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Resumo

Desde 2018, a obriga de elaborar o estado de informacion non financeira (EINF) esta revolucionando a forma en que as gran-
des compaiiias espafiolas estruturan toda a sta informacién corporativa. A nosa investigacion ten como obxectivo identificar
os novos modelos de integracién da informacidn financeira e non financeira na praxe dos grupos cotizados do IBEX 35. Anali-
zaronse os informes referidos ao exercicio 2018: financeiros en sentido estrito, isto é, contas anuais consolidadas e informes
de xestion -incluido o EINF- e non financeiros, é dicir, informes integrados e/ou memorias de sustentabilidade. Os resultados
obtidos evidencian un alto nivel de dispersidn informativa. Identificironse tres modelos basicos e ata sete subcategorias al-
ternativas. Outros resultados mostran o auxe do informe integrado en detrimento do informe de sustentabilidade, a trans-
formacion destes informes non financeiros ou voluntarios en informes legais ou parcialmente legais, ou as limitaciéns do al-
cance da verificabilidade do EINF.
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Analysis of financial and non-financial information integration models in IBEX 35 listed
groups

Abstract

Since 2018, the obligation to prepare the non-financial information statement (NFI) has been revolutionizing the way in
which large Spanish companies structure all their corporate information. Our research aims to identify the new financial and
non-financial information integration models in the praxis of the groups listed on the IBEX 35. The reports referring to 2018
have been analyzed: accounting or financial in the strict sense, i.e. audited consolidated annual accounts and management re-
ports —including the NFI statement-, and non-financial, i.e. integrated and/or sustainability reports. The results obtained evi-
dence a high level of reporting dispersion. Three basic reporting models and up to seven alternative subcategories have been
identified. Other results show the rise of the integrated report to the detriment of the sustainability report, the conversion of
these voluntary or non-financial reports into legal or partially legal reports, and the constraints regarding the scope of the
NFI statement’s verifiability.
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1. Introducion

0 estado de informacién non financeira, recentemente incorporado a nosa lexislacién mercantil,
constitie un contido adicional do informe de xestion (IX)!. Desde o exercicio 2018, aquelas sociedades
ou grupos de sociedades de maior tamafo? publican un EINF relativo ao &mbito da responsabilidade
social corporativa (RSC), ben inserido no informe de xestién -individual ou consolidado- ou ben refe-
renciado desde este cara a outro informe separado. Iso supdn que en Espafia aproximadamente uns
1.000 grupos estan obrigados a elaborar o EINF (Larrinaga Gonzalez, 2019, p. 6).

A posibilidade de referenciar o EINF desde o informe de xestién cara a outros informes resultou en
practicas informativas diversas e anovadoras, sendo habitual atopar estados non financeiros ou infor-
mes de xestion que conforman en si mesmos informes integrados [v. g. CIE Automotive (2018), no
primeiro caso; ACS (2018), CaixaBank (2018) ou Ferrovial (2018), no segundo], ou substittien os tra-
dicionais informes ou memorias de sustentabilidade (Aena, 2018; Banco Sabadell, 2018b; Ence, 2018;
Indra, 2018).

Con todo, a ausencia de estrutura normalizada para integrar os informes financeiros e non financei-
ros reduce a comparabilidade e aumenta a sobrecarga informativa. En detrimento da sta calidade, as
grandes companias continlian aumentando a lonxitude dos seus informes anuais (Deloitte, 2019, p.
172; PriceWatherhouseCoopers [Pw(C], 2019, p. 7).

A nosa investigacion céntrase no impacto da apariciéon do EINF -dispoiible por primeira vez no
exercicio 2018- sobre a configuracion dos informes dos grupos cotizados no IBEX 35, na medida en
que a discrecionalidade para presentar o devandito estado esta a conducir a practicas heteroxéneas na
suia presentacidn e localizacién, xa sexa xunto aos estados financeiros, no informe de xestion, xa xunto
a outros informes non financeiros (Informe integrado -IR- ou o Informe sobre RSC -IRSC-). De ai que
0 noso obxectivo sexa identificar aqueles modelos de integracion ou estruturas informativas que as en-
tidades estdn a empregar na practica para localizar o EINF, e comprobar se tenden a integrar toda a in-
formacién nun s6 informe -modelo de informe tinico- ou a separala en varios informes: financeiro e
non financeiro -modelos de dobre ou triplo informe-.

Desde os anos noventa do pasado século, a investigacion empirica sobre informacién narrativa, vo-
luntaria ou non financeira, sustentouse en diias metodoloxias basicas: a andlise do contido e a andlise
baseada en indices, que permiten determinar cales son os contidos mais frecuentes e a calidade deste
tipo de informacion (Abed, Al-Najjar e Roberts, 2016, pp. 338-339; Alvarez, Babio, Suérez e Vidal,
2012, pp. 9-11; Beattie, 2014, p. 110; Beattie, McInnes e Fearnley, 2004, p. 208; Dienes, Sassen e
Fischer, 2016, pp. 164-165).

Ata o presente, os resultados destes traballos intentan responder algunha das preguntas do marco
de investigacidn proposto por Beattie (2014, p. 126) sobre informacidn narrativa (Research framework
into accounting narratives): (1) sobre que se informa; (2) que variables explican as prdcticas observa-
das, isto é, definen as empresas con mellores indices de informacién non financeira (v. g. Aljifri, Alza-
rouni, Ng e Tahir, 2014; Aljifri e Hussainey, 2007; Elshandidy, Fraser e Hussainey, 2015; Flostrand e
Strom, 2006; Frias-Aceituno, Rodriguez-Ariza e Garcia-Sanchez, 2013; Hossain, Ahmed e Godfrey,
2005; Hossain e Hammami, 2009; Leventis e Weetman, 2004; O’Sullivan, Percy e Stewart, 2008; Ro-
driguez e Noguera, 2014; Rodriguez-Gutiérrez, Sanchez-Cafiizares e Fuentes-Garcia, 2017); (3) que
consecuencias econémicas tefien as prdcticas divulgativas en termos de impacto sobre o mercado
—cotizaciéns- (v. g. Banghgj e Plenborg, 2008; Hussainey e Aal-Eisa, 2009; Hussainey, Schleicher e
Walker, 2003; Hussainey e Walker, 2009; Khan, Serafeim e Yoon, 2016; Li, 2010; Muslu, Ra-

1 A Lei 11/2018, de 28 de decembro, traspén a Directiva non financeira (Directiva 2014/95/UE) e modifica o contido do IX
consolidado (artigos 44 e 49 do Cédigo de comercio) e individual (artigo 262 LSC).

2 Sociedades ou grupos nos que concorren as seguintes condicidons simultaneamente: que o seu nimero de empregados sexa
superior a 500; e que tefian a condicién de Entidades de Interese Publico (EIP) ou que se consideren empresas grandes, se-
gundo os criterios establecidos pola Directiva 2013/34 /UE.
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dhakrishnan, Subramanyam e Lim, 2015; Schleicher, Hussainey e Walker, 2007); (4) como infltien os
xestores sobre o contido e formato dos informes, mediante estratexias de comunicacién vinculadas a
manipulacion dos textos, como impression management3 (v. g. Abed, Al-Okdeh e Nimer, 2011; Babio,
Suarez e Vidal, 2013; Balata e Breton, 2005; Clatworthy e Jones, 2003, 2006; Cho, Michelon e Patton,
2012; Courtis, 2004; Falschlunger, Eisl, Losbichler e Greil, 2015; Li, 2008; Rutherford, 2003; Schlei-
cher, 2012; Schleicher y Walker, 2010; Suarez, Babio, Alvarez e Vidal Lopo, 2019; Yeoh, 2010); e (5)
sobre que se deberia informar.

A diferenza das andlises do contido ao uso, o noso obxectivo non é identificar os asuntos clave tra-
tados no EINF das empresas do IBEX 35 (v. g. Ernst & Young, 2019; Sierra-Garcia, Garcia-Benau e
Bollas-Araya, 2018). Pola contra, tratase dunha achega orixinal, que consiste na identificacién daque-
les modelos ou super-estruturas informativas que na praxe empresarial albergan o EINF. Unha vez
identificados, deter-minaremos que tipo de informe non financeiro esta a posicionarse como dominan-
te no &mbito da informacién corporativa (o IR ou o IRSC), como consecuencia da publicacién obrigato-
ria do EINF.

Non se cofiecen traballos previos sobre analise do contido aplicada 4s superestruturas informativas
que combinan informacion financeira e non financeira. Deste xeito, este estudo contribuie a responder
a primeira pregunta de investigacion enunciada por Beattie (2014, p. 216): (1) sobre que se informa, ao
revisar os novos modelos que se observan na practica, asi como a ultima pregunta que completa o seu
marco: (5) sobre que se deberia informar, ao detectar as inconsistencias nos criterios de localizacién da
informacién non financeira entre os distintos informes.

Os resultados deste estudo apuntan cara a un nivel maximo de dispersiéon informativa. Como se ob-
servou, o EINF pode integrarse nun informe unico, legal ou financeiro ampliado; separarse e confor-
mar outro informe non financeiro de diverso tipo (IR, IRSC ou EINF como tal); ou duplicarse nos dous
informes, financeiro e non financeiro.

O resto do artigo estrutirase da seguinte maneira. Despois da introducioén, a seccién 2 explica cales
son as causas que provocaron a aparicién de modelos informativos diverxentes: 2.1 a ausencia dunha
definicién precisa de informacién non financeira e 2.2 os solapamentos ou duplicidades informativas
entre os contidos dos informes susceptibles de albergar o EINF: o IX, o IR e o IRSC. Na seccién 3 pro-
pofnense as hipoteses da investigacion e expodfiense as bases metodoldxicas e a mostra obxecto de es-
tudo, xunto coa sua correspondente clasificacién sectorial. Os resultados da nosa andlise preséntanse
na seccion 4, agrupados en seis apartados: cinco principais, relativos aos modelos identificados, e un
sexto relativo a aspectos puntuais sobre a elaboracién e verificacién do EINF. Na secciéon 5 incliense as
conclusions.

