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Resumen:

La informacién no financiera ha pasado adquirido papel principal en el dia a dia de las
empresas, pero la falta de regulacion y homogeneidad entre paises dificulta enormemente su
integracion como parte intrinseca de los informes financieros. Este trabajo analiza el marco
regulatorio existente en Estados Unidos, la Unién Europea y los estdndares de determinadas
entidades independientes (GRI, IIRC, IFRS, TCFD), en funcién de su claridad, exhaustividad
y aplicabilidad. Analizaremos la coherencia de los criterios y requisitos establecidos en los
diferentes marcos, centrandonos en la adaptabilidad y potencial complementariedad entre los
mismos. Continuaremos estudiando las externalidades como punto clave para la creciente
demanda para abordar los factores de ESG. Por tltimo, el trabajo trata de identificar las

tendencias y recomendaciones sobre el futuro del reporting no financiero.

Abstract:

Non-financial information has recently gained significant importance, but the lack of
regulation and homogeneity between countries makes its integration as an intrinsic part of
financial reporting extremely difficult. This paper analyzes the existing regulatory
framework in the United States, the European Union and the standards of certain
independent entities (GRI, IIRC, IFRS, TCFD), in terms of their clarity, thoroughness and
applicability. We will analyze the consistency of the criteria and requirements established in
the different frameworks, focusing on the adaptability and potential complementarity
between them. We will continue by analyzing externalities as a key point for the growing
demand to address ESG factors. Finally, we will establish a series of trends and

recommendations for the future of non-financial reporting.
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1. Introduccion

1.1. Objetivos

El objetivo principal de este trabajo es realizar una la comparativa entre los requisitos de
reporting de informacién no financiera en Estados Unidos, Espafia y algunas entidades
independientes. También puede involucrar el andlisis de casos de estudio y ejemplos de

informes ESG para evaluar la calidad y la consistencia de la divulgacion realizada.

1.2. Metodologia

El presente trabajo tiene un enfoque descriptivo, basado en la lectura, comprension y sintesis
critica de articulos académicos, asi como un analisis exhaustivo de la informacion extraida
de las instituciones y organizaciones encargadas de la regulacién en el tema para poder asi

construir un juicio personal informado.

1.3. Estado de la cuestion

Si bien la informacion financiera constituia la base para la toma de decisiones empresariales
e incluso para llevar a cabo decisiones de inversion, recientemente se esta produciendo un
cambio de forma que la informacién no financiera o el reporting sostenible es clave a la hora
de toma decisiones estratégicas y de inversion. De acuerdo con Deloitte (2022) la
informaciéon no financiera se entiende como toda aquella informacién que engloba los
criterios ESG (en adelante, Environmental, Social, Governance) para medir el impacto

sostenible de una empresa.

En primer lugar, el componente del medioambiente se refiere al efecto que las actividades de
la empresa tienen en el medioambiente. Esto abarca aspectos como la gestion de emisiones
de carbono, el uso eficiente de la energia, la gestion de residuos y la conservacion de la
biodiversidad. La informaciéon no financiera sobre el medioambiente permite a los
stakeholders evaluar como una empresa aborda los desafios ambientales y como se estd

adaptando a los cambios climéticos y las regulaciones ambientales (Alsayegh, 2020).



En segundo lugar, segiin Senadheera et al (2022), el componente social se refiere al
compromiso de una empresa con el bienestar de la sociedad en general. Esto incluye aspectos
como las practicas laborales justas, la igualdad de género, la diversidad y la inclusion, la
salud y seguridad laboral. La informacion no financiera en este dmbito permite evaluar cémo
una empresa se involucra con los intereses de sus empleados, las comunidades en las que

opera y la sociedad en su conjunto.

Por ultimo, un aspecto que estd ganando importancia poco a poco es la gobernanza
corporativa. La gobernanza corporativa se refiere a las estructuras y procesos establecidos en
una empresa para garantizar una toma de decisiones efectiva y responsable. Incluye aspectos
como la estructura de la junta directiva, los sistemas de gestion de riesgos, la ética corporativa
y la transparencia en la divulgacién de informacion. La informacién no financiera relacionada
con la gobernanza corporativa permite a los interesados evaluar la integridad y la eficacia de

las précticas de gobierno de una empresa (Dimes & Molinari, 2023).

