ahondando en la brecha de género, el porcentaje
de mujeres que perdieron su trabajo en Espana como
consecuencia de la pandemia fue igualmente superior
al de los hombres. Sin embargo, en el Grupo Amper el
porcentaje de despidos fue mds o menos proporcional
al peso que el género tiene en el total del conjunto de
trabajadores de la empresa, sin haber recaido mds el
ajuste en un género que en otro. Estos despidos se con-
centraron, ademds, en la BU Industrial debido princi-
palmente al cierre de dos centrales térmicas determi-
nados por la Comisién Nacional de los Mercados y la
Competencia (CNMC) por motivos medioambienta-
les y de viabilidad econémica, principalmente.

La empresa no tiene politicas de desconexién laboral,
aunque cuando devino la pandemia en el ejercicio
2020 tuvo que hacer, como todas las empresas, un im-
portante esfuerzo por adaptar el sistema de teletrabajo
para poder continuar con la actividad con una cier-
ta normalidad durante el periodo de confinamiento
decretado por las autoridades. Sin embargo, esta in-
novacidn social sobrevenida se ha demostrado que no
es temporal y por ello estd ya en proceso una nueva
politica social de la empresa que incluye: un Plan de
Igualdad, Teletrabajo, Desconexién Laboral, etc. que
se espera acordar a lo largo del ano 2021.

El Plan de Igualdad, por ejemplo, establece medidas,
iguales para hombres como para mujeres, para facilitar
la conciliacién de la vida laboral, personal y familiar de
la plantilla, para favorecer el equilibrio adecuado en-
tre las necesidades personales, familiares y el desarro-
llo profesional dentro del Grupo, asegurando que los
beneficios que se derivan de la conciliacién no tengan
consecuencias negativas en las posibilidades de pro-
mocién ni en el acceso a determinados incentivos y/o
beneficios sociales. Asi, la jornada laboral podrd adap-
tarse con un criterio de flexibilidad, que se adapte a los
horarios de las escuelas infantiles y a las necesidades de

las personas dependientes.

Tanto el Cédigo Etico del Grupo Amper como las
politicas de Seguridad y Salud en el Trabajo de las di-
ferentes empresas que lo componen, garantizan un
lugar de trabajo seguro y saludable para sus traba-
jadores, respetando, como minimo, las disposiciones

legales vigentes, el control de los procedimientos de



prevencién de riesgos sanitarios y profesionales, asi
como la formacién profesional.

Ni que decir tiene que durante la pandemia se han
reforzado las politicas de seguridad y salud para evitar
contagios y su diseminacién. Para ello, se ha realizado
una evaluacién y seguimiento de personal vulnerable
a la covid-19 siguiendo todas las indicaciones y re-
comendaciones del Ministerio de Sanidad, y se han
establecido diferentes protocolos de actuacién frente
al virus.

Igualmente, se monitorizan los accidentes laborales,
profesionales y el absentismo, siguiendo una politica
de prevencién de estos que, segun los datos de que se
dispone, van dando buenos resultados. Su monitoriza-
cién se realiza en conjunto, pero también detallando
por género, grupos de edad y gravedad de la dolencia,
concentrandose principalmente los accidentes en la
BU Industrial. El més frecuente se da por sobreesfuer-
20 (44% en 2020) seguido de golpes o cortes con he-
rramientas (26%). Precisamente una parte importante
de las horas dedicadas a formacién y que aumentaron
considerablemente este afio, tuvieron por objeto la se-
guridad, la salud y, en definitiva, la prevencién de ries-
gos laborales. En el afo 2020 han tenido especial rele-
vancia los cursos relativos a medidas para la covid-19 y
seguridad en espacios confinados.

El Grupo Amper en su Cédigo Etico apoya y respeta
la proteccién de los derechos humanos fundamentales
reconocidos universalmente, evitando la esclavitud,
el trifico de personas, el trabajo forzoso o trabajo
realizado bajo coaccidn, asi como cualquier forma de
trabajo infantil. También respeta cualquier forma de
derechos fundamentales recogidos en los convenios
de la OIT, entre otros, el didlogo social, la libertad de
asociacion, el derecho de los trabajadores a ser infor-
mados y o el derecho a la negociacién colectiva. Todo
ello quedando recogido en el nuevo Cédigo Etico
aprobado en 2020.

Este cddigo del grupo estd asi comprometido con el
cumplimiento de los mds altos estdndares de ética en
su actividad, y por ello recoge los principios éticos ba-
sicos de obligado cumplimiento que deben conducir
la actuacién de las empresas del grupo, sus consejeros,
directivos y empleados para impedir y prevenir actos

ilicitos y promover buenas pricticas empresariales.
También invita a cualquier tercero que se relacione
con Amper a su cumplimiento, con especial atencién
a subcontratas y proveedores, dando una especial aten-

cién a aquellos que lo suscriban igualmente.

Trabaja también en contra de cualquier forma de co-
rrupcién, estableciendo controles y programas inter-
nos de cardcter ético para su prevencién y deteccién, y
promoviendo el conocimiento y cumplimiento de las
politicas por parte de los empleados y poniendo a su
disposicién un canal de aclaracién de dudas.

El Grupo Amper es consciente de que todas estas me-
didas no son simplemente un reporte mecdnico de su
actividad, siguiendo los estdndares GRI cominmente
aceptados, sino de que la gestién de estas genera o
debe generar valor en si mismas y por tanto tienen el
correspondiente impacto en su responsabilidad social
corporativa en primer lugar, en su trayectoria reputa-
cional en segundo lugar y en conclusién en la gene-
racion de valor en la medida en que impacta directa-
mente en el negocio.

Por ello y como ya he apuntado al principio de la ex-
posicion del caso Amper, el grupo quiere adelantarse
a cualquier regulacién o exigencia que esté en prepa-
racién para disefar como grupo y en cada una de las
BU, una estrategia de sostenibilidad sustentada por el
consejo de administracién. Y es por ello por lo que estd
llevando a cabo una revisién exhaustiva de la gober-
nanza interna, revisando y adaptando cuantos estatutos
y reglamentos considere necesarios para la puesta en
marcha de una politica de sostenibilidad consistente en
el tiempo, con la implicacién de todas las unidades de
negocio, tanto en su ejecucion, como en su valoracién
ex post, de cara a identificar dreas de mejora.

Y al frente de todo ello y para su elaboracién, ha creado
una Comisién de Sostenibilidad en el seno del consejo
de administracién conformada por las tres consejeras
independientes que hay en estos momentos en el érga-
no de gobierno, que serd la encargada de proponer una
estrategia y objetivos de sostenibilidad ambiciosos, en
linea con las actuales demandas de la sociedad.



Todo ello lo realiza el Grupo Amper por su ferviente
compromiso con el bienestar comiin y su responsabili-
dad por preservar la sociedad y el planeta de hoy, pero
también del futuro, y esperando que su estrategia y po-
litica de sostenibilidad sea entendida y asumida por los
diferentes stakeholders con los que se relaciona (accio-
nistas, clientes, proveedores, etc.), sin que las requeridas
inversiones necesarias para ello, y por tanto la remunera-
cién del valor que demanda la sociedad en su conjunto,
penalicen el valor de la accién, que es, a la sazén, la re-
muneracién esperada por uno de los agentes del sistema.

El tiempo y la experiencia ird aportando evidencia
cientifica al respecto, pero es de esperar que ello no
suceda asi, para que el peso de la sostenibilidad del
sistema sea compartido y no recaiga mds su responsa-
bilidad en unos agentes que en otros.
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Desde hace algunos afios ha surgido una incipiente tendencia en el émbito empresarial por la integracién de la sostenibilidad, que ha venido
acompafada de una mayor regulacién en materia de elaboracién de informes no financieros, lo que ha conllevado una mayor cultura de la
responsabilidad social empresarial, y una mayor sensibilizacién en las empresas y en las organizaciones, donde se observa un mayor peso en
las agendas de los consejos de administracién por los asuntos medioambientales, sociales y de buen gobierno (ESG). El fiitbol profesional,
a través de LaLiga, ha entendido desde hace tiempo que los entornos actuales requieren unos nuevos modelos de gestion, alineados con
los criterios de la conocida como triple cuenta de resultados (ESG). Apelar a una base sélida de integracién de la sostenibilidad en las
organizaciones, requiere de una gestion ética y transparente, con una alta capacidad de adaptacién al cambio, junto con una equilibrada y
més justa distribucién del valor generado, que acompanado de un mayor niimero de alianzas institucionales, permite de forma exponencial
aflanzar los mimbres necesarios que garantizan la capacidad transformadora que la sociedad actual demanda de las empresas. El camino
hacia la sostenibilidad en la industria del deporte, considerado como un actor estratégico en el sector del entertainment, exige un orden
natural del proceso de integracién y comunicacién, y en este recorrido solo hemos encontrado oportunidades, antes no detectadas, que
nos han brindado la posibilidad de integrar la sostenibilidad desde el convencimiento y no desde el cumplimiento.

Estados de informacién no financiera, Sostenibilidad clubes profesionales, ESG.

zan las primeras iniciativas institucionales, como la pro-

movida por la Asamblea General de Naciones Unidas,
el economista norteamericano Howard

En 1953 constituyendo la Comisién Mundial sobre Medio Am-

Bowen utiliz6 el término de responsabilidad empresa-
rial en su trabajo Social Responsibility of a Businessman,
argumentando que la responsabilidad de los hombres
de negocios consistia en tomar decisiones acordes con
los objetivos y valores de la sociedad. Afios mds tarde,
Milton Friedman, en su obra de 1962, Capitalism and
Freedom, defendia que las empresas solo tenfan una
tUnica responsabilidad social, basada en el uso de los
recursos disponibles para incrementar los beneficios
empresariales, dentro de las reglas del juego de una eco-

nomia abierta y competitiva, sin fraudes ni enganos.

Es en los afios ochenta, cuando de forma paralela a estas

primeras investigaciones académicas, se instrumentali-

biente y Desarrollo, desde la que se propone elaborar el
Informe Nuestro Futuro Comiin, conocido como Informe
Brundtland. Desde la Comisidn se aborda la definicién
de desarrollo sostenible, describiéndolo como aquel
que satisface las necesidades actuales de las personas sin
comprometer las capacidades de las futuras generacio-
nes. Desde ese momento se empieza a englobar tres ele-
mentos fundamentales que deben complementarse en
armonfia: la sostenibilidad ambiental, la sostenibilidad
econdmica y la sostenibilidad social.

Desde que ven la luz los primeros conceptos bésicos
de sostenibilidad, y con el impulso que otorga la in-
tervencién en esta materia por parte de las primeras



grandes instituciones, se observa un incipiente naci-
miento de movimientos multilaterales e iniciativas
corporativas como el Global Reporting Initiative
(GRI) o el Global Compact, cuyo principal objeti-
vo era armonizar y estandarizar la revelacién de in-
formes de sostenibilidad, que pudieran ser utiliza-
dos como base de referencia para medir y reportar
los aspectos materiales, y el impacto que generaban
las empresas desde el dmbito econdémico, social y
medioambiental, conocido como la triple cuenta de
resultados, nocién acuiada en los noventa por John
Elkington que, en su objetivo, buscaba alinear los
negocios con la sostenibilidad.

Como podemos observar, historicamente se han usa-
do indistintamente los términos responsabilidad social
corporativa, o accidn social, como sinénimos de soste-
nibilidad y para hacer referencia a ideas diferentes. No
obstante, cada uno tiene un matiz diferente, que no se
debe confundir con el concepto de sostenibilidad, ya
que esta, es consecuencia de la integracién de los prin-
cipios rectores de la responsabilidad social corporativa,
y los ESG los indicadores de consecucién alcanzados
en cada una de las dimensiones de actuacién.

Desde el dmbito del fitbol profesional, entendemos
que la sostenibilidad no abarca tinicamente medidas
para la proteccién del medio ambiente y tampoco se
refiere a iniciativas o programas sociales como volunta-
riados o filantropia. Este tipo de acciones son un buen
comienzo y pueden tener resultados muy positivos,
pero la idea de la sostenibilidad va m4s alld, es un con-
cepto estratégico que hace referencia a qué quiere ser
una organizacién a largo plazo, qué legado quiere dejar
y cémo quiere relacionarse con su entorno.

En este Aambito, muchas veces nos hemos visto cierta-
mente confundidos dada la explosién de instrumen-
tos clave de reporting, directrices y recomendaciones,
junto con multiples normas y estindares, origen de
una floreciente industria de la informacién en el 4m-
bito de la sostenibilidad, como asi se puede compro-
bar acudiendo al sitio Reporting Exchange del World

Business Council for Sustainable Development. En un
ejercicio de inventariado se revela la existencia en el
mercado de hasta mas de 1.400 indicadores, mas de
2.000 esquemas de reporte y mds de 650 instituciones
de calificacién, clasificacién e indices de sostenibili-
dad (1), lo que conlleva sosiego, incredulidad y desi-
nimo a la hora de valorar cémo se deben de abordar
estos asuntos.

Esto es origen de un elevado entramado regulatorio
que se acentta del 2014 a 2018, periodo de tiempo
en el que vieron la luz los principales instrumentos
legislativos que atribuyen responsabilidades al con-
sejo de administracién de las empresas en materia de
sostenibilidad, y que concluye con la entrada en vigor
dela Ley 11/2018, de 29 de diciembre, conocida po-
pularmente como Ley de informacién no financiera
y diversidad.

Desde entonces la revelacién de la informacién no fi-
nanciera ha dado un importante salto cualitativo en
nuestro pais, promovido por la entrada en vigor de la
Ley 11/2018, asi como por el creciente interés de los
mercados y de la opinién publica por el desempeno
de las companias en cuestiones no financieras. Hoy ya
nadie pone en duda que asuntos derivados del cambio
climdtico, la gestién del capital humano y las relacio-
nes con la comunidad, més alld del principio bdsico
que persigue una empresa, como es la creacién de va-
lor econémico, son factores claves para el crecimiento
sostenible.

En contra de aquellos tiempos en los que la sosteni-
bilidad era asunto que se abordaba desde la teoria y
apenas era objeto de ocupacién en las agendas de las
compafias, en la actualidad los principios de la sos-
tenibilidad o las cuestiones ESG tienden a ser una de
las principales prioridades en los consejos de admi-
nistracion. Cada vez mds, la agenda de los consejeros
contempla los riesgos no financieros como factores
prioritarios a revisar y cobra importancia el hecho de
tener perfiles estratégicos dentro de las organizacio-
nes, que permitan supervisar esa transformacién sos-
tenible del negocio.

Una gestién responsable en estos casos no solo es im-
portante, sino extremadamente necesaria, y en lo que
acontece a la industria del fatbol profesional hemos



visto con claridad que los prominentes marcos volun-
tarios desde los que se incitaba la necesidad de inte-
grar los principios de la sostenibilidad pasarian en un
breve plazo de tiempo a conformar regulaciones obli-
gatorias, que amplificarfan la informacién financiera
con la no financiera.

Mas alld del debate que puedan suscitar los costes de
oportunidad que supone la elaboracién de informa-
cién no financiera, en nuestro sector, y por la expe-
riencia adquirida en este tiempo sobre la aplicacién de
la norma, hemos entendido que su implementacién
debe ir mds alld del mero cumplimiento, y que los
principios que promulga el legislador en materia de
sostenibilidad, deben ser acogidos bajo el paraguas del
convencimiento.

Son multiples los beneficios y las oportunidades que
emanan de la asuncién de los principios rectores de la
responsabilidad social corporativa, catalizadores de la
sostenibilidad y amplios los indicadores de la ESG que
pueden evaluar el grado de consecucién alcanzado y el
beneficio obtenido.

La industria del deporte ha sufrido en los tltimos afios
una gran transformacion, fruto de potentes impulso-
res, como han sido la revolucién en los medios de co-
municacién, el aumento del uso de la tecnologfa y la
aceleracién en los cambios y hdbitos de consumo de
las diferentes generaciones. La adaptacién a todos es-
tos cambios ha sido clave en toda la cadena productiva
del deporte, obligados por alcanzar la conexién con
las nuevas generaciones de fans, reinventdndose para
no descolgarse de los nuevos vehiculos de consumo, y
siendo conocedores de las crecientes expectativas del
papel social del deporte. Pero no hemos de obviar que
una de las principales palancas del cambio en la indus-
tria del deporte pasa por asentar una sélida y robusta
gobernanza, basada en los principios de la ética y la
transparencia, instrumentalizada a través de una ma-
yor autorregulacion financiera que garantice la sosteni-
bilidad econémica y atraiga el interés de los inversores
en el sector del entertainment.

De forma generalizada, los lideres de la industria del
deporte ven en el riesgo de la pérdida de confianza de
sus aficionados la principal palanca de adaptacién a la
sostenibilidad, reconociendo la necesidad de optimizar

el entorno social, la solvencia econémico-financiera y
el impacto medioambiental como los principales vec-
tores del cambio.

A su vez, las partes interesadas, como socios comercia-
les, financiadores e instituciones, estén exigiendo mds
transparencia y compromiso de las organizaciones de-
portivas, esperando acciones concretas que vayan mds
alld del papel del deporte como mera plataforma de
concienciacion.

Estamos convencidos de que, de cara al futuro, el
sector del deporte y més en concreto el fatbol profe-
sional, dard prioridad a la sostenibilidad de adentro
hacia afuera, independientemente de las presiones
externas y las relaciones publicas, repensando el pa-
pel en la sociedad como un vehiculo genuino para el
cambio positivo tanto a nivel mundial como dentro
de las comunidades locales.

Pero la sostenibilidad requiere del papel de la comu-
nicacién como pilar bdsico de la transparencia ante
sus diferentes grupos de interés. La comunicacién
y el desarrollo sostenible son dmbitos cada vez mds
interdependientes y claves para construir una mar-
ca de confianza. La rendicién de cuentas es una de
las claves que legitima a las empresas que quieren
ser reconocidas como sostenibles, y en esta se debe
expresar con claridad la materialidad de su activi-
dad, el impacto que ocasiona y la gestion del riesgo
empresarial.

Es imprescindible comunicar para que la responsabili-
dad se convierta en valor. Como bien dice Angel Allo-
za (2), necesitamos la comunicacién para que ser una
organizacién responsable se convierta en percepciones,
juicios y actitudes que consoliden una diferenciacién
duradera en el tiempo y una reputacién sélida genera-
dora de comportamiento de apoyo.

El riesgo reputacional, junto al dafio a la marca cor-
porativa condiciona el valor afiadido a un producto
en virtud de su nombre de marca, por ello, en el
mundo del deporte, y mds en concreto dentro de los
clubes de futbol profesionales, se le atribuye un ma-
yor o menor valor en virtud del efecto diferencial
que su nombre provoca entre la opinién publica, por
lo que debemos entender el valor de marca como



un concepto creado y mantenido en la mente del
consumidor y, por tanto, para dotarle de reputacién
tenemos que COmMPpOortarnos y entregar experiencias
reales excelentes bajo los criterios de la ESG, ya que
en funcién del grado de consecucién de los mismos,
seremos percibidos y juzgados.