2. Xustificacion: controversia sobre o encaixe do estado non financeiro no modelo
actual de informacién corporativa

2.1. Dificultades para clasificar a informaciéon non financeira

Situar o estado non financeiro entre os restantes informes corporativos é unha tarefa complexa de-
bido 4 ausencia dunha delimitacién clara do concepto de informacién non financeira (Haller, Link y
Grof3, 2017, p. 424; Stolowy e Paugam, 2018, p. 542); de ai a disparidade de modelos informativos na
praxe empresarial que identifican tal estado tanto co IR como co IRSC, ou que o consideran un aparta-
do mais do IX.

Tradicionalmente, o Financial Accounting Standards Board (FASB) empregou o termo informa-
cion financeira en sentido amplo para referirse non s6 aos estados financeiros, senén a outras infor-

3 Esta hip6tese contrasta a presenza de determinadas estratexias de comunicacion que ocultan unha mala xestién (Sydserff e
Weetman, 2002), tales como aumentar o tamafio ou a complexidade dos informes ou desviar o seu contido cara as noticias
positivas (Bloomfield, 2008).
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macions que os acompafian -v. g., o informe de xestién-, que contriblien aos obxectivos do marco
conceptual da informacién financeira (conceptual framework for financial reporting), isto é, facili-
tarlles aos usuarios o proceso de toma de decisiéns de investimento baseado na valoracién dos flu-
xos de caixa esperados (FASB, 1978, Introd., 5-8; FASB, 2006, OB16-17). Pola contra, ata 2010 o Inter-
national Accounting Standards Board (IASB) circunscribia o alcance do marco conceptual aos esta-
dos financeiros e excluia outras informaciéns como os discursos do presidente da compaiiia, as ana-
lises dos xestores ou outras similares incluidas nos informes anuais (IASB, 1989, pp. 7-8), propias do
IX.

En 2005, o IASB emitiu o borrador da guia sobre o IX tras unha revisiéon exhaustiva da aplicabilida-
de de todas as caracteristicas cualitativas do marco conceptual da informacién financeira ao IX (IASB,
2005, section 3 e Apendix C). Este debate era necesario para determinar se as caracteristicas asociadas
a fiabilidade, obxectividade e verificabilidade, fundamentalmente, podian atribuirse ao IX, dada a natu-
reza non financeira e prospectiva da informacién que contén.

Na publicacién da parte inicial do proxecto conxunto sobre o marco conceptual de informacion finan-
ceira, que en 2006 desenvolveron o FASB e o [ASB, tifiase en conta expresamente o desenvolvemento
dunha serie de conceptos para establecer as fronteiras entre a informacién que deberian proporcionar
os estados financeiros e a que deberian fornecer os informes financeiros, ou denominada informacion
financeira (FASB, 2006, BC1.3-1.5). O exame desta cuestiéon pospoiliase para unha fase posterior do
proxecto. Con todo, tampouco se abordou no borrador conxunto sobre o marco conceptual de 2008
(FASB, 2008, BC1.3-1.5), nin na version final do devandito marco (FASB, 2010, BC1.4) ou posteriores
(IASB, 2018), o que da unha idea da complexidade deste labor.

Asfi e todo, IASB e FASB converxeron no concepto informacion financeira en sentido amplo, isto &,
admitiron que o marco conceptual non se circunscribe aos estados financeiros, senén que é extrapola-
ble a outra informacion financeira, prospectiva, por exemplo (FASB, 2010, BC1.4, QC3). De ai que na
guia para a elaboracion do IX o IASB aceptase, ainda que con certas limitacions relativas & comparabi-
lidade e 4 verificabilidade, que o marco conceptual da informacién financeira se estendese ao IX (IASB,
2010, IN4, 20, BC22, BC42) (Figura 1).

Deste xeito, admitese que o IX forma parte da informacion financeira e concibese como un docu-
mento complementario aos estados financeiros, xunto aos cales compén o denominado informe finan-
ceiro anual (Figura 1) (IASB, 2005, p. 12; 2010, pp. 12-14). O principio de complementariedade do IX
respecto aos estados financeiros é recofiecido pola lei (Lei de sociedades de capital [LSC], art. 262) e
polas guias internacionais para a sua elaboracién (Comisién Nacional do Mercado de Valores [CNMV],
2013, p. 18; Financial Reporting Council [ FRC], 2018, p. 16; IASB, 2010, p. 12).

Informe financeiro anual

Estados financeiros ou contas anuais

Informe . )
de Estados financeiros
i principais: balance Notasou
xestion i ’ Memoria

resultados, EFE e ECPN

Marco conceptual da informacioén financeira (IASB, 2010)

Marco conceptual da informacion financeira
(IASB, antes de 2010)

Figura 1. Informe financeiro anual e marco conceptual da informacién financeira.
Fonte: elaboracién propia a partir de IASB (2005, 2010).
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Con todo, o lexislador ampliou o contido do IX a informes de caracter non financeiro: o Informe
anual de goberno corporativo* (IAGC) (LSC, artigo 526) e o estado non financeiro5 (LSC, artigo 262).
[so débese a que tanto a politica de goberno corporativo como as politicas ambientais e sociais dunha
compaiiia son variables non financeiras claves para unha entidade pola stia capacidade para influir so-
bre o seu valor presente e futuro.

Tal ampliacién pon de novo en cuestiéon o alcance do concepto de informacién financeira por va-
rios motivos. Ninglin organismo contable pronunciouse sobre a validez das caracteristicas do marco
conceptual da informacion financeira no caso da informacién social e ambiental que contén o IX
(EINF). Os obxectivos, usuarios, principios e contidos da informacion sobre RSC son diferentes aos que
sinala o marco conceptual para a informacién financeira. O EINF ou un informe sobre RSC, pode inter-
pretarse 4 marxe dos estados financeiros, mentres que o IX, sen os estados financeiros aos que com-
plementa, carece de sentido.

Actualmente, en Espafia, a Lei¢ sobre informacién non financeira define este tipo de informacién
como aquela “relacionada coa responsabilidade social corporativa que contriblie a medir, supervisar e
xestionar o rendemento das empresas e o seu impacto na sociedade”. Esta norma require a elabora-
cion do EINF e localizao no IX, a pesar de formar este informe, xunto cos estados contables, o denomi-
nado informe financeiro (financial report) (IASB, 2005, p. 8). Asi mesmo, outras institucions inclien
baixo a denominacién “non financeira” a informacién relativa aos intanxibles xerados internamente e
outros xeradores de valor cualitativos (Accountancy Europe, 2019, p. 4).

Outra clasificacion alternativa distingue entre informacién voluntaria -ou non requirida pola nor-
mativa contable- e obrigatoria (Eccles e Krzus, 2010; FASB, 2001, p. 5). Habitualmente, identificase in-
formacion financeira con obrigatoria e, por tanto, auditada, e non financeira con voluntaria ou someti-
da a verificacidn ou certificaciéon -pero non a auditoria-. Esta clasificacion tampouco é precisa, posto
que boa parte da informacién non financeira é obrigatoria: as sociedades de determinado tamafio? es-
tan obrigadas a publicar o IX e, no caso das cotizadas, deberan incluir o IAGC e o EINF, que contefien
datos non financeiros. Con todo, dado que o modelo de IAGC se atopa minuciosamente normalizado, o
seu contido e acceso® non presentan na practica a heteroxeneidade que evidenciaremos no caso do
EINF.

En resumo, a medida que o IX ve ampliados os seus contidos, as fronteiras entre informacion finan-
ceira e non financeira diluense. Iso repercute nas practicas informativas das empresas, que analizare-
mos mais adiante, cuxos informes e webs corporativas localizan informacién financeira e non financei-
ra (RSC) con criterios heteroxéneos.

2.2. Dificultades polos solapamentos entre os diferentes informes

O EINF consiste nunha breve descriciéon do modelo de negocio da empresa -estrutura, obxectivos,
estratexias e principais factores que afectan 4 stia evolucion-, xunto coa divulgacién das seguintes po-
liticas aplicadas: medioambientais, laborais, sociais, sobre as comunidades locais, os dereitos huma-
nos, a sociedade e a loita contra a corrupcion e o suborno. En relaciéon con estas, as entidades han de
revelar a sua xestion, impacto e resultados, medidos mediante indicadores clave (key performance in-

4A lexislacién comunitaria localiza o IAGC nunha seccién especifica do IX. Ao igual que no caso do EINF, permite a elaboracién
do IAGC por separado, sempre que se publique xunto co IX ou que se cite neste ultimo, quedando esta informacién dispoiiible
na paxina web da sociedade (Directiva 2006/46/CE, artigo 1, apartado. 7).

5 Directiva 2014/95/UE ou Directiva non financeira, transposta ao noso ordenamento polo Real decreto-lei 18/2017, de 24
de novembro.

6 Lei 11/2018, de 28 de decembro, preambulo.

7 En Espafia, as sociedades que formulan balance e estado de cambios no patrimonio neto abreviados non estan obrigadas a
elaborar o IX (LSC, artigo 262.3).

