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Resumen

Desde 2018, la obligacién de elaborar el estado de informacién no financiera (EINF) esta revolucionando la forma en que las
grandes compaifiias espafiolas estructuran toda su informacidn corporativa. Nuestra investigacion tiene como objetivo identi-
ficar los nuevos modelos de integracion de la informacién financiera y no financiera en la praxis de los grupos cotizados del
IBEX 35. Se han analizado los informes referidos al ejercicio 2018: financieros en sentido estricto, esto es, cuentas anuales
consolidadas e informes de gestién -incluido el EINF- y no financieros, es decir, informes integrados y/o memorias de sos-
tenibilidad. Los resultados obtenidos evidencian un alto nivel de dispersion informativa. Se han identificado tres modelos ba-
sicos y hasta siete subcategorias alternativas. Otros resultados muestran el auge del informe integrado en detrimento del in-
forme de sostenibilidad, la transformacion de estos informes no financieros o voluntarios en informes legales o parcialmente
legales, o las limitaciones del alcance de la verificabilidad del 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. Introduccion

El estado de informacién no financiera, recientemente incorporado a nuestra legislacién mercan-
til, constituye un contenido adicional del informe de gestién (IG)!. Desde el ejercicio 2018, aquellas
sociedades o grupos de sociedades de mayor tamafio? publican un EINF relativo al dmbito de la
responsabilidad social corporativa (RSC), bien insertado en el informe de gestién -individual o con-
solidado- o bien referenciado desde este hacia otro informe separado. Ello supone que en Espafia
aproximadamente unos 1.000 grupos estan obligados a elaborar el EINF (Larrinaga Gonzalez, 2019, p.
6).

La posibilidad de referenciar el EINF desde el informe de gestion hacia otros informes ha resultado
en practicas informativas diversas y novedosas, siendo habitual encontrar estados no financieros o in-
formes de gestidon que conforman en si mismos informes integrados [v. g. CIE Automotive (2018), en el
primer caso; ACS (2018), CaixaBank (2018) o Ferrovial (2018), en el segundo)], o sustituyen a los tra-
dicionales informes o memorias de sostenibilidad (Aena 2018; Banco Sabadell, 2018b; Ence, 2018; In-
dra, 2018).

No obstante, la ausencia de estructura normalizada para integrar los informes financieros y no fi-
nancieros reduce la comparabilidad y aumenta la sobrecarga informativa. En detrimento de su calidad,
las grandes compaiiias contindan aumentando la longitud de sus informes anuales (Deloitte, 2019, p.
172; PriceWatherhouseCoopers [Pw(C], 2019, p. 7).

Nuestra investigacién se centra en el impacto de la aparicion del EINF -disponible por primera vez
en el ejercicio 2018- sobre la configuracion de los informes de los grupos cotizados en el IBEX 35, en la
medida en que la discrecionalidad para presentar dicho estado estd conduciendo a practicas hete-
rogéneas en su presentacion y localizacidn, ya sea junto a los estados financieros, en el informe de ges-
tion, ya junto a otros informes no financieros (Informe integrado -IR- o el Informe sobre RSC -IRSC-).
De ahi que nuestro objetivo sea identificar aquellos modelos de integracidn o estructuras informativas
que las entidades estan empleando en la practica para localizar el EINF, y comprobar si tienden a inte-
grar toda la informacién en un solo informe -modelo de informe tinico- o a separarla en varios infor-
mes: financiero y no financiero -modelos de doble o triple informe-.

Desde los afios noventa del pasado siglo, la investigacién empirica sobre informacién narrativa, vo-
luntaria o no financiera, se ha sustentado en dos metodologias basicas: el andlisis del contenido y el
andlisis basado en indices, que permiten determinar cudales son los contenidos mas frecuentes y la cali-
dad de este tipo de informacién (Abed, Al-Najjar y Roberts, 2016, pp. 338-339; Alvarez, Babio, Suarez y
Vidal, 2012, pp. 9-11; Beattie, 2014, p. 110; Beattie, McInnes y Fearnley, 2004, p. 208; Dienes, Sassen y
Fischer, 2016, pp. 164-165).

Hasta el presente, los resultados de estos trabajos intentan responder alguna de las preguntas del
marco de investigacion propuesto por Beattie (2014, p. 126) sobre informacién narrativa (Research
framework into accounting narratives): (1) sobre qué se informa; (2) qué variables explican las prdcticas
observadas, esto es, definen a las empresas con mejores indices de informacién no financiera (v. g. Alji-
fri, Alzarouni, Ng y Tahir, 2014; Aljifri y Hussainey, 2007; Elshandidy, Fraser y Hussainey, 2015;
Flostrand y Strom, 2006; Frias-Aceituno, Rodriguez-Ariza y Garcia-Sanchez, 2013; Hossain, Ahmed y
Godfrey, 2005; Hossain y Hammami, 2009; Leventis y Weetman, 2004; O’Sullivan, Percy y Stewart,
2008; Rodriguez y Noguera, 2014; Rodriguez-Gutiérrez, Sanchez-Cafiizares y Fuentes-Garcia, 2017);
(3) qué consecuencias econémicas tienen las prdcticas divulgativas en términos de impacto sobre el
mercado -cotizaciones— (v. g. Banghgj y Plenborg, 2008; Hussainey y Aal-Eisa, 2009; Hussainey,
Schleicher y Walker, 2003; Hussainey y Walker, 2009; Khan, Serafeim y Yoon, 2016; Li, 2010; Muslu,
Radhakrishnan, Subramanyam y Lim, 2015; Schleicher, Hussainey y Walker, 2007); (4) como influyen

1LaLey11/2018, de 28 de diciembre, traspone la Directiva no financiera (Directiva 2014 /95 /UE) y modifica el contenido del
IG consolidado (articulos 44 y 49 del Codigo de Comercio) e individual (articulo 262 LSC).

2 Sociedades o grupos en los que concurren las siguientes condiciones simultineamente: que su nimero de empleados sea
superior a 500; y que tengan la condicion de Entidades de Interés Publico (EIP) o que se consideren empresas grandes, segin
los criterios establecidos por la Directiva 2013/34 /UE.
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los gestores sobre el contenido y formato de los informes, mediante estrategias de comunicacion vincu-
ladas a la manipulacién de los textos, como impression management3 (v. g. Abed, Al-Okdeh y Nimer,
2011; Babio, Suarez y Vidal, 2013; Balata y Breton, 2005; Clatworthy y Jones, 2003, 2006; Cho, Miche-
lon y Patton, 2012; Courtis, 2004; Falschlunger, Eisl, Losbichler y Greil, 2015; Li, 2008; Rutherford,
2003; Schleicher, 2012; Schleicher y Walker, 2010; Suarez, Babfo, Alvarez y Vidal Lopo, 2019; Yeoh,
2010); y (5) sobre qué se deberia informar.

A diferencia de los analisis del contenido al uso, nuestro objetivo no es identificar los asuntos clave
tratados en el EINF de las empresas del IBEX 35 (v. g. Ernst & Young, 2019; Sierra-Garcia, Garcia-
-Benau y Bollas-Araya, 2018). Por el contrario, se trata de una aportacion original, que consiste en la
identificacion de aquellos modelos o superestructuras informativas que en la praxis empresarial alber-
gan el EINF. Una vez identificados, determinaremos qué tipo de informe no financiero se esta posicio-
nando como dominante en el ambito de la informacién corporativa (el IR o el IRSC), como consecuen-
cia de la publicacién obligatoria del EINF.

No se conocen trabajos previos sobre andlisis del contenido aplicado a las superestructuras in-
formativas que combinan informacién financiera y no financiera. De este modo, este estudio contri-
buye a responder la primera pregunta de investigacion enunciada por Beattie (2014, p. 216): (1) sobre
qué se informa, al revisar los nuevos modelos que se observan en la practica, asi como la dltima pre-
gunta que completa su marco: (5) sobre qué se deberia informar, al detectar las inconsistencias en los
criterios de localizacidn de la informacién no financiera entre los distintos informes.

Los resultados de este estudio apuntan hacia un nivel maximo de dispersién informativa. Como se
ha observado, el EINF puede integrarse en un informe tnico, legal o financiero ampliado; separarse y
conformar otro informe no financiero de diverso tipo (IR, IRSC o EINF como tal); o duplicarse en los
dos informes, financiero y no financiero.

El resto del articulo se estructura de la siguiente manera. Después de la introduccién, la seccidn 2
explica cudles son las causas que han provocado la apariciéon de modelos informativos divergentes: 2.1
la ausencia de una definicién precisa de informacién no financiera y 2.2 los solapamientos o duplicida-
des informativas entre los contenidos de los informes susceptibles de albergar el EINF: el IG, el IR y el
IRSC. En la seccion 3 se proponen las hipotesis de la investigacion y se exponen las bases metodoldgi-
cas y la muestra objeto de estudio, junto con su correspondiente clasificacion sectorial. Los resultados
de nuestro andlisis se presentan en la seccién 4, agrupados en seis apartados: cinco principales, relati-
vos a los modelos identificados, y un sexto relativo a aspectos puntuales sobre la elaboracién y verifi-
cacion del EINF. En la seccién 5 se incluyen las conclusiones.