Como bien indican los comentarios de la Directiva de Informes de Sostenibilidad Corporativa
que se analizaran mas adelante, la cadena de suministro y gestion de proveedores se
convertiran en las principales preocupaciones como siguiente paso sobre el reporting de la
informacion no financiera. Esta drea se refiere a la forma en que una empresa gestiona su
cadena de suministro, desde la adquisicion de materias primas hasta la entrega del producto
final. Incluye aspectos como la seleccion de proveedores éticos y sostenibles, la gestion de
riesgos en la cadena de suministro, y el cumplimiento de estandares sociales y ambientales.
La informaciéon no financiera relacionada con la cadena de suministro permite a los
interesados evaluar como una empresa aborda los desafios y riesgos asociados con su cadena
de suministro y cdmo se relaciona con sus proveedores. Aunque estos son solo algunos
ejemplos de los aspectos que se consideran en la informacién no financiera, es importante
destacar que la relevancia y la divulgacion de esta informacion varian segun la industria y el
contexto empresarial. Algunas empresas pueden tener métricas especificas y estdndares de

divulgacidn establecidos por reguladores u organismos internacionales, mientras que otras



pueden optar por informar sobre aspectos adicionales que consideren relevantes para su

modelo de negocio y su compromiso con la responsabilidad empresarial.

En este sentido, la informacién no financiera se refiere a los datos y métricas que no estan
directamente relacionados con los aspectos monetarios y contables de una empresa. Estos
datos proporcionan una vision mdas amplia del desempefio de una empresa en areas como la
sostenibilidad, el impacto social, el gobierno corporativo y otros aspectos relacionados con
la responsabilidad empresarial. La informacién no financiera es cada vez mas relevante, ya
que los inversores, los consumidores y otros grupos de interés buscan comprender el impacto
y la sostenibilidad a largo plazo de las empresas en los aspectos no puramente financieros
(Tarquinio & Posadas (2020). No obstante, la informacién no financiera no es sélo
importante de cara a los stakeholders de la empresa, sino que también se ha convertido en un
factor clave para la toma de decisiones internas. Esto se debe a que la informacién no
financiera permite evaluar el desempeno y la sostenibilidad a largo plazo de una empresa en
areas que no se pueden medir facilmente en términos monetarios, permitiendo asi identificar
areas de mejora, evaluar el riesgo y establecer objetivos estratégicos a largo plazo. Esto queda
reflejado en las numerosas ocasiones en las que grandes empresas se han enfrentado a un
significativo deterioro financiero por razones relacionadas con ESG, no por razones
meramente financieras, es por lo tanto necesario tener en cuenta tanto la informacion

financiera como la no financiera a la hora de analizar una empresa (Andreu, 2022).

A pesar de existir literatura abundante en pocos casos se resuelve el problema: consolidacién
de la regulacion sobre el reporting de la informacién no financiera. Asi pues, analizaremos
en detalle esta cuestion, estableceremos las bases del concepto de informacién no financiera
y analizaremos las distintas regulaciones y recomendaciones existentes sobre el reporting no

financiero.

1.4. Estructura

Analizaremos en primer término la importancia que ha ganado en los ultimos afios el ESG.

Posteriormente, introduciremos el concepto de las externalidades para poder entender que



decisiones estdn tomando las empresas a dia de hoy, porqué lo hacen ahora y el impacto que
tienen sobre la economia y la sociedad. Para concluir, consolidaremos las distintas
legislaciones y regulaciones que se han desarrollado en materia de informacién no financiera
en la Unién Europea, Estados Unidos y las guias y recomendaciones de algunas entidades

independientes.
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2. La Creciente Relevancia de los Factores de ESG
2.1. Estado Actual de los Criterios ESG

Desde el afio 2019, la busqueda del término ESG se ha multiplicado en Internet por 5 y mas
del 90% de las empresas de S&P 500 han publicado reportes de ESG (Pérez et al., 2022). La
mayor parte de este crecimiento de la preocupacion en materia de ESG se debe al componente
medioambiental por al acelerado cambio climatico. No obstante, la parte social también ha
adquirido un papel principal debido a eventos como el Covid-19 o el movimiento “Black
Lives Matter”. Las empresas deben asegurarse de que, si se consideran defensoras de los
criterios de ESG, no solo se deben centrar en la “E”, sino que verdaderamente deben
contribuir a los tres componentes de la informacién no financiera. Por ejemplo, Tesla ha sido
uno de los principales contribuyentes a la parte medioambiental, pero dado su bajo
compromiso con la “S”, el S&P500 rating lo ha eliminado de sus rankings, causando una

caida del 6% de su valor en bolsa (Tett, 2022)