Es sumamente razonable en el mundo del deporte uti-
lizar aspectos cualitativos para cuantificar el valor de
marca, pero es necesario entender que ademds de las
principales variables a tener en cuenta como la lealtad,
la imagen, la notoriedad y la calidad percibida por los
aficionados, existen otros intangibles a gestionar como
la ética y el buen gobierno corporativo, los buenos re-
sultados financieros, las iniciativas y comportamien-
tos responsables, la innovacién centrada en creacién
de valor que proporcione una vida mds cémoda, y el
compromiso con el capital humano.

La sociedad actual, los inversores y los reguladores
exigen y premian cada vez mds a las organizaciones
que mejor comunican y muestran sus compromisos
sociales, econémicos y medioambientales. Aquellos
que demuestren implicacién y capacidad de dar res-
puesta desde sus posiciones a los principales retos de
la Triple Botton Line, adquirirdn un mayor valor re-
putacional.

Nuestro entorno debe de conocer cudl es el impacto
medioambiental, social y econémico de la actividad
de los clubes, y mds en concreto, nuestros simpati-
zantes y principales grupos de interés, deben saber
qué y cémo lo estamos haciendo. Los clubes respon-
sables que aporten informacién sobre sus actuacio-
nes obtendrdn mejor reputacién ante la opinién pu-
blica y la puesta en manifiesto de la asuncién de los
principios de la responsabilidad empresarial serd pre-
miada con la confianza de sus principales grupos de
interés. Es esencial que desde la comunicacién po-
damos aflorar todo el valor que encierra la industria
del fatbol profesional y construir relatos en torno a
cada uno de sus principales activos aplicados en sus
procesos de produccidn.

En nuestro caso, el principal reto suponia saber cémo
integrar y poner en valor la adecuacién y alineacién en
los planesestratégicos delos clubes, conlos principios de
la sostenibilidad. Crear un programa de culturizacién
que permitiera a los asociados de LaLiga entender, or-
denary desarrollar sus planes de actuacién fue el primer
paso que se acometié. La puesta en marcha de esta pri-
mera fase transit6 en un largo proceso de trabajo con
la participacién de todos nuestros stakeholders, que

desembocé en la elaboracién de una Guia de Clubes

Sostenibles (3).

Esta guia desarrollada por LaLiga constituye un docu-
mento de referencia para clubes de futbol, pero tam-
bién para cualquier otra organizacién deportiva que
quisiera progresar y estar a la altura de las expectativas
de la sociedad. El objetivo de este documento es hacer
entender todo lo que implica el concepto de sosteni-
bilidad para una organizacién deportiva: qué es, por
qué es importante, qué ventajas implica y qué acciones
son relevantes para integrar la sostenibilidad en su dia
a dfa. En esta gufa, los clubes y organizaciones depor-
tivas pueden encontrar una ayuda para lograr la inte-
gracién de la sostenibilidad en todas las dimensiones

de su gestion.

Dicho documento orientativo fue acompafiado de
una herramienta de autoandlisis sencilla que, por
medio de un breve cuestionario, identificaba en cada
dimensién de la sostenibilidad el grado de consecu-
cién alcanzado. Se analizaba qué actividades de ca-
rdcter prioritario y bdsico se estaban cumpliendo y
cudles no, acompanadas de recomendaciones ante la
exposicién de los riesgos en los que podrian incurrir.
Una herramienta de fécil usabilidad que facilitaba un
autodiagndstico de la situacion actual, y que ejercié
como catalizador de la concienciacién del colectivo
de los clubes, y les impulsé de forma acelerada a re-
configurar en sus planes estratégicos sus planes de ac-

tuaciéon y sus modelos de comunicacién.

El paso siguiente fue abordar la comunicacién desde la
regulacién. La publicacién de la Ley 11/2018 en ma-
teria de informacién no financiera y diversidad, exigia
una revelacién de informacién no financiera, que di-
vulgara informacidn relativa a la implementacién de

normas y principios en asuntos como la gobernanza,



el rendimiento social, y nuestros impactos medio-
ambientales. La comunicacién fue entendida desde
Laliga como una herramienta crucial para influir en
los juicios y actitudes de los diferentes grupos de inte-
rés y desencadenar comportamientos favorables hacia
los clubes de fatbol. Entendemos que una comunica-
cién adecuada proporciona una buena reputacién y
transmitir fielmente la realidad de un club a los gru-
pos de interés es un factor clave de la integracién de
la sostenibilidad.

Realizado lo anterior, decidimos desarrollar un ins-
trumento de gestién en comunicacién, y la legitimi-
dad de este requeria de una alianza con instituciones
de elevada credibilidad como es el Consejo General
de Economistas de Espafa. Institucién con la que
pudimos publicar la primera Guia para la elabora-
cion de Memorias de Sostenibilidad en el fiitbol pro-
fesional (4).

Su publicacién obedecia al siguiente paso del proce-
so de culturizacién de la sostenibilidad en la indus-
tria del fatbol profesional, y como bien argumenta
el presidente de LaLiga, Javier Tebas, en el prélogo
del documento expresibamos nuestros criterios al
considerar que es nuestra obligacion, el orientar, ayu-
dar y facilitar a todos los miembros de la asociacion
del fitbol profesional con la difusion de instrumentos
como la presente «Guia para la elaboracién de Memo-
rias de Sostenibilidad en el fiitbol profesional». Nues-
tro deseo es que todos nuestros asociados vean en la
publicacion de estos informes, el elemento clave que les
permita transitar de una forma razonable, desde un
enfoque de gestion basado en el cumplimiento, a un

enfoque de oportunidad.

LaLiga, bajo el pleno convencimiento de la nece-
sidad de integrar y divulgar la responsabilidad so-
cial corporativa, ha decidido actuar como elemento
ejemplar y, ha publicado, verificado y sometido a su
asamblea general el informe no financiero de cada
uno de sus ejercicios desde el momento de la en-
trada en vigor de la Ley 11/2018, a expensas de su
personalidad juridica. En esos tres Gltimos ejercicios
desde la entrada de la norma, han sido amplios y
sustanciales los clubes de la asociacién que han que-

rido de forma voluntaria acometer la elaboracién de

sus informes no financieros, desplazando en muchos
de los casos, publicaciones anuales de cardcter gene-
ralista de su actividad, en sustitucién del informe
no financiero.

Hemos intentado transmitir a todos nuestros asocia-
dos que la integracién de la sostenibilidad debe de
articularse desde un enfoque de cumplimiento a un
enfoque de oportunidad. El impulso de la regulacién
en materia no financiera, la necesidad de identificar
riesgos no financieros y la presion de dar respuesta a
las exigencias de determinados grupos de interés podra
desembocar a corto plazo, en una mayor confianza de

las marcas y clubes de LaLiga.

A su vez, entendemos que a medio plazo se pueden al-
canzar notorias capacidades distintivas en nuestro sec-
tor. Los nuevos modelos de negocios y las tendencias
de los consumidores actuales nos obligan a gestionar
el valor de los intangibles como un elemento de opor-
tunidad, y el no gestionar las expectativas y exigencias
de determinados grupos de interés puede suponer un
riesgo de supervivencia a futuro.

Pero como atributo principal de la sostenibilidad, la
longevidad es el vector de alcance a largo plazo que
puede significar el éxito que debemos buscar, y para
ello, hemos de entender que las tendencias retos y
desafios sociales y medioambientales deben ser las pa-
lancas estratégicas. La innovacion sostenible debe re-
presentar el elemento transversal para la creacién de
valor compartido, y la gestién proactiva de los grupos
de interés supondran las ventajas en la construccién de
confianza a largo plazo.

Hemos de tener bien claro, que uno de los impul-
sores actuales de la industria del deporte, ademds de
los nuevos modelos de negocio y la redefinicién de
las relaciones con los actuales consumidores, pasa por
replantearse el rol social del deporte en la sociedad
actual. Hemos de utilizar el deporte para promover
cambios significativos en la sociedad, y debemos de
integrar la justicia social como elemento de valor re-
putacional de marca, y para ello necesitamos acome-
ter tres asuntos esenciales:



— Integrar la sostenibilidad como eje estratégico del
negocio.

— Evaluar aspectos cuantitativos y cualitativos de
nuestras relaciones sociales.

— Comunicar nuestros modelos de gobernanza en lo
econdmico, social y medioambiental.

La falta de precisién de los requisitos regulatorios ac-
tuales y el gran nimero de normas existentes, no de-
ben lastrar nuestro propésito y mermar nuestro con-
vencimiento de la necesidad de divulgar en materia no
financiera. Hay que reducir la brecha existente entre
la informacién sobre sostenibilidad que presentan las
empresas y la necesidad de los usuarios a los que va
dirigida esa informacién.

(1) Antonio Vives: ;Cudntos esquemas/esténdares de informacién
sobre sostenibilidad se necesitan? Primera parte: ;Cuédntos hay?
https://www.agorarsc.org/cuantos-esquemas-estandares-de-
informacion-sobre-sostenibilidad-se-necesitan-primera-parte-
cuantos-hay/.
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Angel Alloza, CEO y director general de Corporate Exce-
llence Centre for Reputation Leadership. Una empresa sin
propésito es una empresa sin rumbo, sin foco estratégico y
con pocas posibilidades de garantizar su sostenibilidad en el
largo plazo.

(3) Guia de Clubes Sostenibles, LaLiga https://assets.laliga.com/
assets/2020/11/04/originals/3759ee9721965b72¢18029262
c465ce3.pdf.

(4) Guia para la elaboracion de Memorias de Sostenibilidad en el

Sfiitbol profesional. https://assets.laliga.com/assets/2020/11/04/

originals/80b96c5b9bb184542b334ac2d2d2ded4. pdf.
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En este trabajo exponemos de forma breve la regulaciéon emitida en Europa, y como consecuencia en Espafia, que sirve de referencia para

que las companias reorienten sus estrategias y tengan en cuenta los factores de ESG, sostenibilidad e impacto como via de cambio en la

sociedad sin que esto suponga una reduccién en la rentabilidad de sus inversiones. Describimos asi el ADN de ASCRI, como patronal

del capital privado, que trabaja en esta linea tratando de impulsar la implantacién de estos criterios en el dia a dia de las gestoras y sus

participadas. Se debe incorporar la sostenibilidad en los procesos de inversion ya que cada vez mds inversores solicitan esta informacién

para llevar a cabo sus compromisos de inversion.

Sostenibilidad, Inversién responsable, Finanzas sostenibles.

Los criterios ESG (Environmental, Social ¢ Gover-
nance) (1) cobran una importancia cada vez mayor e
inimaginable hace algunas décadas, pero ;cudndo nace
realmente? Hagamos cronologia sobre los principa-
les hitos que dan pie a su nacimiento. Este concepto
irrumpe por primera vez en 2004 mediante una pro-
puesta de Kofi Annan, secretario de Naciones Unidas
(NU) por aquel entonces. En ella, traslada la necesi-
dad de adoptar criterios sostenibles en el dmbito de
las inversiones, mercados de capitales, companias,
etc. Dos afios mds tarde, NU formalizé el discurso de
Kofi mediante seis principios generales a los que todo
inversor socialmente responsable debia adherirse. En
ese momento nacian los PRI o Principios de Inversién
Responsable, mds conocidos por sus siglas en inglés:
Principles for Responsible Investment. Los PRI nacen
con el objetivo de que el sector financiero, decisivo en
la asignacién de recursos en las empresas, tome en con-
sideracion los factores ambientales, sociales y de buen

gobierno corporativo. La finalidad de los PRI es enten-

(*) Asociaciéon Espanola de Capital, Crecimiento e Inversién (ASCRI).

der el impacto que las cuestiones ambientales, sociales y de
gobierno corporativo tienen en las inversiones y asesorar
a los signatarios para integrar estos asuntos a sus decisio-
nes sobre las inversiones y el ejercicio de la propiedad (2).
Hoy en dia, mds de 4.300 firmas de inversién de todo
el mundo son firmantes de estos (3). He aqui donde
se daba uno de los primeros pasos para la implemen-
tacién de politicas sostenibles y de ESG en la sociedad.

Dicho esto, la aplicacién de los criterios ESG no fue
tan sencilla y no calé inmediatamente después de su
lanzamiento o creacién. Ante esto, el problema debia
ser atajado con mayor contundencia y los reguladores
se pusieron manos a la obra. Afios mds tarde, concreta-
mente en 2014, y tomando como precedente los PRI,
la Unién Europea es consciente de que el cambio lo
tienen que liderar las grandes empresas y por ello, en
2014 aprobaria la Directiva 2014/95/UE Europea del
Parlamento Europeo y del Consejo de 22 de octubre de
2014 por la que se modifica la Directiva 2013/34/UE
en lo que respecta a la divulgacién de informacién no

financiera e informacién sobre diversidad.

Esta norma afecta principalmente a grandes empresas
y a entidades de interés piblico como grupos cotiza-

dos, bancos y aseguradoras. Estos deberdn informar



en la redaccion de sus cuentas anuales sobre aspectos
extrafinancieros, tales como impacto medioambiental,
social y de buen gobierno, asi como la diversidad, anti-
corrupcion, igualdad o respeto de los derechos huma-
nos. Sin duda, se abre un hito en la historia legislativa
de la Unién Europea.

Espana, por su parte, transpuso la Directiva median-
te la Ley 11/2018 de 28 de diciembre, por la que se
modifica el Cédigo de Comercio, el texto refundido
de la Ley de Sociedades de Capital aprobado por el
Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y la
Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditoria de Cuentas,
en materia de informacién no financiera y diversidad.
En ella se extienden los contenidos de informacién no
financiera y ademds introduce cambios sobre la veraci-
dad de esta y su dmbito de aplicacién.

Un ano mis tarde de la presentacién de la Directiva so-
bre divulgacién de informacién no financiera e informa-
cién sobre diversidad, se firmé el Acuerdo de Paris. Un
tratado internacional juridicamente vinculante sobre el
cambio climdtico con el objetivo principal de evitar que
la temperatura media global aumente mds de 2 °C. Por
ello, en periodos de cinco anos, los paises se obligan a
comunicar sus avances y mantener o incrementar sus
compromisos. Con 195 signatarios, es el acuerdo mis
ambicioso hecho nunca en estos términos.

Una vez firmado el Acuerdo de Paris, se produce un
punto de inflexién en las politicas ESG de la Unién
Europea lanzando en 2018 el Plan de Accion: Finan-
ciar el Desarrollo Sostenible, mis conocido como el
Plan de Finanzas Sostenibles, y en 2019 del European
Green Deal o Pacto Verde Europeo. Ambos se erigen
como hoja de ruta y trazan el camino que debe se-
guir Europa en la busqueda de la sostenibilidad. Para
conseguir el objetivo es necesario que los recursos se
trasladen a proyectos que tengan en cuenta todos estos
factores y el sistema financiero serd el principal en-
cargado de ello para que, con su capacidad inversora,
desplace sus recursos a aquellos mds sostenibles y res-
petuosos con la Agenda Verde.

Por un lado, el lanzamiento del Plan de Accién: Finan-
ciar el Desarrollo Sostenible se enmarca en la estrategia
europea para que el sector financiero ejerza de lider en
cuanto a la defensa de la agenda climdtica y de soste-

nibilidad de la Unién Europea que estima se necesitan
alrededor de 180.000 millones de euros en inversio-
nes adicionales al afio para alcanzar los objetivos de la
Unién Europea para 2030 acordados en Paris, entre
ellos una reduccién del 40% de las emisiones de gases
de efecto invernadero (4).

Entre los principales retos del plan se encuentran la
creacién de un sistema de clasificacién unificado —o
taxonomia— de la Unién Europea (que veremos mis
adelante), etiquetas de la Unién Europea para produc-
tos financieros catalogados como verdes, obligar a los
gestores de activos e inversores institucionales a con-
siderar la sostenibilidad en las operaciones e informar
a sus clientes sobre ella, ampliar los requisitos pruden-
ciales a la sostenibilidad y aumentar la transparencia de
los informes corporativos.

Por otro lado, la Unién Europea, autoproclamada lider
mundial en materia de ESG/Sostenibilidad, presentaria
en diciembre de 2019 el European Green Deal o Pacto
Verde Europeo con el objetivo de crear una economia
limpia, sostenible, social, competitiva y eficiente en el
uso de sus recursos conforme a los compromisos adop-
tados en el Acuerdo de Paris. En el marco de esta inicia-
tiva, la Unién Europea se obliga a lograr la neutralidad
climdtica de aqui a 2050 y establece que para conseguir
este objetivo serd necesaria una transformacion de la
sociedad y de la economia europeas, que tendrd que ser
rentable, justa y socialmente equilibrada.

Asimismo, no cabe olvidar citar los famosos Objetivos
de Desarrollo Sostenible (ODS), que son un conjunto
de metas globales para terminar con la pobreza, pro-
teger el medioambiente y aumentar la prosperidad o
UN Global Compact, iniciativas que han impulsado
las acciones ESG entre las naciones y en cada vez un
mayor nimero de empresas de todo el mundo para
concienciar al consumidor final quien, al fin y al cabo,
es el que debe cambiar los hébitos para que la verdade-
ra transicion se produzca.

Habiendo contextualizado las principales medidas
e iniciativas tomadas por los distintos agentes, cabe



destacar la legislacién que mds de lleno afecta al sector
financiero, incluidas las gestoras (GP) (5) de capital
privado, asi como a sus inversores (LP) (6) y partici-
padas: el Reglamento (UE) 2019/2088 sobre la di-
vulgacién de informacién relativa a la sostenibilidad
en el sector de los servicios financieros (Reglamento
de divulgacién) y el Reglamento (UE) 2020/852 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 18 de junio,
de 2020 relativo al establecimiento de un marco para
facilitar las inversiones sostenibles y por el que se mo-
difica el Reglamento (UE) 2019/2088 (Reglamento
de Taxonomia).

El pasado 10 de marzo entraban en vigor la mayoria
de disposiciones contempladas en el Reglamento de
divulgacién, que tiene como objetivo aglutinar la le-
gislacién europea en cuanto a la comunicacién que
el sector financiero debe llevar a cabo con sus clien-
tes e inversores relativa a los productos, decisiones,
objetivos y caracteristicas de inversién en el marco
de la sostenibilidad. Las obligaciones contenidas en
el reglamento afectan a informacién web; precon-
tractual, en aras de generar transparencia sobre el
producto financiero que se comercializa; informes
periédicos de la entidad afectada y, por tltimo, la
supervision de las instituciones competentes en
cada Estado, en Espana la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (CNMV) con la tarea de que se
cumpla el texto legal.

En cuanto a informacién web, y con el objetivo de
aumentar la transparencia, los participantes en los
mercados financieros deberdn publicar en sus pdgi-
nas corporativas las politicas internas de integracién
de riesgos de sostenibilidad en el proceso de toma de
decisiones de inversién. Igualmente, el texto consi-
dera las potenciales incidencias adversas (PIAS) en
materia de sostenibilidad a nivel de entidad y entra
de lleno en su regulacién. En concreto, los afectados
que atiendan a estas deberdn elaborar una declara-
cién sobre las politicas internas en cuanto a dichas
incidencias considerando su tamafo, naturaleza, es-
cala de actividad y los diferentes productos financie-
ros que ofrece, de lo contrario, deberdn justificar el
por qué no las toman en cuenta e incluir, en su caso,
si tienen previsto incorporarlas y en qué periodo de
tiempo.