2. Justificacion: controversia sobre el encaje del estado no financiero en el modelo
actual de informacién corporativa

2.1. Dificultades para clasificar la informacion no financiera

Situar el estado no financiero entre los restantes informes corporativos es una tarea compleja debi-
do a la ausencia de una delimitacion clara del concepto de informacién no financiera (Haller, Link y
Grof3, 2017, p. 424; Stolowy y Paugam, 2018, p. 542); de ahi la disparidad de modelos informativos en
la praxis empresarial que identifican tal estado tanto con el IR como con el IRSC, o que lo consideran
un apartado mas del IG.

Tradicionalmente, el Financial Accounting Standards Board (FASB) ha empleado el término infor-
macion financiera en sentido amplio para referirse no solo a los estados financieros, sino a otras in-
formaciones que los acompafian -v. g., el informe de gestién-, que contribuyen a los objetivos del mar-

3 Esta hipdtesis contrasta la presencia de determinadas estrategias de comunicacién que ocultan una mala gestién (Sydserff'y
Weetman, 2002), tales como aumentar el tamafio o la complejidad de los informes o sesgar su contenido hacia las noticias po-
sitivas (Bloomfield, 2008).
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co conceptual de la informacion financiera (conceptual framework for financial reporting), esto es, faci-
litar a los usuarios el proceso de toma de decisiones de inversidon basado en la valoracién de los flujos
de caja esperados (FASB, 1978, Introd., 5-8; FASB, 2006, 0B16-17). Por el contrario, hasta 2010 el In-
ternational Accounting Standards Board (IASB) circunscribia el alcance del marco conceptual a los es-
tados financieros y excluia otras informaciones como los discursos del presidente de la compaiiia, los
analisis de los gestores u otras similares incluidas en los informes anuales (IASB, 1989, pp. 7-8), pro-
pias del IG.

En 2005, el IASB emiti6 el borrador de la guia sobre el IG tras una revisidn exhaustiva de la aplicabi-
lidad de todas las caracteristicas cualitativas del marco conceptual de la informacién financiera al IG
(IASB, 2005, section 3 y Apendix C). Este debate era necesario para determinar si las caracteristicas
asociadas a la fiabilidad, objetividad y verificabilidad, fundamentalmente, podian atribuirse al IG, dada
la naturaleza no financiera y prospectiva de la informacién que contiene.

En la publicacion de la parte inicial del proyecto conjunto sobre el marco conceptual de la infor-
macion financiera, que en 2006 desarrollaron el FASB y el IASB, se tenia en cuenta expresamente el
desarrollo de una serie de conceptos para establecer las fronteras entre la informacién que debe-
rian proporcionar los estados financieros y la que deberian suministrar los informes financieros, o
denominada informacion financiera (FASB, 2006, BC1.3-1.5). El examen de esta cuestion se pos-
ponia para una fase posterior del proyecto. Sin embargo, tampoco se abordé en el borrador conjun-
to sobre el marco conceptual de 2008 (FASB, 2008, BC1.3-1.5), ni en la versién final de dicho mar-
co (FASB, 2010, BC1.4) o posteriores (IASB, 2018), lo que da una idea de la complejidad de esta la-
bor.

No obstante, IASB y FASB convergieron en el concepto informacion financiera en sentido amplio, es-
to es, admitieron que el marco conceptual no se circunscribe a los estados financieros, sino que es ex-
trapolable a otra informacién financiera, prospectiva, por ejemplo (FASB, 2010, BC1.4, QC3). De ahi
que en la guia para la elaboracidn del IG el IASB aceptase, aun con ciertas limitaciones relativas a la
comparabilidad y a la verificabilidad, que el marco conceptual de la informacidn financiera se extiende
al IG (IASB, 2010, IN4, 20, BC22, BC42) (Figura 1).

De este modo, se admite que el IG forma parte de la informacién financiera y se concibe como
un documento complementario a los estados financieros junto a los cuales compone el denominado
informe financiero anual (Figura 1) (IASB, 2005, p. 12; 2010, pp. 12-14). El principio de comple-
mentariedad del IG respecto a los estados financieros es reconocido por la ley (Ley de sociedades de
capital [LSC], art. 262) y por las guias internacionales para su elaboracién (Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores [CNMV], 2013, p. 18; Financial Reporting Council [FRC], 2018, p. 16; IASB, 2010, p.
12).

Informe financiero anual

Estados financieros o cuentas anuales

Informe ] ]
de Estados financieros
s rincipales: balance Notaso
gestion k bacs: . Memoria

resultados, EFE y ECPN

Marco conceptual de la informacion financiera (IASB, 2010)

Marco conceptual de la informacion financiera
(IASB, antes de 2010)

Figura 1. Informe financiero anual y marco conceptual de la informacién finan-
ciera. Fuente: elaboracién propia a partir de IASB (2005, 2010).



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

Sin embargo, el legislador ha ampliado el contenido del IG a informes de caracter no financiero: el
Informe anual de gobierno corporativo* (IAGC) (LSC, articulo 526) y el estado no financiero® (LSC,
articulo 262). Ello se debe a que tanto la politica de gobierno corporativo como las politicas medioam-
bientales y sociales de una compafiia son variables no financieras claves para una entidad por su capa-
cidad para influir sobre su valor presente y futuro.

Tal ampliacién pone de nuevo en cuestidn el alcance del concepto de informacién financiera por va-
rios motivos. Ninglin organismo contable se ha pronunciado sobre la validez de las caracteristicas del
marco conceptual de la informacién financiera en el caso de la informacién social y medioambiental
que contiene el IG (EINF). Los objetivos, usuarios, principios y contenidos de la informacién sobre RSC
son diferentes a los que sefiala el marco conceptual para la informacidn financiera. E1 EINF o un infor-
me sobre RSC, puede interpretarse al margen de los estados financieros, mientras que el IG, sin los es-
tados financieros a los que complementa, carece de sentido.

Actualmente en Espaiia, la Ley® sobre informacion no financiera define este tipo de informacién co-
mo aquella “relacionada con la responsabilidad social corporativa que contribuye a medir, supervisar
y gestionar el rendimiento de las empresas y su impacto en la sociedad”. Esta norma requiere la elabo-
racion del EINF y lo localiza en el IG, a pesar de formar este informe, junto con los estados contables, el
denominado informe financiero (financial report) (IASB, 2005, p. 8). Asimismo, otras instituciones in-
cluyen bajo la denominacién “no financiera” la informacion relativa a los intangibles generados inter-
namente y otros generadores de valor cualitativos (Accountancy Europe, 2019, p. 4).

Otra clasificacién alternativa distingue entre informacién voluntaria —o no requerida por la norma-
tiva contable- y obligatoria (Eccles y Krzus, 2010; FASB, 2001, p. 5). Habitualmente, se identifica in-
formacidn financiera con obligatoria y, por tanto, auditada, y no financiera con voluntaria o sometida a
verificacion o certificacion -pero no a auditoria-. Esta clasificacion tampoco es precisa, puesto que
buena parte de la informacién no financiera es obligatoria: las sociedades de determinado tamafio” es-
tan obligadas a publicar el IG y, en el caso de las cotizadas, deberan incluir el IAGC y el EINF, que con-
tienen datos no financieros. No obstante, dado que el modelo de IAGC se encuentra minuciosamente
normalizado, su contenido y acceso® no presentan en la practica la heterogeneidad que evidencia-
remos en el caso del EINF.

En resumen, a medida que el IG ha visto ampliados sus contenidos, las fronteras entre informacién
financiera y no financiera se diluyen. Ello repercute en las practicas informativas de las empresas, que
analizaremos mas adelante, cuyos informes y webs corporativas localizan informacion financiera y no
financiera (RSC) con criterios heterogéneos.

2.2. Dificultades por los solapamientos entre los diferentes informes

El EINF consiste en una breve descripcion del modelo de negocio de la empresa -estructura, objeti-
vos, estrategias y principales factores que afectan a su evolucidn-, junto con la divulgacién de las si-
guientes politicas aplicadas: medioambientales, laborales, sociales, sobre las comunidades locales, los
derechos humanos, la sociedad y la lucha contra la corrupcién y el soborno. En relacién con estas, las
entidades han de revelar su gestion, impacto y resultados, medidos mediante indicadores clave (key

4La legislacion comunitaria localiza el IAGC en una seccién especifica del IG. Al igual que en el caso del EINF, permite la elabo-
racion del IAGC por separado, siempre que se publique junto con el IG o se cite en este tltimo, quedando esta informacién
disponible en la pagina web de la sociedad (Directiva 2006/46/CE, articulo 1, apartado 7).

5 Directiva 2014/95/UE o Directiva no financiera, transpuesta a nuestro ordenamiento por el Real Decreto-ley 18/2017, de
24 de noviembre.

6 Ley 11/2018, de 28 de diciembre, preambulo.

7 En Espaiia, las sociedades que formulan balance y estado de cambios en el patrimonio neto abreviados no estan obligadas a
elaborar el IG (LSC, articulo 262.3).

8 La Circular 1/2020, de 6 de octubre, de la CNMV, establece el modelo de IAGC. En las webs corporativas de los grupos estu-
diados, la accesibilidad a este es, bien directa en el propio IG, o bien semiindirecta través de un enlace claramente identificado
desde el IG hasta el apartado gobierno corporativo o similar.
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performance indicators [KPI]°) financieros y no financieros, pertinentes respecto a la actividad concre-
ta, asi como los riesgos asociados, su evaluacién y control.