De acuerdo con Pérez et al (2022) las propuestas de los accionistas relacionadas con aspectos
sociales crecieron en un 37% en 2021 en comparacion con el afio anterior. Acontecimientos
de actualidad como las consecuencias politicas, sociales y econdémicas de la guerra de
Ucrania también han dejado patente la importancia de ESG. No solo esto, sino que ademas
se ha puesto en duda la prevalencia histdrica de la parte medioambiental como principal foco
de atencion, dando prioridad a otros aspectos como la seguridad energética y la reduccion de
la pobreza. Tanto la guerra de Ucrania como la pandemia del Covid-19 han dado lugar a un
replanteamiento de los fundamentos sobre los que se construyen los criterios de ESG,
forzando el cambio a una perspectiva mas centrada en lo humano, desde un punto de vista
mas holistico. Este nuevo enfoque se suma al cambio de paradigma que ha sufrido el ESG,
pasando de ser un simple movimiento activista a una forma estratégica de gestionar el riesgo

(Tett, 2022).
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2.2. Proximos Pasos sobre los Criterios de ESG

Todo esto pone de manifiesto que la importancia de ESG no estd disminuyendo, sino mas
bien todo lo contrario, el mercado esta evolucionando y la importancia de la informacion no
financiera con él. De acuerdo con Ferri et al. (2023) las empresas demandan un mayor nivel
de estandarizacion para fomentar la responsabilidad e incluir factores no financieros en las
regulaciones y los ratings. Dar mayor importancia a la informacion relativa a aspectos de
ESG conlleva significativos beneficios para las empresas como una mayor transparencia,
mayor confianza por parte de los principales interesados en las empresas, atraer a una mano

de obra mds eficiente y satisfecha y mejorar la reputacion de las empresas.

Para poder alcanzar estos objetivos, es importante que las empresas desarrollen un proceso
en el que se detalle paso a paso las distintas etapas a través de las cuales trataran de incorporar
la informacion no financiera como una parte intrinseca del funcionamiento de la empresa.
Para ello es necesaria una primera fase de preparacion en la que se establezcan y entiendan
los objetivos a seguir, emprendiendo conversaciones con los principales stakeholders para
saber cudles son sus prioridades, asi como analizar las consecuencias directas e indirectas de
tomar las medidas pertinentes para poder alcanzarlos. La siguiente fase consiste en la
integracion de estos objetivos a la estrategia genérica y global de la empresa. Es muy
importante evaluar los procesos de reporte para asegurarse que la informacion y los procesos
acatan con las directivas y reglamentos adecuados. La ultima fase es la fase de reporte, en la
que se desarrolla un plan de divulgacion en un plazo establecido de acuerdo con los requisitos
pertinentes, sometiendo la informacion a auditoria externa (Deloitte, 2021). Todo esto
permitird a las empresas no s6lo aprovechar los criterios de ESG para un mejor
funcionamiento interno, sino también aportar y mejorar el impacto de las empresas mundo

empresarial y, en dltima instancia, en la sociedad.
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2.3. Escepticismo sobre los Criterios de ESG

No obstante, pese a la gran importancia que ha adquirido la informacidn sobre aspectos de
aspectos relacionados con ESG, también se ha enfrentado a importantes criticas. Por un lado,
un estudio realizado por Pérez et al. (2022) sefala que muchos critican que las empresas se
estdn aprovechando de la terminologia “ESG” para hacer el minimo imprescindible por la
responsabilidad social corporativa. Las empresas pueden utilizar los factores de ESG como
una herramienta de relaciones publicas, para atraer a consumidores e inversores cuando la
realidad es que las acciones y estrategias relacionados con aspectos de ESG se basan
unicamente en eventos puntuales. Los inversores institucionales creen que 3 de cada 4

empresas van a alcanzar sus objetivos de informacién sobre ESG.

También existen dudas sobre la viabilidad de la aplicabilidad de los criterios de ESG.
Conseguir que los efectos de las practicas de ESG alcancen a todos los stakeholders mas alla
de cumplir meramente con los requisitos basicos de cada componente es complicado. El
objetivo de las empresas es aportar el mayor valor a sus accionistas, pero en muchas
ocasiones, hacer esto de manera que se cumpla con todos los estdndares relacionados con los
factores ESG dificulta mucho el proceso. Ademads, aunque en la ultima década se han creado
todo tipo de ESG scores, a dia de hoy, no existe un criterio universal para medir los factores
de ESG. Las empresas que se encargan de hacer calificaciones de ESG utilizan distintas
metodologias para medir los distintos componentes. Por ejemplo, en Global Reporting
Initiative (en adelante, GRI) mide tanto la formacién de empleados como la inversion
monetaria realizada en los mismos mientras que el Sustainability Accounting Standards
Board (en adelante, SASB) lo mide como las horas invertidas en formacién. Por lo tanto, las
distintas empresas de calificacion de ESG pueden dar ratings diferentes para una misma
empresa utilizando ya que no utilizan las mismas métricas. Es por esto por lo que existe una

gran necesidad de regular y homogeneizar los ratings de ESG (Kimbrough et al., 2022).
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2.4. Impacto de la Incorporacién y Aplicacion de los Factores de ESG

En cuanto al resultado de la aplicacion de medidas en materia de ESG, por un lado, Halbritter
& Dorfleitner (2015) sefialan que, hasta la fecha, no existe ninguna evidencia sobre que tener
un alto rating de ESG tenga correlacion con un rendimiento extraordinario de la empresa y

que, en caso de darse, ese rendimiento se debe a otras causas.