Por otro lado, las politicas de remuneracién interna
tampoco quedan a salvo, ya que segin el Reglamento
los participantes en los mercados financieros y los asesores
[financieros incluirdn en sus politicas de remuneracion in-
Jformacién sobre la coberencia de dichas politicas con la
integracion de los riesgos de sostenibilidad y publicardn
dicha informacion en sus sitios webs (7). Igualmente,
todos los productos financieros que promuevan o ten-
gan como objetivo inversiones sostenibles, deberdn ser
completamente transparentes y publicar una defini-
cién de las caracteristicas medioambientales o sociales
de la inversién, asi como las métricas utilizadas para
examinarlas y controlarlas.

Por ultimo, los participantes de los mercados finan-
cieros deberdn velar porque la informacién publicada
esté actualizada y, en caso de modificacién, aclarar el
motivo, y que sus comunicaciones promocionales no
contradigan la informacién publicada conforme a lo
dispuesto en el reglamento.

Como se aprecia, se incide especialmente en la ne-
cesidad de que toda la informacién esté disponible
en la pdgina web de cada afectado. La transparencia
que se pretende conseguir es total y también afecta al
fondo del asunto como es la informacién precontrac-
tual. En este 4mbito, se extiende a la integracién de
los riesgos de sostenibilidad, incidencias adversas en
materia de sostenibilidad con respecto al producto fi-
nanciero, promocion de las caracteristicas medioam-
bientales o sociales en la informacién precontractual
e inversiones sostenibles en la informacién precon-
tractual.

En esta, los participantes en los mercados financieros
deberdn incluir la forma en que se produce la integra-
cién de los riesgos de sostenibilidad en los procesos de
inversion, asi como la evaluacién de las posibles con-
secuencias de los riesgos de sostenibilidad en la renta-
bilidad de los productos financieros que ofrecen. En
caso de que se considere que los riesgos mencionados
no son significativos, se deberd incluir una explicacién
breve y motivada que justifique tal decisién.

El siguiente requerimiento en materia precontractual
trata sobre la transparencia de incidencias adversas en
materia de sostenibilidad con respecto al producto fi-
nanciero. No entr6 en vigor el pasado marzo, sino que



debe aplicarse hasta el 30 de diciembre de 2022 como
fecha limite.

Este afecta a cada participante en los mercados fi-
nancieros que considere las principales incidencias
o aquellos que superen en la fecha de cierre de ba-
lance un nimero medio de 500 empleados durante
el ejercicio y los que sean sociedades matrices de un
grupo grande y superen un nimero medio de 500
empleados. Principalmente, se les insta a motivar la
manera en que el producto financiero tiene en cuenta
las principales incidencias adversas sobre los factores
de sostenibilidad.

Por otro lado, la promocién de las caracteristicas am-
bientales o sociales en la informacién precontractual
también se ve afectada. En este caso, el producto fi-
nanciero que las promueva deberd incluir en la infor-
macién cuestiones sobre de qué manera se cumplen
dichas caracteristicas y, en caso de designarse un indice
de referencia, de qué modo es coherente con estas y el
método empleado para el célculo del indice.

Por tltimo, en materia precontractual, aquel producto
que tenga como fin las inversiones sostenibles y desig-
ne un indice de referencia, la informacién divulgada
deberd considerar la manera en que el indice se acopla
a dicho objetivo o fin y la justificacién de por qué y
en qué se distingue el indice de cualquiera general del
mercado. Si no tiene indice de referencia, debera expli-
car el método de cémo se alcanza el objetivo. Asimis-
mo, si ese producto tiene como meta una reduccién de
las emisiones de CO,, la informacién divulgada deberd
incluir una explicacion detallada de cémo se garantiza el
objetivo de bajas emisiones de carbono con vistas a cum-
plir los objetivos sobre el calentamiento global a largo pla-

zo del Acuerdo de Paris (8).

Asimismo, los informes periddicos de las entidades
afectadas también se agrupan bajo el paraguas del re-
glamento. En concreto, se deberd indicar sobre aquellos
productos financieros que fomenten objetivos sociales
o medioambientales en qué medida se han cumplido.
Para todos los demds, (i) se informard sobre el impacto
que el producto ha tenido sobre la sostenibilidad me-
diante indicadores adecuados o (ii) si se ha designado
un indice, una comparacién sobre la sostenibilidad en
funcién de este y de un indice general del mercado.

Con todo, aunque la regulacién que se extrae del re-
glamento no es excesivamente compleja en su con-
junto, si que puede serlo en la aplicacién diaria que
deben hacer los afectados. La Unién Europea, en pro
de garantizar el cumplimiento de las disposiciones,
prevé que cada Estado vele porque la autoridad com-
petente sectorial designada acorde a la ley, supervise
la correcta aplicacidon de estas. En Espana, la encarga-
da es la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
que el pasado 18 de febrero emitié un comunicado
en el que transmitia el propédsito de armonizar la apli-
cacién en cuanto se aprueben las Normas Técnicas
de Regulacién. Igualmente, afiadia un procedimiento
simplificado para la actualizacién de los folletos de
los fondos de inversién y motiva a todas las entidades
a aplicar de una manera adecuada el reglamento ba-
sandose siempre en la credibilidad de la informacién
divulgada por las entidades.

Estd claro que el Reglamento de Divulgacién supo-
ne un punto de inflexién para los participantes en los
mercados financieros, ya que les obliga a tomar una de-
cisién en cuanto a su estrategia ESG, ya sea aplicindola
realmente en el dia a dia de la empresa o simplemente
rechazdndola con el coste que eso conlleva de cara a los
inversores y a la sociedad. Sin duda, supone un gran
reto para las companias y hace necesario que hagan
una reflexion sobre en qué fase se encuentran y cémo
enfrentarse a la sostenibilidad.

Una vez analizado el Reglamento de Divulgacién y
su impacto en las empresas, a continuacién indagare-
mos en el Reglamento (UE) 2020/852 del Parlamen-
to Europeo y del Consejo de 18 de junio de 2020
relativo al establecimiento de un marco para facilitar
las inversiones sostenibles y por el que se modifica el
Reglamento (UE) 2019/2088 o coloquialmente co-
nocido como Reglamento de Taxonomia que afecta
al sistema financiero y, en particular, a las gestoras e
inversores de capital privado. El mencionado, supone
un avance fundamental en el objetivo de que la Unién
Europea alcance la neutralidad climdtica en 2050. En
concreto, el reglamento tiene como meta establecer
un lenguaje comun de clasificacién de aquellas activi-
dades que se consideren sostenibles. De esta manera,
las empresas y los inversores podrdn adecuarse a unos
estandares que facilitardn la identificacién de aquellos



proyectos mds sostenibles y operar con mayor agili-
dad. Asi, el reglamento define el objeto: establece los
criterios para determinar si una actividad econémica
se considera medioambientalmente sostenible a efec-
tos de fijar el grado de sostenibilidad medioambiental

de una inversién.

Entrando al fondo del asunto, el reglamento conside-
ra medioambientalmente sostenible aquella actividad
econémica que (i) contribuya a, como minimo, uno
de los siguientes objetivos:

— Mitigacién del cambio climdtico.
— Adaptacién al cambio climdtico.

— Uso sostenible y proteccion de los recursos hidricos
y marinos.

— Transicién hacia una economia circular.
— Prevencién y control de la contaminacién.

— Proteccién y recuperacién de la biodiversidad y los
ecosistemas.

(ii) no cause perjuicio a ninguno de los anteriores, (iii)
se realice de conformidad a las lineas directrices de la
OCDE para Empresas Multinacionales y de los princi-
pios rectores de las Naciones Unidas sobre las empresas
y los derechos humanos y (iv) se ajuste a los criterios
técnicos de seleccién que establece la Comisién para
velar que esta se alinea con los objetivos mencionados.
Para evitar discusiones sobre el significado concreto de
cada objetivo, el reglamento se encarga de definir a qué
requisitos se debe atener una actividad econémica para
ubicarse en cualquiera de ellos.

Todo lo anterior, deberd ser tenido en cuenta por
p
los Estados miembros a la hora de legislar sobre los
participantes en los mercados financieros o aquellos
que emitan productos financieros que se consideren
medioambientalmente sostenibles.

Igualmente, el reglamento hace referencia a la necesi-
dad de divulgar cémo y de qué manera las inversiones
objeto de un producto financiero respaldan actividades
econémicas que se ajustan al reglamento de taxono-
mia. En este sentido, el texto legal reclama transparen-
cia de las inversiones medioambientalmente sostenibles en

cuanto a la divulgacion de informacion precontractual
y a los informes periddicos, de los productos financieros
que promocionan caracteristicas medioambientales en
cuanto a la divulgacion de informacion precontractual y
a los informes periddicos, de otros productos financieros en
cuanto a la divulgacion de informacién precontractual y
a los informes periddicos y de las empresas en los estados
no financieros (9).

En caso de que no desee informar sobre las cuestiones
anteriores o que simplemente no busque comerciali-
zar su producto como sostenible, el participante en los

mercados financieros deberd justificar esta decisién.

Asimismo, el reglamento prevé la creacién de una
Plataforma sobre Finanzas Sostenibles. El principal
objetivo de esta serd asesorar a la Comisién en un va-
riado espectro de temas como ¢/ seguimiento de las ten-
dencias en la Union Europea y en los Estados miembros
de los flujos de capital hacia inversiones sostenibles, la
posible necesidad de adoptar nuevas medidas para mejo-
rar la disponibilidad y la calidad de los datos, acerca de
la posible necesidad de modificar el presente Reglamento
0 la evaluacion y el desarrollo de politicas de finanzas
sostenibles, incluidas las relativas a la coberencia de las
politicas (10), entre otras. Como se puede observar,
la Plataforma serd el érgano encargado de apoyar a la
Comisién en los temas relacionados con la sosteni-
bilidad en el marco financiero. La composicién de la
Plataforma también se encuentra regulada en el texto
legal. En concreto, estard formada por representan-
tes de la Agencia Europea de Medio Ambiente, las
AES (Autoridades Europeas de Supervisién), Banco
Europeo de Inversiones y Fondo Europeo de Inver-
siones y la Agencia de los Derechos Fundamentales
de la Unién Europea. Igualmente, por expertos que
representen a las partes interesadas del sector priva-
do, sociedad civil y mundo académico y, por ultimo,
aquellos designados a titulo personal que acrediten
conocimiento y experiencia en el dmbito regulado
por el reglamento.

En conclusién, el reglamento analizado es un impulso
en pro de la sostenibilidad mediante la fijacién de un
lenguaje o clasificacién que hard mucho mis eficientes
los procesos de inversién hacia proyectos que respeten

e impulsen la Agenda Verde.



Por dltimo, y como se ha comentado previamente,
Espafa aprob6 en 2018 la Ley 11/2018, de 28 de
diciembre, por la que se modifica el Cédigo de Co-
mercio, el texto refundido de la Ley de Sociedades de
Capital y la Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditoria
de Cuentas, en materia de informacién no financiera y
diversidad cuyo objetivo final es transponer la Directi-
va 2014/95/UE que, como bien se indica en el predm-
bulo, tiene como objetivo identificar riesgos para me-
jorar la sostenibilidad y aumentar la confianza de los
inversores, los consumidores y la sociedad en general
y para ello incrementa la divulgacién de informacién
no financiera, como pueden ser los factores sociales y

medioambientales.

Dicho esto, la Ley 11/2018, de 28 de diciembre,
prevé una regulacién inicial ampliando su dmbito
de aplicacién al cabo de tres afos, por lo que mds
empresas se ven afectadas al disminuir los limites.
En concreto, el texto legal incide en la necesidad
de que las empresas afectadas aporten informacién
mis alld de la meramente financiera a la que estamos
acostumbrados a ver en las cuentas de resultados. La
informacién divulgada debe cefiirse a los aspectos
mencionados anteriormente y presentarse anualmen-
te aplicando el Real Decreto Ley 18/2017 y las modi-
ficaciones contenidas en el Cédigo de Comercio y la
Ley de Sociedades de Capital.

En principio, la ley genera la obligacién de presentar
esta informacién a las grandes empresas, no obstan-
te y como hemos mencionado, los limites se amplian
mediante la implementacién de esta en dos tramos.
Asi pues, los tres primeros afios Unicamente quedan
obligadas aquellas empresas que cumplan los siguien-

tes requisitos:
— Mds de 500 empleados.

— Ser considerada entidad de interés publico o que,
durante dos ejercicios consecutivos cumplan con al
menos dos de los siguientes: mds de 20.000.000 € en
activos, mds de 40.000.000 € de volumen de negocio
o que el nimero medio de empleados durante el afio
sea mayor de 250.

Transcurridos tres afios, los requisitos se amplian y mds

empresas se verdn afectadas, a saber:

— Mis de 250 empleados que tenga la consideracién
de entidad de interés publico (excepto aquellas que
se consideren pequefias y medianas por la Directiva
2013/34/UE) o

— Que durante dos ejercicios consecutivos cumpla al
menos uno de los siguientes: mds de 20.000.000 € en
activos o mds de 40.000.000 € de volumen de negocio.

Dicho esto, la ampliacién es sin duda un paso de gi-
gante hacia la transparencia en materia de sostenibili-
dad, diversidad e igualdad. La divulgacién de este tipo
de informacién no financiera impulsa la responsabili-
dad social corporativa y ayuda a medir el impacto que
las companias tienen en la sociedad.

Esto afecta especialmente al sector del capital priva-
do, ya que con unas 3.000 empresas en cartera (92%
pymes) y casi medio millén de empleados, se ve direc-
tamente impactado por esta legislacién.

Esta ampliacién del marco normativo es una oportu-
nidad para que las gestoras impulsen los criterios de
sostenibilidad, igualdad e impacto en las empresas
participadas de forma que, desde la economia real, se

alcancen las metas propuestas en el marco de la Agen-

da Verde.

Sin duda, toda la amalgama de regulacién analizada en
el presente articulo supone, hoy en dia, la referencia
para que las companias de Espana y Europa reorien-
ten sus estrategias y tengan en cuenta los factores de
ESG, sostenibilidad e impacto como via de cambio en
la sociedad, sin que esto suponga una reduccién en la
rentabilidad que este activo ofrece.

ASCRI, como patronal del capital privado, trabaja
en esta linea tratando de impulsar la implantacién
de los criterios ESG en el dia a dia de las gestoras
y sus participadas. En este sentido, se han llevado a
cabo diversas publicaciones como la Guia de Inver-
sion Responsable con PwC o la Guia del Reporting In-
tegrado para Entidades de Capital Privado en Espania
con EY que sirven como hoja de ruta en el camino
para incorporar la sostenibilidad en los procesos de
inversién ya que cada vez mds inversores/LP solicitan



informacidn relativa a esta para llevar a cabo sus com-
promisos de inversién. Asi pues, los tan conocidos
fondos Next Generation de la Unién Europea se diri-
girdn, entre otros, a aquellos proyectos que apoyen la
transicién ecoldgica.

Con todo, parece que afio a afo se sigue avanzando
hacia una sociedad cada vez mds concienciada con
este tema tan critico y el regulador, acertadamente,
ha querido empezar con las empresas pues, aunque
el consumidor tenga la decisién final, muchas de sus
decisiones se ven influenciadas por las compafias
productoras. No cabe duda, la transicién hacia una
economia mds sostenible a través de la legislaciéon ha
dado un gran paso y se ha visto no poco influenciada
por la crisis sanitaria de la covid-19, pero atin queda
mucho camino por recorrer. Por supuesto, hay que
mirar al futuro con ambicién y Europa tiene que li-
derarlo como ha demostrado hasta ahora. El capital
privado, por su parte, como fuente asignadora de re-
cursos, estd comprometido con esta tendencia y tanto
las gestoras como sus participadas ya han iniciado el
camino hacia una nueva era mds sostenible, siendo
conscientes del impacto positivo que es posible gene-
rar en la sociedad.
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La necesaria transicién de la economia actual a un modelo sostenible exige un importante desarrollo de la informacién no financiera.

Como consecuencia de ello han empezado a emitirse normas que tratan de estandarizar y facilitar el acceso a los miembros del mercado

a toda la que resulte necesaria, proceso que en Europa ha recibido un gran impulso con la nueva propuesta de Directiva de Informacién

Corporativa sobre Sostenibilidad. Las entidades financieras, dado el papel tan relevante que estdn llamadas a jugar en la conocida como

transicién y la informacién sobre sus clientes que van a necesitar, siguen muy de cerca esta iniciativa y la han recibido muy favorable-

mente. El sector financiero valora especialmente la ampliacién del 4mbito de aplicacién a la vez que se hace propuestas muy relevantes

en relacién con aspectos tales como el calendario y la secuencia de implementacién, la necesidad de coordinacién a nivel internacional

o una definicién mejorada del 4mbito de aplicacién para incluir aspectos sobre la incidencia en la sostenibilidad mds alld del tamafno

de las entidades.

Informacién no financiera, Sector financiero y sostenibilidad, Informacién corporativa.

Pocos temas han suscitado un nivel de consenso inter-
nacional tan elevado como la necesidad de un cambio
en las actividades econdmicas con el fin de que estas
contribuyan a la transformacién del mundo en uno
mis sostenible desde las perspectivas medioambiental,

social y de responsabilidad corporativa.

Surge asi el concepto de la economia sostenible que ha
calado en instituciones publicas y privadas, desde las
Naciones Unidas hasta el tltimo de los ayuntamientos
y hogares: o se reducen las emisiones de CO, o el dano
serd irreversible.

La magnitud del problema se pone de manifiesto a la
hora de valorar la inversién requerida para afrontar
esta transformacion, y las cifras resultantes reflejan la
necesidad de financiacién por parte de los mercados,
pues la inversién publica de ninguna manera podria

llegar a cubrirla. La inversién no solo es de un elevado
volumen, sino que serd fundamental que la misma se
dirija hacia tecnologias y actividades sostenibles, inver-
siones a largo plazo y al fomento de la llamada econo-
mia circular, resiliente e hipocarbdnica.

En Europa las propuestas principales para el cumpli-
miento de la Agenda 2030 se plasman en el Plan de
Accién de Finanzas Sostenibles publicado en el ejerci-
cio 2018, seguido por el Pacto Verde Europeo de 2019
y completado con el instrumento conocido como Next
Generation EU de 2020.

— El Plan de Accién del 2018 contenia tres finali-
dades en torno a las cuales se ordenan diez posibles
acciones. Las tres finalidades son: reorientar los flujos
de capital hacia una economia mds sostenible, inte-
grar la sostenibilidad en la gestién del riesgo de las
entidades y, finalmente, fomentar la transparencia y
el largoplacismo.



— El Pacto Verde Europeo es el que sefiala la necesidad
de unas finanzas e inversiones ecoldgicas y una transi-
cién justa garantizada. Este término transicidn serd el
que sefale el camino a seguir. No se trata de financiar
actividades que sean ya sostenibles, sino de financiar
el cambio de las que no lo son hacia modelos que si
cumplan con esta naturaleza. Si se tratara de financiar
Unicamente las actividades que ya son sostenibles el

impacto econdémico seria tremendo.