8 A Circular 1/2020, de 6 de outubro, da CNMV, establece o modelo de IAGC. Nas webs corporativas dos grupos estudados, a
accesibilidade a este ¢, ben directa no propio IX, ou ben semiindirecta a través dunha ligazén claramente identificada desde o
IX ata o apartado goberno corporativo ou similar.
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dicators [KPI]9) financeiros e non financeiros, pertinentes respecto a actividade concreta, asi como os
riscos asociados, a stia avaliacion e control.

0 impacto ou resultado de tales politicas é susceptible de figurar tanto no IX como no informe de
RSC ou no IR, cuantificado mediante o uso de indicadores clave (Global Reporting Initiative [GRI],
2015, p. 47; International Integrated Reporting Council [IIRC], 2013, p. 9). En consecuencia, como
comprobaremos no apartado 4, algunhas empresas estan substituindo o informe de RSC ou o IR polo
EINF ou polo IX que o contén. Examinemos brevemente algunhas interconexiéns entre informe de RSC
elX.

As guias publicadas por diferentes organismos internacionais para a elaboracion do IX inciden en
que este informe ha de ofrecer unha analise dos factores criticos de éxito para a estratexia e obxectivos
da entidade, baseada en indicadores financeiros e non financeiros. As ditas guias inciden en que no IX
tense que informar sobre un nimero relativamente reducido de indicadores seleccionados -clave ou
materiais— que reflictan o logro dos obxectivos no curto e no longo prazo, de caracter cuantitativo e
cualitativo. E dicir, aqueles que utilizan os directores internamente ao monitorizar o impacto dos fac-
tores criticos de éxito sobre as diferentes areas de negocio da entidade. A informacién do IX non debe
estar restrinxida aos estados financeiros ou a indicadores financeiros. Os indicadores non financeiros
tamén se utilizaran para medir a influencia dos factores clave na posiciéon da entidade (CNMV, 2013,
pp. 32-33; FRC, 2018, p. 19; German Accounting Standards Board [GASB], 2005, pp. 31-32; [IASB, 2010,
pp. 37-38).

En concreto, as guias establecen que (Chartered Proffesional Accountants of Canada [CPA], 2014,
pp. 32-33; Comisién Europea [CE], 2017, pp. 21-22; CNMV, 2013, p. 34; FRC, 2018, pp. 35-36; GASB,
2005, pp. 94-98; 1ASB, 2010, pp. 39-40):

—Se se usan medidas que se derivan dos estados financeiros, deberanse explicar os seus compofientes
e/ou os axustes por elementos non recorrentes que se realizaron sobre tales medidas, e teran de
conciliarse coas cantidades correspondentes nos devanditos estados. Os cambios na metodoloxia pa-
ra o seu calculo ou nos criterios contables subxacentes deberan explicarse.

—Se se utilizan medidas baseadas no control interno da empresa, cumprira definilas xunto coa
metodoloxia empregada (método de calculo, fonte de datos e hipdteses subxacentes) e debera xus-
tificarse a sua relevancia para a andlise en relaciéon cos factores criticos de éxito e coa estrate-
xia.

—Se a medida difire das usadas habitualmente no sector, cumprira expofier as peculiaridades da medi-
da, para non inducir a erro.

Segundo as devanditas guias, a materialidade dun asunto para revelar no IX dependera do seu im-
pacto sobre os resultados do negocio (CNMV, 2013, pp. 27-28; CPA, 2014, p. 11; FRC, 2018, p. 18; IASB,
2010, p. 21; U.S. Securities and Exchange Commission [SEC], 2003, I. B e IIl. B.2 e 3). Pola contra, as
memorias de sustentabilidade cifran a materialidade das actividades empresariais no seu impacto so-
bre todos os grupos de interese ou stakeholders (GRI, 2015, p. 16), aos que tamén sinala a guia da CE
para a elaboracién de informacién non financeira (CE, 2017, p. 9). Con todo, na practica as empresas
recorren aos indicadores GRI tanto para a elaboraciéon do EINF do IX como para a do informe sobre
RSC.

Pola stia banda, IR nace en 2011 (IIRC, 2011) coa vocacién de unificar a informacién relevante para
a creacion de valor dunha entidade, € dicir, aquela que lles mostre aos seus grupos de interese os re-
sultados da estratexia e os obxectivos -financeiros e non financeiros- no curto e longo prazo (IIRC,

9 Este termo procede do Cadro de mando integral, sistema da contabilidade de xestion desefiado por Kaplan e Norton (1996),
que permite trasladar a estratexia e os obxectivos as operacidns diarias (plan de accidon) das areas basicas de actuacion en
que se divide a organizacién -financeira, clientes, procesos internos e aprendizaxe ou innovacién- a través dos factores criti-
cos de éxito e os seus indicadores clave correspondentes. Referido & informacién non financeira do IX (Strategic Report en
Reino Unido), o Financial Reporting Council indica que os KPI son “aqueles indicadores que representan factores materiais
para comprender a xestion, posicion ou previsions do negocio” (FRC, 2018, p. 19).



Ibafiez, E. M. Revista Galega de Economia 2021, 30 (2), 7303

2013, parte 3), evitando asi que a informacién corporativa sexa prolixa e se produza o solapamento
entre informes.

Esta idea non dista moito do que as guias internacionais propugnan acerca do IX, que debe ofrecer
unha relacién clara dos principais recursos, riscos e relaciéns que poden afectar ao valor da empresa e
a como foron xestionados (FRC, 2018, p. 28; IASB, 2010, p. 29). IR e IX susténtanse sobre uns princi-
pios e contidos similares (Taboa 1). Do mesmo xeito que o IX, o IR non é a mera superposicién de in-
formes senén un documento explicativo dos resultados estratéxicos.

Abundante literatura contable deu conta dos beneficios asociados 4 divulgacién de informacién vo-
luntaria no IX (v. g. Beyer, Cohen, Lys e Walther, 2010, p. 311), e mais recentemente novos traballos
demostrano en relacién co IR (v. g. Akisik e Graham, 2019, p. 336; Dumay, Bernardi, Guthrie e Demar-
tini, 2016, p. 177; Enamul, 2017, p. 246), tanto en termos de mellora da reputacién e do financiamento
externo como da organizacion interna. Con todo, debido a que o Marco IR non concreta se este enfoque
se utilizara para elaborar un IR como tal, un IX ou unha memoria de RSC (IIRC, 2013, 1.15), as empre-
sas estan a aplicalo de maneira heteroxénea e, con frecuencia, presenta deficiencias en relacién cos
principios de conectividade (Saez, Haro de Rosario e Caba, 2014, p. 337) e fiabilidade (Mellioni,
Stacchezzini e Lai, 2016, pp. 299 e 316).

As duplicidades que se observan na Taboa 1 relativas aos principios e contidos dos tres informes,
xunto coa aparicion do EINF, estan a provocar a coexistencia de diferentes modelos de integracién da
informacién financeira e non financeira. Cada compaifiia, 4 parte de elaborar obrigatoriamente o IX -
cuxo contido, féra das mencions legais minimas, é aberto ou flexible-, pode publicar un ou mesmo
dous informes voluntarios (IR ou IRSC), e situar o EINF no propio IX ou en calquera dos outros dous
informes mediante unha referencia cruzada desde o IX.

Taboa 1. Principios e contidos do Informe integrado, do IX e do Informe sobre RSC

Informe de xestion

Informe integrado

Informe sobre RSC

Principios -Caracteristicas cualitativas da in- -Enfoque estratéxico e orienta-

formacion financeira, con algu-
nhas limitaciéns.

-Caracter complementario res-
pecto aos estados financeiros:

analise financeira e non financei-

ra.

-Perspectiva estratéxica ou enfo-
que dos xestores.

-Orientacién prospectiva.

Contidos -Natureza do negocio.

-Estratexia e obxectivos.

-Factores clave: recursos finan-
ceiros e non financeiros, riscos e
relacions.

-Resultados actuais e previstos.

-Indicadores clave, financeiros e

non financeiros.

cion futura.
-Conectividade da informacion.
-Relaciéns cos grupos de intere-
se.
-Materialidade.
-Concision.
-Fiabilidade e integridade.

-Comparabilidade e consistencia.

-Descricién da entidade e o seu
contorno externo.

-Goberno corporativo.

-Modelo de negocio.

-Riscos e oportunidades.

-Estratexia e asignacién de
recursos.

-Desemperio.

-Perspectivas.

-Indicadores clave.

-Participacién dos grupos
de interese.
-Contexto.
-Materialidade.
-Exhaustividade.
-Equilibrio.
-Comparabilidade.
-Precision.
-Puntualidade.
-Claridade.
-Fiabilidade.

-Xerais: estratexia en sus-
tentabilidade, perfil da or-
ganizacion, aspectos mate-
riais, participacion dos
grupos de interese, perfil
da memoria, datos sobre o
goberno, ética e integrida-
de.

-Especificos: impactos eco-
nomicos, medioambientais
e sociais.

Fonte: elaboracion propia a partir de GRI (2015), IASB (2010) e IIRC (2013).
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Asi, observamos, entre outras, ddas praxes informativas que dan conta de todo isto:

—En canto ao ndmero de informes, algins grupos desenvolven o EINF —-ou o IX no seu conxunto- den-
tro dun informe unico, financeiro ou legal, constituindo tal estado o principal vehiculo para comuni-
car a informacién non financeira da entidade (v. g. Banco Santander, 2018; Melia Hotels, 2018; Visco-
fan, 2018). Outros grupos extraen o EINF da informacién financeira ou legal e convérteno nun se-
gundo informe ou memoria sobre RSC (v. g. Aena, 2018; Ence, 2018; Indra, 2018b), ou ben nun IR0
(v. g. ACS, 2018; Mediaset, 2018; Repsol, 2018). Finalmente, outros mesmo poden chegar a presentar
tres informes: IX, IR e IRSC (v. g. Iberdrola, 2018a, 2018b, 20191%; Naturgy, 2018a, 2018b, 2018c).