De otro lado, hay muchas empresas que han demostrado que el compromiso con los aspectos
ESG es posible. La metodologia para medir ESG va a mejorar con el tiempo, de hecho, ya
existe un intento de consolidar y unificar las medidas de la informacién no financiera. De
hecho, un estudio reciente pone de manifiesto que los fondos de inversién centrados en ESG
obtienen mejor performance que la media del mercado (Atz, et al., 2021). Esto queda
reflejado la creciente tendencia para crear una mayor regulacion que apoye los esfuerzos de
las empresas por incorporar los factores de ESG. Ante las diferentes formas de medir los
criterios de ESG, se busca una divulgacion mds precisa, y de mayor calidad, para poder asi
realizar comparaciones y poder analizar de manera uniforme la evolucién del impacto de la
informacion no financiera a lo largo del tiempo. Es importante mencionar que, aunque el
reporting financiero nacié de los stakeholders, no son las empresas las que estan
desarrollando las regulaciones pertinentes, por lo que en muchas ocasiones existe una brecha
a la hora de satisfacer su demanda de regulacion. Es por esto por lo que a dia de hoy existen
grandes diferencias entre los requisitos del reporting no financiero entre paises. Esas
diferencias no invalidan un reporting riguroso, en todo caso, lo fortalecen (Monteiro et al.,

2022).

2.5. Contribucién de la Tecnologia a los Criterios de ESG

El llamativo crecimiento de la importancia de la informacion no financiera en la ultima

década ha sido impulsado en cierta medida por los avances tecnoldgicos que nos permiten un

acceso a la informacion en tan solo segundos y desde cualquier lugar del mundo. Esta
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accesibilidad ha impulsado que la tecnologia facilite tener un conocimiento muy amplio
sobre lo que hacen las empresas en todos los aspectos, no solo a nivel financiero. Esto ha
quedado patente en los movimientos que han surgido ante la guerra de Ucrania, en los que
las empresas han hecho publicas sus intenciones de terminar sus relaciones con empresas
rusas. Una encuesta muestra que el 95% de los participantes esperaban que las empresas
reaccionaran frente a la guerra de Ucrania. Este acercamiento a las empresas muestra como
la relacion entre las empresas y la sociedad esta cambiado, y por lo tanto las exigencias de la
sociedad estdn cobrando mayor importancia. Dado el crecimiento de la difusion de
informacion y la transparencia sobre las acciones de las empresas, ahora estd en sus manos
tomar medidas para abordar estos factores de ESG que son tan importantes para la sociedad

(Tett, 2022).
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3. Importancia De las Externalidades

3.1. Relacién entre las Externalidades y los Factores ESG

Para mantener un crecimiento a largo plazo, es necesario que las empresas hagan frente a las
externalidades. Las empresas pueden determinar sus estrategias, pero si fallan en incluir
dichas externalidades, puede que sus estrategias sean inalcanzables. Por lo tanto, es
importante que, dentro del planteamiento de la estrategia para tratar que la empresa tenga
éxito en el largo plazo, lo haga de manera sostenible, es decir, que esa estrategia se construya
en una perspectiva a futuros no solo centrada en los aspectos econdmicos y financieros de la

empresa, sino en todo aquello que le afecta.

De acuerdo con McKinsey (2022), las empresas que han mejorado su ESG rating pueden
tener mayor rentabilidad para los accionistas que sus competidores, efecto ha crecido en los
ultimos afos, aunque es demasiado pronto para llegar a conclusiones certeras. El estudio no
demuestra causalidad, dado que los ratings atin estdn evolucionando. No obstante, se sabe
que las empresas con mayor rentabilidad esperada suelen tener un desempeno extraordinario.
Como la relacién entre ESG y rendimiento financiero no es clara, puede no ser suficiente
para convencer a los accionistas para invertir en ESG. No obstante, esperar tiene un coste
para las empresas. Si las empresas, especialmente aquellas con grandes externalidades,
esperan a que la informacion sobre ESG sea impecable y fiable con toda seguridad para
empezar a tomar pedidas, es posible que sus modelos de negocio no aguanten los grandes

cambios que se estan produciendo en las exigencias en materia de ESG.