En este proceso de transformacién de las actividades
tradicionales en actividades sostenibles la informacién
tiene un papel fundamental. No solo los inversores
tienen que conocer el grado de sostenibilidad de su
inversidn, sino que los propios actores econdémicos ne-
cesitan de informacién que les aclare dénde estdn y
hacia dénde tienen que ir. Esta necesidad de mayor
informacién se ve agravada ante el exponencial creci-
miento de la oferta de productos financieros que tratan
de abordar la nueva orientacién de la actividad econé-
mica. El fuerte impulso que dieron los denominados
bonos verdes (es decir, cualquier tipo de bono cuyos
fondos recibidos se aplican a la financiacién o refinan-
ciacién en su totalidad o en parte en proyectos nuevos
0 ya existentes verdes) se ha visto acompafnado de una
explosién de ofertas en la orientacién de los ahorros
del sector privado a las empresas ecoldgicamente sos-
tenibles, por lo que es previsible que iniciativas como
las ecoetiquetas evolucionen con rapidez ya que tratan
de evitar el greenwashing o ecoblanqueo, que en dltima
instancia persigue la obtencién de una ventaja compe-
titiva desleal comercializando un producto financiero
como respetuoso con el medio ambiente cuando en

realidad no lo es.

Es importante sefalar que todos estos conceptos que
surgen ligados a lo eco o lo verde tienen que evolucio-
nar hacia lo ESG, pues si la orientacién ecoldgica fue
la primera en despuntar, las orientaciones sociales y de
gobierno corporativo responsable han experimentado
un gran impulso durante la pandemia de la covid.

La falta de informacién sobre el mayor o menor gra-
do de sostenibilidad de las actividades se convierte
asi en un gran obstdculo para la identificacién y de-
finicién de las oportunidades de inversion, por lo
que tanto en el informe elaborado por la Plataforma

Europea de expertos en sostenibilidad, como en el
Plan de Accién de la Unién Europea se le concede,
desde los primeros pasos, un rol fundamental. La ne-
cesidad de contar con informacién que fuera mis alld
de las tradicionales magnitudes financieras se venia
plasmando ya incluso antes de ponerse en marcha
toda la maquinaria regulatoria al servicio de la soste-
nibilidad. Por otra parte, las cada vez mayores exigen-
cias regulatorias en torno a la sostenibilidad solo po-
drdn verse cumplidas con mds y mejor informacién

no financiera sobre las empresas.

En el afio 2014 se publica la conocida como Directiva
de informacién no financiera (1), traspuesta en Espafa
enla Ley 11/2018 (2). Estas normas van a suponer los
primeros pasos en la publicacién obligatoria de infor-
macién no financiera, que en Espafia serd supervisada
por la CNMYV, en la medida en que estas obligaciones
afectan en un primer momento a entidades que coti-

zan en el mercado de valores.

Comienzan asi a publicarse los Estados de Informacion
No Financiera, en los que junto con la informacién
sobre el modelo de negocio y sus politicas y procesos
de due diligence, resultados, riesgos y gestién de los
mismos, asi como indicadores clave de rendimiento
(KPI) relevantes para el negocio, las entidades tenfan
que publicar informacién sobre cuatro cuestiones de
sostenibilidad: medio ambiente, cuestiones sociales y
de los empleados, derechos humanos y soborno y co-
rrupcién; no se introduce ni exige el uso de una nor-
ma o marco obligatorio, ni se imponen requisitos de
divulgacién detallados, pero si se incluye la necesidad
de que estos estados tengan que ser verificados por un
tercero con el objetivo de confirmar que no contienen

errores materiales.

La respuesta de las entidades a estas nuevas obligacio-
nes fue realmente positiva y confirmé su compromiso
con el nuevo paradigma de la actividad econémica,
destacando el hecho de que la mayoria de ellas publi-

caron mds informacién de la que era obligatoria.



No obstante esta positiva respuesta por parte de las
empresas y a pesar del gran salto cualitativo que el co-
mienzo de la publicacién de informacién no financiera
supuso, serd la propia Comisién Europea la que ponga
negro sobre blanco las limitaciones de la informacién
publicada al amparo de esta norma.

En primer lugar, hay que senalar el alcance de la obliga-
cién, que solo incluye a las entidades de gran tamano,
denominadas de interés piiblico (en la prictica incluye a
las entidades cotizadas, grandes bancos y companias de
seguros y aquellas que tengan mds de 500 empleados).

En segundo lugar, en lo que al contenido de la infor-
macidn se refiere, la diversidad de posibles indicadores,
medicién de los mismos y la ausencia de una norma
de obligado cumplimiento, ni en lo relativo a la medi-
cién ni en lo relativo a la presentacién estandarizada,
impiden la comparabilidad de los datos y ponen de
manifiesto la necesidad de importantes mejoras en el
dmbito de la informacién si se quiere que la misma
sea un efectivo elemento dinamizador de la transicién
necesaria hacia una economia sostenible.

Tampoco era desdefable el esfuerzo en costes para
las empresas obligadas a publicar informacién en un
contexto de tan alta incertidumbre, pues la falta de
precisién de los requisitos y el elevado nimero de nor-
mas dificultan enormemente saber exactamente qué
informacién debian publicar, dificultad anadida a la
relativa a la obtencién de la informacién necesaria de
proveedores, clientes, etc., todo lo cual genera costes
por encima de los exigibles en un entorno regulatorio
que persigue un fin comun. Incluso la propia ESMA
(European Securities and Markets Authority) ha sena-
lado la excesiva presién que se habia puesto sobre las
empresas.

En este contexto, el Parlamento Europeo plantea la
necesidad de un mayor desarrollo de los requisitos
de informacién no financiera y el Consejo Europeo,
en sus conclusiones sobre la Unién del Mercado de
Capitales pide a la Comisién Europea que estudie la
elaboracién de un marco normativo mds estricto para
la publicacién de informacién no financiera, encargo
que la Comisién Europea va a recoger expresamente
en el Pacto Verde Europeo en el que se compromete a
revisar la Directiva sobre informacién no financiera en

2020 como elemento necesario para el impulso de la
inversién sostenible.

El proceso de mejora de la informacién que se sigue
en Espafa, en coordinacién con las distintas iniciativas
europeas, queda reflejado en la Ley 7/2021 (3), cono-
cida como la Ley del cambio climdtico, la cual dedica
dos articulos a la integracién del riesgo climdtico en las
entidades cuyos valores estén admitidos a negociacién
en mercados regulados, entidades de crédito, entidades
aseguradoras y reaseguradoras y sociedades por razén
de tamano.

En el 4mbito europeo, cabe sefialar dos hitos funda-
mentales: por un lado, el primer paso adelante en la
mejora de la informacién necesaria para que el merca-
do pueda llevar a cabo una eficiente asignacién de los
recursos a proyectos sostenibles, lo da el Reglamento
sobre divulgacién de informacién relativa a la soste-
nibilidad en el sector de los servicios financieros (4);
por otro, el nuevo enfoque sobre informacién no fi-
nanciera va a quedar recogido en la nueva propuesta
de Directiva (5), publicada en abril de 2021, uno de
cuyos elementos mds llamativo en un primer andlisis es
el cambio de nombre.

Si bien la normativa se sigue amparando en un ins-
trumento —Directiva—, que precisa de transposicién
nacional y, por tanto, abre puertas a discrecionalidades
nacionales, ya no se habla de Informacién no financiera
sino que se presenta una propuesta sobre Directiva de
Informacion corporativa sobre sostenibilidad.

Mis alld de un mero cambio de nombre, cabe ver en
esta actualizacién un total cambio de paradigma en la
funcién que esta informacién estd llamada a cumplir.
Ya no se trata de proporcionar una informacién que
refleje la actividad de las tradicionales dreas conocidas
como de responsabilidad corporativa sino de incardi-
nar en el ADN de todas las entidades la sostenibilidad
como elemento vertebrador de su filosofia y, por tanto,
de sus actividades econémicas.

La informacién, como parte de este cambio, no solo es
necesaria, sino que es preciso que actie como motor
de esta transformacién de orientacién en la economia,
por lo que ademds de cumplir con el objetivo de me-
jorar la disponibilidad, fiabilidad, pertinencia y com-



parabilidad de los datos, era imprescindible ampliar el
dmbito de aplicacién de las obligaciones de informa-
cién a un nimero mayor de entidades, incluyendo a
aquellas con mayores riesgos de transicién, y mante-
niendo siempre presente la exigencia de no penalizar
excesivamente a las entidades obligadas, especialmente
en lo que a las pymes se refiere. En un pais como Espa-
fia, con un universo de micropymes como elementos
vertebradores de su sistema empresarial y econémico
es muy importante que todas estas pequefias empresas
no queden al margen del nuevo motor que es la sos-
tenibilidad, sin que las imposiciones de informacién
necesarias para ello sean excesivamente onerosas.

Con el objetivo, por tanto, de mejorar la informacién
en materia de sostenibilidad con el menor coste posi-
ble, las principales novedades de la propuesta pueden
resumirse en las siguientes:

— Se fija como objetivo principal alinear las obligacio-
nes de informacién no financiera con el contenido del
Reglamento de Taxonomia (6) y con el Reglamento de
Divulgacién ya mencionado, pues uno de los mayores
problemas que se habian detectado en el dmbito de la
regulacion referida a la informacién sobre sostenibi-
lidad era la falta de coordinacién entre los diferentes

Cuerpos normativos.

En relacién con el Reglamento sobre Taxonomia, es
necesario mencionar brevemente que el mismo recoge
un sistema de clasificacion de las actividades econé-
micas medioambientalmente sostenibles. La relacién
entre este Reglamento y la Directiva de informacién
se deriva del hecho de que el Reglamento sobre Ta-
xonomia exige a las empresas incluidas en el dmbito
de aplicacién de la Directiva publicar determinados
indicadores sobre la medida en que sus actividades
sean medioambientalmente sostenibles segin la taxo-
nomia, lo que supone una informacién complemen-
taria a la que las empresas deben divulgar con arreglo
a la propia Directiva.

— Uno de los cambios més relevantes es el relativo al
dmbito de aplicacién ya que las obligaciones recogi-
das en la Directiva van a alcanzar a todas las grandes
empresas, coticen o no en bolsa y sin necesidad del
umbral de los 500 empleados. Se definen como gran-
des empresas todas aquellas que cumplan dos de los

tres criterios siguientes: ingresos por encima de los 40
millones de euros; activos totales por encima de 20
millones de euros o mds de 250 empleados. Ademis
estardn obligadas todas las empresas que coticen en
bolsa a pesar de no cumplir con los limites anteriores
(a excepcidn de las que tienen la consideracién de mi-
croempresas) estableciéndose un margen de tres anos
para la aplicacién por las pymes obligadas. Se incluyen
en el dmbito de aplicacién las empresas subsidiarias de
grupos extracomunitarios.

— Surge el concepto de la doble materialidad o el deber
de informar tanto sobre cémo los factores de sostenibi-
lidad afectan en el modelo de negocio y evolucién de la
empresa (materialidad financiera) como de la influen-
cia de las actividades de la empresa en el medioambien-
te y en las personas (materialidad de sostenibilidad).

— Se exige la verificacién de la informacién en ma-
teria de sostenibilidad (en Espana ya era obligatoria),
sefalando la propuesta de Directiva que serd preciso
un aseguramiento /imitado. Es previsible la modifica-
cién de la Ley de auditoria para incorporar entre los
requisitos para ser auditor el conocimiento necesario
para realizar este aseguramiento sobre los informes de
sostenibilidad. Los Estados podrdn autorizar a terceros
independientes de servicios de verificacién para reali-
zar esta labor ademds de las firmas de auditorfa.

— Se encarga al EFRAG (European Financial Repor-
ting Advisory Group) el desarrollo de unos estindares
cuya adopcidn serd obligatoria y que serdn revisados, al
menos, cada tres afios desde su adopcién. Los estdnda-
res tienen que buscar que la informacién sea relevante,
representativa, verificable y comprensible, y se desarro-
llardn dos versiones de los mismos para reconocer la
problemitica de las pymes.

— Esta informacién debe formar parte del informe de
gestion de las empresas y debe ser publicada en forma-
to digital que permita su tratamiento automatizado.

— Se prevé, por ultimo, el establecimiento de un régi-
men sancionador, hasta ahora inexistente, que deberd
ser desarrollado a nivel nacional.

La efectiva aplicacién de la Directiva necesitard de los
actos delegados precisos, entre los que la propuesta de
la Comisién Europea incluye:



— Ciriterios minimos de divulgacién de acuerdo con

un estandar obligatorio de elaboracién de los Informes

de Sostenibilidad.
— Informacién especifica por sectores.

— Informacién para pymes en ejercicio del principio
de proporcionalidad, para lo que se imponen deter-
minadas obligaciones para las grandes empresas y nor-
mas distintas y proporcionadas para las pymes, para las
que se adaptan a sus recursos y capacidades. En el caso
de las pymes que no cotizan las normas se establecen
como de uso estrictamente voluntario.

Como consecuencia del relevante papel que el sector
financiero estd llamado a ejercer en el proceso de tran-
sicién hacia una economia sostenible como vehiculo
transmisor y movilizador de los recursos del sector pri-
vado hacia actividades sostenibles, todo el proceso de
reforma de la Directiva se ha seguido muy de cerca. La
nueva propuesta de la Comisién Europea se ha acogi-
do muy favorablemente ya que garantiza una informa-
cién coherente y estandarizada por parte de las empre-
sas no financieras, elemento clave para asegurar que los
bancos y otros participantes en el mercado financiero
sean capaces de evaluar el perfil de sostenibilidad de
sus carteras y asignar el capital de forma eficaz para
servir a los objetivos del Pacto Verde Europeo.

Dada la necesidad de informacién por parte del sector
financiero, se acoge especialmente bien la ampliacién
del dmbito de aplicacién, el reconocimiento de la ne-
cesidad de coordinar el contenido y alcance de las obli-
gaciones de informacién que surgen de la aplicacién
del Reglamento sobre Divulgacién, el de Taxonomia y
la normativa sobre solvencia (Pillar 3); la intencién de
garantizar el etiquetado digital y el reconocimiento de
la necesidad de asegurar la coherencia del calendario
de obligaciones con la creacién de la Plataforma Euro-
pea de Informacidn sobre sostenibilidad (iniciativa que
plantea la existencia de una base de datos ESG a nivel
europeo, infraestructura que tendria un valor anadido
incalculable en el proceso de mejora de la disponibili-
dad de informacién).

Hay que destacar que, si bien los bancos y sus clientes
no financieros han avanzado enormemente en su capa-
cidad para evaluar metodoldgicamente la interaccién

de sus modelos de negocio con los riesgos e impactos
de la sostenibilidad, el alcance ampliado de los requi-
sitos que se recogen en la nueva propuesta asi como la
inclusién de nuevos factores de sostenibilidad, precisa
de una evaluacién cuidadosa de la relacién coste-be-
neficio de poder preparar y utilizar la informacién no
financiera requerida en la fecha de aplicacién inicial de
2023, para las grandes empresas, y posteriormente, en
2026, para las pymes.

Las empresas necesitan tiempo y claridad suficiente
para adaptar sus procesos de informacién a las nue-
vas y complejas obligaciones, necesidad especialmente
relevante en el caso de las entidades que hasta ahora
no han estado sujetas a la elaboracién de informes de
sostenibilidad y que, en muchos casos, atin no cuentan
con estructuras organizativas adecuadas.

Serd muy importante que las nuevas normas se ba-
sen en las précticas internacionales existentes o al
menos coordinadas, dada la novedad de este Ambito,
sin complicar el panorama informativo mediante la
creacién de requisitos desconectados entre los marcos
principales.

Los colegisladores y el EFRAG deberian evaluar conti-
nuamente la evolucién de las NIIF, y, a la inversa, los
futuros creadores de normas internacionales deberfan
aprovechar los trabajos de la Comisién Europea y del
EFRAG para evitar una carga excesiva de obligaciones
y un juego desigual en Europa. Si bien la existencia
de un conjunto de normas cohesionadas a nivel in-
ternacional se plantea como dificil en este momento,
al menos deberia establecerse un régimen de equiva-
lencia con el fin de evitar que las empresas europeas
tengan que informar con arreglo a dos o mds regime-

nes distintos.

Si la coordinacidn es necesaria a nivel internacional,
ni que decir tiene la necesidad de aplicacién armoni-
zada de la Directiva en los 27 Estados miembros de
la Unién Europea. Desde la industria financiera se
sefala constantemente que si se quiere avanzar en un
verdadero mercado tinico europeo —y en este dmbito
concreto, mejorar la comparabilidad y la coherencia—,



lo ideal hubiera sido que la normativa adoptara forma
de Reglamento y no de Directiva. No obstante, dado
que se ha optado por la Directiva, la redaccién final de
la misma tendrd que garantizar razonablemente que su
contenido asegure que no se produzca una sobrerregu-
lacién durante el proceso de transposicién, asi como
la necesidad de conseguir un conjunto de normas co-
munes a nivel europeo en equilibrio con las especifici-
dades de los Estados miembros. Asi, es fundamental
garantizar que las diferencias nacionales no impidan
los flujos de capital hacia proyectos sostenibles.

Un tema de especial interés en todas las normas, pero
que toma mayor relevancia en dmbitos nuevos como el
de la informacién sobre sostenibilidad, es el relativo al
calendario de implantacién. En este aspecto hay que ha-

cer varias reflexiones a la vista de la propuesta europea:

— Tomando como referencia la experiencia reciente
del Reglamento sobre la divulgacién de informacién
financiera sostenible y del Reglamento sobre la Ta-
xonomia, la aplicacién de las nuevas normas deberia
exigirse en el primer ejercicio financiero posterior a su
adopcién y publicacion.

— Es necesaria una secuencia coherente de las obligacio-
nes entre las diversas normativas aplicables. En con-
creto, en el dmbito de los bancos y otras institucio-
nes financieras se debe conceder un plazo suficiente
no solo para que tengan acceso a la informacién de
sus clientes no financieros, sino que es fundamental
que se reconozca un perfodo razonable para evaluarla,
y posteriormente utilizarla para construir sus propios
modelos de informacién.

En este sentido, los bancos deberfan poder cumplir sus
obligaciones en base a la dltima informacién publica
disponible, es decir, la informacién publicada por sus
clientes el ano anterior.

Se ha acogido muy favorablemente la ampliacién del
dmbito de aplicacién, pues la disponibilidad de infor-
macién sobre un niimero elevado de participantes en
el mercado es un ingrediente fundamental, si bien en
relacién con las entidades financieras, las magnitudes
senaladas podrian no ser las adecuadas y quedar peque-
fias entidades de crédito sujetas a complicados reque-
rimientos de informacién. Como consecuencia, desde

la industria financiera se propone incluir y recoger un
tratamiento especifico para la categoria de entidades
pequerias y no complejas, reconocido en el dmbito pru-
dencial, asi como excluir las que no coticen de igual
forma que se hace para el caso de las pymes.

Para las empresas no financieras, dada la importan-
cia que la informacién de estas entidades tiene para
la existencia de un sistema completo de informacidn,
serfa esencial que se realizase una evaluacién de impac-
to en la que se examine si las empresas de los sectores
de alto riesgo (por ejemplo, la mineria, los productos
quimicos, etc.), independientemente de su tamafio y
de si cotizan o no en bolsa, debieran estar sujetas a

obligaciones de informacién.