—Polo que respecta ao caracter voluntario ou obrigatorio dos informes non financeiros, uns grupos op-
tan por extraer o EINF da informacidn legal e inserilo nun IR ou nun IRSC mais amplo. Estes tltimos
informes, cuxo caracter era voluntario en orixe, inclden agora informacién obrigatoria [v. g. no IR:
Cellnex (2018), Enagas (2018) ou Telefénica (2018); ou, v. g. no IRSC: Aena (2018), Indra (2018) ou
Siemens Gamesa (2018)]. Alternativamente, outros grupos prefiren preparar un IR ou un IRSC, &
marxe da informacidén legal [v. g. con IR: Bankinter (2018); ou BBVA (2018); con IRSC: Acerinox
(2018b); ou Endesa (2018)]. Neste caso, aqueles informes (IR ou IRSC) mantefien o seu caracter vo-
luntario.

3. Hipodteses e metodoloxia
Considerando o anterior, formulamos a seguinte hipdtese de traballo:

—H1. A obriga de elaborar o novo EINF -que, inserido no IX, forma parte do informe financeiro ou le-
gal-, inflile no desenvolvemento dos informes voluntarios ou non financeiros?

A continuacion formulamos outra serie de subhip6teses ou subobxectivos:

—h1. Tenden os grupos a integrar toda a informacidn, financeira e non financeira, no informe legal ou
financeiro mediante o desenvolvemento do EINF -ou o IX-, ou a separar ambos os tipos de informa-
cion en varios informes?

—h2. Ao presentar a informacidn non financeira, elixen os grupos o IR ou, pola contra, prefiren o in-
forme de RSC? E en que medida os utilizan —un ou outro- para darlle cumprimento ao requisito legal
da elaboracion do EINF?

—h3. Esta relacionado o sector de pertenza do grupo coas hipoteses anteriores, é dicir, co tipo de mo-
delo informativo (hip6tese 2) ou co informe non financeiro elixido (hipdtese 3)?

Consideramos tanto a informacidén legal como a voluntariamente publicada polos grupos cotizados
no IBEX 35 suxeitos & obriga de elaborar o EINF!2, xa que o status de sociedade cotizada est4 asociado
a divulgacién de maior informacién non financeira (Ahmed e Courtis, 1999, pp. 49 e 54; Leventis e
Weetman, 2004, p. 309; Robb, Single e Zarzeski, 2001, p. 74; Wallace, Naser e Mora, 1994, p. 47).

En concreto, analizaronse as contas anuais consolidadas auditadas e o informe de xestién consoli-
dado de 32 grupos espafiois cotizados, asi como o EINF, ben inserido no IX ou ben publicado nun in-
forme separado que pode constituirse, & sua vez, en informe ou memoria de RSC ou en IR. Consulta-
ronse, asi mesmo, tanto o Informe anual integrado e/ou Informe anual como o Informe de RSC, a con-
dicién de que o grupo o elabore. Todos os informes corresponden ao exercicio pechado o 31 de de-
cembro de 2018 e foron obtidos a través das webs corporativas dos grupos.

10 Neste caso, o habitual é que se separe da informacién financeira o IX completo, incluido o EINF, e non este documento illa-
damente (v. apdo. 4.1B.).

11 Informe integrado publicado en 2019, referido ao exercicio 2018.

12 Dos 35 grupos do IBEX, tres deles non estan obrigados a elaborar o EINF (Colonial, Merlin Properties e ArcelorMittal).
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Posteriormente, foron revisados manualmente a fin de obter os datos necesarios para resolver as
preguntas de investigacion ou hipdteses, que se solucionaran no seguinte apartado: cales son os mode-
los ou estruturas informativas que empregan os grupos para emitir a sia informacién financeira e non
financeira incluido o EINF, se predomina o uso do IR ou do IRSC para emitir informacién non financei-
ra, e se estas duas variables gardan relacion co sector de pertenza da entidade.

Ademais, este estudo trata outros aspectos asociados as hipoteses principais: se o acceso ao EINF
dentro da web corporativa do grupo (navegabilidade) se atopa na seccién correspondente a informa-
cion financeira, ou na seccién sobre RSC, goberno corporativo ou similares; cales son os usos do termo
informe anual, isto é, que informe ou informes se presentan baixo tal denominacién na actualidade, e o
alcance do traballo de verificacion do EINF.

Como se indicaba na introducidn, as metodoloxias que se adoitan aplicar ao estudo de informacién
non financeira -en concreto, ao informe de xestion- son a analise do contido e os indices de revela-
cion. A analise do contido tematico permite identificar aqueles contidos relevantes dun informe esta-
blecendo inferencias sistematicamente sobre as categorias observadas con maior frecuencia (Beattie
et al.,, 2004, p. 30). Os indices de revelacién miden a calidade dos informes mediante a seleccién dunha
mostra de elementos que se puntian seguindo un sistema de codificaciéon binario ou de escala or-
dinal (Robb et al,, 2001, p. 75; Wallace et al., 1994, p. 42), baixo a premisa de que cantidade e calida-
de da informacion estan positivamente relacionadas (Botosan, 1997, p. 324; Bravo, Abad e Trombetta,
2009, p. 268). As andlises do contido tamén requiren a codificacién dos textos, manual ou informa-
tica, en funcién da aparicion duns termos clave de procura (nédulos) baseados en estandares conta-
bles publicos ou privados, ou na propia frecuencia de aparicién dos termos no texto (Aerts, 2001; Be-
attie et al, 2004; Beattie, 2014; Beretta e Bozzolan, 2004; Lajili e Zéghal, 2005; Linsley e Shrives,
2006).

De acordo coas nosas hipoteses, en cada sitio web da entidade identificaronse e codificaronse as ca-
racteristicas ou atributos dos seus informes, que se mostran na Taboa 2 agrupados en dez niveis. O
proceso de codificacion (Tdboa 2) comporta as seguintes etapas:

1. Acceso ao EINF: 1.1, na seccidn financeira; 1.2, na seccién non financeira; 1.3, en ambas.

2.  Numero de informes publicados: 2.1, s6 informe financeiro; 2.2, IR adicional; 2.3, IRSC adicional;
2.4, ambos.

3. A Carta do presidente figura: 3.1, no informe financeiro; 3.2.1, no IR; 3.2.2, no IRSC; 3.3, no infor-
me financeiro e nun informe non financeiro.

4. Denominase Informe anual a: 4.1, o informe financeiro; 4.2.1, o IR; 4.2.2, o IRSC; 4.3, todos; 4.4,
ningan.

5. Modelo: A, informe unico; B, dobre; C, triplo; submodelos A: segundo a informacién non financeira
que se ofreza: A.1, féra do IX; A.2, dentro do IX.

6. Formato da informaciéon non financeira: 6.1, IR en informe tinico ou dobre; 6.2, IRSC en informe
unico ou dobre; 6.3, ambos.

7. Submodelos B1 e B2, segundo a localizacion do EINF: 7.1, o EINF insirese no IR ou no IRSC; 7.2, o
EINF mantense no informe financeiro ou legal.

8. Sector de pertenza do grupo: sete sectores, clasificacion por modelo e por tipo de informe non fi-
nanceiro, IR ou IRSC.

9. Estandar de elaboracién do EINF: 9.1, GRI; 9.2, outro.

10. Estandar de verificacion do EINF: 10.1, NIEA 3000 do IAASB; 10.2, outro.

Prestouselle especial atencion a estrutura e organizacion do “mapa” ou indice dos sitios web, como
porta de acceso aos dous tipos de informacién que buscamos, presentados recorrentemente baixo os
titulos -hipervinculos- cuxas denominaciéns se detallan no apartado 4.2.

Ainda que as guias internacionais sobre o IX establecen un marco xeral de principios e contidos, re-
cofiecen que se deben producir diferenzas entre os IX de empresas pertencentes a diversos sectores,
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posto que os riscos, factores clave, indicadores, etcétera, relevantes seran especificos de cada sector
(CPA, 2014, p. 6; FRC, 2018, p. 21; GASB, 2005, pp. 43-44; IASB, 2010, p. 38). De af que alglins autores
analicen a informacién non financeira de sectores concretos (Banghgj e Plenborg, 2008; Beattie et al,,
2004; Botosan, 1997; Schleicher e Walker, 1999; Smith e Taffler, 1995, 2000; Sydserff e Weetman,
2002). Con todo, é mais habitual o estudo de mostras compostas por compafiias pertencentes a diver-
sos sectores sobre as que se analiza a asociacién entre nivel de informacién non financeira e sector de
pertenza (Aljifri e Hussainey, 2007; Alsaeed, 2005; Fernandez-Feijoo, Romero e Ruiz, 2014; Kolk e Pe-
rego, 2010; Leventis e Weetman, 2004; Michelon, Pilonato e Ricceri, 2015; Sierra-Garcia et al., 2018)
xunto a outras variables.