3.2. Principales Externalidades
En muchas ocasiones, las empresas estdn excesivamente centradas en aportar valor a los
accionistas sin prestar suficiente atencion a la importancia que tienen otras actividades de la

empresa sobre grupos no directamente relacionados con la misma. De acuerdo con el estudio

de “EY Sustainable Finance Index” (SFI), entre estas externalidades destacan:
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Emisiones de CO2: el cambio climatico es el pilar sobre el que se ha construido la
relevancia y urgencia de los factores de ESG. Existe una gran diferencia regional en
materia de cambio climatico ya que en Europa y la region Asia-Pacifico un 70% de
las instituciones ofrecen productos sostenibles frente a un 20% en América del norte.
No obstante, es dificil de medir la contribucién de las medidas tomadas por las
empresas sobre el cambio climdtico dada la creciente tendencia hacia el
greenwashing. Segin Weghmann (2022), las empresas tratan de aparentar que hacen
mayores esfuerzos hacia el medioambiente de los que realmente hacen, a raiz del
miedo por la mala reputacion que podrian obtener en el caso de no cuidar las medidas
sobre el cambio climatico. Aunque el medioambiente es el principal foco de atencion
de los aspectos relacionados con ESG, aun no existen unos criterios universales
empleados de manera uniforme entre paises. En el caso europeo, los European
Sustainability Standards exigiran a las empresas dar informacién sobre los sistemas
internos de precios de carbono mientras que en Estados Unidos la Securities and
Exchage Comission (en adelante, SEC) solo exige a las empresas divulgar si tienen
sistemas para establecer los precios del carbono o no. En cuanto a la verificacion
sobre las cifras de las emisiones de alcance, la SEC solo exigira las de alcance 1y 2
mientras que la CSRD también exige la divulgacion sobre todas las emisiones de
alcance 3. Asimismo, la Directiva de Informes de Sostenibilidad Corporativa propone
una “doble materialidad empresarial”, que implica que las empresas no solo deben
dar informacién sobre como los aspectos medioambientales afectan a su propio
negocio, sino también de cdmo afectan a la sociedad y al medioambiente (Ortiz &
Marin, 2022). Segun el SFI, mejorar la divulgacion de la informacién sobre el
medioambiente debe convertirse en una prioridad. La divulgacion de esta informacion
ha crecido de un 20% a un 31% en el 2021 pero pese a este aumento, a dia de hoy tan
solo un 36% de los bancos, 35% de las aseguradoras y 34% de las empresas de gestion

de capitales divulgan esta informacion.
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- Efectos en el mercado laboral: los trabajadores han comenzado a reclamar acciones

mas alla de las “tradicionales” como por ejemplo la inclusion y los canales de

denuncias. En 2021, las empresas que divulgan datos sobre pardmetros sociales han

crecido de un 83% a un 87% aunque este crecimiento no ha sido homogéneo,

concentrdndose en determinadas industrias y regiones. Segtn el SFI, como podemos

observar en la figura 1, las empresas de gestion de capitales son las que mas han

mejorado en comparaciéon con los bancos y las aseguradoras. En cuanto a las

diferencias regionales, la zona de Asia-Pacifico ha mejorado mas que Europa y

América del norte.

Figura 1: Divulgacion de pardmetros sociales'

Average Disclosure Rate (Social Parameters)

Sector

Banking and capital markets

Insurance

Wealth and asset management

Region

Asia-Pacific

Europe

North America

! Sutcliffe, B., Hedrich, W., Lofts, G., & Meekings, K. (2022). Ey Sustainable Finance index 2022: How to

put ESG back on track. EY. Link
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84%

82%

81%
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88%
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Fuente: Link
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Por ejemplo, las empresas tratan de fomentar que sus empleados puedan reportar
preocupaciones sobre el lugar de trabajo. Segun el SFI, el nimero de empresas que
tienen protecciones para aquellos empleados que quieran reportar un problema
(whistleblowers) ha alcanzado un 77% en 2021. Las aseguradoras lideran el
establecimiento de este tipo de politicas con un 81% seguido de los bancos (76%) y
de las empresas de gestion de capital (72%). En cuanto a las diferencias regionales,
América del norte lidera con un 90%, seguida de Asia-Pacifico (70%) y Europa queda
atrds con un 60%. Pese a estas mejoras, aiin hay ciertas areas en las que las empresas
deben enfocarse como la igualdad de género en la fuerza laboral (s6lo lo hacen 6 de
cada 10 empresas) y la falta de representacion femenina en posiciones directivas (s6lo

un 38% son mujeres).