El impacto o resultado de tales politicas es susceptible de figurar tanto en el IG como en el informe
de RSC o en el IR, cuantificado mediante el uso de indicadores clave (Global Reporting Initiative [GRI],
2015, p. 47; International Integrated Reporting Council [IIRC], 2013, p. 9). En consecuencia, como
comprobaremos en el apartado 4, algunas empresas estan sustituyendo el informe de RSC o el IR por
el EINF o por el IG que lo contiene. Examinemos brevemente algunas interconexiones entre informe de
RSC e IG.

Las guias internacionales publicadas por diferentes organismos internacionales para la elaboracién
del IG inciden en que este informe ha de ofrecer un analisis de los factores criticos de éxito para la es-
trategia y objetivos de la entidad, basado en indicadores financieros y no financieros. Dichas guias in-
ciden en que en el IG se tiene que informar sobre un nimero relativamente reducido de indicadores
seleccionados -clave o materiales— que reflejen el logro de los objetivos en el corto y en el largo plazo,
de caracter cuantitativo y cualitativo. Es decir, aquellos que utilizan los directores internamente al
monitorizar el impacto de los factores criticos de éxito sobre las diferentes areas del negocio de la en-
tidad. La informacién del 1G no debe estar restringida a los estados financieros o a indicadores finan-
cieros. Los indicadores no financieros también se utilizaran para medir la influencia de los factores
clave en la posicién de la entidad (CNMV, 2013, pp. 32-33; FRC, 2018, p. 19; German Accounting Stan-
dards Board [GASB], 2005, pp. 31-32; IASB, 2010, pp. 37-38).

En concreto, las 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):

—Si se usan medidas que se derivan de los estados financieros, se deberan explicar sus componentes
y/o los ajustes por elementos no recurrentes que se hayan realizado sobre tales medidas, y han de
conciliarse con las cantidades correspondientes en dichos estados. Los cambios en la metodologia
para su calculo o en los criterios contables subyacentes deberan explicarse.

—Si se utilizan medidas basadas en el control interno de la empresa, sera preciso definirlas junto con
la metodologia empleada (método de calculo, fuente de datos e hipotesis subyacentes) y se debe-
ra justificar su relevancia para el analisis en relacién con los factores criticos de éxito y con la estra-
tegia.

—Si la medida difiere de las usadas habitualmente en el sector, serd necesario exponer las peculiarida-
des de la medida, para no inducir a error.

Segun dichas guias, la materialidad de un asunto para revelar en el IG dependera de su impacto so-
bre los resultados del 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 y III. B.2 y 3). Por el contrario, las me-
morias de sostenibilidad cifran la materialidad de las actividades empresariales en su impacto sobre
todos los grupos de interés o stakeholders (GRI, 2015, p. 16), a los que también sefiala la guia de la CE
para la elaboracién de informacién no financiera (CE, 2017, p. 9). No obstante, en la practica las em-
presas recurren a los indicadores GRI tanto para la elaboracién del EINF del IG como para la del infor-
me sobre RSC.

Por su parte, IR nace en 2011 (IIRC, 2011) con la vocacién de unificar la informacién relevante para
a la creacion de valor de una entidad, es decir, aquella que muestre a sus grupos de interés los resulta-
dos de la estrategia y los objetivos -financieros y no financieros- en el corto y en el largo plazo (IIRC,

9 Este término procede del Cuadro de mando integral, sistema de la contabilidad de gestion disefiado por Kaplan y Norton
(1996), que permite trasladar la estrategia y los objetivos a las operaciones diarias (plan de acciéon) de las areas basicas de ac-
tuacién en que se divide la organizacién -financiera, clientes, procesos internos y aprendizaje o innovacién- a través de los
factores criticos de éxito y sus indicadores clave correspondientes. Referido a la informacién no financiera del IG (Strategic
Report en Reino Unido), el Financial Reporting Council indica que los KPI “son aquellos indicadores que representan factores
materiales para comprender la gestion, posicién o previsiones del negocio” (FRC, 2018, p. 19).
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2013, parte 3), evitando asi que la informacién corporativa sea prolija y se produzca el solapamiento
entre informes.

Esta idea no dista mucho de lo que las guias internacionales propugnan acerca del IG, que debe
ofrecer una relacion clara de los principales recursos, riesgos y relaciones que pueden afectar al valor
de la empresa y a cémo han sido gestionados (FRC, 2018, p. 28; IASB, 2010, p. 29). IR e IG se sustentan
sobre unos principios y contenidos similares (Tabla 1). Al igual que el IG, el IR no es la mera superpo-
sicién de informes sino un documento explicativo de los resultados estratégicos.

Abundante literatura contable ha dado cuenta de los beneficios asociados a la divulgacién de infor-
macién voluntaria en el IG (v. g. Beyer, Cohen, Lys y Walther, 2010, p. 311), y mas recientemente nue-
vos trabajos lo demuestran en relacion con el IR (v. g. Akisik y Graham, 2019, p. 336; Dumay, Bernardji,
Guthrie y Demartini, 2016, p. 177; Enamul, 2017, p. 246) tanto en términos de mejora de la reputacion
y de la financiacién externa como de la organizacion interna. No obstante, debido a que el Marco IR no
concreta si este enfoque ha de utilizarse para elaborar un IR como tal, un IG o una memoria de RSC
(IIRC, 2013, 1.15), las empresas lo estan aplicando de manera heterogénea y, con frecuencia, presenta
deficiencias en relacion con los principios de conectividad (Saez, Haro de Rosario y Caba, 2014, p. 337)
y fiabilidad (Mellioni, Stacchezzini y Lai, 2016, pp. 299 y 316).

Las duplicidades que se observan en la Tabla 1 relativas a los principios y contenidos de los tres in-
formes, junto con la aparicién del EINF, estan provocando la coexistencia de diferentes modelos de in-
tegracion de la informacién financiera y no financiera. Cada compaiiia, aparte de elaborar obligatoria-
mente el IG —-cuyo contenido, fuera de las menciones legales minimas, es abierto o flexible-, puede pu-
blicar uno o incluso dos informes voluntarios (IR o IRSC), y situar el EINF en el propio IG, o en cual-
quiera de los otros dos informes mediante una referencia cruzada desde el IG.

Tabla 1. Principios y contenidos del Informe integrado, del IG y del Informe sobre RSC

Informe de gestion Informe integrado Informe sobre RSC

Principios  -Caracteristicas cualitativas de ~ -Enfoque estratégico y -Participacidn de los grupos
la informacion financiera, con orientacion futura. de interés.
algunas limitaciones. -Conectividad de la informacién. -Contexto .
-Caracter complementario res-  -Relaciones con los grupos de -Materialidad.
pecto a los estados financieros: interés. -Exhaustividad.
analisis financiero y no finan-  _Materialidad. -Equilibrio.
ciero. -Concision. -Comparabilidad.
-Perspectiva estratégica o enfo-  _Fjabilidad e integridad. e,
que de 195 gestores. -Comparabilidad y consistencia. -Puntualidad.
-Orientacién prospectiva. _Claridad
-Fiabilidad.
Contenidos -Naturaleza del negocio. -Descripcién de la entidad y su  -Generales: estrategia en sos-

- Estrategia y objetivos.

-Factores clave: recursos finan-
cieros y no financieros, riesgos
y relaciones.

-Resultados actuales y previstos.

-Indicadores clave, financieros y
no financieros.

entorno externo.
-Gobierno corporativo.
-Modelo de negocio.
-Riesgos y oportunidades.
-Estrategia y asignacién de

recursos.
-Desemperio.
-Perspectivas.
-Indicadores clave.

tenibilidad, perfil de la orga-
nizacion, aspectos materia-
les, participacién de los gru-
pos de interés, perfil de la
memoria, datos sobre el go-
bierno, ética e integridad.

-Especificos: impactos eco-
noémicos, medioambientas y
sociales.

Fuente: elaboracién propia a partir de GRI (2015), IASB (2010) e IIRC (2013).
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Asi, hemos observado, entre otras, dos praxis informativas que dan cuenta de todo esto:

—En cuanto al nimero de informes, algunos grupos desarrollan el EINF -o el IG en su conjunto- dentro
de un informe unico, financiero o legal, constituyendo tal estado el principal vehiculo para comunicar
la informacién no financiera de la entidad (v. g. Banco Santander, 2018; Melia Hotels, 2018; Viscofan,
2018). Otros grupos extraen el EINF de la informacidn financiera o legal y lo convierten en un segun-
do informe o memoria sobre RSC (v. g. Aena, 2018; Ence, 2018; Indra, 2018b), o bien en un IR0 (v. g.
ACS, 2018; Mediaset, 2018; Repsol, 2018). Finalmente, otros incluso pueden llegar a presentar tres
informes: IG, IR e IRSC (v. g. Iberdrola, 2018a, 2018b, 201911; Naturgy, 2018a, 2018b, 2018c).