Entre las discrecionalidades nacionales apuntadas en la
Directiva, se valora muy positivamente que los Estados
miembros tengan la posibilidad de exigir que los in-
formes de sostenibilidad formen parte del Informe de
Gestién o puedan mantenerse separados, permitiendo
asi cierta flexibilidad.

Esta flexibilidad se justifica en el hecho de que, si se
quiere una amplia difusién de esta informacién no fi-
nanciera, la misma debe ser accesible para una amplia
gama de partes interesadas, desde inversores sofisti-
cados, accionistas, contrapartes, clientes... La inclu-
sién obligatoria de esta informacién en el informe de
gestion puede ser un impedimento en esta difusidn,
aparte del posible desfase entre la recopilacién de da-
tos financieros y no financieros, que dependerd de los
clientes. Elaborar informes separados facilitard que se
comuniquen los datos mds actualizados.

Por otro lado, el presentar de manera independiente
los datos de sostenibilidad del resto del contenido del
informe de gestién no deberia crear obstdculos impor-
tantes a la exhaustividad de la informacién proporcio-
nada, pues estos informes separados deberdn cumplir
el mismo nivel de exigencia tanto si los datos se inclu-
yen en el informe de gestién como si no.

En conclusién, la importancia que la informacién no
financiera tiene en el 4mbito de la transicién de la eco-
nomia actual hacia una economia circular, sostenible e
hipocarbénica es reconocida por todos los actores des-
tinados a jugar un papel relevante en dicha transicién.



El reto al que nos enfrentamos en este dmbito no se
reduce a que el mercado disponga de informacién
suficiente, sino que debe mantenerse el equilibrio en-
tre informacién suficiente y un exceso de la misma o
que, como consecuencia de su coste de adquisicién
y andlisis, vea limitada su eficacia o tenga un coste
desproporcionado.

Asimismo, debe asegurarse que todos los elementos
necesarios quedan incluidos en el dmbito de la regu-
lacién y que la implantacién de esta se haga con un
calendario razonable tanto para los que tienen que
aportar la informacién como, especialmente, para los
que precisan de informacién de otros participantes
para poder cumplir con sus obligaciones, como es el
caso de las entidades financieras.

La coordinacién de iniciativas a nivel global —no solo
nacional o europeo—, es un elemento muy necesario
para lo que la definicién de estdndares a nivel europeo
es un primer paso mds que deseable.

La informacién en el 4mbito de la sostenibilidad es
fundamental. Solo con un sistema de informacién
completo, armonizado y accesible podrdn orientarse
las inversiones hacia el disefo de una economia verda-
deramente sostenible.

(1) Directiva 2014/95/UE del Parlamento Europeo y del Con-
sejo de 22 de octubre de 2014, por la que se modifica la
Directiva 2013/34/UE en lo que respecta a la divulgacién
de informacién no financiera e informacién sobre diversidad
por parte de determinadas grandes empresas y determinados
grupos.

(2) Ley 11/2018, de 28 de diciembre, por la que se modifica el
Cédigo de Comercio, el texto refundido de la Ley de Socie-
dades de Capital aprobado por el Real Decreto Legislativo
1/2010, de 2 de julio, y la Ley 22/2015, de 20 de julio, de
Auditoria de Cuentas, en materia de informacién no finan-
ciera y diversidad.

(3) Ley 7/2021, de 20 de mayo, de cambio climdtico y transicién
energética.

(4) Reglamento (UE) 2019/2088 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 27 de noviembre de 2019, sobre la divulgacién
de informacién relativa a la sostenibilidad en el sector de los
servicios financieros.

(5) Propuesta de Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo
por la que se modifican la Directiva 2013/34/UE, la Directiva
2004/109/CE, la Directiva 2006/43/CE y el Reglamento (UE)
n.° 537/2014, por lo que respecta a la informacién corporativa
en materia de sostenibilidad.

(6) Reglamento (UE) 2020/852 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 18 de junio de 2020, relativo al establecimiento
de un marco para facilitar las inversiones sostenibles y por el
que se modifica el Reglamento (UE) 2019/2088.
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La inversién con criterios de sostenibilidad ha recibido un fuerte impulso en los tltimos tiempos. La CNMV va a promover la implicacién

de los inversores institucionales en el capital de las cotizadas espanolas. Las gestoras de activos se enfrentan a los desafios de la regulacién,

digitalizacién, ecologfa, transparencia y reestructuracion.

La economia sostenible atrae el interés de los inversores a través de los fondos temdticos orientados a empresas involucradas en el sector de

energfas renovables, el agua, los residuos, etc. En el caso de los gestores de fondos especializados en la gestién eficiente del agua el objetivo

es el de cubrir las necesidades de inversién que requieren las infraestructuras hidricas.

En cuanto a la gestién de las carteras del sector asegurador, las recientes iniciativas de los fondos del ecosistema insurtech se han enfocado

a las start ups y a la reconversién de un fondo tecnolégico, en un producto de inversién directa en bolsa.

Inversion sostenible, Nuevas regulaciones, Gestién de activos, Economia del agua, Tecnologia de seguros.

La industria de la inversién colectiva en Espana ha
puesto el foco en los fondos de inversion con criterios
de sostenibilidad y en los fondos de pensiones social-
mente responsables (Inverco, 2020). A estas iniciativas
innovadoras en el dmbito de la gestién de activos se
afade la tendencia en los mercados financieros de las
emisiones de bonos verdes, sociales y sostenibles (Fin-
resp, 2019).

Conceptualmente los denominados productos finan-
cieros socialmente responsables comprenden produc-
tos de ahorro, productos de inversién, instrumentos
de financiacién crediticia y medios de apoyo finan-
ciero, que incorporan criterios de sostenibilidad ASG
(ambientales, sociales y de gobierno corporativo) en
su disefio, sin descuidar en ningdn caso los necesarios
objetivos de riesgo y rentabilidad financiera (Castell$
y Trias, 2011). Ultimamente estin aflorando los fondos
temdticos, que se centran en componentes especificos
de la inversién socialmente responsable (ISR) (1) como
el cambio climdtico, el agua, las energfas renovables,

etc. Es decir, se corresponden con productos de secto-
res ecoeficientes en el 4mbito de las finanzas sosteni-
bles (Comisién Europea, 2018).

Los depdsitos bancarios y las cuentas remuneradas
a pesar de que los tipos de interés estdn en minimos
histéricos, siguen siendo la opcién preferida (36,4%)
del inversor espafiol (JP Morgan AM/GFK, 2020). No
obstante, crece el niimero de personas que asegura que
invertird en productos con mayor riesgo pero también
mds rentabilidad potencial, como los fondos de inver-
sidn, los planes o fondos de pensiones o la compra di-
recta de acciones.

Concretamente, el exceso de ahorro en 2020 ha ido
desplazdndose en parte a fondos de inversién, instru-
mento atractivo por sus caracteristicas (diversificacién,
gestion profesional, rentabilidad, liquidez, fiscalidad o
supervision), en busca de rentabilidad a medio y largo
plazo. La pandemia de la covid-19 ha impulsado la in-
version bajo criterios socialmente responsables como
una tendencia que se asienta definitivamente en Espa-
fia, aprovechando que los desarrollos normativos van a



Inversién sostenible y responsable
Datos en millones de euros
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permitir a las gestoras contar con nuevos criterios para
construir sus carteras, y que los participes analizan ya

nuevas variables mds alld de obtener una rentabilidad.

La evolucién que ha seguido el peso relativo de los
activos nacionales gestionados con estrategias ambien-
tales, sociales y de gobierno corporativo (excluyendo
activos internacionales) sobre el total de activos gestio-
nados por entidades en el mercado nacional, se ilustra

en el grifico 1.

Las empresas de energfa verde atraen el interés de los
inversores a través de los fondos temdticos a juzgar por
los resultados y no hay ninguna razén para que esta
tendencia disminuya. Los avances técnicos han permi-
tido la creacién de nuevas instalaciones eléctricas y un
cambio en el mix energético, lo que ha contribuido a la
sostenibilidad del sistema eléctrico espanol y a reducir
la dependencia del exterior. Las posibilidades de mejora
en eficiencia del consumo eléctrico son considerables,

surgiendo nuevos actores definidos como ener tech.

En este escenario, las gestoras se enfrentan a varios de-

saffos en 2021. Por un lado, a la adaptacién de algunos
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cambios normativos, como los derivados de la revisién
de Mifid II y de la transformacién de los negocios por
el nuevo reglamento europeo de sostenibilidad (Caste-
116, 2018). Ya en vigor, servird para unificar los criterios
seguidos por las gestoras de fondos a la hora de realizar
inversiones sostenibles y comercializar productos con
la etiqueta verde. Esta normativa, exige a las empre-
sas incluir informacién especifica siempre que un pro-
ducto promocione caracteristicas medioambientales o
sociales, asi como a hacer publicas las politicas sosteni-

bles en el proceso de inversion.

de Valores
(CNMV, 2021) quiere fomentar el activismo de los

La Comisién Nacional del Mercado

fondos de inversién en las cotizadas en las que invier-
ten. El supervisor va a elaborar un cédigo stewardship,
parecido al britdnico y al japonés, que incluya reco-
mendaciones sobre la implicacién a largo plazo de los
accionistas. El objetivo final es fomentar una mayor
participacién de los inversores institucionales y los ges-
tores de activos. Asimismo, solo permitird que los fon-
dos lleven la etiqueta ASG si invierten al menos la mi-

tad de su cartera directamente a activos que cumplan



los criterios de sostenibilidad (2). Con ello, se pretende
poner coto al greenwashing y precisar qué fondos pro-
mueven realmente la inversidn sostenible.

En este dmbito de conocimiento la CNMV pide a
Europa flexibilizar el régimen de comercializacién de
determinados productos (como fondos de inversién
libre o de capital riesgo, entre otros) entre inversores
minoristas, siempre que se realice de forma asesorada.
También ha dado luz verde a los fondos de inversién
nacionales para invertir en bitcoin. Esta medida supo-
ne un espaldarazo a la inversion en criptoactivos en el
mercado espanol (3).

Otra iniciativa, segun los planes del Banco de Espana,
es la de ampliar, a partir del segundo semestre de 2021,
el radio de accién de su valor como mdxima autoridad
en materia de conducta, es decir, sobre la comerciali-
zacién adecuada de productos y servicios a la clientela,
en especial la minorista.

Mis alld del desafio regulatorio, las gestoras de activos
asumen los retos de su digitalizacién, que ya ha acele-
rado la covid-19, el de una mayor transparencia y el
proceso de reestructuracién del sector.

La sostenibilidad es clave para satisfacer las nece-
sidades del mundo del mafana y exige una nueva
manera de invertir. En este contexto, los fondos de
inversion sostenibles se identifican con una gama de
fondos en cuya gestién se aplican criterios ASG, con
el objetivo de realizar una inversién que propicie el
desarrollo sostenible, lo que refuerza el modelo de
la responsabilidad social corporativa (Rivero, 2020).

En el caso de la inversién en fondos temdticos, estd
orientada a las empresas involucradas en el sector de
energfas renovables (edlica, solar, hidroeléctricas, hi-
drégeno), la gestién del agua y los residuos, funda-
mentalmente. Se trata de inversiones respetuosas con
el medio ambiente y que despiertan un gran interés
entre los inversores a nivel global.

La transicién energética se verd impulsada en la Unién
Europea gracias al New Green Deal que movilizard im-
portantes recursos en inversiones sostenibles. Los Obje-

tivos de Desarrollo Sostenible (ODS) de Naciones Uni-
das para la Agenda 2030 (Pes y Castineira, 2021) toman
parte de la respuesta a los desafios del momento actual,
ya que se proponen restablecer el equilibrio ecolégico
del planeta y abordar los retos sociales mds urgentes.

El ODS 6 propone reducir a la mitad el porcentaje de
aguas residuales sin tratar y aumentar considerable-
mente el reciclado y la reutilizacién sin riesgos a ni-
vel mundial. En la actualidad, solo ¢/ 32% de nuestros
municipios de mds de 10.000 habitantes disponen de
sistemas de depuracion terciarios, lo cual incumple con
Europa y nos ocasiona sanciones y multas desde 2018, se-
gtn informa Deloitte. Los problemas mds graves de las
infraestructuras hidricas en Espafia son: la degradacién
de ecosistemas y biodiversidad, la creciente tensién hi-
drica por eventos climatoldgicos y baja calidad y can-
tidad de agua. Los principales avances legislativos y la
adecuada proteccién del agua son elementos clave para
que nuestro pais sea mds resiliente frente a los impactos
del cambio climdtico (Vargas y Lépez-Gunn, 2021).
Hay que alcanzar una verdadera integraciéon del agua
en otras politicas, como la de agricultura y energia, a
través de un enfoque ecosistémico y de resiliencia.

De otra parte, Espana ha recortado las inversiones en
el ciclo del agua, pasando de un 0,36% del PIB entre
2007 y 2009 a un 0,14% del PIB entre 2014 y 2017,
segun datos de PwC. Tras la crisis financiera de 2008,
las inversiones en infraestructuras del agua por parte
de las comunidades auténomas han descendido a va-
lores minimos, arrastrando un déficit anual de 2.500
millones de euros.

Para mejorar las tecnologfas del agua y las infraestruc-
turas existentes, es preciso cubrir las necesidades de
inversion que requiere el sector. Este es el objetivo de
los gestores de fondos especializados en la gestién del
agua. El inversor dispone de una amplia oferta de pro-
ductos que en 2011 estd obteniendo unos excelentes
resultados, con rentabilidades acumuladas de dos digi-
tos, como puede verse en el cuadrol.

Los fondos de inversién especializados en esta temdtica
mantienen un perfil ASG en sus procesos de inversién.
El inversor cuenta con la alternativa de los ETF o fon-
dos cotizados, que replican indices que agrupan a em-
presas dedicadas a la gestién eficiente del agua.



Fondos de inversién sobre el agua
Rentabilidades en porcentaje

KBI Water Fund KBI Global Investors 25,6 | 3,6 17,0
Robecosam Sustainable Water Equities Robeco AM 15,4
March International-Mediterranean March AM 7,0 | 10,6 14,7
BNP Paribas Aqua BNP Paribas AM 352 | 7,7 13,9
Pictet Water Pictet AM 34,5 | 3,6 13,4
Fidelity Funds-Sustainable Water 8 Waste Fund | Fidelity 32,6 | 0,8 12,8
Thematics Water Fund Ostrum AM (Natixis IM) | 19,1 | 4,3 12,1
Allianz Global Water Allianz Global Investors 27,4 | 33 10,6

Fuente: Expansion (2021).

Asimismo, una solucién para mitigar los efectos de
la escasez y resolver los problemas de asignacién in-
eficiente son los mercados del agua (Pérez y Tirado,
2021). La conversién a activo bursdtil del agua en el
mercado de futuros de materias primas de Wall Street
supone una nueva forma de reasignacién que preten-
de mejorar la gestién del riesgo asociado a su escasez,
protegiendo a los demandantes del agua ante posibles
fluctuaciones en su precio. En definitiva, la tendencia
de la inversion temadtica apuesta por los grandes temas,
como los recursos hidricos.

La sostenibilidad es un elemento clave en el sistema
publico de pensiones habida cuenta de que debe sa-
tisfacer las necesidades del presente sin comprometer
las necesidades de las futuras generaciones. Los pla-
nes y fondos de pensiones se confirman como pro-
ductos esenciales de las entidades bancarias y asegura-
doras para lograr comisiones de gestién en su cuenta
de resultados. Todos debemos tomar conciencia de
la importancia de planificar y ahorrar hoy para vivir
mds tranquilos cuando llegue el momento de nuestra
jubilacién. En general, los seguros son un instrumen-
to de referencia y con garantia para construir las pen-
siones del mafiana.

El seguro es uno de los sectores con mayor exposicién
a los riesgos climdticos. Entre los propdsitos y acciones
especificas en sus estrategias a favor de la sostenibilidad
destacan la inclusién y la diversidad, la transparencia,
la educacién financiera, compromiso con la inversién
responsable y ayudar a la transicidn energética hacia
una economia global descarbonizada. Por otro lado,
ante la crisis de la covid-19 el sector asegurador ha
sabido reaccionar con rapidez y ha puesto en marcha
medidas resaltando su compromiso con la sociedad
(Comunity of Insurance, 2020). El seguro es factor de
equilibrio econémico y social.

Las tendencias de futuro en la gestién de carteras de
las companias de seguros se dirigen a la captacién de
patrimonios de terceros para conseguir rentabilidades
atractivas (segmento de los productos de ahorro para
la jubilacién), negocios relacionados con la transicién
energética, y las companias tecnoldgicas que han salido
reforzadas de la pandemia. La patronal Unespa observa
la necesidad de protecciones mds eficientes y que abar-
quen todo el abanico de riesgos a los que se enfrentan
los particulares y las empresas.

Uno de los inversores de referencia dentro del ecosis-
tema insurtech (tecnologia de seguros) a nivel global es
Alma Mundi Ventures, enfocado a las szart ups, siendo
el fondo mds potente de Europa. La idea de lanzar este



fondo temdtico naci6 del grupo Mapfre habida cuenta
del interés de la aseguradora por la digitalizacién. El
montante de la inversién alcanzé en 2020 los 1.300
millones de euros, un 60% mads respecto al ejercicio
anterior, segin un estudio reciente de NTT Data.

Cada vez hay mds empresas de tecnologia en el sector
asegurador. El fondo estd orientado mayoritariamente
a empresas europeas, donde destina el 80% de su in-
version. Las empresas tienen en comin que son firmas
de B2B (Business to Business). Con esto, buscan start
ups abiertas a la colaboracién con los grupos de seguros
y no empresas que traten de canalizar su negocio.

Otra iniciativa es la de mutuactivos, que ha reconver-
tido su fondo especializado en tecnologia, Mutuafondo
Técnoldgico, en un producto de inversién directa en bol-
sa. El cambio en la politica de inversién del fondo ha
dado los mejores resultados dentro del catdlogo de Mu-
tuactivos, y también uno de los mejores fondos con sello
espanol a largo plazo, tal como se detalla en el gréfico 2.

En los dltimos quince afios la rentabilidad media anual
de Mutuafondo Tecnoldgico es de 12,05% y en 2020 se
anot6 unas ganancias del 31%, sobre todo, por el tir6n
de companias de negocios como el comercio electréni-
co, el cloud, la inteligencia artificial o la ciberseguridad.

El auge de las finanzas sostenibles anima a los gesto-
res de activos a interesarse por la economia verde y la
digital. El supervisor financiero debe procurar que las
inversiones estén bien asesoradas con informacion fia-
ble y clara para lo que solicita auditores verdes. Una
agresiva estrategia comercial de banca y seguros se basa
en la oferta de productos digitales con el foco en su ser-
vicio de inversién automatizada o roboadvisor, como
alternativa para pequefios inversores que buscan aseso-
ramiento. Cada vez hay mds entidades que compiten
con carteras de fondos automatizadas con diferentes
caracteristicas y que protagonizan una fuerte lucha de
precios. En suma, el reto es el de seguros mds digitales
y mds rentables.