Taboa 2. Datos seleccionados da web corporativa de cada grupo cotizado

Nome do grupo Informacion financeira Informacion non financeira Ambas
1. Acceso ao EINF 1.1 1.2 1.3
(navegabilidade)
2. Informes publicados: 2.1 2.2 2.3 2.4
n=1,2,3 Financeiro ou legal IR IRSC IR+IRSC
3. Carta do presidente 3.1 3.2.1 322 Ambos
3.3
4. Informe anual 4.1 4.2.1 4.2.2 4.3 Todos
4.4 Ningtn
5. Modelo Unico: A Dobre: B.1 Dobre: B.2 Triplo: C
Segundo o indice de Ampliado | Ampliando o
contidos do informe fora do IX/EINF?
unico: IX/EINF?
Submodelos A Al A2.
6. IR vs. IRSC Conforma Conforma un IR IRSC Ambos Totais:
un IR ouun | IR ou un IRSC? 6.1 6.2 6.3 IR v. RSC
IRSC?
6.1/6.2 6.1/6.2
7. Segundo a localiza- B.1. B.2
cién do EINF: submode- 7.1 No IR 7.1 No IRSC
los B.1 e B.2 B.1.1, IR =1G B.2.1
B.1.2, IR = ENF
7.2 Nolegal B.1.3 7.2.No legal
B.2.2
8. Sector Al A2. B.1 B.2 C
IR IRSC
9. Estandar EINF 9.1 GRI 9.2 Outros estandares
10. Verificacién do 10.1 NIEA 3000 10.2 Outros estandares
EINF

Fonte: elaboracién propia.

Se diferentes sectores mostran distintos patréns informativos, cabe pensar que o sector de perten-
za garda relacién co tipo de modelo de integraciéon da informacidn e co tipo de informe non financeiro
elixido. No seguinte apartado, unha vez identificados tales modelos e informes sobre a mostra analiza-
da, ofreceranse os resultados sectoriais. Para iso agruparonse as empresas do IBEX 35 en seis sectores,
de acordo coa clasificacion sectorial establecida pola Bolsa de Madrid!3 (Tabla 3) para todas as empre-
sas cotizadas neste mercado.

13 https://www.bolsamadrid.es/esp /aspx/Empresas/EmpresasPorSectores.aspx
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Taboa 3. Sector de pertenza

Sector n %
Petroleo e enerxia 6 18,8
Materiais basicos, industria e construcion 6 18,8
Bens de consumo 4 12,5
Servizos de consumo 4 12,5
Servizos financeiros 7 21,9
Tecnoloxia e telecomunicacions 5 15,6
n 32 100,0

Fonte: elaboracién propia.

4. Resultados. Analise do estado non financeiro en relacion cos informes presentados
polos grupos cotizados no IBEX 35

4.1. Modelos ou estruturas informativas nas que se insire o EINF

Os grupos analizados poden integrar toda a informacion, financeira e non financeira, nun sé infor-
me (modelo de informe dnico), en dous informes (modelo de dobre informe) ou mesmo utilizar tres
informes (modelo de triplo informe).

Na Taboa 4 sintetizamos os resultados ou modelos identificados, que explicamos con detalle a con-
tinuacion, coas stias porcentaxes correspondentes.

Taboa 4. Modelos ou estruturas informativas que albergan o EINF

Modelo Submodelo 20000
seu modelo

A. Modelo de informe A1. Modelo unico, legal ou financeiro, ampliado féra do IX: a informacién legal, 23%
unico: 40,6% nucleo do informe, atépase precedida por un conxunto de informacidns, financei-

ras e non financeiras.

A2. Modelo unico, legal ou financeiro, ampliado no IX: a informacién non finan- 77%

ceira desenvoélvese no IX -incluido o EINF- concibido a modo de IR.
B. Modelo de informe B1. Legal ou financeiro e IR: 4 parte do informe legal preparase un IR. 56%
dobre: 50% Se o IR ten contido legal:

B.1.1. 0 IR é 0 IX —ou é o EINF- que se extrae do informe legal e se amplia.

1. Informe legal ou B.1.2. O IR é un informe completo, que contén o EINF, 4 marxe do IX.
financeiro. B.1.3. O IR é un informe completo, 4 marxe do EINF e o IX, sen contido legal.
2. Informe integrado, IR,
ou informe de RSC. B2. Legal ou financeiro e IRSC: a parte do informe legal preparase un IRSC: 44%

C. Modelo de triplo
informe: 9,4%

B.2.1. O IRSC é o EINF, que se extrae do informe legal e se amplia.
B.2.2. 0 IRSC é un informe completo, a marxe do EINF, sen contido legal.
Elaboracion de tres informes: informe legal ou financeiro, IR e IRSC.

Fonte: elaboracién propia.

A. Modelos de informe tnico. O 40,62% dos grupos utiliza un sé informe para divulgar toda a informa-
cion financeira e non financeira. A sda vez, identificamos dous tipos de informe tinico. No primeiro
submodelo (A.1, 23%), achéganse multiples informaciéns non financeiras e financeiras, que ante-
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ceden as contas anuais e ao IX. Esas informaciéns previas non forman parte da informacion legal e
poden chegar a adoptar o formato de IR. No segundo submodelo (A.2, 77%), o IX —-e ocasionalmente
o EINF-, que acompafia as contas anuais, convértese no principal vehiculo para comunicar a infor-
macion non financeira, converténdose nun IR.

A.1. Modelo de informe Unico, financeiro ou legal, ampliado féra do IX. Este modelo preséntase no

9,37% sobre o total da mostra (23% sobre os grupos con modelo tnico). A denominacién do
informe adoita facer referencia ao seu caracter legal (v. g. Contas anuais auditadas e 1X, ou In-
formacién legal) ou, alternativamente, denominase Memoria ou Informe anual, ou Informe fi-
nanceiro anual.
As contas anuais e IX, incluido o EINF, van precedidas de abundante informacién financeira e
non financeira (modelo de negocio, contorna, estratexias, cadea de valor, sustentabilidade, re-
sultados financeiros, riscos, etcétera) (v. g. Banco Sabadell, 2018a; IAG, 2018). Estas informa-
ciéns previas adquiren gran relevancia e quedan excluidas do contido do IX. Poden chegar a
formularse baixo o formato de IR, como sucede no caso de Inditex (2018, p. 2). Excepcional-
mente, no caso do Grupo IAG, o EINF non forma parte do informe legal senén que figura en do-
cumento 4 parte, na seccion financeira e na de sustentabilidade, ainda que se advirte que forma
parte do IX (International Airlines Group [AI G], 2018, Taboa de contidos).

A.2. Modelo de informe tnico, financeiro ou legal, que desenvolve o IX ou o EINF. A informacién non
financeira que comunica o grupo é a que contén o IX, incluido o EINF. Este modelo caracteriza-
se porque o IX que acompaiia os estados financeiros concibese como un informe integrado (77%
sobre os grupos con modelo unico, é dicir, 0 31,25% sobre o total da mostra). Nalgunhas oca-
sions indicase que o Informe de xestion integrado elaborouse de acordo co Marco IR (v. g. Cai-
xaBank, 2018; Cellnex, 2018; Enagas, 2018; Ferrovial, 2018; Telefénica, 2018); noutras, non se
fai referencia explicita a tal marco pero ad6ptase o seu enfoque, o que se manifesta ben na stia
denominacion, Informe anual integrado (Melia Hotels International, 2018), ben nas indicaciéns
expresas ao comezo do informe (Banco Santander, 2018, p. 2; Viscofan, 2018, p. 216). A impor-
tancia que cobra o IX ponse de relevo na sta posiciéon dentro do Informe anual, ao preceder xe-
ralmente as contas anuais.

Neste caso, a denominacién do informe dnico adoita variar respecto da categoria A.1.; ademais
dos termos Contas anuais ou Informe anual emprégase o termo Informe anual integrado. Ao no-
so xuizo, este termo debe restrinxirse ao Informe de xestion integrado, ou auténtico IR (Caixa-
Bank, 2018; Melia Hotels International, 2018), e non utilizarse -por extension do concepto in-
forme de xestion integrado a todo o informe- para incluir as duias pezas: estados contables e IX
(v. g. Cellnex, 2018; Enagas, 2018; Ferrovial, 2018).

En menor medida, tamén o EINF emprégase para concentrar e desenvolver a informacién non
financeira, mantendo o IX o seu formato tradicional. Nestes casos non se recorre ao Marco IR,
sendn que se adopta un enfoque de RSC e as contas se presentan, en primeiro lugar, dentro do
informe dnico (v. g. MasMdvil, 2018; Siemens Gamesa, 2018).

B. Modelo de dobre informe. Neste modelo (50% da mostra), a informaci6n aglutinase en dous infor-
mes: un legal ou financeiro, e outro non financeiro que adopta a forma de IR ou de informe de RSC.
0 segundo informe (IR ou IRSC) pode ter caracter voluntario, ou pode desenvolver unha seccion le-
gal: o EINF ou o IX.

B.1. Modelo de dobre informe: legal e informe integrado (IR). A parte da informacién legal, prepa-
rase un IR para dar unha vision global da marcha da compaiiia, que inclde indicadores financei-
ros e non financeiros elaborados de acordo cos estandares do IIRC e da GRI (un 56% dos gru-
pos con modelo de dobre informe, que representa un 28,12% do total da mostra).

A stia vez, identificamos tres variantes deste modelo. Nas duas primeiras, o grupo presenta un
informe legal do que extrae ou exclie o EINF ou o IX completo, para convertelo -na sta totali-
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dade ou parcialmente- no IR. Na terceira, a informacion legal separase do IR, que se elabora
voluntariamente.

B.1.1. O Informe de xestion consolidado que inclie o EINF convértese no IR (v. g. ACS, 2018;
Repsol, 2018). A diferenza do modelo A.2, o IX integrado configirase como un informe
independente da restante informacion legal.

B.1.2. Elabdrase un IR completo -4 marxe do IX- que contén o EINF, cuxos requisitos legais sa-
tisfai (v. g. Mapfre, 2018; Mediaset, 2018).

B.1.3. 0 IR e o informe legal -incluido o EINF- separanse en informes independentes, a pesar
de que ambos presentan algins contidos comuns, que se poden repetir nos dous infor-
mes -no IX, en concreto- (v. g. Amadeus, 2018; Bankia, 2018, Bankinter, 2018; BBVA,
2018).