—Por lo que respecta al caracter voluntario u obligatorio de los informes no financieros, unos grupos
optan por extraer el EINF de la informacion legal e insertarlo en un IR o en un IRSC mas amplio. Estos
ultimos informes, cuyo caracter era voluntario en origen, incluyen ahora informacién obligatoria
[v. g. en el IR: Cellnex (2018), Enagas (2018) o Telefonica (2018); o, v. g. en el IRSC: Aena (2018), In-
dra (2018) o Siemens Gamesa (2018)]. Alternativamente, otros grupos prefieren preparar un IR o un
IRSC, al margen de la informacion legal [v. g. con IR: Bankinter (2018); o BBVA (2018); con IRSC:
Acerinox (2018b); o Endesa (2018)]. En este caso, aquellos informes (IR o IRSC) mantienen su carac-
ter voluntario.

3. Hipoétesis y metodologia
Considerando lo anterior, planteamos la siguiente hipétesis de trabajo:

—H1. La obligaciéon de elaborar el nuevo EINF -que, insertado en el IG, forma parte del informe finan-
ciero o legal- ;influye en el desarrollo de los informes voluntarios o no financieros?

A continuacion formulamos otra serie de subhipdtesis o subobjetivos:

—h1. ;Tienden los grupos a integrar toda la informacion, financiera y no financiera, en el informe legal
o financiero mediante el desarrollo del EINF -o el IG-, o a separar ambos tipos de informacion en va-
rios informes?

—h2. Al presentar la informacién no financiera, ;eligen los grupos el IR o, por el contrario, prefieren el
informe de RSC? Y ;en qué medida los utilizan —uno u otro- para dar cumplimiento al requisito legal
de la elaboracién del EINF?

—h3. ;Esta relacionado el sector de pertenencia del grupo con las hipotesis anteriores, es decir, con el
tipo de modelo informativo (hipétesis 2) o con el informe no financiero elegido (hipotesis 3)?

Hemos considerado tanto la informacién legal como la voluntariamente publicada por los grupos
cotizados en el IBEX 35 sujetos a la obligacion de elaborar el EINF12, ya que el estatus de sociedad coti-
zada esta asociado a la divulgacién de mayor informacién no financiera (Ahmed y Courtis, 1999, pp. 49
y 54; Leventis y Weetman, 2004, p. 309; Robb, Single y Zarzeski, 2001, p. 74; Wallace, Naser y Mora,
1994, p. 47).

En concreto, se han analizado las cuentas anuales consolidadas auditadas y el informe de gestiéon
consolidado de 32 grupos espaiioles cotizados, asi como el EINF, bien insertado en el IG o bien publi-
cado en un informe separado que puede constituirse, a su vez, en informe o memoria de RSC o en IR.
Se han consultado, asimismo, tanto el Informe anual integrado y/o Informe anual como el Informe de
RSC, a condicion de que el grupo lo elabora. Todos los informes corresponden al ejercicio cerrado a 31
de diciembre de 2018 y han sido obtenidos a través de las webs corporativas de los grupos.

10 En este caso, lo habitual es que se separe de la informacion financiera el IG completo, incluido el EINF, y no este documento
aisladamente (v. apdo. 4.1B.).

11 Informe integrado publicado en 2019, referido al ejercicio 2018.

12 De los 35 grupos del IBEX, tres de ellos no estan obligados a elaborar el EINF (Colonial, Merlin Properties y ArcelorMittal).
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Posteriormente, han sido revisados manualmente a fin de obtener los datos necesarios para resol-
ver las preguntas de investigacion o hipdtesis, que se solucionaran en el siguiente apartado: cuales son
los modelos o estructuras informativas que emplean los grupos para emitir su informacién financiera
y no financiera incluido el EINF, si predomina el uso del IR o del IRSC para emitir informacién no fi-
nanciera, y si estas dos variables guardan relacion con el sector de pertenencia de la entidad.

Ademas, este estudio trata otros aspectos asociados a las hipo6tesis principales: si el acceso al EINF
dentro de la web corporativa del grupo (navegabilidad) se encuentra en la seccién correspondiente a
la informacién financiera, o en la seccién sobre RSC, gobierno corporativo o similares; cuales son los
usos del término informe anual, esto es, qué informe o informes se presentan bajo tal denominacién en
la actualidad, y el alcance del trabajo de verificacion del EINF.

Como se indicaba en la introduccién, las metodologias que se suelen aplicar al estudio de informa-
cion no financiera -en concreto, al informe de gestion- son el analisis del contenido y los indices de re-
velacion. El andlisis del contenido tematico permite identificar aquellos contenidos relevantes de un
informe estableciendo inferencias sistematicamente sobre las categorias observadas con mayor fre-
cuencia (Beattie et al., 2004, p. 30). Los indices de revelaciéon miden la calidad de los informes median-
te la seleccion de una muestra de elementos que se puntdan siguiendo un sistema de codificacién bina-
rio o de escala ordinal (Robb et al,, 2001, p. 75; Wallace et al., 1994, p. 42), bajo la premisa de que can-
tidad y calidad de la informacién estadn positivamente relacionadas (Botosan, 1997, p. 324; Bravo,
Abad y Trombetta, 2009, p. 268). Los andlisis del contenido también requieren la codificacion de los
textos, manual o informatica, en funcion de la aparicién de unos términos clave de bisqueda (nddulos)
basados en estandares contables publicos o privados, o en la propia frecuencia de apariciéon de los
términos en el texto (Aerts, 2001; Beattie et al., 2004; Beattie, 2014; Beretta y Bozzolan, 2004; Lajili y
Zéghal, 2005; Linsley y Shrives, 2006).

De acuerdo con nuestras hipoétesis, en cada sitio web de la entidad se han identificado y se han codi-
ficado las caracteristicas o atributos de sus informes, que se muestran en la Tabla 2 agrupados en diez
niveles. El proceso de codificacién (Tabla 2) comporta las siguientes etapas:

1. Acceso al EINF: 1.1, en la seccion financiera; 1.2, en la seccion no financiera; 1.3, en ambas.

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

3. La Carta del presidente figura: 3.1, en el informe financiero; 3.2.1, en el IR; 3.2.2, en el IRSC; 3.3, en
el informe financiero y en un informe no financiero.

4. Se denomina Informe anual: 4.1, al informe financiero; 4.2.1, al IR; 4.2.2, al IRSC; 4.3, a todos; 4.4, a
ninguno.

5. Modelo: A, informe tnico; B, doble; C, triple; submodelos A: segin la informacién no financiera
que se ofrezca: A.1, fuera del IG; A.2, dentro del IG.

6. Formato de la informacion no financiera: 6.1, IR en informe tnico o doble; 6.2, IRSC en informe
unico o doble; 6.3, ambos.

7. Submodelos B1 y B2, segun la localizacion del EINF: 7.1, el EINF se inserta en el IR o en el IRSC;
7.2, el EINF se mantiene en el informe financiero o legal.

8. Sector de pertenencia del grupo: siete sectores, clasificacién por modelo y por tipo de informe no
financiero, IR o IRSC.

9. Estandar de elaboracién del EINF: 9.1, GRI; 9.2, otro.

10. Estandar de verificacion del EINF: 10.1, NIEA 3000 del IAASB; 10.2, otro.

Se ha prestado especial atencién a la estructura y organizacion del “mapa” o indice de los sitios
web, como puerta de acceso a los dos tipos de informacién que buscamos, presentados recurrente-
mente bajo los titulos ~hipervinculos- cuyas denominaciones se detallan en el apartado 4.2.

Aunque las guias internacionales sobre el IG establecen un marco general de principios y conteni-
dos, reconocen que se deben producir diferencias entre los IG de empresas pertenecientes a diversos
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sectores, puesto que los riesgos, factores clave, indicadores, etcétera, relevantes serdn especificos de
cada sector (CPA, 2014, p. 6; FRC, 2018, p. 21; GASB, 2005, pp. 43-44; IASB, 2010, p. 38). De ahi que al-
gunos autores analicen la informacién no financiera de sectores concretos (Banghgj y Plenborg, 2008;
Beattie et al., 2004; Botosan, 1997; Schleicher y Walker, 1999; Smith y Taffler, 1995, 2000; Sydserff y
Weetman, 2002). Sin embargo, es mas habitual el estudio de muestras compuestas por compaiias
pertenecientes a diversos sectores sobre las que se analiza la asociacién entre nivel de informacion
no financiera y sector de pertenencia (Aljifri y Hussainey, 2007; Alsaeed, 2005; Fernandez-Feij6o, Ro-
mero y Ruiz, 2014; Kolk y Perego, 2010; Leventis y Weetman, 2004; Michelon, Pilonato y Ricceri, 2015;
Sierra-Garcia et al., 2018) junto a otras variables.

Tabla 2. Datos seleccionados de la web corporativa de cada grupo cotizado

Nombre del grupo Informacion financiera Informacion no financiera Ambas
1. Acceso al EINF 1.1 1.2 1.3
(navegabilidad)
2. Informes publicados: 2.1 2.2 2.3 2.4
n=1,2,3 Financiero o legal IR IRSC IR+IRSC
3. Carta del presidente 3.1 3.2.1 3.2.2 Ambos
33
4. Informe anual 4.1 421 4.2.2 4.3 Todos
4.4 Ninguno
5. Modelo Unico: A Doble: B.1 Doble: B.2 Triple: C
Segun el indice de con- | ;Ampliado | ;Ampliando el
tenidos del informe fuera del IG/EINF?
Unico: IG/EINF?
Submodelos A Al A2.
6.1R vs. IRSC ;Conforma | ;Conforma un IR IRSC Ambos Totales:
unIRoun | IRounIRSC? 6.1 6.2 6.3 IR v. RSC
IRSC?
6.1/6.2 6.1/6.2
7. Segun la localizacién B.1. B.2
del EINF: submodelos 7.1Enel IR 7.1 En el IRSC
B.1yB.2 B.1.1, IR =IG B.2.1
B.1.2, IR = ENF
7.2 Enellegal B.1.3 | 7.2. En el legal
B.2.2
8. Sector Al. A2. B.1 B.2 C
IR IRSC
9. Estandar EINF 9.1 GRI 9.2 Otros estandares
10. Verificacion del 10.1 NIEA 3000 10.2 Otros estandares
EINF

Fuente: elaboracién propia.