Mejor gobernanza corporativa: Durante los tltimos afios ha habido una mejora sobre

la publicacién de datos sobre la correcta gobernanza corporativa en las empresas
(Aguilera, 2022). La zona Asia-Pacifico experimenté la mayor mejora con un
crecimiento en la puntuacion de gobernanza de 5.2 a 5.8 y un crecimiento de la tasa
de divulgacion de un 75% a un 87%.

En cuanto a la representacion de mujeres en los Consejos de Administracion, se ha
dado una mejora considerable ya que en 2021 la cifra llegd a un 26% en comparacion
con un 18% en el 2018. Las empresas de gestion de capital lideran esta categoria con
un 29%, seguidas de las aseguradoras (28%) y de los bancos (24%). Respecto a las
diferencias regionales, la zona Asia-Pacifico se queda atrds con un 22%, detréds de
América del norte con un 24% y Europa se situa a la cabeza con un 32%.

Segun Sutcliffe et al. (2023), en la dltima década, muchas empresas han tratado de
ligar una parte de la compensacion de los directivos a alcanzar ciertas metas en el
area de ESG. No obstante, un 65% de las empresas estan en contra de conectar la
remuneracion directiva a los objetivos ESG. Un 40% de las empresas de gestion de
capital han implementado esta politica frente a un 30% de las aseguradoras y los
bancos. En Europa mas de la mitad de las empresas (60%) han implementado estas

politicas en comparacién con la zona Asia-Pacifico y América del Norte. Uno de los
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mayores avances de los ultimos afios es que desde el 2021, mas de la mitad de las
empresas incluyen una seccién dedicada a ESG en sus estados financieros, pero
unicamente un 20% de estas someten esta seccion a revision por auditores externos.
Como se puede ver en la Figura 2, un 30% de las aseguradoras trabaja con auditores
externos frente a un 20% de los bancos y un 19% de las empresas de gestion de
activos. Existen grandes diferencias entre regiones con la mitad de las empresas
europeas sometiendo los estados financieros a audicion externa mientras que en

América del norte inicamente un 4% lo hacen.

Figura 2: Auditoria externa de los reportes de ESG?

External auditing of ESG reports

By sub-sector

Insurers 35%
Banks 20%
Wealth and asset managers 19%
By region

Europe 50%
Asia-Pacific 32%
North America 4%

Fuente: Link

Existe un notable progreso en cuanto a las agendas de sostenibilidad de las empresas, pero la
mayoria de ellas se encuentran en las etapas iniciales de un proceso muy largo. Las empresas
se deben centrar en consolidar y unificar de manera clara y compresible el reporting de

informacion no financiera, tratar de conseguir vincular la remuneracion de los directivos con

2 Sutcliffe, B., Hedrich, W., Lofts, G., & Meekings, K. (2022). Ey Sustainable Finance index 2022: How to
put ESG back on track. EY. Link
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los objetivos ESG vy tratar de garantizar la calidad de la informacion no financiera para que

sea mas fiable y de confianza a los stakeholders.

Las empresas no pueden permitirse adoptar una estrategia de “wait and see”, especialmente
ahora que los reguladores han empezado a demandar cambios como las politicas para llegar
a emisiones cero. No pueden tener una actitud pasiva, necesitan tomar acciones para tratar
de anticipar los efectos de sus acciones en el futuro y redirigir sus modelos de negocio. Las
empresas deben enfocar las externalidades como una parte esencial de su estrategia no solo
para garantizar su supervivencia en el largo plazo, sino también para poder tener un impacto

y aportar valor (Aguilera, 2022).
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4. Regulacion de la Informacion No Financiera en EU

Para asegurar que las empresas se atienen a los requisitos de la informacién financiera, los
gobiernos han empezado a desarrollar normas para fomentar que las empresas incluyan
factores no financieros en cuentas anuales. Algunos paises obligan a las empresas a incluir
los informes no financieros como parte de su reporting anual, mientras que otros han
establecido estdndares voluntarios (Krueger et al., 2021). Hasta la fecha no existen unos

estdndares universales para el reporting en materia de ESG.

La Union Europea ha sido la principal impulsora del reporting no financiero con la
promulgacion de la Directiva 2014/95/UE el 22 de octubre de 2014 sobre la informacién no
financiera y la diversidad (en adelante, NFRD). El objetivo de la Directiva 2014/95/UE es
mejorar la transparencia y la rendicion de cuentas sobre el impacto medioambiental y social
de la empresa. Esta Directiva 2014/95/UE exige a las empresas cotizadas y las no cotizadas
con un minimo de capital, ingresos y empleados que incluyan un informe de sostenibilidad
en sus cuentas anuales. De acuerdo con la NFRD, estas empresas deben presentar una
declaraciéon no financiera en la que proporcionen informacion sobre materias como el
medioambiente, la diversidad en la fuerza de trabajo y la lucha contra la corrupciéon. Todos
estos aspectos son considerados como materiales a la hora de evaluar el desempefio de una
empresa, siendo igual de importantes que la informacién financiera de la misma. La
normativa europea establece una serie de pautas que las empresas deben seguir a la hora de
elaborar su declaracion no financiera. Esto implica que el informe debe explicar la politica
que la empresa va a llevar a cabo para tratar de alcanzar sus objetivos relacionados con los
aspectos de ESG, los resultados de dicha politica, asi como los riesgos relacionados con la
puesta en practica de las acciones pertinentes para poder implementarla. Ademas, la Directiva
2014/95/UE ha incluido una serie de indicadores clave de desempefio para cada una de las