Para la industria de la inversién en Europa, el aumento
de las presiones regulatorias y la creciente demanda de
los inversores estdn provocando una rdpida transfor-

Rentabilidad del Mutuafondo Tecnolégico

En porcentaje

2021 6,38
2020 31,00
5 anos 19,92
15 anos 12,05

Fuente: Inverco y Morningtar (2021).

macién del sector. En 2011, la Social Business Iniciati-
ve adaptada por la Comisién Europea establece como
medidas principales para promover el desarrollo de la
inversion socialmente responsable: mejorar el marco
legal, impulsar las finanzas sostenibles e incrementar el
emprendimiento social. El mercado emergente de las
llamadas Inversiones de Impacto puede convertirse en
un medio importante para fomentar un crecimiento

sostenible.

La apuesta por la economia sostenible requiere el fo-
mento de los fondos de inversién temdticos, habida
cuenta de que presentan mejores perspectivas. Precisa-
mente, las dreas ecoldgica y digital se consideran priori-
tarias en los proyectos de inversién del plan Next Gene-
ration EU para afrontar los retos de futuro. Los grandes
inversores internacionales que promueven los criterios
de sostenibilidad ASG (por ejemplo, BlackRock, fon-
do soberano de Noruega) evaltan los riesgos de go-
bernanza que podrian derivarse de los miembros del
consejo de administracién por sus repercusiones en la

reputacion y el rendimiento de la empresa.

La respuesta de las gestoras de activos mediante la ofer-
ta de productos financieros ASG, es muy positiva, y la
demanda del publico inversor es de gran aceptacién,
especialmente los institucionales y, dentro de los parti-
culares, los millennials. También crecen los fondos que

basan sus carteras en la digitalizacién debido al fuerte



incremento en el uso del ecommerce y el teletrabajo.
Asimismo, los bonos verdes y la utilizacién de ETF tie-
nen su impacto directo en el medio ambiente. La digi-
talizacidn y los riesgos abocan a un nuevo modelo de
negocio en el sector asegurador. Las iniciativas sosteni-
bles en productos financieros y de seguros son vitales
para la recuperacién econémica y una oportunidad de
progreso para las empresas y la sociedad.

La ISR estd llamada a ser el paradigma de futuro en la
industria de los fondos de inversién (Bank of América,
2021). Los fondos que incorporan criterios sostenibles
son mds rentables, menos voldtiles y ayudan a concien-
ciar a los inversores sobre el largo plazo. La taxonomia
europea nos trae una unificacién de criterios que no
existia hasta ahora, con métricas a reportar, profesio-
nalizacién y estandarizacién. La sociedad demanda
modelos de gestién empresarial, capaces de crear valor
para los stakeholders, transparencia sobre su impacto
medioambiental y buenas practicas de gobierno cor-
porativo. La creciente popularidad del szakeholder ca-
pitalism hace que las empresas se centren cada vez mds
no solo en los accionistas, sino en los grupos de interés
de la empresa (Collier, 2019). El futuro de las organi-
zaciones descansa en la sostenibilidad y la responsabi-
lidad con un comportamiento ético y una orientacién
al bien comdn.

(1) LaISR es la expresién més extendida del apoyo en los mercados
financieros a las practicas de la responsabilidad social corporati-
va (RSC), potenciando sus estrategias de sostenibilidad. De otra
parte, el desarrollo sostenible o sostenibilidad hace referencia
al establecimiento de un objetivo y la RSC trata de orientar a la
empresa, en el logro de sus objetivos.

(2) El grupo de expertos de la Comisién Europea ha elaborado una
taxonomia de actividades econémicas verdes, un estindar de

bonos verdes y los indices de referencia de bajo carbono. Los
productos de inversion se dividen en sostenibles (verde oscuro,
verde claro) y no sostenibles, dependiendo de su impacto social
y sobre el clima.

(3) A pesar de todo, la CNMYV alerta del auge de las estafas con
criptomonedas y reclama atencién regulatoria para evitar casos

como el de GameStop.
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Pascual Fernindez Martinez
Consejero Delegado. Canal de Isabel 1T

Con la publicacién en 2021 del Informe de Sostenibilidad 2020 de Canal de Isabel II, S.A., nuestra empresa, encargada de la gestién del
ciclo integral del agua en la Comunidad de Madrid, en Lanzarote y en Céceres, ha puesto de manifiesto una vez mds nuestro compromiso
con la transparencia empresarial, en relacién con la comunicacién de la informacion no financiera de nuestra empresa, una practica que
iniciamos en 2007. Asi, aunque las memorias anuales de Canal tradicionalmente recogian algunos datos de informacién no financiera
desde los afios sesenta del pasado siglo, fue en 2007, con la publicacién del Informe de Responsabilidad Social Corporativa 2003-2006
de Canal de Isabel II, cuando nuestra empresa se f1j6 como objetivo la publicacién anual de los principales logros y datos relacionados
con nuestro desempefio en materia de sostenibilidad. Desde entonces, han trascurrido ya quince afios en los que nos hemos esforzado
en facilitar a todas las partes interesadas en nuestra gestién el acceso a unos documentos rigurosos y transparentes, en los que recoge-
mos anualmente todos los datos e hitos relevantes sobre cudl ha sido nuestro desempefio en el 4mbito social, laboral, medioambiental,
econémico, ético y de gobierno corporativo. Durante esos quince afios, nuestros informes han pasado de ser un ejercicio voluntario de
transparencia, que buscaba situar a Canal entre las mejores empresas espafolas, utilizando reconocidos estdndares internacionales en
materia de memorias de sostenibilidad, a —desde el ano 2018— ser la respuesta de nuestra empresa @ unas nuevas obligaciones legales (1)
establecidas para la informacién no financiera que deben publicar determinadas sociedades. En este articulo exponemos los objetivos
que perseguimos con la publicacién anual de nuestro Informe de Sostenibilidad, sus principales caracteristicas y los contenidos mds

destacables de su edicién correspondiente al ejercicio 2020.

Sostenibilidad, Informe de Sostenibilidad, Canal de Isabel II, Estdndares internacionales en materia de sostenibilidad, Transparencia.

toria y debia ser convenientemente auditada por un
tercero independiente.

Tradicionalmente, las empresas tenian como princi- Sin embargo, esta perspectiva comenzd a cambiar en

pal objetivo la maximizacién del beneficio econdmico. la década de los sesenta del siglo XX, como respuesta a

Todas sus perspectivas, controles y anhelos eran fun- 12 demanda de los diferentes grupos de interés que

se relacionan con las empresas, los denominados

stakeholders.

damentalmente asignados desde requerimientos es-
trictamente econémicos. La principal funcién de la

empresa consistia en producir productos y servicios 5 partir de los afios ochenta, en el mundo empresarial

que respondieran a la demanda de la sociedad y ge- comenzd a imponerse la idea de que una buena cuenta

nerar, de este modo, beneficios para sus propietarios y  J, yesultados ya no es suficiente y, por ello, las corpo-

accionistas, asi como bienestar para la sociedad a tra-
vés del pago de impuestos y de la creacién de empleo.
De este modo, las empresas limitaban la informacion
difundida hacia el exterior a aquella que interesaba a
sus inversores mediante la publicacién de sus balances
o sus cuentas anuales. Con el paso del tiempo, la pu-

blicacién de dicha informacién comenzé a ser obliga-

raciones comenzaron a percibir la necesidad creciente
de establecer una nueva relacion entre la empresa y la
sociedad, en la que las empresas asuman el compromiso
de actuar de una manera mds responsable y sostenible,
tratando de hacer compatible su legitima busqueda de
la rentabilidad econémica con unos criterios de ges-
tién que persigan la creacion de valor, no solo para los



accionistas, sino también para el resto de sus grupos de
interés (las administraciones publicas, sus empleados,
sus proveedores, su clientes, ONG y agentes sociales,
los medios de comunicacién y la sociedad en general).
A partir de este nuevo paradigma, surge también la ne-
cesidad de cambiar la forma de comunicar el desempefio
econdmico, social y medioambiental.

Surgen en esos momentos los conceptos de empresa
sostenible o empresa socialmente responsable. La Respon-
sabilidad Social Empresarial (RSE) —también llamada
Responsabilidad Social Corporativa (RSC) o Sosteni-
bilidad— es la contribucién de las empresas al objetivo
de alcanzar el desarrollo sostenible, siendo definido este
concepto, por primera vez, en el Informe de la Co-
misién Brundtland, como e/ desarrollo que satisface las
necesidades presentes sin comprometer la capacidad de las
generaciones futuras para satisfacer las suyas.

Dicho informe, junto con la cumbre de las Naciones
Unidas sobre desarrollo sostenible, celebrada en Johan-
nesburgo en el afio 2002, y numerosas convencio-
nes internacionales, normas e iniciativas publicas y
privadas, no han hecho mds que cimentar la idea de
que las empresas pueden y deben contribuir al desarrollo
sostenible.

Otras directrices internacionalmente reconocidas en
este ambito son los Objetivos de Desarrollo Sostenible
(ODS) de las Naciones Unidas, el Acuerdo de Paris so-
bre cambio climdtico, la norma 1SO 26000 de la Or-
ganizacion Internacional de Normalizacién, la norma
SA 8000 de la Responsabilidad Social Internacional, la
Declaracién tripartita de principios sobre las empresas
multinacionales y la politica social de la Organizacién
Internacional del Trabajo.

En el caso de Espana, existe desde 2008 un Consejo Es-
tatal de la Responsabilidad Social de las Empresas, creado
como érgano consultivo del Gobierno para promover
y potenciar la responsabilidad social/sostenibilidad de
las empresas.

A estas précticas, en relacién con el comportamiento
general de las empresas, surge la necesidad de cémo acre-
ditar e informar a los grupos de interés sobre su desemperio
y el grado cumplimiento de los objetivos sociales, econd-
micos y medioambientales, como manera de mejorar

su reputacién. En el siglo XXI, lz reputacion ha pasado
a ser un activo crucial y vulnerable de las companias, ya
que las empresas con mejor reputacién disfrutan de
ventajas a la hora de atraer talento; tienen mayor leal-
tad por parte de sus clientes, generan ratios PER (Price
Earning Ratios) més altos y asumen menores costes de
capital. En definitiva, la reputacion es una importante
fuente de ventajas competitivas.

En el dmbito de la comunicacién, las memorias/infor-
mes de sostenibilidad son las herramientas mds adecuadas
para que las empresas transmitan a los grupos de interés
su desemperio.

Para su elaboracién, GRI (Global Reporting Initiative)
es el estdndar internacionalmente mds aceptado e implan-
tado. GRI fue creada en 1997 y es una organizacién
ligada a Naciones Unidas que desarrolla y difunde
directivas mundialmente aplicables en la realizacién
de las memorias de RSE vy sostenibilidad. Las normas
establecidas por GRI son de uso voluntario por parte de
las organizaciones, a fin de difundir el impacto de sus
actividades, productos y servicios. Actualmente los es-
tandares GRI son utilizados en el mundo para elaborar
informes de sostenibilidad por mds de 10.000 empresas
y entidades, entre ellas Canal de Isabel II.

Desde el punto de vista regulatorio, en materia de in-
formacién no financiera, la referencia actual en nues-
tro pais es la Ley 11/2018, una norma de obligado
cumplimiento para determinadas empresas. En nuestro
caso, se ve complementada y ampliamente superada
por los contenidos voluntarios que bajo el estindar
GRI publicamos anualmente en nuestro Informe de

Sostenibilidad.

Canal de Isabel II, por el mero hecho de ser una em-
presa piblica que presta unos servicios esenciales, tiene
la obligacién de ser excelente y rigurosa en materia
de sostenibilidad. Para Canal, la calidad del agua
que suministramos es un simbolo que forma parte de
la identidad de la sociedad madrilenia, y por ello los
ciudadanos madrilenios han identificado tradicional-
mente el Canal como algo suyo. Los mds de seis mi-
llones setecientos mil madrilefios que diariamente



abren sus grifos para obtener un agua de excelente
calidad depositan en nosotros su confianza. Por ello,
queremos seguir gestionando, con los recursos de rodos,
un recurso de todos, para asi seguir siendo un orgullo
para todos los madrilenios, como hemos hecho en los
tltimos 170 afos.

Somos, por tanto, la empresa de todos en la que valores
como la sostenibilidad y la transparencia han sido ele-
mentos clave a la hora de definir nuestra mision empre-
sarial: Cuidamos nuestra comunidad gestionando el agua
de todos con transparencia, eficiencia y sostenibilidad.

Para cumplir nuestra misién, el Plan Estratégico
2018-2030 de Canal de Isabel II desarrolla actuacio-
nes concretas dirigidas a la sostenibilidad ambiental,
la responsabilidad social, la eficiencia en la gestién
y la solvencia econémico-financiera de la sociedad.
Ademds, el plan cuenta entre sus diez lineas estratégi-
cas con una especifica, la linea niimero 7, cuyo obje-
tivo es potenciar la transparencia, el buen gobierno y el
compromiso con la sociedad.

En este sentido, nuestro Informe de Sostenibilidad es
la herramienta clave para acreditar nuestro desempefo
ante los diferentes grupos de interés con los que nos
relacionamos.

Desde que Canal decidié en 2006 comenzar a infor-
mar anualmente sobre su desempefio en materia de
sostenibilidad/responsabilidad  social, adoptando las
mejores pricticas empresariales en materia de informa-
cidn no financiera, nuestro enfoque de cémo construir
nuestro informe anual ha ido adaptidndose a la reali-
dad y necesidades concretas de la empresa en cada mo-
mento, pero manteniendo en el tiempo determinadas
précticas que aseguran la solvencia y potencian la cre-
dibilidad de los mensajes que queremos comunicar a
nuestros grupos de interés:

— Desde 2007, rodos nuestros informes se han realizado
siguiendo los estdndares para la elaboracion de memorias
de sostenibilidad de Global Reporting Initiative (GRI).

— Todos los afos los contenidos de nuestros informes
son sometidos a una verificacion independiente por par-

te de una entidad externa, en los Gltimos anos, la firma
auditora AUREN, es la empresa auditora de las cuentas

anuales de nuestra empresa matriz.

— Nuestros informes se han enfocado fundamental-
mente en la actividad de Canal de Isabel II en la Co-
munidad de Madrid, que supone més del 90% de los
ingresos del Grupo Canal. No obstante, se incorpora
también la informacién y principales magnitudes de
aquellas empresas del Grupo Canal en las que la socie-
dad matriz posee un porcentaje mayoritario de accio-
nes, y se encontraban activas al cierre de cada ejerci-
cio. También se incluyen en el perimetro del informe
los programas y principales actividades realizadas por

nuestra Fundacion Canal.

— Una vez seleccionados los contenidos relevantes (y
materiales), e/ informe se articula en torno a los 17 Obje-
tivos de Desarrollo Sostenible y su correspondencia con
las diez lineas estratégicas de nuestro Plan Estratégi-
co. De este modo, se da cobertura a los asuntos que
se consideran mds relevantes para nuestros grupos de

interés.

— Como resultado, nuestros informes incluyen todos los
contenidos e indicadores de GRI que nos son de aplica-
cion, y que por su numero y exhaustividad, superan
con creces los contenidos minimos e indicadores del EINF
(Estado de Informacién No Financiera), cuya publi-
cacion es obligatoria para cumplir lo establecido en /z
Ley 11/2018 sobre informacién no financiera. Ademds,
también se incluyen los mds de cien indicadores de cum-
plimiento de los objetivos de nuestro Plan Estratégico
2018-2030.

— En muchos de los indicadores reportados, con el
fin de analizar su evolucién temporal, se incluye la
informacion de, al menos, los dos ejercicios anteriores.
En general, todos los indicadores del Grupo Canal se
calculan mediante agregacion de los datos de las em-
presas sin tener en cuenta el porcentaje de participa-
cién del grupo en su accionariado (datos agregados),
con la dnica excepcion de los datos econdmicos, que
siempre se presentan consolidados para mantener la
coherencia entre los datos publicados en las cuen-
tas anuales consolidadas del grupo y el informe de
sostenibilidad.



— Los datos se recopilan de los sistemas de informa-
cion de las empresas del Grupo Canal a lo largo del mes
de enero del ¢jercicio siguiente al reportado. Toda esta
informacién, incluida en nuestro informe, puede su-
frir modificaciones en el futuro por acontecimientos
posteriores, cambios o mejoras en los sistemas de con-
tabilizacién de los pardmetros con los que se constru-
yen los contenidos GRI. En ese caso, se informa de los
cambios introducidos.

Como hemos descrito anteriormente, el proceso que
en los ultimos afios hemos seguido para determinar el
contexto de sostenibilidad, contenido de los informes y la
cobertura de cada aspecto ha tenido lugar en paralelo con
el proceso de elaboracion del Plan Estratégico 2018-2030
de Canal de Isabel II.

También durante la etapa de reflexién estratégica se
llevé a cabo un proceso participativo para conocer las
opiniones de los distintos grupos de interés (clientes,
empleados, agentes sociales, proveedores o regula-
dores) y asi validar todos los aspectos del plan que
iban desarrollindose. Para ello, invitamos a todos a
participar en nuestro proceso de reflexion, creando
hasta once grupos de trabajo (focus groups), en los que
sus participantes nos expresaron sus ideas y expecta-
tivas sobre Canal y su grupo, entrevistando también
individualmente a miembros destacados de univer-
sidades, empresas, ayuntamientos y asociaciones

ciudadanas.

Adicionalmente, en e/ ario 2020, debido a la situacion
provocada por el coronavirus, Canal de Isabel II decidid
actualizar su matriz de materialidad en base a los ulti-
mos acontecimientos, obteniendo los siguientes asun-

tos relevantes por agrupacion:

Matriz de materialidad de Canal de Isabel II 2020

Otros aspectos relevantes

Proteccién de ecosistemas

y de la biodiversidad

Diversidad e igualdad
de oportunidades

interés
Gestidn responsable de
la cadena de suministro

Relevancia para los grupos de interés de Canal de Isabel II

Aspectos relevantes

Contribucién a la
comunidad local

Sostenibilidad
energética y cambio
climético

Colaboracién con otras
entidades y grupos de

Aspectos criticos

Accesibilidad
al recurso y
politica tarifaria

‘. Garantia y
E

tl‘ca Y calidad en
cumplimiento  Sostenibilidad

y solidez financiera

el suministro

Cliente en el
centro Buen gobierno

y transparencia

Innovacién
Seguridad y -

salud

Transicién hacia

digitalizacién

una economia
circular

Gestién del
talento

Gestién eficiente
del recurso

Relevancia para Canal de Isabel I

Fuente: Informe de Sostenibilidad 2020 de Canal de Isabel II, S.A.



El afio 2020 ha sido uno de los arios mds complejos de
la historia de Canal de Isabel II. La pandemia global
ocasionada por el virus SARS-CoV-2, causante de la
enfermedad covid-19, ha supuesto uno de los mayo-
res retos a los que se ha enfrentado la humanidad en
los dltimos 75 afios, y el caso de nuestra empresa,
légicamente, no ha sido diferente. Desde principios
de afio tuvimos que afrontar las consecuencias de la
pandemia y sus enormes incertidumbres, adaptando
nuestras operaciones al nuevo contexto y haciendo
todo lo posible para mitigar su impacto en el dia a
dia de los ciudadanos que dependen del suministro
de agua diario. Dicha circunstancia, como no po-
dia ser de otra manera, ha tenido un claro reflejo en
nuestro Informe de Sostenibilidad 2020 (en adelante,
IS 2020).