Si diferentes sectores muestran distintos patrones informativos, cabe pensar que el sector de per-
tenencia guarda relacion con el tipo de modelo de integracion de la informacién y con el tipo de infor-
me no financiero elegido. En el siguiente apartado, una vez identificados tales modelos e informes so-
bre la muestra analizada, se ofreceran los resultados sectoriales. Para ello se han agrupado las empre-
sas del IBEX 35 en seis sectores, de acuerdo con la clasificacion sectorial establecida por la Bolsa de
Madrid?!3 (Tabla 3), para todas las empresas cotizadas en este mercado.

13 https://www.bolsamadrid.es/esp/aspx/Empresas/EmpresasPorSectores.aspx
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Tabla 3. Sector de pertenencia

Sector n %

Petréleo y energia 6 1838
Materiales basicos, industria y construcciéon 6 18,8
Bienes de consumo 4 12,5
Servicios de consumo 4 12,5
Servicios financieros 7 21,9
Tecnologia y telecomunicaciones 5 156
n 32 100,0

Fuente: elaboraciéon propia.

presentados por los grupos cotizados en el IBEX 35

4.1. Modelos o estructuras informativas en las que se inserta el EINF

Los grupos analizados pueden integrar toda la informacion, financiera y no financiera, en un solo
informe (modelo de informe tnico), en dos informes (modelo de doble informe) o incluso utilizar tres
informes (modelo de triple informe).

En la Tabla 4 sintetizamos los resultados o modelos identificados, que explicamos con detalle a con-
tinuacion, con sus porcentajes correspondientes.

Tabla 4. Modelos o estructuras informativas que albergan el EINF

Modelo

Submodelo

% sobre su

modelo

A. Modelo de informe A1l. Modelo tnico, legal o financiero, ampliado fuera del IG: la informacién legal, 23%
Unico: 40,6% nucleo del informe, se encuentra precedida por un conjunto de informaciones,

financieras y no financieras.

A2. Modelo unico, legal o financiero, ampliado en el IG: la informacién no finan- 77%

ciera se desarrolla en el IG -incluido el EINF- concebido a modo de IR.
B. Modelo de informe B1. Legal o financiero e IR: aparte del informe legal se prepara un IR. 56%
doble: 50% Si el IR tiene contenido legal:

B.1.1. E1 IR es el IG -o es el EINF- que se extrae del informe legal y se amplia.

1. Informe legal o B.1.2. E1 IR es un informe completo, que contiene el EINF, al margen del IG.
financiero. B.1.3. El IR es un informe completo, al margen del EINF y el IG, sin contenido
2. Informe integrado, IR, legal.
o informe de RSC.

B2. Legal o financiero e IRSC: aparte del informe legal se prepara un IRSC: 44%

B.2.1. E1 IRSC es el EINF, que se extrae del informe legal y se amplia.
B.2.2. E1 IRSC es un informe completo, al margen del EINF, sin contenido legal.

C. Modelo de triple
informe: 9,4%

Elaboracion de tres informes: informe legal o financiero, IR e IRSC.

Fuente: elaboracién propia.

A. Modelos de informe tnico. E1 40,62% de los grupos utiliza un solo informe para divulgar toda la in-
formacion financiera y no financiera. A su vez, hemos identificado dos tipos de informe tnico. En el
primer submodelo (A.1, 23%), se aportan multiples informaciones no financieras y financieras, que
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anteceden a las cuentas anuales y al IG. Esas informaciones previas no forman parte de la informa-
cion legal y pueden llegar a adoptar el formato de IR. En el segundo submodelo (A.2, 77%), el IG -y
ocasionalmente el EINF-, que acompana a las cuentas anuales, se convierte en el principal vehiculo
para comunicar la informacién no financiera, convirtiéndose en un IR.

A.1. Modelo de informe unico, financiero o legal, ampliado fuera del IG. Este modelo se presenta en

el 9,37% sobre el total de la muestra (23% sobre los grupos con modelo Unico). La denomina-
cion del informe suele hacer referencia a su caracter legal (v. g. Cuentas anuales auditadas e IG,
o Informacién legal) o, alternativamente, se denomina Memoria o Informe anual, o Informe fi-
nanciero anual.
Las cuentas anuales e IG, incluido el EINF, van precedidas de abundante informacidn financiera
y no financiera (modelo de negocio, entorno, estrategias, cadena de valor, sostenibilidad, resul-
tados financieros, riesgos, etcétera) (v. g. Banco Sabadell, 2018a; IAG, 2018). Estas informacio-
nes previas adquieren gran relevancia y quedan excluidas del contenido del IG. Pueden llegar a
formularse bajo el formato de IR, como sucede en el caso de Inditex (2018, p. 2). Excepcional-
mente, en el caso del Grupo IAG, el EINF no forma parte del informe legal sino que figura en do-
cumento aparte, en la seccidn financiera y en la de sostenibilidad, aunque se advierte que for-
ma parte del IG (International Airlines Group [AIG], 2018, Tabla de contenidos).

A.2. Modelo de informe Unico, financiero o legal, que desarrolla el IG o el EINF. La informacién no
financiera que comunica el grupo es la que contiene el IG, incluido el EINF. Este modelo se ca-
racteriza porque el IG que acompafia los estados financieros se concibe como un informe inte-
grado (77% sobre los grupos con modelo unico, es decir, el 31,25% sobre el total de la mues-
tra). En algunas ocasiones se indica que el Informe de gestion integrado se ha elaborado de
acuerdo con el Marco IR (v. g. CaixaBank, 2018; Cellnex, 2018; Enagas, 2018; Ferrovial, 2018;
Telefénica, 2018); en otras, no se hace referencia explicita a tal marco pero se adopta su enfo-
que, lo que se manifiesta bien en su denominacion, Informe anual integrado (Melia Hotels In-
ternational, 2018), bien en las indicaciones expresas al comienzo del informe (Banco Santan-
der, 2018, p. 2; Viscofan, 2018, p. 216). La importancia que cobra el IG se pone de relieve en su
posicion dentro del Informe anual, al preceder generalmente las cuentas anuales.

En este caso, la denominaciéon del informe tnico suele variar respecto a la categoria A.1.; ade-
mas de los términos Cuentas anuales o Informe anual se emplea el término Informe anual inte-
grado. A nuestro juicio, este término debe restringirse al Informe de gestién integrado, o autén-
tico IR (CaixaBank, 2018; Melia Hotels International, 2018), y no utilizarse -por extensién del
concepto informe de gestion integrado a todo el informe- para incluir las dos piezas: estados
contables e IG (v. g. Cellnex, 2018; Enagas, 2018; Ferrovial, 2018).

En menor medida, también el EINF se emplea para concentrar y desarrollar la informacién no
financiera, manteniendo el IG su formato tradicional. En estos casos no se recurre al Marco IR,
sino que se adopta un enfoque de RSC y las cuentas se presentan, en primer lugar, dentro del
informe dnico (v. g. MasMoévil, 2018; Siemens Gamesa, 2018).

B. Modelo de doble informe. En este modelo (50% de la muestra), la informacién se aglutina en dos in-
formes: uno legal o financiero, y otro no financiero que adopta la forma de IR o de informe de RSC.
El segundo informe (IR o IRSC) puede tener caracter voluntario, o puede desarrollar una seccion le-
gal: el EINF o el IG.

B.1. Modelo de doble informe: legal e informe integrado (IR). Aparte de la informacion legal, se
prepara un IR para dar una visién global de la marcha de la compaiiia, que incluye indicadores
financieros y no financieros elaborados de acuerdo con los estandares del IIRC y de la GRI (un
56% de los grupos con modelo de doble informe, que representa un 28,12% del total de la
muestra).

A su vez, hemos identificado tres variantes de este modelo. En las dos primeras, el grupo pre-
senta un informe legal del que extrae o excluye el EINF o el IG completo, para convertirlo -en

12



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

su totalidad o parcialmente- en el IR. En la tercera, la informacion legal se separa del IR, que se
elabora voluntariamente.

B.1.1. El Informe de gestién consolidado que incluye el EINF se convierte en el IR (v. g. ACS,
2018; Repsol, 2018). A diferencia del modelo A.2, el IG integrado se configura como un
informe independiente de la restante informacién legal.

B.1.2. Se elabora un IR completo -al margen del IG- que contiene el EINF, cuyos requisitos lega-
les satisface (v. g. Mapfre, 2018; Mediaset, 2018).

B.1.3. El IR y el informe legal -incluido el EINF- se separan en informes independientes, a pe-
sar de que ambos presentan algunos contenidos comunes, que se pueden repetir en los
dos informes -en el IG, en concreto- (v. g. Amadeus, 2018; Bankia, 2018, Bankinter,
2018; BBVA, 2018).