B.2. Modelo de dobre informe: legal e informe de responsabilidade social corporativa (IRSC). Neste
modelo (un 44% dos grupos con informe dobre, que representa un 21,87% da mostra), a in-
formacidn non financeira que se achega féra do informe legal céntrase nos aspectos relativos a4
RSC, sen pretension de ofrecer unha vision global ou integrada da compafiia. O IRSC ou Memo-
ria de sustentabilidade é o vehiculo elixido para iso, como vifia sendo habitual antes da irrup-
cion do IR.

B.2.1. O EINF do informe legal ou financeiro configura un IRSC (v. g. Aena, 2018; Ence, 2018). O
seu contido additase ampliar voluntariamente e conformar un informe sobre RSC com-
pleto.

B.2.2. Ainda que presenten informacions duplicadas, o EINF do informe legal e a memoria de
RSC separanse. O IRSC, informe voluntario, detalla e complementa o indicado no EINF (v.
g. Acerinox, 2018b; Endesa, 2018; Grifols, 2018).

C. Modelos de triplo informe. Tan s6 un 9,37% dos grupos (v. g. Acciona, 2018a, 2018b, 2018c; Iber-
drola, 2018a, 2018b, 2019) optan por preparar tres informes: legal, IR e IRSC.
Ademais de separar claramente a informacién legal da voluntaria, esta opcién permite desefiar in-
formes cuns obxectivos e contidos especificos, dirixidos a uns usuarios determinados. Pola contra,
presenta os inconvenientes da duplicidade e da sobrecarga informativa.

4.2. Accesibilidade ao estado non financeiro ou navegabilidade

Nas dudas ultimas décadas a divulgacion da informacién financeira e non financeira a través de
Internet impuxose como a principal ferramenta de comunicacién estratéxica entre empresa e sta-
keholders, reducindose as asimetrias informativas entre eles. Vantaxes como o seu baixo custo rela-
tivo, a velocidade, a sua accesibilidade, a interactividade cos grupos de interese, a capacidade de ac-
tualizacion en tempo real ou a descarga de arquivos e de presentaciéns multimedia permitenlle 4 en-
tidade reforzar a stia imaxe corporativa (Bonsén e Escobar, 2004; Cassar, Ittner e Cavalluzo, 2015;
Hetze e Winistorfer, 2016; Isenmann, 2006). A literatura analizou os factores determinantes deste
xeito de comunicacidn dixital en empresas cotizadas (v. g. Alali e Romeu, 2012; Ghasempour e Yu-
sof, 2014; Hossain, Momin e Leo, 2012; Larran e Giner, 2001; Pozniak e Ferauge, 2016; Siala, Sellami e
Fendri, 2014; Uyar, Kilic e Bayyurt, 2013; Wanderley, Lucian, Farache e Milton de Sousa Filho, 2008). A
pesar de non existir consenso sobre cales son eses factores, o tamafio, a rendibilidade, o pais e o sector
de pertenza da entidade destacan entre os principais (Kundeliene e Stepanauskaité, 2018, pp.
463-464).

Esrock e Leichty (2000, p. 366) mostran que, xa en 1998, 0 85% das sociedades cotizadas no Fortu-
ne 500 proporcionaban a informacién sobre RSC a través dos seus sitios web, dispondo dunha ligazén
especifica sobre este contido o 44% das entidades. Moreno e Capriotti (2009, pp. 166 e 169) atopan
que o 100% das empresas espafiolas do IBEX 35 en 2005 utilizan nos seus sitios web unha seccién so-
bre comportamento responsable con ligazéns & documentacion relevante. No seu estudo sobre empre-
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sas espaiiolas e suecas de gran tamafio, Branco, Delgado, Sa e Sousa (2014, p. 238) sitian esta porcen-
taxe no 94%. A fonte de informacién non financeira principal desde o punto de vista dos accionistas, &
parte dos propios informes de RSC e do Informe anual, son os sitios web das entidades (Association of
Chartered Certified Accountants [CCA] e Eurosif, 2013). En 2015, o 82% das sociedades cotizadas no
FTSE100 presentan unha ligazén ao IR (Black Sun, 2015, p. 5).

A priori cabe esperar que o EINF se presente no informe financeiro, dado que a lei establece que é
un contido do IX. Con todo, a natureza da informacién que ofrece, relativa ao ambito da RSC, fai que al-
guns grupos o sitden nas seccions dedicadas & informacién sobre sustentabilidade ou gobernanza, ou
ben que o fagan simultaneamente en ambas.

Neste apartado identificamos as localizacions alternativas ou a accesibilidade ao EINF dos grupos
nas suias webs corporativas. Isto garda relacién co modelo ou coa estrutura da informacioén, pero loca-
lizacion e estrutura non son variables equivalentes. Por exemplo, supoflamos que un grupo elabora un
s6 informe -financeiro ou legal- e non elabora memoria de RSC nin IR. Se publica o EINF simultanea-
mente no apartado informacion financeira e no apartado sustentabilidade, a sua accesibilidade seria
dobre pero, para os efectos do modelo informativo, diriamos que o grupo presenta un modelo de in-
forme unico.

Na Taboa 5 resumense o tres tipos de accesos coas suias porcentaxes correspondentes.

Taboa 5. Accesibilidade ao EINF. Patrons de navegabilidade

Seccién na web corporativa na que figura o EINF %
1. Informacioén financeira ou econdmico-financeira. 84%
a. Formando parte da informacidén legal ou financeira (Contas anuais consolidadas e In- 63%
forme de xestion consolidado), con descarga Uinica, dobre ou tripla.

b.Formando parte dun Informe integrado. 37%

a. Soamente na seccion financeira. 78%

b. Por duplicado, en ambas as seccidns: financeira e sobre RSC. 22%

2. Informacién sobre sustentabilidade ou goberno corporativo, nun IRSC ou nun IR. 16%

Fonte: elaboracién propia.

Para localizar o EINF, accedeuse 4 informacién financeira e non financeira seguindo, desde a pa-
xina de inicio dos sitios web dos grupos, distintos patréns de navegacion, que explicamos a continua-
cion:

1. Nun 84,37% dos casos, o EINF figura xunto coa informacién de caracter financeiro nun mesmo
informe, ao que se accede mediante unha rutal4 do tipo: Paso 1: Accionistas e investidores / In-
versores e accionistas / Relacién con investidores. Paso 2: Informacion financeira / Informacién
econémico-financeira / Informacién financeira e rexistros oficiais.

1.a. A stia vez, o EINF preséntase formando parte da informacién financeira en sentido estrito, legal
ou contable, nun 62,96% dos casos (contas anuais consolidadas auditadas e informe de xestiéon
consolidado), que aparece baixo as seguintes denominacions, v. g. (Paso 3.): Contas anuais /
Contas consolidadas e Informe de xestion consolidado / Informe financeiro anual consolidado /
Informe anual / Informe legal / Documentacion legal. Hai que precisar que nalgunhas ocasiéns
contas anuais e IX, e mesmo o EINF, aparecen separados en arquivos independentes para facili-
tar a descarga, isto é, por razdons de navegabilidade.

14 Empregamos o caracter “/” para separar aqueles termos que os grupos utilizan indistintamente nos seus sitios web, como
Esrock e Leichty (2000).
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1.b. O EINF compoén, xunto con outra informacién financeira e non financeira, ou constitiie en si
mesmo, o denominado IR (nun 37,04% dos casos), situado no apartado informacién financeira
(Paso 3.): Informe anual integrado / Informe integrado / Informe anual / Informe de xestion in-
tegrado.

Nun 15,625% dos casos, o EINF separase da informacion financeira e situase noutros apartados de-
dicados & RSC ou ao goberno corporativo, ben formando parte dun informe integrado, (Sustentabi-
lidade / Informe integrado) (Informacién non financeira / Informe anual corporativo), ben formando
parte dun informe sobre RSC (Sustentabilidade / Informe de sustentabilidade), ou ben constituindo
en si mesmo unha memoria de sustentabilidade (Informes anuais / EINF. Informe de sustentabilida-
de) (Corporativa / RC e Transparencia / EIFN: Informe de RSC).

Por ultimo, o EINF publicase por duplicado, figurando simultaneamente coa informacién financeira
e coa informaci6n non financeira (0 22% dos grupos que o publican entre a informacidn financeira,
o0 que representa un 18,75% sobre o total da mostra).

4.3. Usos do denominado Informe anual e localizacion da Carta do presidente

Neste apartado estudamos cal é o informe que o grupo denomina Informe ou Memoria anual, a fin

de comprobar en que medida esta denominacién estd a trasladarse da informacidn financeira & non fi-
nanceira, cobrando esta maior protagonismo. Para iso, comprobamos:

1.

2.

Cal dos informes, ou o Unico informe que publica o grupo, toma a denominacion Informe anual e, en
caso contrario,

Cal dos informes, ou o tnico informe que publica o grupo, esta accesible via web, nunha ligazén ou
baixo un titulo denominado Informe anual, ainda que o documento ou documentos que albergue tal
titulo non se denominen asi.

Se o Informe anual anteriormente localizado inclie ou non a Carta do presidente aos accionis-
tas, como indicador da relevancia outorgada a ese informe respecto dos restantes. Esta eleccién dé-
bese a que a literatura sostén que a Carta do presidente é a secciéon mais lida do Informe anual, por
constituir un resumo dos sucesos recentes mais importantes da compaiifa e unha revisién do seu
futuro, e por presentar mellor lexibilidade que outros informes narrativos mais técnicos (Beattie et
al,, 2004, p. 72; Courtis, 1998, p. 462; Courtis e Hassan, 2002, pp. 394-395; ; Subramanian, Insley e
Blackwell, 1993, p. 53).