La elaboracién del 1§ 2020 presenta algunas importantes
novedades respecto a los informes de afios anteriores:

— Aparte de la informacién sobre el cumplimento de
cada indicador individual del Plan Estratégico 2018-
2030, se ha incluido una vision global del cumplimiento
de cada una de las diez lineas estratégicas del plan.

— Dada su relevancia a lo largo del ano, se ha crea-
do un apartado especificamente dedicado a los asuntos
relacionados con la gestion de la crisis asociada a la co-
vid-19. Ademds, se han incluido también las princi-
pales actuaciones de las empresas del Grupo Canal du-

rante la pandemia.

En cuanto a los contenidos concretos, como en afios
anteriores, el IS 2020 incluye en sus primeros aparta-
dos una descripcion detallada de las capacidades téc-
nicas y de las actividades de Canal (gestién del ciclo
integral del agua), asi como una descripcién de la or-
ganizacién y de los 6rganos de gobierno de la sociedad.
Dicha informacién se presenta también para las socie-
dades participadas mediante un apartado especifico (el
Grupo Canal). Ademds, en su parte introductoria, el
IS 2020 incluye una relacién cronolégica de los princi-
pales acontecimientos relacionados con la empresa a lo
largo del ano 2020.

La mayor parte del IS 2020 se destina a informar del
desemperio concreto para cada uno de los ODS y de las
lineas estratégicas del nuestro Plan 2018-2030, desta-
cando, entre otros, los siguientes aspectos:

— ODS #06, el agua como gran acelerador en la década
de la accién de los ODS, dado su caricter transversal al
resto de objetivos. En este capitulo se informa de los
importantes logros de Canal en materia de eficiencia
de las redes, minimizando las pérdidas, reduciendo las
roturas e impulsando la concienciacién en el uso del
agua a través de las campafas de comunicacién, entre
otras actuaciones. Todo ello en el contexto de un ano
mads seco de lo normal.

— Nuestra apuesta presente y futura por las energias reno-
vables (ODS #7, ODS #12 y ODS #13), describiendo
cémo en los tltimos afios en Canal hemos desarrolla-
do iniciativas para la generacion de energfa eléctrica a
través de procesos sinérgicos con la gestién del agua.
Ast, al concluir 2020, éramos la empresa con mayor po-
tencia instalada en generacion de energia eléctrica en la
Comunidad de Madrid, con un total de 107,64 mega-
vatios instalados, que nos permiten producir en este aio
el equivalente al 74% de nuestro consumo total anual de
electricidad.

— Nuestra relacion con el medio ambiente (ODS #14 y
ODS #15), cuya proteccion estd en el ADN de Canal.
Como gestores de un recurso natural imprescindible
para la vida y como responsables de la depuracién y
del adecuado vertido a cauce de las aguas residuales de
miés de 6,7 millones de personas, la conservacién y el
cuidado del medio ambiente forman parte de nuestra
mision y es una de las principales tareas del dia a dia en
Canal. En 2020, hemos seguido impulsando nuestras
actuaciones en esta linea, como la produccién de hasta
126 millones de metros ciibicos de agua regenerada, dado
que si cuidamos el agua, cuidamos el medio ambiente.

— El desempefio y el desarrollo profesional de /os
4.131 empleados del Grupo Canal, nuestro mejor activo
(ODS #4, ODS #5, ODS #8 y ODS #10) destacando
que 2020, sin duda, ha marcado un punto de inflexién
en la manera de trabajar de una empresa como Canal.
Diez dias después de la declaracion del estado de alar-
ma, mds de 1.500 trabajadores estaban en condiciones
de desarrollar su trabajo desde sus domicilios particulares,



protegiendo asi su salud y por ende la de todos. Ha
sido un afo dificil, en el que nos hemos unido y su-
perado como empresa. Gracias al esfuerzo de todas las
personas que forman parte del Grupo Canal, hemos
podido seguir garantizando la excelencia del servicio a
todos nuestros usuarios.

— El compromiso con nuestros clientes (ODS #1 y ODS
#11), que va mads alld de garantizar el suministro de agua.
Queremos estar cerca de ellos, escucharlos y actuar para
ayudarles. Por eso, nuestro programa de tarifas sociales
crece cada ano. En 2020, y debido a la situacién econé-
mica provocada por la pandemia, extendimos de manera
urgente un programa de ayudas en la tarifa para todos los
usuarios afectados econémicamente por la crisis provo-
cada por la covid-19. El resultado final es una nota de
satisfaccion de nuestros clientes de 8,63 sobre 10 puntos.

— Hacia la gestion del agua 4.0 (ODS #9 y ODS #17),
considerando que la innovacién es la herramienta de
Canal para lograr cumplir con los objetivos del Plan
Estratégico 2018-2030. La gestién del agua durante
la pandemia ha puesto en evidencia la importancia de
la digitalizacién, no solo para comunicarnos con nues-
tros clientes, sino para gestionar adecuadamente nues-
tras operaciones. Gracias a nuestra estrategia de I+D+i
en 2020, entre otros proyectos, hemos puesto en
marcha, junto a la Comunidad de Madrid, e/ sistema
VIGIA para la deteccion temprana del virus SAR-CoV2
en las aguas residuales.

— Sostenibilidad también econdmica (ODS #8 y ODS
#16), ya que el desempefio econdmico y social de las
organizaciones publicas es un aspecto cada vez mds re-
levante para nuestro modelo de crecimiento y de bienestar.
Canal de Isabel II, como empresa de referencia 100%
de capital puablico, tiene que garantizar su sostenibi-
lidad econémica para apoyar la confianza general en
la recuperacién econdémica y fomentar el crecimien-
to econdmico y la creacién de empleo en la sociedad.
Con una cifra de negocio que superé en 2020 los 853
millones de euros, seguimos siendo una empresa efi-
ciente en todas nuestras actuaciones, ofreciendo a la
sociedad un retorno social y ambiental.

En 2020, pese a las dificultades, hemos sabido superar
todos los obstdculos. Gracias a nuestro excelente equipo de
profesionales, logramos mantener la excelencia en la pres-

tacion de todos nuestros servicios esenciales, lo cual es un
claro ejemplo de nuestro liderazgo, capacidad de adap-
tacién y robustez. Pero, ademds de afrontar y superar
con éxito esta situacién sin precedentes, también hemos
avanzado en los objetivos que como empresa teniamos plan-
teados para 2020. De hecho, hemos alcanzado un nivel
de cumplimiento del 96% de los objetivos de nuestro Plan
Estratégico 2018-2030 para el ano 2020. Y no solo es
eso: la pandemia ha evidenciado ain més la importancia
del agua, asociada indisolublemente a la salud.

El compromiso de Canal con la transparencia ha lleva-
do asociada desde 2007 la publicacién anual de infor-
mes para dar cuenta a nuestros grupos de interés sobre
nuestras actividades y desempenio en materia econémi-
ca, social, medioambiental y de gobierno corporativo.
Nuestros informes se han realizado siempre siguiendo
las mejores practicas empresariales en relacién con la
elaboracién de informes de sostenibilidad.

Pese a los acontecimientos externos, hemos logrado
que 2020 no fuera una excepcién, publicando nues-
tro Informe de Sostenibilidad/EINF en los plazos es-
tablecidos. Actualmente ya estamos trabajando en el
que serd el Informe de Sostenibilidad 2021 de Canal
de Isabel II, un afo en que nuestra empresa cumplird
sus 170 afos de historia, garantizando el suministro de
agua a todos los madrilefios y la proteccién de nuestro
entorno medioambiental.

(1) Ley 11/2018, de 28 de diciembre, por la que se modifica el Cé-
digo de Comercio, el texto refundido de la Ley de Sociedades
de Capital aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010,
de 2 de julio, y la Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditoria de

Cuentas, en materia de informacién no financiera y diversidad.

Canal de Isabel II (2007), Informe de Responsabilidad Social Corpo-
rativa 2003-2006 de Canal de Isabel I1.

Canal de Isabel II (2021), Informe de Sostenibilidad 2020 de Canal
de Isabel II, S.A.

www.canaldeisabelsegunda.es, Informacién Corporativa. Varios afios.
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Los autores son tres economistas
afamados. El primero de ellos,
Philippe Aghion, obtuvo el pre-
mio Fronteras del Conocimiento
del BBVA, por sus contribuciones
fundamentales al estudio de la in-
novacién, el cambio tecnolégico y
la politica de competencia.

Los autores aspiran a divulgar los
impactos positivos que tiene la in-
novacién, y su difusién, en el creci-
miento econémico y en el bienestar
de la poblacién. El libro estd reple-
to de citas de otros grandes autores
(473 referencias a lo largo del libro).
Y, después de cada capitulo, se reali-
za una pequefa sintesis, que puede
resultar muy util para el lector.

Las fundamentaciones empiricas,
representadas por multitud de gra-
ficos, a veces, en lugar de facilitar
la lectura la entorpecen. Un libro
que pretende ser de divulgacién,
de 492 péginas y con 160 graficos,
cuadros y tablas, se convierte en
una lectura un poco farragosa. Sin
embargo, por su valor académico,
vale la pena leerlo.

Philippe Aghion y cols. son capaces
de demostrar que la ciencia econé-
mica puede abordar los problemas
econémicos de nuestro tiempo: el
desempleo tecnoldgico, el deba-
te sobre el estancamiento secular,
el mito de la industrializacién, el
papel del Estado en la economia,
los costes de la descarbonizacidn, la
mala distribucién de la renta, etc.

Para resolver estos problemas, los
autores repasan algunos axiomas
del pensamiento econémico ac-
tual. Para ello utilizan el andlisis
econémico de paises. En esta re-
sefia, nos vamos a centrar en algu-
nos casos de paises que se mencio-
nan en el libro.

Argentina es un ejemplo de la lla-
mada maldicidn de los recursos na-
turales. La abundante produccién
agricola y ganadera, a comienzos
del siglo XX, hizo que el pais fuera
muy dependiente de las importa-
ciones de maquinaria extranjera.
También de capital extranjero para
financiar las infraestructuras nece-
sarias. La fertilidad agricola (por la
abundancia de agua y buenas tie-
rras) se tradujo en una dependen-
cia extrema de las exportaciones de
materias primas agropecuarias.

Como consecuencia de la Gran
Depresién, que asol6 a los paises
industrializados en los afios treinta
del siglo pasado, las exportaciones
de Argentina se empezaron a redu-
cir. Asi, comenz el colapso de la
economia. Para combatirlo, Argen-
tina tendrfa que haber diversifica-
do su produccién, industrializarse
mads e invertir en innovacion. En su
lugar, se replegé6 en sus fronteras y
adopté una politica de sustitucién
de importaciones, en vez de exten-
der sus exportaciones y competir
en los mercados internacionales.

En resumen, Argentina fmmso’ en
adapmr sus instituciones para pasar
de una economia agropecuaria de
acumulacion a una economia in-
dustrial de innovacion (pag. 198).

A diferencia de Argentina, China
es un ejemplo de cémo los paises
emergentes pueden mantener un
elevado y persistente ritmo de cre-
cimiento econémico. Su politica,
desde 1978, consisti6 en crecer por
imitacién, facilitando la entrada de
tecnologfa proveniente de los paises
mds avanzados (pags. 197 y 198).

Para absorber esos conocimientos,
China invirtié de forma intensiva
en capital humano. Por ejemplo, en
2018 el promedio del nivel educati-
vo de la poblacién era mucho ma-
yor que el de paises comparables,
como Brasil y la India. El 78,6%
de la poblacién de China mayor de
25 afos tenfa educacién secundaria
completa, frente al 59,5% de Bra-
sil y al 51,6% de la India. China
logré ese nivel de educacion invir-
tiendo masivamente y durante un
largo periodo en educacion prima-
ria, secundaria y en lo equivalente
a nuestro primer ciclo universitario.
Las autoridades de China estimula-
ron la inversion extranjera directa y
realizaron dichas negociaciones para
asegurarse de que ellos tendrian acce-
50 al conocimiento importado en las
tecnologias de desarrollo en el marco
de estas inversiones. Ast, progresiva-
mente, los chinos tuvieron acceso a las
tecnologias occidentales punteras, lo
que se traduce en un fuerte aumento
de la calidad de sus patentes, como
lo ilustran los desarrollos recientes en
materia de secuenciacion del genoma.
Se dice que parece que China se man-
tuvo en la logica del catch-up y que
estd luchando por cruzar el umbral
hacia la innovacién en la frontera

(pég. 219).



El ejemplo de China confirma la
tesis de que el crecimiento provie-
ne de la innovacién y de la indus-
trializacién. Pero mds especifica-
mente en el tipo de innovacidn que
consiste en empresas de un pais me-
nos avanzado imitando o adaptando
las tecnologias punteras inventadas
en los paises mds avanzados (pags.
208 y 209). En otras palabras, la
convergencia (catch-up) se basa en
que los paises menos desarrollados
alcanzan a los mds avanzados por-
que invierten en la imitacién de
tecnologfa industrial.

Existe abundante evidencia empiri-
ca que respalda la industrializacién
como factor de crecimiento y desa-
rrollo. Ademids de los ejemplos de
los paises desarrollados (todos ellos
recorrieron la fase de la industriali-
zacién), tenemos el ejemplo de los
dragones del sudeste asidtico (Co-
rea del Sur, Taiwdn, Hong Kong y
Singapur). Y, mds recientemente,
los tigres, como Tailandia, Malasia,
Indonesia y Filipinas. China tam-
bién parece otro ejemplo. Su des-
pegue econdmico, desde finales de
la década de los setenta, coincide
estrechamente con su desarrollo

industrial (pdg. 257).

;Es, realmente, indispensable la
industrializacién para el desarrollo
econdmico? ;Es posible el desarro-
llo basado en el sector servicios?

Los autores de esta obra tienen la
esperanza de que se podria orientar,
en mayor medida, el desarrollo de
los paises emergentes hacia el sec-
tor servicios. Para ello realizan una
comparacién histérica entre Corea
del Sur (pais industrial) y Ghana
(mds centrada en los servicios). Al
comienzo, la ventaja era para Corea
del Sur. Sin embargo, desde 2010,
la tasa anual de crecimiento del PIB

de Ghana ha sido extremadamente
alta, llegando al 11% en 2011.

También la India ofrece un intere-
sante ejemplo de un pais que basa
su desarrollo en el sector de los
servicios. Y, sobre esa base, plan-
tea un modelo alternativo de desa-
rrollo. Esto permitiria a los paises
que aun son predominantemente
agropecuarios evitar la etapa de
una industrializacién masiva. £/ fu-
turo nos dird si verdaderamente este
modelo alternativo triunfard, con el
beneficio del comercio globalizado, la
revolucion digital e innovaciones en
los servicios. Una virtud adicional de
este modelo de la transicion directa a
una economia liderada por los servi-
cios es el efecto en el medio ambiente.
Si se excluye el sector transporte a
escala mundial, los servicios gene-
ran cuatro veces menos de emisién
de CO, que la manufactura. Como
resultado, permitir a las naciones o
continentes evitar la fase de indus-
trializacion masiva es sin duda una
forma eficaz de conciliar el creci-
miento y la proteccion del medio
ambiente a escala global (pag. 261).

Parece, por tanto, que los paises tam-
bién pueden seguir la estrategia de
desarrollo liderada por los servicios,
y, de esta manera, evitar una etapa
de industrializacion masiva. Philippe
Aghion y cols. opinan que no se trata
de abandonar la industria, pero tam-
poco de defenderla a ultranza.

Otros dos ejemplos destacados,
que se citan en el libro, son Corea
del Sur y Canadd. Confirman la
tesis de que la apertura al exterior
mejora la situacién econdémica de
los paises.

En Corea del Sur, el Gobierno ha

practicado una politica muy proac-
tiva en la promocién de las exporta-

ciones, promoviendo el crecimiento
de los grandes conglomerados, los
chaebols. Sin embargo, el debilita-
miento de los chaebols, tras la cri-
sis financiera de 1998, estimulé la
entrada de nuevas empresas inno-
vadoras. Al mismo tiempo, allané
el camino a reformas estructurales,
que permitieron al pais asidtico re-
cuperar un crecimiento sustancial,
después de un breve periodo de des-
aceleracion (pdg. 214).

El ejemplo de Canadd es distinto
al de Corea del Sur. A finales de
1988, Canad4 firmé un acuerdo
de libre comercio con Estados Uni-
dos. Fue una decisién que supuso
una situacién ideal para analizar el
impacto de los nuevos mercados
de exportacién en la productivi-
dad de las empresas canadienses.
El acuerdo disminuyé, significati-
vamente, los aranceles aduaneros
entre los dos paises. Canadd ofrece
un experimento natural, que per-
mite observar cémo las empresas
reaccionan ante una disminucién
de aranceles. Para los economistas
interesados en poner a prueba la
teorfa, el tratado fue una bendi-
cién. ;Qué nos dicen los datos? El
tratado, como no podia ser de otra
manera, increment6 las exporta-
ciones de empresas manufactureras
canadienses al mercado de Estados
Unidos. El mismo estudio pone en
evidencia que la liberalizacion del
comercio no solo incrementd el volu-
men de las exportaciones canadienses,
sino que también tuvo un efecto posi-
tivo significativo en la productividad
de las empresas canadienses, lo que
implica un efecto positivo adicional
en la innovacién (pig. 388).

Dos ejemplos ponen de manifies-
to el impacto positivo de la reba-
ja de impuestos en la innovacién.



En 1991, Suecia decidié llevar a
cabo una reforma fiscal radical,
creando un impuesto conjunto
sobre el beneficio de las empresas
y las rentas de trabajo. Esto signi-
ficé una reduccién de impuestos,
que tuvo efectos muy positivos en
la innovacidén. A partir de 1991 se
registré una explosién de patentes
suecas. Después de que la reforma
entrara en vigor, se puede obser-
var con claridad un aumento de la
innovacién y el crecimiento de la

productividad (pdgs. 151 y 152).

Otro hecho histérico destacado fue
la rebaja de impuestos, decidida
por Ronald Reagan al comienzo de
su segundo mandato. Efectivamen-
te, en 1986, Reagan bajé la méxi-
ma tasa marginal del 50 al 28%.
sQué efectos tuvo esa reforma en la
inmigracién de los investigadores?
Se verifica un claro aumento en la
cantidad de cientificos extranjeros su-
perestrellas que emigraron a Estados

Unidos (pag. 157).

Sin embargo, también demuestran
que la inversién publica beneficia
a la innovacién mediante: la finan-
ciacién publica de la investigacién,
un sistema educativo eficaz, inver-
sién en infraestructuras y una po-
litica activa en el mercado laboral.
Dado que los impuestos son ne-
cesarios para financiar esas inver-
siones, es importante verificar que
el Estado destina la recaudacién
impositiva a las inversiones nece-
sarias para apoyar el crecimiento
y la descarbonizacién. Y no a la
satisfaccién de los politicos y los
grupos de interés cercanos a ellos
(pags. 160 y 161).