B.2. Modelo de doble informe: legal e informe de responsabilidad social corporativa (IRSC). En este
modelo (un 44% de los grupos con informe doble, que representa un 21,87% de la muestra), la
informacidn no financiera que se aporta fuera del informe legal se centra en los aspectos rela-
tivos a la RSC, sin pretension de ofrecer una vision global o integrada de la compafifa. EI IRSC o
Memoria de sostenibilidad es el vehiculo elegido para ello, como venia siendo habitual antes de
lairrupciéon del IR.

B.2.1. El EINF del informe legal o financiero, configura un IRSC (v. g. Aena, 2018; Ence, 2018).
Su contenido se suele ampliar voluntariamente y conformar un informe sobre RSC com-
pleto.

B.2.2. Aunque presenten informaciones duplicadas, el EINF del informe legal y la memoria de
RSC se separan. El IRSC, informe voluntario, detalla y complementa lo indicado en el
EINF (v. g. Acerinox, 2018b; Endesa, 2018; Grifols, 2018).

C. Modelos de triple informe. Tan solo un 9,37% de los grupos (v. g. Acciona, 2018a, 2018b, 2018c;
Iberdrola, 2018a, 2018b, 2019) optan por preparar tres informes: legal, IR e IRSC.
Ademas de separar claramente la informacién legal de la voluntaria, esta opcidn permite disefiar in-
formes con unos objetivos y contenidos especificos, dirigidos a unos usuarios determinados. Por el
contrario, presenta los inconvenientes de la duplicidad y de la sobrecarga informativa.

4.2. Accesibilidad al estado no financiero o navegabilidad

En las dos ultimas décadas la divulgacién de la informacién financiera y no financiera a través de in-
ternet se ha impuesto como la principal herramienta de comunicacién estratégica entre empresa y
stakeholders, reduciéndose las asimetrias informativas entre ellos. Ventajas como su bajo coste relati-
vo, la velocidad, su accesibilidad, la interactividad con los grupos de interés, la capacidad de actuali-
zacién en tiempo real o la descarga de archivos y de presentaciones multimedia permiten a la entidad
reforzar su imagen corporativa (Bonson y Escobar, 2004; Cassar, Ittner y Cavalluzo, 2015; Hetze y
Winistorfer, 2016; Isenmann, 2006). La literatura ha analizado los factores determinantes de este mo-
do de comunicacion digital en empresas cotizadas (v. g. Alali y Romero, 2012; Ghasempour y Yu-
sof, 2014; Hossain, Momin y Leo, 2012; Larran y Giner, 2001; Pozniak y Ferauge, 2016; Siala, Sellami y
Fendri, 2014; Uyar, Kilic y Bayyurt, 2013; Wanderley, Lucian, Farache y Milton de Sousa Filho, 2008). A
pesar de no existir consenso sobre cuales son esos factores, el tamafio, la rentabilidad, el pais y el sec-
tor de pertenencia de la entidad destacan entre los principales (Kundeliene y Stepanauskaité, 2018,
pp. 463-464).

Esrock y Leichty (2000, p. 366) muestran que ,ya en 1998, el 85% de las sociedades cotizadas en el
Fortune 500 proporcionaban la informacién sobre RSC a través de sus sitios web, disponiendo de un
enlace especifico sobre este contenido el 44% de las entidades. Moreno y Capriotti (2009, pp. 166 y
169) encuentran que el 100% de las empresas espafiolas del IBEX 35 en 2005 utilizan en sus sitios

13



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

web una seccién sobre comportamiento responsable con enlaces a la documentacion relevante. En su
estudio sobre esmpresas espafiolas y suecas de gran tamafio, Branco, Delgado, Sa y Sousa (2014, p.
238) sitlian este porcentaje en el 94%. La fuente de informacidn no financiera principal desde el punto
de vista de los accionistas, aparte de los propios informes de RSC y del Informe anual, son los sitios
web de las entidades (Association of Chartered Certified Accountants [CCA] y Eurosif, 2013). En 2015
el 82% de las sociedades cotizadas en el FTSE100 presentan un enlace al IR (Black Sun, 2015, p. 5).

A priori cabe esperar que el EINF se presente en el informe financiero, dado que la ley establece que
es un contenido del IG. Sin embargo, la naturaleza de la informacién que ofrece, relativa al ambito de la
RSC, hace que algunos grupos lo sitiien en las secciones dedicadas a la informacién sobre sostenibili-
dad o gobernanza, o bien que lo hagan simultaneamente en ambas.

En este apartado identificamos las localizaciones alternativas o la accesibilidad al EINF de los gru-
pos en sus webs corporativas. Ello guarda relacion con el modelo o con la estructura de la informacion,
pero localizacién y estructura no son variables equivalentes. Por ejemplo, supongamos que un grupo
elabora un solo informe -financiero o legal- y no elabora memoria de RSC ni IR. Si publica el EINF si-
multdneamente en el apartado informacién financiera y en el apartado sostenibilidad, su accesibilidad
seria doble pero, para los efectos del modelo informativo, diriamos que el grupo presenta un modelo
de informe Unico.

En la Tabla 5 se resumen los tres tipos de accesos con sus porcentajes correspondientes.

Tabla 5. Accesibilidad al EINF. Patrones de navegabilidad

Seccidn en la web corporativa en la que figura el EINF %
1. Informacion financiera o econédmico-financiera. 84%
a. Formando parte de la informacién legal o financiera (Cuentas anuales consolidadas e
e . 2 . 63%
Informe de gestidn consolidado), con descarga unica, doble o triple.
b.Formando parte de un Informe integrado. 37%
a. Solamente en la seccién financiera. 78%
b. Por duplicado, en ambas secciones: financiera y sobre RSC. 22%
2. Informacidn sobre sostenibilidad o gobierno corporativo, en un IRSC o en un IR. 16%

Fuente: elaboracién propia.

Para localizar el EINF, se ha accedido a la informacién financiera y no financiera siguiendo, desde la
pagina de inicio de los sitios web de los grupos, distintos patrones de navegacion, que explicamos a
continuacion:

1. En un 84,37% de los casos el EINF figura junto con la informacién de caracter financiero en un
mismo informe, al que se accede mediante una rutal4 del tipo: Paso 1: Accionistas e inversores / In-
versores y accionistas / Relacion con inversores. Paso 2: Informacion financiera / Informacion
econdémico-financiera / Informacién financiera y registros oficiales.

1l.a. A su vez, el EINF se presenta formando parte de la informacién financiera en sentido estricto,
legal o contable, en un 62,96% de los casos (cuentas anuales consolidadas auditadas e informe
de gestion consolidado), que aparece bajo las siguientes denominaciones, v. g. (Paso 3.): Cuen-
tas anuales / Cuentas consolidadas e Informe de gestion consolidado / Informe financiero anual
consolidado / Informe anual / Informe legal / Documentaciéon legal. Hay que precisar que en al-
gunas ocasiones cuentas anuales e IG, e incluso el EINF, se separan en archivos independientes
para facilitar la descarga, esto es, por razones de navegabilidad.

14 Empleamos el caracter “/” para separar aquellos términos que los grupos utilizan indistintamente en sus sitios web, como
Esrock y Leichty (2000).
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1.b. El EINF compone, junto con otra informacién financiera y no financiera, o constituye en si
mismo, el denominado IR (en un 37,04% de los casos), situado en el apartado informacién fi-
nanciera (Paso 3.): Informe anual integrado / Informe integrado / Informe anual / Informe de
gestion integrado.

2. Enun 15,625% de los casos, el EINF se separa de la informacion financiera y se sitia en otros apar-
tados dedicados a la RSC o al gobierno corporativo, bien formando parte de un informe integrado:
(Sostenibilidad / Informe integrado) (Informacién no financiera / Informe anual corporativo), bien
formando parte de un informe sobre RSC (Sostenibilidad / Informe de sostenibilidad), o bien consti-
tuyendo en si mismo una memoria de sostenibilidad (Informes anuales / EINF. Informe de sostenibi-
lidad) (Corporativa / RCy Transparencia / EIFN: Informe de RSC).

3. Por ultimo, el EINF se publica por duplicado, figurando simultdneamente con la informacién finan-
ciera y con la informacién no financiera (el 22% de los grupos que lo publican entre la informacion
financiera, lo que representa un 18,75% sobre el total de la muestra).

4.3. Usos del denominado Informe anual y localizacion de la Carta del presidente

En este apartado estudiamos cuadl es el informe que el grupo denomina Informe o Memoria anual, a
fin de comprobar en qué medida esta denominacion se esta trasladando de la informacion financiera a
la no financiera, cobrando esta mayor protagonismo. Para ello, hemos comprobado:

1. Cual de los informes, o el Unico informe que publica el grupo, toma la denominacién Informe anual,
y, €n caso contrario,

2. Cual de los informes, o el tinico informe que publica el grupo, esta accesible via web, en un enlace o
bajo un titulo denominado Informe anual, aunque el documento o documentos que albergue tal titu-
lo no se denominen asf.