Na Taboa 6 presentamos as sete situacidns posibles identificadas, coas stias porcentaxes corres-

pondentes, que describimos a continuacion.

Taboa 6. Informe designado como Informe ou Memoria anual

Informe %
I. Informe dobre 1. Informe legal versus IR ou IRSC. 12,50
2. Informe integrado versus informe legal. 9,37
3. Informe de RSC ou EINF versus informe legal. 6,25
II. Informe tinico 4. Informe legal ampliado & marxe do IX. 9,37
5. Informe legal ampliado a través do IX. 15,62
III. Non designa ningin 6. Ningtn informe se denomina Informe ou Memoria Anual, pe- 25,00

ro todos eles estan accesibles baixo ese titulo.
7. Ningin informe se denomina Informe ou Memoria Anual, nin 21,87
figura baixo ese titulo.

Fonte: elaboracién propia.
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. Se o grupo presenta dous informes, un legal ou financeiro, e outro non financeiro -IRSC ou IR-, p6-
dense producir tres casos:

1. Denomina Informe anual ao primeiro deles, legal ou financeiro.

2. Denomina Informe anual ao IR, xa se cree 4 marxe da informacion legal, xa constitiia o Informe de
xestién integrado.

3. Denomina Informe anual ao Informe de RSC, ou ao propio EINF, que se considera equivalente ao
IRSC.

[I. Se o grupo elabora un informe dnico, preséntanse dous casos:

4. Denomina Informe anual ao informe legal ou financeiro ampliado féra do IX (modelo A.1.).

5. Denomina Informe anual a un documento composto polas contas anuais consolidadas auditadas
mais o informe de xestién consolidado, que constitte a sia vez un informe integrado, non nece-
sariamente denominado como tal (modelo A.2.).

[1I. Por ultimo, alglins grupos, con dous ou tres informes, poden non denominar Informe anual a ningtn
deles. En tal caso podense presentar ddas situacions:

6. Cada un dos informes adopta unha denominacién diferente: informe financeiro ou legal, de RSC
e/ou IR. Ningun se denomina Informe anual, pero todos estan accesibles baixo un titulo ou liga-
zon denominada Informe/s ou Memoria Anual/ais.

7. Cada informe adopta unha denominacién propia e sitiase conforme 4 sia natureza, sen referen-
cia ao termo Informe anual.

Constatamos que todos os grupos que elaboran dous ou tres informes, en lugar de publicar a Carta
do presidente ao comezo do informe legal ou financeiro, o fan ao comezo do IR ou do IRSC!?5, ou ao co-
mezo de ambos —en caso de informe triplo-. Pola stia banda, os grupos que presentan un modelo de in-
forme Unico que desenvolve un IX integrado (caso 5) sitian no devandito informe a Carta do presiden-
te. Por tanto, son unha minoria (9,4%) aqueles que presentan a Carta do presidente ao comezo do in-
forme legal tnico (modelo A .1.), o que evidencia a crecente importancia outorgada aos informes non
financeiros.

4.4.Uso do IR e do IRSC e relacion de ambos co EINF

Un dos obxectivos deste estudo é comparar a difusién do reporte integrado respecto ao de susten-
tabilidade. E importante advertir que a adopcién do Marco IR supén a incorporacién dos contidos so-
bre RSC ao IR, que constitiie un modelo informativo mais amplo. E dicir, as empresas, ao elaborar o IR
inclien neste a rendicion de contas sobre sustentabilidade, polo que nalgtns casos deixan de elaborar
o IRSC, a fin de non duplicar a informacién. Outro motivo polo que diminte a publicacién do informe
de RSC -como tal, non o seu contido- é a obrigacién de elaborar o EINF inserido no IX. Na Taboa 7 pre-
séntanse os resultados obtidos.

Para realizar estes calculos considerouse que un grupo elabora un IR non sé cando inclie unha de-
claracidn expresa acerca da sua adhesion ao Marco IR, sendn tamén cando o informe se denomina IR
ou segue os seus principios e contidos.

0 formato de IR que combina a informacién financeira coa relativa & RSC (62,5%) predomina sobre
o tradicional IRSC (28,1%). A sta vez, sobre estas porcentaxes calcularonse as correspondentes a
aqueles grupos que utilizan ben o IR ou ben o IRSC, para darlles cumprimento aos requisitos legais do
EINF (Taboa 7, filas 2 e 4), ou os que o elaboran con independencia do EINF contido na documentacién
legal (Taboa 7, filas 1 e 3).

15 Acerinox, excepcionalmente, faino en ambos os informes: financeiro e de sustentabilidade (Acerinox, 2018a, 2018b). Indra
non presenta a Carta do presidente en ningtin destes informes (Indra, 2018a, 2018b). MaisM¢évil tampouco a presenta no seu
informe legal (MasMovil, 2018).
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A irrupcién do EINF incidiu decisivamente na formulacion do IR ou do IRSC, xa que un 56,52% das
empresas que elabora o IR 0 emprega para cubrir o requisito legal do EINF, porcentaxe que se sitia no
50% para o caso de que o grupo prepare un IRSC.

O suposto de que a entidade elabora un IR que cobre os requisitos legais do EINF (Taboa 7, fila 2)
inclie varios escenarios posibles: primeiro, o EINF insirese no IX, que constitie o IR. Do 56,52%, un
77% corresponde a este primeiro escenario; o 23% restante abarca dous escenarios mais: segundo, o
EINF é o IR, e, terceiro, o EINF circunscribese a unha “tdboa resumo ou de correspondencias” dentro do
IR, que relaciona os contidos que a lei lle atribie ao EINF, coas paxinas do IR e os indicadores GRI co-
rrespondentes. Posteriormente, os datos non financeiros consignados nas devanditas taboas son so-
metidos a verificacién (v. apartado 4.6.).

Taboa 7. Informe integrado versus IRSC e relacién co EINF

Elabora IR 62,5%
1. A marxe da informacién legal. 43,48%

2. Cobre informacidn legal, incluido EINF. 56,52%

Elabora IRSC 28,1%
3. A marxe da informacién legal. 50,00%

4.E o EINF. 50,00%

Elabora ambos 9,4%

Fonte: elaboracién propia.

4.5. Analise sectorial
En primeiro lugar, estudamos a relacion entre o sector de pertenza do grupo e o modelo informati-

vo que elixiu, segundo as categorias previamente identificadas no apartado 4.1. Na Taboa 8 preséntan-
se os resultados.

Taboa 8. Frecuencia de cada tipo de modelo de integracién da informacién corporativa por sector

Modelo A Total A B Total B | Total C
Submodelo nivel 1 Al|A2 B.1 Total B.1 B.2 Total B.2
Submodelo nivel 2 B1.1.1/ | B.1.3 B.2.1 | B.2.2

/B.1.2
Sector n %
Petréleo e enerxia 6 |188| 0 1 1 1 1 2 2 3 2
Materiais basicos, 6 18,8 2 2 2 2 1 1 3 1
industria e
construcion
Bens de consumo 4 125 1 1 2 0 1 1 2 2
Servizos de consumo 4 125 1 1 2 1 1 1 1 2
Servizos financeiros 7 219 1 2 3 1 3 4 4
Tecnoloxia e teleco- 5 15,6 3 3 1 1 1 1 2
municaciéns
n 32 | 100 3 | 10 13 5 4 9 3 4 7 16 3

Fonte: elaboracion propia.
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Como se pode observar, a eleccion dun modelo de informe tnico (Total A) ou dun modelo de dobre
informe (Total B) non presenta diferenzas significativas en cada sector. A concepcién do modelo in-
formativo ou das comunicaciéns cos investidores non est3, por tanto, determinada polo tipo de activi-
dade que desempefia o grupo. Iso pode deberse a que a variable “modelo informativo” non ten un ca-
racter econdémico, a diferenza das variables clasicas da andlise financeira (rendibilidade, tamafio, li-
quidez, solvencia, etcétera). Pola contra, as decisiéns dos xestores sobre a estrutura e modelos de pre-
sentacién dos informes poden depender doutras variables relacionadas coa mercadotecnia e a comu-
nicacidn, coa cultura empresarial ou, mesmo, coa siia propia maneira de entender a organizacion, de
modo que lles outorguen maior importancia ao informe financeiro versus aos informes non financei-
ros, ou viceversa.

En segundo lugar, preséntanse os resultados da andlise sectorial por tipo de informe non financeiro
elixido polo grupo (Taboa 9).

Taboa 9. Frecuencia de cada tipo de informe non financeiro por sector

Informe non financeiro elixido IR IRSC Ambos
Sector n %

1. Petroleo e enerxia. 6 18,8 2 2 2

2. Materiais basicos, industria e construcion. 6 18,8 3 2 1

3. Bens de consumo. 4 12,5 2 2 0

4. Servizos de consumo. 4 12,5 4 0 0

5. Servizos financeiros. 7 21,9 7 0 0

6. Tecnoloxia e telecomunicacidns. 5 15,6 3 2 0

n 32 100 21 8 3

Fonte: elaboracion propia.

Neste caso, preséntanse algunhas diferenzas por sectores. No sector dos servizos de consumo e fi-
nanceiros abandonouse o formato de informe sobre IRSC e optouse por incluir a informacién non fi-
nanceira no IR.