materias mds relevantes y que mds preocupan a los gobiernos?.

3 Directiva (UE) 2014/95 del Parlamento Europeo y del Consejo de 22 de octubre de 2014 por la que se
modifica la Directiva 2013/34/UE en lo que respecta a la divulgacion de informacion no financiera e
informacion sobre diversidad por parte de determinadas grandes empresas y determinados grupos. (DOCE L
330, de 15 de noviembre de 2014, pp. 1-9).

22



4.1. Principales Areas de Atencién

4.1.1. Representacion de las Mujeres en los Puestos de Direccion

En el caso de la igualdad de género, la Unién Europea ha desarrollado la Directiva 2022/2381
para alcanzar un mayor equilibrio en la representacion de hombre y mujeres en altos cargos
en las sociedades cotizadas con ciertos requisitos minimos antes del 26 de junio del 2026%.
En algunos paises, como es el caso de Espafia, los gobernantes quieren ir mds alla y han
desarrollado sus propias leyes para asegurarse de que estos objetivos se alcanzan. Por
ejemplo, en Espafa se ha desarrollado un anteproyecto de ley organica que incluye
enmiendas para garantizar la participacion de las mujeres en la toma de decisiones®. Como
podemos ver en la figura 3, esta propuesta de ley toma un enfoque mas agresivo que la NFRD
ya que establece unos requisitos mds estrictos como alcanzar un 40% de mujeres en
posiciones directivas®. El proyecto ha sido aprobado por el Consejo de ministros y ha pasado
a la fase de audiencia publica. La siguiente tabla muestra las principales diferencias entre la

Directiva 2022/2381 y la propuesta de ley espafiola:

4 Directiva (UE) 2022/2381 del Parlamento Europeo y del Consejo de 23 de noviembre de 2022 relativa a un
mejor equilibrio de género entre los administradores de las sociedades cotizadas y a medidas conexas. (DOCE
L 315, de 7 de diciembre de 2022, pp. 44 — 59).

5 Anteproyecto de Ley Organica de Representacion Paritaria de Mujeres y Hombres en Organos de Decision.
(2023). Link

¢ El Gobierno aprueba un anteproyecto de ley para garantizar la representacion paritaria de mujeres y
hombres en la politica, la Administracion y las empresasacion digital. Ministerio de Asuntos Economicos y
transformacion digital. (2023) Lo de link no lo he visto nunca, Mejor pone el link directamente.
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Figura 3: Comparacién entre la Directiva de la Unién Europea en materia de igualdad
y Ley Orgénica Espafiola’

Directiva 2022/2381

Ley Orgdnica Espafiola

Ambito de aplicacion

Empresas cotizadas

Empresas cotizadas, politica y
administraciones publicas

Objetivos de
igualdad de género
(miembros del sexo

Soélo a nivel del Consejo de
Administracion, cualquiera de los
dos:
- al menos el 40% de los
puestos de director no

- Obligacion de alcanzar al
menos el 40% de todos los
miembros del Consejo
(ejecutivos y no ejecutivos)

ejecutivo - Obligacion de velar por
infrarrepresentado) - al menos el 33% de todos llegar al 40% en los
los consejeros (ejecutivos y puestos de alta direccion
no ejecutivos)
Plazo 30 junio 2026 1 julio 2024

Adaptar el proceso de seleccion de

Ademas de los requisitos de la
Directiva, las empresas cotizadas

. candidatos (de forma  no | deben informar a la Junta General
Medios para discriminatoria) de Accionistas sobre las medidas
alcanzar los Dar prioridad al sexo menos | aplicadas para cumplir los objetivos
objetivos representado de género en el Consejo de

Obligacion de informar sobre el | administracion y de cualquier
proceso, a peticion del candidato posible sancion por incumplimiento
de los requisitos de paridad
Informe anual sobre representacion
Reporting Una vez al afio, publicacion | paritaria aprobado por el Consejo,

obligatoria en el sitio web

publicado en la pagina web y
comunicado a la CNMV

Sanciones y medidas
adicionales

Los Estados miembros estableceran
normas sobre sanciones (efectivas,
proporcionadas y disuasorias)

El incumplimiento por parte de las
empresas cotizadas conllevara
infraccion grave

La principal diferencia es que, en Europa, al contrario que en Espafia, no hay obligacion de

que en los puestos directivos haya una proporcion determinada de mujeres.