3. Si el Informe anual anteriormente localizado incluye o no la Carta del presidente a los accionistas,
como indicador de la relevancia otorgada a ese informe respecto de los restantes. Esta eleccién se
debe a que la literatura sostiene que la Carta del presidente es la seccion mas leida del Informe
anual, por constituir un resumen de los sucesos recientes mas importantes de la compafiia y una
revision de su futuro, y por presentar mejor legibilidad que otros informes narrativos mas técnicos
(Beattie et al., 2004, p. 72; Courtis, 1998, p. 462; Courtis y Hassan, 2002, pp. 394-395; Subramanian,
Insley y Blackwell, 1993, p. 53).

En la Tabla 6 presentamos las siete situaciones posibles identificadas, con sus porcentajes corres-
pondientes, que describimos a continuacion.

Tabla 6. Informe designado como Informe o Memoria anual

Informe %
I. Informe doble 1. Informe legal versus IR o IRSC. 12,50
2. Informe integrado versus informe legal. 9,37
3. Informe de RSC o EINF versus informe legal. 6,25
II. Informe Unico 4. Informe legal ampliado al margen del IG. 9,37
5. Informe legal ampliado a través del IG. 15,62

III. No designa ninguno 6. Ninglin informe se denomina Informe o Memoria anual, pero todos 25,00
ellos estan accesibles bajo ese titulo.
7. Ningun informe se denomina Informe o Memoria anual, ni figura bajo 21,87
ese titulo.

Fuente: elaboracién propia.
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I. Siel grupo presenta dos informes, uno legal o financiero, asi como otro informe no financiero -IRSC
o IR-, se pueden producir tres casos:

1. Denomina Informe anual al primero de ellos, legal o financiero.

2. Denomina Informe anual al IR, ya se cree al margen de la informacién legal, ya constituya el In-
forme de gestion integrado.

3. Denomina Informe anual al Informe de RSC, o al propio EINF, que se considera equivalente al
IRSC.

II. Si el grupo elabora un informe tinico, se presentan dos casos:

4. Denomina Informe anual al informe legal o financiero ampliado fuera del IG (modelo A.1.).

5. Denomina Informe anual a un documento compuesto por las cuentas anuales consolidadas audi-
tadas mas el informe de gestiéon consolidado, que constituye a su vez un informe integrado, no
necesariamente denominado como tal (modelo A.2.).

[1I. Por ultimo, algunos grupos, con dos o tres informes, pueden no denominar Informe anual a ninguno
de ellos. En tal caso se pueden presentar dos situaciones:

6. Cada uno de los informes adopta una denominacion diferente: informe financiero o legal, de RSC
y/o IR. Ninguno se denomina Informe anual, pero todos estan accesibles bajo un titulo o enlace
denominado Informe/s o0 Memoria Anual/es.

7. Cada informe adopta una denominacién propia y se sitia conforme a su naturaleza, sin referen-
cia al término Informe anual.

Hemos constatado que todos los grupos que elaboran dos o tres informes, en lugar de publicar la
Carta del presidente al comienzo del informe legal o financiero, lo hacen al comienzo del IR o del
IRSC?5, 0 al comienzo de ambos -en caso de informe triple-. Por su parte, los grupos que presentan un
modelo de informe Unico que desarrolla un IG integrado (caso 5) sitian en dicho informe la Carta del
presidente. Por tanto, son una minoria (9,4%) aquellos que presentan la Carta del presidente al co-
mienzo del informe legal tinico (modelo A.1.), lo que evidencia la creciente importancia otorgada a los
informes no financieros.

4.4.Uso del IRy del IRSC y relacion de ambos con el EINF

Uno de los objetivos de este estudio es comparar la difusion del reporte integrado respecto al de
sostenibilidad. Es importante advertir que la adopcién del Marco IR supone la incorporacién de los
contenidos sobre RSC al IR, que constituye un modelo informativo mas amplio. Es decir, las empresas,
al elaborar el IR incluyen en este la rendiciéon de cuentas sobre sostenibilidad, por lo que en algunos
casos dejan de elaborar el IRSC, a fin de no duplicar la informacién. Otro motivo por el que disminuye
la publicacién del informe de RSC -como tal, no su contenido- es la obligacion de elaborar el EINF in-
sertado en el IG. En la Tabla 7 se presentan los resultados obtenidos.

Para realizar estos calculos se ha considerado que un grupo elabora un IR no solo cuando incluye
una declaracion expresa acerca de su adhesion al Marco IR, sino también cuando el informe se deno-
mina IR o sigue sus principios y contenidos.

El formato de IR que combina la informacién financiera con la relativa a la RSC (62,5%) predomina
sobre el tradicional IRSC (28,1%). A su vez, sobre estos porcentajes se han calculado los correspon-
dientes a aquellos grupos que utilizan bien el IR o bien el IRSC, para dar cumplimiento a los requisitos
legales del EINF (Tabla 7, filas 2 y 4) o los que lo elaboran con independencia del EINF contenido en la
documentacidn legal (Tabla 7, filas 1 y 3).

15 Acerinox, excepcionalmente, lo hace en ambos informes: financiero y de sostenibilidad (Acerinox, 2018a, 2018b). Indra no
presenta la Carta del presidente en ninguno de estos informes (Indra, 2018a, 2018b). MasMévil tampoco la presenta en su in-
forme legal (MasMovil, 2018).
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La irrupcién del EINF ha incidido decisivamente en la formulacién del IR o del IRSC, ya que un
56,52% de las empresas que elabora el IR lo emplea para cubrir el requisito legal del EINF, porcentaje
que se situa en el 50% para el caso de que el grupo prepare un IRSC.

El supuesto de que la entidad elabora un IR que cubre los requisitos legales del EINF (Tabla 7, fila
2) incluye varios escenarios posibles: primero, el EINF se inserta en el IG, que constituye el IR. Del
56,52%, un 77% corresponde a este primer escenario; el 23% restante abarca dos escenarios mas: se-
gundo, el EINF es el IR, y, tercero, el EINF se circunscribe a una “tabla resumen o de correspondencias”
dentro del IR, que relaciona los contenidos que la ley atribuye al EINF, con las paginas del IR y los indi-
cadores GRI correspondientes. Posteriormente, los datos no financieros consignados en dichas tablas
son sometidos a verificacion (v. apartado 4.6.).

Tabla 7. Informe integrado versus IRSC y relacién con el EINF

Elabora IR 62,5%
1. Al margen de la informacion legal. 43,48%

2. Cubre informacion legal, incluido EINF. 56,52%

Elabora IRSC 28,1%
3. Al margen de la informacion legal. 50,00%

4. Es el EINF. 50,00%

Elabora ambos 9,4%

Fuente: elaboracién propia.

4.5. Analisis sectorial
En primer lugar, estudiamos la relacion entre el sector de pertenencia del grupo y el modelo infor-

mativo que ha elegido, segtin las categorias previamente identificadas en el apartado 4.1. En la Tabla 8
se presentan los resultados.

Tabla 8. Frecuencia de cada tipo de modelo de integracidn de la 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 y energia 6 [188| 0 | 1 1 1 1 2 2 3 2
Materiales béasicos, 6 18,8 2 2 2 2 1 1 3 1
industria y
construccion
Bienes de consumo 4 125 1 1 2 0 1 1 2 2
Servicios de consumo 4 125 1 1 2 1 1 1 1 2
Servicios financieros 7 219 1 2 3 1 3 4 4
Tecnologia y teleco- 5 |156 3 3 1 1 1 1 2
municaciones
n 32 | 100 3 | 10 13 5 4 9 3 4 7 16 3

Fuente: elaboracidon propia.
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Como se puede observar, la elecciéon de un modelo de informe Unico (Total A) o de un modelo de
doble informe (Total B) no presenta diferencias significativas en cada sector. La concepcién del mode-
lo informativo o de las comunicaciones con los inversores no estd, por tanto, determinada por el tipo
de actividad que desempefia el grupo. Ello puede deberse a que la variable “modelo informativo” no
tiene una caracter econdmico, a diferencia de las variables clasicas del andlisis financiero (rentabili-
dad, tamaiio, liquidez, solvencia, etcétera). Por el contrario, las decisiones de los gestores sobre la es-
tructura y modelos de presentacidn de los informes pueden depender de otras variables relacionadas
con el marketing y la comunicacién, con la cultura empresarial, o incluso, con su propia manera de en-
tender la organizacién, de modo que otorguen mayor importancia al informe financiero versus los in-
formes no financieros, o viceversa.

En segundo lugar, se presentan los resultados del andlisis sectorial por tipo de informe no financie-
ro elegido por el grupo (Tabla 9).

Tabla 9. Frecuencia de cada tipo de informe no financiero por sector

Informe no financiero elegido IR IRSC Ambos
Sector n %

1. Petréleo y energia. 6 18,8 2 2 2

2. Materiales basicos, industria y construccion. 6 18,8 3 2 1

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

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

5. Servicios financieros. 7 21,9 7 0 0

6. Tecnologia y telecomunicaciones. 5 15,6 3 2 0

n 32 100 21 8 3

Fuente: elaboracién propia.

En este caso, se presentan algunas diferencias por sectores. En el sector de los servicios de consumo
y financieros se ha abandonado el formato de informe sobre IRSC y se ha optado por incluir la infor-
macion no financiera en el IR.