Aqueles sectores que realizan actividades con alto impacto ambiental poderian ser propensos a
manter o formato tradicional de IRSC (sectores 1 e 2), diferencidndose do resto de sectores de forma
significativa. Con todo, non se producen tales diferenzas, por exemplo, entre o sector industrial e da
construcion (2) e o tecnoldxico (6). De novo, obsérvase que o tipo de informe elixido non é unha varia-
ble claramente relacionada co sector. O IR non exclie a informacién ambiental, senén que a integra
xunto a informacién econémico-financeira. Tratase de canles de comunicacion alternativas, cuxa elec-
cion parece non depender de factores econémicos como o sector.

4.6. Outros resultados sobre os estandares para a elaboracion e verificacion do EINF

Ainda que o lexislador permite sustentar o EINF sobre diferentes marcos nacionais ou internacio-
nais reconecidos?é, a iniciativa mundial de presentacion de Informes de sustentabilidade da Global Re-
porting Initiative (GRI, 2015) é o estandar seguido pola totalidade dos grupos analizados, con inde-
pendencia da adhesion a outros marcos, entre os que destacan os Obxectivos de Desenvolvemento Sus-
tentable de Nacidns Unidas (ODS)17.

16 Lei 11/2018, de 28 de decembro, artigo 1.

17 Todos os grupos analizados se adhiren aos ODS (https://www.un.org/sustainabledevelopment/es/objetivos-de-
desenvolvemento-sustentable/) e explican as acciéns levadas a cabo para o seu alcance, salvo aqueles (Banco Sabadell, 2018,
p. 50; Grifols, 2018, p. 79; MaisMoévil, 2018, p. 135) que no seu lugar subscriben os principios do Pacto Mundial das Naciéns
Unidas (https://www.pactomundial.org/category/aprendizaje/10-principios/) anteriores aos ODS.
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Entre todas as entidades da mostra xeneralizouse tanto o uso de taboas resumo ou de corresponden-
cias entre os contidos do EINF e os seus indicadores GRI correspondentes como o de matrices de mate-
rialidade. Estas matrices mostran graficamente!8 os aspectos mais significativos para os stakeholders
esixidos pola GRI (G4, indicador 102-47), que lle outorga singular relevancia a andlise da materialida-
de (Global Sustainability Standards Board, 2017, pp. 3-4).

En cumprimento da Lei 11/2018, todos os grupos!® achegan ao EINF o seu correspondente informe
de verificacién ou revisiéon independente, sempre co alcance de seguridade limitada2?, -aseguranza li-
mitada ou negativa versus razoable ou positiva-, tal e como recomenda o Instituto de Censores Xura-
dos de Contas de Espafia (ICJCE, 2019, pp. 6-8). Isto pon de manifesto que a aseguranza da informacion
non financeira se atopa ainda en fase de desenvolvemento e que nin os contidos do EINF forman ainda
parte do proceso de xestién real da organizacién nin se disp6on de sistemas de recompilacién da in-
formacion maduros e sometidos a supervision sistematizada. Determinar o alcance da informacion
que compre verificar e habilitar sistemas de control interno son os principais retos que se deben
afrontar (Goicoechea, Gémez-Bezares e Ugarte, 2019, p. 2; IAASB, 2016, pp. 90-101, 133; IIRC, 2015, p.
15).

Ainda que 0 93,55% dos informes de verificacion analizados indican no seu primeiro paragrafo que
se asegurou o EINF, posteriormente concretan que o traballo se limita exclusivamente a verificacion da
informacién identificada na tdboa de correspondencias entre os contidos do EINF, a paxina do informe
en que constan e os seus indicadores GRI. O 6,45% dos informes restantes advirten deste extremo xa
desde o seu inicio (v. g. Cellnex, 2018, p. 150; Ferrovial, 2018, p. 18).

En relacion cos estdndares de verificaciéon do informe de revisién independente, constatamos a
aplicacion xeneralizada?! do estandar NIEA 3000 (IAASB, 2013). O 81% destes traballos prepararonse
de acordo coa Guia do ICJCE (2019), que adapta e desenvolve a mencionada norma aos encargos de ve-
rificaciéon do EINF.

5. Conclusions

A nosa investigacion centrouse en comprobar se o novo estado de informaciéon non financeira
(EINF), relativo & RSC, influiu sobre o desenvolvemento da informacién voluntaria das grandes com-
pafiias espafiolas. Para iso, identificamos aqueles modelos de integracién dos diferentes informes emi-
tidos polos grupos cotizados no IBEX 35, referidos ao exercicio 2018: informe financeiro -contas
anuais consolidadas e informe de xestion- e informes non financeiros -informes integrados e/ou me-
morias de sustentabilidade-.

Os resultados obtidos mostran unha gran dispersiéon nos modelos utilizados. A analise da sda estru-
tura e contido, baseado na sistematizaciéon dunha serie de atributos que os caracterizan, permitiunos
identificar tres modelos basicos de integracion, e ata sete submodelos alternativos.

Un 41% dos grupos analizados presenta un modelo que denominamos de informe tnico, que insire
a informacién non financeira no informe financeiro ou legal. Este modelo constriese, nun 77% dos ca-
sos, ampliando o Informe de xestion (IX) que inclie o EINF, e nos restantes achegando un amplo con-
xunto de informacidns financeiras e non financeiras previo as contas anuais e ao IX. Pola contra, 0 50%
dos grupos responde a un modelo de dobre informe: un legal ou financeiro, e outro non financeiro, que
pode, 4 sua vez, constituir un informe integrado (IR) (56% da porcentaxe anterior), ou ben un Informe

18 V. g. ACS, 2018, p. 217; Aena, 2018, p. 169; Iberdrola, 2018b, p. 314; MasMovil, 2018, p. 119; Red Eléctrica Espafiola (REE),
2018b, p. 149; Siemens Gamesa, 2018, p. 88.

19 No caso das pemes, a porcentaxe de empresas que verifican as siias memorias de sustentabilidade é moito menor, en torno
ao 30% (Vaz, Ruiz e Fernandez-Feijoo, 2018, p. 54).

20 Excepcionalmente, a REE non achega un informe de verificacion ao EINF, pero si ao IRSC, que abarca os indicadores GRI
que constan no seu EINF (REE, 2018a, p. 327).

21 Un 25% dos grupos realizan, adicionalmente, un encargo de aseguranza moderada de acordo coa Norma AA1000 AS (Ac-
countAbility, 2018).
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de RSC (IRSC) (44%). Soamente un 9% dos grupos presenta un modelo de triplo informe; 4 parte do in-
forme legal elaboran dous informes non financeiros ad hoc: un IR e un IRSC.

Con independencia do modelo elixido, unha terceira parte dos grupos identifica o IX co IR. O devan-
dito IR non s6 cobre as esixencias legais do EINF e/ou do IX, sen6n que chega a conformar un auténtico
informe de xestién integrado ou vision global da marcha do negocio. Isto débese 4 coincidencia entre os
principios e contidos do pensamento integrado cos que tradicionalmente propugnan as guias interna-
cionais para a elaboracién do IX. Deste xeito, eses grupos estan a dotar ao [X de maior visibilidade e re-
levancia.

Este estudo da conta do auxe do reporte integrado fronte 4 memoria de sustentabilidade, cuxo con-
tido non se elimina, sen6én que pasa a formar parte do IR. Asi, un 63% dos grupos elixe o IR para in-
formar sobre aspectos non financeiros, mentres que un 28% prefire o informe de RSC (un 9% publica
ambos os dous). O termo informe anual xa non se reserva ao informe financeiro, sendn que designa o
IR nunha porcentaxe similar dos casos (25%).

Obsérvase que tanto o IR como o IRSC poden utilizarse para satisfacer as esixencias legais do EINF,
ou poden elaborarse independentemente do devandito estado (ambas as practicas se producen en
porcentaxes similares). No primeiro caso, evitanse duplicidades informativas, xa que o informe non fi-
nanceiro —-IR ou IRSC- substitiie ou contén o EINF ou o IX completo. Por tanto, podemos afirmar que
aproximadamente a metade dos informes, que con anterioridade 4 apariciéon do EINF se consideraban
voluntarios -IR ou IRSC-, incorporan na actualidade informacién de caracter obrigatorio.

No segundo caso, cando o informe non financeiro (IR ou IRSC) se elabora 4 marxe do EINF, adoitan
producirse duplicidades informativas entre os seus contidos. Con todo, separar a informacién legal da
voluntaria, presenta as suas vantaxes: o EINF reducese a unha informacion clave, o cal facilita a lectura
do informe financeiro aos investidores, mentres que o IR ou IRSC amplia tal estado, satisfacendo as ne-
cesidades informativas de grupos mais amplos de stakeholders. Ademais, a estrutura do modelo clari-
ficase e mellora a credibilidade do EINF.

No entanto, en calquera dos dous supostos anteriores o uso xeneralizado (100% da mostra) das td-
boas de correspondencias entre os contidos que a lei esixe no EINF, os seus indicadores GRI suxeitos a
certificacion e a paxina do informe en que se sitian (EINF, IX, IR ou IRSC), permite verificar os datos
seleccionados no devandito estado, sen que iso condicione a eleccién do modelo ou submodelo infor-
mativo que o contén.

Non se atoparon diferenzas sectoriais significativas en relaciéon co modelo seleccionado por cada
grupo nin co tipo de informe non financeiro escollido -IR vs. IRSC-. Probablemente, tal eleccién de-
penda de factores relacionados coa politica de comunicacién ou coa cultura e valores da organizacion
antes que con variables econémicas, como o sector. Estes factores teran que ser investigados no futu-
ro. Unha vez identificados os modelos informativos na praxe empresarial, tamén seria desexable am-
pliar o periodo e a mostra obxecto de analise para estudar a sta evolucién e confirmar se se mantefien
as tendencias apuntadas no noso traballo.
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