¢Por qué las instituciones demo-
crdticas son esenciales para la in-
novacién? Philippe Aghion y cols.
sehalan que:

1°) En un sistema politico mds de-
mocritico, las presiones de las em-
presas sobre los funcionarios publi-
cos tienen menos influencia. Por
lo que es mis dificil corromper al
poder politico. Cuando hay menos
corrupcion, existe mds innovacion.
Una menor corrupcidn facilita la
entrada en el mercado de nuevas
empresas y nuevas tecnologias.

20) La evidencia empirica muestra
una relacién positiva entre medi-
das contra la corrupcién y la tasa
de innovacién medida por patentes
per cépita.

Otra pregunta que se hacen los au-
tores es si conviene o no tener un
gobierno fuerte. China es un claro
ejemplo de un Ejecutivo fuerte.
Esto les permite actuar con rapidez
al efectuar grandes transformacio-
nes e inversiones. Esta ventaja es
especialmente valiosa en tiempos
de guerra o durante una crisis,
cuando deben ser tomadas decisio-
nes ripidas y deben mantenerse en
secreto operaciones militares.

Sin embargo, la desventaja de un
ejecutivo demasiado fuerte es que
sus lideres politicos pueden abusar
de su poder para frenar innovacio-
nes que amenacen su poder, o en-
riquecerse en lugar de promulgar
reformas eficaces. En ¢l largo plazo,
puede incluso usarlo para perpetuar su
poder. En otras palabras, un ejecutivo
demasiado fuerte puede llevarnos a
la autocracia, generando corrupcion
en detrimento de innovaciones y, por
tanto, de la prosperidad del pais (pég.
444). El economista hiingaro Jdnos
Kornai listé las innovaciones mds re-
volucionarias del siglo XX y demostré
que todas ellas fueron producidas en
democracia (pags. 439 y 440).

La destruccién creativa es un mo-
tor de cambio muy poderoso. No
solo permite reemplazar una tec-

nologia por otra, sino también
cambiar de manera radical las
formas de producir. Una urgencia
ecolégica, como la que vivimos,
necesita cambios drésticos en algu-
nos campos. Una pregunta critica
es si la innovacién va a orientar-
se, espontdneamente, hacia esas
tecnologias menos contaminantes
o hacia tecnologias que usan me-
nos recursos naturales. O si, por
el contrario, resulta necesaria la
intervencién estatal.

Este libro plantea, como principal
tesis, que el desarrollo econémico
es posible. Para ello, solo hay que
aplicar las politicas econémicas
adecuadas. Como sefial6 Joseph
Schumpeter, inspirador del ensayo
que resefiamos, elpmceso capita-
lista, no por casualidad sino en vir-
tud de su propio mecanismo, eleva
progresivamente el nivel de vida de
la gente. Si se quiere alcanzar esta
meta, se precisa aplicar nuevas
ideas, que implican todo tipo de
cambios. En eso consiste la des-
truccién creativa.

Rafael Pampillén
Universidad CEU-San Pablo
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on la precisién de un reloj,

Kristina Spohr analiza, en
este libro, todos los acontecimien-
tos acaecidos antes, durante y
después de la caida del Muro de
Berlin, el 9 de noviembre de 1989.
La obra es también un amplio re-
paso de la transformacidn politica
y econdémica, europea y mundial,
de las tres dltimas décadas. Sin
embargo, la narracién de Sphor se
ubica, sobre todo, en el afio 1989,
con muchas referencias, ademds, al

periodo 1990-1992.

El libro pone el énfasis en las
aventuras y desventuras de los
personajes mds importantes
que hicieron posible el cambio:
George H. W. Bush, Mijail Gor-
bachov, Helmut Kohl, Francois
Mitterrand, Boris Yeltsin, Jacques
Delors, Viclav Havel, Wojcieech
Jaruzelsky, Lech Walesa y los mi-
nistros de Asuntos Exteriores:
James Baker (Estados Unidos),
Hans-Dietrich Genscher (Ale-
mania) y Eduard Shevardnadze
(Unidn Soviética).

El hilo conductor de la narracién
de Spohr es el andlisis cronoldgi-
co de los procesos de democrati-
zacién de los paises de Europa del
Este y de la Unién Soviética. Unas
transformaciones que fueron faci-
litadas por las importantes ayudas
econdmicas procedentes de Occi-
dente (pdg. 247).

El relato comienza a principios de
1989, cuando Polonia, Hungria y
Checoslovaquia iniciaron drésticos
programas para convertirse en eco-
nomfias de mercado. Como si de
un milagro se tratara, todos los pai-
ses satélites de la Unién Soviética,
mds o menos a la vez, empezaron a
tomar sus propias decisiones para
iniciar el camino hacia la libertad
politica y econémica.

Y asi, sin que nadie lo previera, en
muy poco tiempo, los Gobiernos
de Estados Unidos y la Unién So-
viética pasaron de la confrontacion
(la guerra fria), al didlogo, y de ahi

a la cooperacién.

Efectivamente, ni los cuerpos di-
plomadticos, ni los analistas de la
CIA, ni los tedricos de las relaciones
internacionales pronosticaron la re-
pentina desintegracion del bloque en
1989. La agitacién que se produjo
ese ano no fue tan solo la culmina-
cidn del descontento popular y las
protestas en las calles, sino que la
transformacién fue instigada en
parte por lideres nacionales envuel-
tos en pugnas entre reformadores y
conservadores (pag. 91). Afortuna-
damente, ganaron los reformistas.

En Polonia, el general Jaruzelski,
ultimo presidente comunista de
Polonia, accedié a debatir refor-
mas econdmicas, sociales y po-
liticas. Las conversaciones dieron
comienzo en febrero de 1989, con

el sindicato Solidaridad, la Iglesia y
los comunistas sentados como iguales
en torno a la misma mesa con forma
de rosquilla (pag. 93). Ese mismo
afo, Jaruzelski renuncié a su cargo
de jefe de Estado, lo que dejé la
puerta abierta para que saliera ele-
gido presidente su enemigo intimo,

Lech Walesa.

En Hungria, se dio una dindmica
similar entre 1988 y 1989. Aun-
que la légica y el ritmo de los
acontecimientos fueron distintos.
Kristina Spohr sefala que 7o hubo
la oleada de huelgas como las que
se produjeron en Polonia y que ac-
tuaron como catalizador del cambio
politico ni tampoco un movimiento
sindicalista o apoyos a la Iglesia;
por el contrario, el desencadenante
crucial en Hungria fue la lucha de
poderes en la élite del partido entre
los partidarios del cambio y los que
preferian mantener el sistema comu-
nista (pag. 93).

En Hungria, al igual que habia
sucedido en Polonia, el presidente
George H. W. Bush hizo una clara
apuesta en favor de los partida-
rios del cambio. Estados Unidos
estaba dispuesto a ofrecer ayuda
econdémica, no para mantener el
statu quo, sino para impulsar las
reformas. Tanto en Hungria como
en Polonia, como en todo el blo-
que oriental. Pero las soluciones
simples no existian. Bush sefalaba
que la economia estalinista llevaba
al estancamiento. Declaré que la
situacién en Hungria era nefasta:
Jdbricas enormes e ineficientes y un
desconcertante sistema de precios,
que casi nadie entiende, ademds de
enormes subsidios que nublan las de-
cisiones econdmicas (pag. 112). No
obstante, afiadid, que afortunada-
mente cada vez mds, el Gobierno
hiingaro estd dejando la gestion de
las tiendas en manos de sus propie-
tarios y las granjas en manos de los
agricultores. Y el impulso creativo



del pueblo, una vez desarado gene-
rard un elevado empuje econdmico
(pég. 113).

En cambio, para la autora, la ex-
periencia de Alemania del Este (la
RDA) fue muy diferente a las de
Hungria y Polonia. En parte,
porque, en Alemania del Este, la
transicién desde el comunismo
comenzé mucho mds tarde y evo-
lucioné mucho mds deprisa. Polo-
nia y Hungria habian iniciado el
curso de transformacién politica
en el verano de 1988. En la RDA,
los primeros indicios de protesta
no surgieron hasta mayo de 1989,
y las manifestaciones callejeras no
empezaron hasta septiembre. En
parte, también, porque las econo-
mias polaca y hiingara estaban en
una situacion mucho peor que la
germanooriental, por lo que su tor-
tuoso camino desde una economia
dirigida hasta el mercado no resul-
taba nada atractivo para la RDA.
De hecho, la transicion politico eco-
némica produjo mds escasez y mds
penurias que las que esperaba la
gente (pag. 175).

La autora del libro cuenta, de for-
ma detallada, que, aunque Alema-
nia del Este era el pais mds avanza-
do del bloque comunista, dependia
de la Unién Soviética mds que sus
vecinos. Debido a la envergadura
de la presencia del Ejército Rojo en
su territorio.

¢Por qué los ciudadanos de Ale-
mania Oriental querian salirse de
la 6rbita de Moscti? La policia se-
creta de ese pais redactd una sin-
tesis interna sorprendentemente sin-
cera sobre los motivos: la falta de
articulos de consumo, unos servicios
inadecuados, la mala asistencia mé-
dica, unas oportunidades laborales
limitadas, las malas condiciones en
los centros de trabajo, la actitud in-
cesantemente burocrdtica del Estado
y la ausencia de medios de comuni-
cacion libres (pag. 119).

Las crisis econdémicas y los proble-
mas que sufrian Polonia, Hungria
y Alemania Oriental fueron debi-
damente aprovechados por Estados
Unidos y la Reptblica Federal de
Alemania, con el fin de facilitar la
transicion hacia sistemas econdémi-
cos mds abiertos.

Desde 1949, en que se crea el Con-
sejo de Ayuda Mutua Econémica
(CAEM) (1), y hasta la caida del
telén de acero, la planificacion eco-
ndémica de la Unidn Soviética y de
sus paises satélites, estipulaba obje-
tivos gubernamentales para toda la
produccion econdmica, el rendimien-
to de cada sector y, por supuesto, cada
fdbrica y granja. De esta forma se
eliminaban las fuerzas de mercado,
pero también los incentivos persona-
les (pag. 90). Como el bloque pre-
tendia ser autdrquico, no se podia
acceder a productos de mercados
ajenos al CAEM.

En 1980, cuando se inicié la revo-
lucion informdtica en Occidente, las
ineficacias del CAEM y la fragilidad
del bloque soviético resultaban bas-
tante evidentes (pag. 91). En 1989,
muchos paises del CAEM sobre-
vivian, sobre todo, gracias a las
inyecciones del crédito proceden-
tes de los paises occidentales y al
precio subvencionado del petréleo
soviético.

Los resultados econémicos de
este sistema acabaron siendo
negativos por razones tedricas y
pricticas. Sin embargo, en el caso
de la Unidén Soviética, en la déca-
da de los anos setenta, quedaron
enmascarados por el aumento, a
escala mundial, de los precios del
petrdleo y por las grandes reservas
de Siberia que propiciaron un cre-
cimiento del PIB del 2 al 3,5%
entre 1971 y 1980. Pero cuando el

precio del petréleo cayd, en la déca-
da de los arios ochenta, también lo
hizo, y de manera abrupta, la ren-
ta nacional. De hecho, entre 1980
y 1985 la URSS experimentd unos
indices de crecimiento proximos a
cero (pag. 33).

A partir de 1991, la Unién Soviéti-
ca, avanzo hacia una economfia de
mercado (2). Un camino tortuoso,
en el que muchas veces la inflacién
subia a la vez que la produccién
bajaba. El origen de la inflacién
fue el déficit puablico, provocado
por el elevado gasto para comba-
tir la crisis econémica. Gorbachov
financié el déficit con abundante
emisién de moneda.

Los problemas también surgieron
porque estaba excesivamente arrai-
gada la fijacién de precios de for-
ma planificada. En consecuencia,
se ralentizaron los esfuerzos que se
hicieron por avanzar hacia un sis-
tema de libre competencia. Dejar
que los precios fueran fijados por
el mercado habia provocado una
grave inflacién (un fenémeno que
no experimentaba la URSS desde
la segunda guerra mundial). Asi,
por ejemplo, los precios en los
mercados agricolas no regulados
aumentaron un asombroso 71%
en 1990. El Gobierno tuvo que
poner en marcha un plan de es-
tabilizacién, con el fin de rebajar
la inflacién.

La insuficiencia de demanda, que
gener6 el plan de estabilizacién,
agudizé la crisis. También porque
los precios del gas y del petréleo se
habian desplomado en los merca-
dos mundiales, lo cual redujo atin
ma3s la renta nacional. A la vez, la
propiedad estatal de los medios de
produccién también estaba disol-
viéndose, por lo que aumentd la
escasez, en una sociedad muy agi-
tada por el cambio de modelo eco-
némico y por el derrumbe en el
consumo y la produccién. La CIA



advirtié de la posibilidad de un
desplome econémico (pdg. 429).

A pesar del desastre econémico
que estaba sufriendo la Unién So-
viética, a comienzos de los afios
noventa, la popularidad de Gor-
bachov seguia siendo muy alta. Y
el fomento de la innovacién tam-
bién desencadend transformacio-
nes industriales en los paises de
Europa del Este. La estrategia po-
litica de Gorbachov fue trasladar
el poder del Partido Comunista
al pueblo, mediante elecciones
libres, lo que forzé al partido a
renunciar voluntariamente a su

dictadura (pdg. 429).

Las reformas de Polonia y Hun-
gria se fueron extendiendo por
toda Europa Oriental a veloci-
dades increibles. En Polonia, pa-
saron diez afios desde que Lech
Walessa fundara Solidaridornosch
hasta que el propio Walessa llegd
a ser Jefe de Estado. En Hungria,
solo hicieron falta diez meses, y en
Alemania Oriental diez semanas.
En Checoslovaquia, la revolucién
tardé veinticuatro dias. £/ 29 de
diciembre de 1989 Viclav Havel fue
elegido presidente de Checoslova-
quia por la Asamblea Federal en las
veneradas dependencias del Castillo
de Praga (pag. 217).

En 1989, los lideres de los paises
balticos habian declarado la sobe-
ranfa de sus republicas y firmado
la supremacia de sus leyes por
encima de las de la Unidén Sovié-
tica. Las republicas bdlticas tam-
bién se reservaron el derecho de
veto sobre las decisiones tomadas
en Moscd, y a ejercer un control
absoluto en todos los 4mbitos, ex-
cepto el ejército y la politica exte-
rior. Volvieron a convertir a Esto-
nia, Letonia y Lituania en paises

fuera de la érbita de Mosct. Sus
lenguas verndculas (el estonio, el
letonio y el lituano) pasaron a ser
oficiales, en detrimento del ruso.
Ademds, se embarcaron en progra-
mas de autonomia econémica y de
rdpida mercantilizacién, lo que,
sin duda, resulté muy beneficioso
para su desarrollo.

En Bulgaria, Zodor Zhivkov, que lle-
vaba treinta y cinco anos en el poder,
mds que ningiin otro gobernante del
bloque, habia sido derrocado el 10
de noviembre de 1989. Pero el mun-
do no parecid darse cuenta porque
los medios de comunicacidon estaban
fascinados con la caida del Muro la
noche anterior (pag. 215).

Rumania fue la excepcién. En to-
dos los demds paises el cambio de
régimen se llevé a cabo de forma
sorprendentemente pacifica. En Ru-
manfa, el dictador Ceausescu, que
goberné durante veinticuatro afios,
y su esposa fueron ejecutados por
soldados del ejército rumano que,
hasta solo unos dias antes, habian
estado a sus érdenes (pdg. 214).

;Por qué estall6 la revolucién en
aquel Estado policial y represivo?
Nicolae Ceausescu habia logrado
saldar casi todas las deudas exterio-
res del pais, pero a costa de grandes
sacrificios para su pueblo, con un
recorte tan brutal del consumo in-
terno que las tiendas no tenian mds
que estanterias vacias, los hogares
estaban sin calefaccion y la electri-
cidad estaba racionada a solo unas
horas al dia. Mientras tanto, Nico-
lae y Elena disfrutaban de un lujo
grotesco (pag. 214).

De forma magistral, Kristina Spohr
analiza, en este libro el buen en-
tendimiento entre George H. W.
Bush, Mijail Gorbachov y Helmut
Kohl. Un comportamiento que
contrasta con la situacién en la que

se encuentra el mundo veinte afios
después. Se ha pasado de la con-
cordia y el entendimiento entre las
grandes potencias, a la confronta-
cién. En nuestros dias, la politica
internacional se estd volviendo cada
vez mds radical. Un detonante fue
la llegada de Donald Trump a la
Casa Blanca en 2016. Las relacio-
nes entre China y Estados Unidos
son tensas. Una situacién que ha
sabido aprovechar Rusia, man-
teniendo a los paises de Europa
como meros espectadores. Con la
presidencia de Joe Biden, la situa-
cién no se ha distendido. Biden, al
igual que Trump, considera a China
como un enemigo. La llegada de los
talibanes a Afganistdn no ha hecho
mds que empeorar las cosas.

Aunque ha pasado mucho tiempo
desde la presidencia de George H.
W. Bush, algunas palabras suyas pa-
recen hoy asombrosamente proféti-
cas. Kristina Spohr termina su libro
con un pdrrafo que recoge una frase
del tltimo discurso de Bush, como
presidente, en Texas, en 1993, en
el que lanza esta advertencia: £ la
economia, un mundo con inestabi-
lidad creciente y nacionalismo hostil
trastocard los mercados mundiales,
desencadenard guerras comerciales y
nos conducird al declive econdmico. El
nuevo mundo podyria ser, con el paso
del tiempo, tan amenazador como el
viejo. Lo diré sin rodeos: si Estados
Unidos renegase de su liderazgo, de su
compromiso, cometeria un error, por
el que las generaciones futuras, nues-
tros hz’jos, pagarian un precio muy

alto (pag. 654).

Rafael Pampillén
Universidad CEU-San Pablo

(1) El Consejo de Ayuda Mutua Econémi-
ca o0 CAEM (en inglés COMECON)

fue una organizacién de cooperacion



()

econémica, fundada el 4 de enero de
1949. Estaba formada por la Unién
Soviética y diversos paises comunistas
(incluyendo Cuba). Su objetivo era el
fomento de las relaciones comerciales
entre los Estados miembros, como una
alternativa al denominado Plan Mars-
hall, desarrollado por Estados Unidos
para la reorganizacién de la economia
europea, tras la segunda guerra mun-
dial. Tenfa un paralelismo también
con la Comunidad Econémica Euro-
pea, aunque en un dmbito geogréfico
mayor. El CAEM se disolvié el 28 de
junio de 1991, dos afios después de la
caida del Muro.

La llegada de Mijail Gorbachov a la
secretarfa general del PCUS, en 1985,
significé el mayor cambié de las ins-
tituciones soviéticas en décadas. En
noviembre de 1991, fue nombrado
ministro de Economia y Finanzas Bo-
ris Yeltsin, al frente de la nueva Fede-
racién de Rusia. El ejecutivo desarro-
116 un programa de cambios radicales,
para transformar la economia plani-
ficada del pais, la mayor del mundo
bajo ese sistema, en una economia de
mercado.
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