Aquellos sectores que realizan actividades con alto impacto medioambiental podrian ser propensos
a mantener el formato tradicional de IRSC (sectores 1 y 2), diferencidndose del resto de sectores de
forma significativa. Sin embargo, no se producen tales diferencias, por ejemplo, entre el sector indus-
trial y de la construccion (2) y el tecnolégico (6). De nuevo, se observa que el tipo de informe elegido
no es una variable claramente relacionada con el sector. El IR no excluye la informacién medioambien-
tal, sino que la integra junto a la informacidén econémico-financiera. Se trata de canales de comunica-
cion alternativos, cuya eleccion parece no depender de factores econémicos como el sector.

4.6. Otros resultados sobre los estandares para la elaboracion y verificacion del EINF

Aunque el legislador permite sustentar el EINF sobre diferentes marcos nacionales o internaciona-
les reconocidos?s, la iniciativa mundial de presentacién de Informes de sostenibilidad de la Global Re-
porting Initiative (GRI, 2015) es el estandar seguido por la totalidad de los grupos analizados, con in-
dependencia de la adhesion a otros marcos, entre los que destacan los Objetivos de Desarrollo Sosteni-
ble de Naciones Unidas (ODS)?".

16 Ley 11/2018, de 28 de diciembre, articulo 1.

17 Todos los grupos analizados se adhieren a los ODS (https://www.un.org/sustainabledevelopment/es/objetivos-de-
desarrollo-sostenible/) y explican las acciones llevadas a cabo para su alcance, salvo aquellos (Banco Sabadell, 2018, p. 50;
Grifols, 2018, p. 79; MasMovil, 2018, p. 135) que en su lugar suscriben los principios del Pacto Mundial de las Naciones Unidas
(https://www.pactomundial.org/category/aprendizaje/10-principios/) anteriores a los ODS.
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Entre todas las entidades de la muestra se ha generalizado tanto el uso de tablas resumen o de co-
rrespondencias entre los contenidos del EINF y sus indicadores GRI correspondientes como el de ma-
trices de materialidad. Estas matrices muestran graficamente!8 los aspectos mas significativos para los
stakeholders exigidos por la GRI (G4, indicador 102-47), que otorga singular relevancia al andlisis de la
materialidad (Global Sustainability Standards Board, 2017, pp. 3-4).

En cumplimiento de la Ley 11/2018, todos los grupos?? aportan al EINF su correspondiente informe
de verificacién o revisién independiente, siempre con el alcance de seguridad limitada??, -asegu-
ramiento limitado o negativo versus razonable o positivo-, tal y como recomienda el Instituto de Cen-
sores Jurados de Cuentas de Espafia (ICJCE, 2019, pp. 6-8). Ello pone de manifiesto que el asegura-
miento de la informacién no financiera se encuentra aun en fase de desarrollo y que ni los contenidos
del EINF forman adn parte del proceso de gestion real de la organizacién ni se dispone de sistemas de
recopilacion de la informacion maduros y sometidos a supervision sistematizada. Determinar el alcan-
ce de la informacién que es necesario verificar y habilitar sistemas de control interno son los principa-
les retos que se deben afrontar (Goicoechea, Gomez-Bezares y Ugarte, 2019, p. 2; IAASB, 2016, pp.
90-101, 133; IIRC, 2015, p. 15).

Aunque el 93,55% de los informes de verificacion analizados indican en su primer parrafo que se ha
asegurado el EINF, posteriormente concretan que el trabajo se limita exclusivamente a la verificacion
de la informacion identificada en la tabla de correspondencias entre los contenidos del EINF, la pagina
del informe en que constan y sus indicadores GRI. El 6,45% de los informes restantes advierten de este
extremo ya desde su inicio (v. g. Cellnex, 2018, p. 150; Ferrovial, 2018, p. 18).

En relacién con los estandares de verificacidon del informe de revisién independiente, hemos cons-
tatado la aplicacidn generalizada?! del estandar NIEA 3000 (IAASB, 2013). El 81% de estos trabajos se
han preparado de acuerdo con la Guia del ICJCE (2019) que adapta y desarrolla la mencionada norma
a los encargos de verificacion del EINF.

5. Conclusiones

Nuestra investigacion se ha centrado en comprobar si el nuevo estado de informacién no financiera
(EINF), relativo a la RSC, ha influido sobre el desarrollo de la informacién voluntaria de las grandes
companias espafiolas. Para ello, hemos identificado aquellos modelos de integracion de los diferentes
informes emitidos por los grupos cotizados en el IBEX 35, referidos al ejercicio 2018: informe financie-
ro —cuentas anuales consolidadas e informe de gestion-, e informes no financieros -informes integra-
dos y/o memorias de sostenibilidad-.

Los resultados obtenidos muestran una gran dispersion en los modelos utilizados. El analisis de su
estructura y contenido, basado en la sistematizacion de una serie de atributos que los caracterizan, nos
ha permitido identificar tres modelos basicos de integracion, y hasta siete submodelos alternativos.

Un 41% de los grupos analizados presenta un modelo que hemos denominado de informe unico,
que inserta la informacidén no financiera en el informe financiero o legal. Este modelo se construye, en
un 77% de los casos, ampliando el Informe de gestién (IG) que incluye el EINF, y en los restantes apor-
tando un amplio conjunto de informaciones financieras y no financieras previo a las cuentas anuales y
al IG. Por el contrario, el 50% de los grupos responde a un modelo de doble informe: uno legal o finan-
ciero, y otro no financiero, que puede, a su vez, constituir un informe integrado (IR) (56% del porcen-
taje anterior), o bien un Informe de RSC (IRSC) (44%). Solamente un 9% de los grupos presenta un

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

19 En el caso de las pymes, el porcentaje de empresas que verifican sus memorias de sostenibilidad, es mucho menor, en torno
al 30% (Vaz, Ruiz y Fernandez-Feijoo, 2018, p. 54).

20 Excepcionalmente, la REE no aporta un informe de verificaciéon al EINF, pero si al IRSC, que abarca los indicadores GRI que
constan en su EINF (REE, 2018a, p. 327).

21 Un 25% de los grupos realizan, adicionalmente, un encargo de aseguramiento moderado de acuerdo con la Norma AA1000
AS (AccountAbility, 2018).
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modelo de triple informe; aparte del informe legal elaboran dos informes no financieros ad hoc: un IRy
un IRSC.

Con independencia del modelo elegido, una tercera parte de los grupos identifica el IG con el IR. Di-
cho IR, no solo cubre las exigencias legales del EINF y/o del IG, sino que llega a conformar un auténtico
informe de gestién integrado o visién global de la marcha del negocio. Ello se debe a la coincidencia en-
tre los principios y contenidos del pensamiento integrado con los que tradicionalmente propugnan las
guias internacionales para la elaboracidén del IG. De este modo, esos grupos estan dotando al IG de ma-
yor visibilidad y relevancia.

Este estudio da cuenta del auge del reporte integrado frente a la memoria de sostenibilidad, cuyo
contenido no se elimina, sino que pasa a formar parte del IR. Asi, un 63% de los grupos elige el IR para
informar sobre aspectos no financieros, mientras que un 28% prefiere el informe de RSC (un 9% pu-
blica ambos). El término informe anual ya no se reserva al informe financiero, sino que designa el IR en
un porcentaje similar de los casos (25%).

Se observa que tanto el IR como el IRSC pueden utilizarse para satisfacer las exigencias legales del
EINF, o pueden elaborarse independientemente de dicho estado (ambas practicas se producen en por-
centajes similares). En el primer caso, se evitan duplicidades informativas, ya que el informe no finan-
ciero -IR o IRSC- sustituye o contiene el EINF o el IG completo. Por tanto, podemos afirmar que apro-
ximadamente la mitad de los informes, que con anterioridad a la aparicion del EINF se consideraban
voluntarios -IR o IRSC-, incorporan en la actualidad informacion de caracter obligatorio.

En el segundo caso, cuando el informe no financiero (IR o IRSC) se elabora al margen del EINF, sue-
len producirse duplicidades informativas entre sus contenidos. Sin embargo, separar la informacién
legal de la voluntaria, presenta sus ventajas: el EINF se reduce a una informacion clave, lo cual facilita
la lectura del informe financiero a los inversores, mientras que el IR o IRSC amplia dicho estado, satis-
faciendo las necesidades informativas de grupos mas amplios de stakeholders. Ademas, la estructura
del modelo se clarifica y mejora la credibilidad del EINF.

No obstante, en cualquiera de los dos supuestos anteriores, el uso generalizado (100% de la mues-
tra) de las tablas de correspondencias entre los contenidos que la ley exige en el EINF, sus indicadores
GRI sujetos a certificacion y la pagina del informe en que se ubican (EINF, IG, IR o IRSC), permite verifi-
car los datos seleccionados en dicho estado, sin que ello condicione la eleccién del modelo o submode-
lo informativo que lo contiene.

No se han encontrado diferencias sectoriales significativas en relaciéon con el modelo seleccionado
por cada grupo ni con el tipo de informe no financiero escogido -IR vs. IRSC-. Probablemente, tal elec-
cion dependa de factores relacionados con la politica de comunicacién o con la cultura y valores de la
organizacion antes que con variables econémicas, como el sector. Estos factores tendran que ser inves-
tigados en el futuro. Una vez identificados los modelos informativos en la praxis empresarial, también
seria deseable ampliar el periodo y la muestra objeto de anadlisis para estudiar su evolucién y confir-
mar si se mantienen las tendencias apuntadas en nuestro trabajo.
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