7 Elaboracion propia. Fuente: Anteproyecto de Ley Orgéanica de Representacion Paritaria de Mujeres y
Hombres en Organos de Decision. (2023). Link
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4.1.2. Canales de Denuncias

Otro de los aspectos en los que las empresas y los gobiernos también han centrado su atencién
son los canales de denuncias. Los canales de denuncias son medios a través de los cuales los
empleados pueden informar sobre un problema de manera anénima (Iglesias, 2023). En
Europa se estableci6 la Directiva 2019/1937, del 23 de octubre para tratar de fomentar que
los denunciantes informaran sobre infracciones del Derecho de la Unién, ya que muchos de
ellos no lo hacen por miedo a una represalia. Con la Directiva 2019/1937, las empresas que
no cuenten con canales de denuncias se enfrentardn a sanciones si no los implementan antes
del 13 de junio del 2023. Este requisito aplica a todas las empresas privadas, asi como las
empresas publicas con mds de 50 trabajadores. Con la implementacion de estos canales se
busca una mayor transparencia, responsabilidad, mejoras en el control interno y, sobre todo,

evitar las represalias de los denunciantes.

Por un lado, los canales de denuncia pueden suponer una gran ventaja para las empresas ya
que permiten gestionar los problemas internos de manera discreta. Por otro lado, muchas
empresas son conscientes de los problemas que existen dentro de las mismas, pero deciden
“mirar para otro lado”. Estas medidas fomentardn que salgan a la luz aquellos “trapos sucios”
que muchas empresas llevan evitando durante afios. Por lo tanto, las empresas deben realizar
una serie de cambios para poner en prictica los canales de denuncia de acuerdo con los
sistemas de comunicacidn interna, la proteccion de datos y las propias estrategias y politicas

de la empresa (Ignatescu & Chihai, 2016).

Segtin la Directiva 2019/1937, las empresas deberan establecer el canal de denuncia, dar un
recibo al denunciante hasta 7 dias después de la denuncia, designar a alguien que se encargue
del seguimiento de manera objetiva e imparcial, resolver las denuncias en un plazo de 6 meses
y almacenar todas las denuncias que lleguen al canal. Los delitos que se pueden denunciar
son los que estdn incluidos en el anexo de la Directiva 2019/1937, los del articulo 235 del
Tratado de Funcionamiento de la Uniéon Europea ademdas de infracciones penales

administrativas. Existen muy pocas excepciones a esta regla como pueden ser las materias
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clasificadas, el secreto profesional o el deber confidencial de las Fuerzas de Seguridad del

Estado.

Una vez mas, existen paises que han decidido ir un paso mas alla y tomar sus propias medidas
respecto a los whistleblowers. En el caso espafol, por ejemplo, el 13 de marzo entr6 en vigor
la Ley 2/2023 la cual establece que, a parte de la obligatoriedad de desarrollar un sistema
interno, también se deberan someter a sistemas externos proporcionados por la recientemente
creada Autoridad Independiente de Protecciéon del Informante (A.A.I) o por entidades
autondmicas para que los denunciantes puedan informar a estas entidades independientes
directamente y no estén obligados a hacerlo a través de la propia empresa. La AAI tiene la
potestad para imponer sanciones, asi como para comunicar las denuncias a las autoridades
competentes. Debe existir una persona o grupo de personas dentro de la empresa encargada
del sistema interno de informacion. Todas estas medidas deben implementarse antes del 1 de
diciembre para empresas de mas de 50 empleados (en el caso de las empresas privadas). Si
se trata de un conjunto de empresas, la sociedad principal sera la que establezca el Sistema

Interno de Informacién (Bueno, 2022).

4.1.3. Divulgacion de Informacién sobre el Medioambiente

Por ultimo, el tradicional foco de atencién de la informacién no financiera ha sido el
medioambiente. La NFRD europea exige a las empresas divulgar informacion sobre los
efectos de su actividad sobre el medioambiente haciendo referencia a aspectos como el uso
de energias renovables, la reduccion de residuos, las emisiones de gases y la contaminacion
del agua. Como se ha explicado previamente, las empresas no solo tienen que proporcionar
datos cuantitativos sobre estos aspectos, sino que ademds tienen que explicar que medidas

van a tomar para tratar de mitigarlos en un futuro.
Por ejemplo, en Reino Unido, algunas empresas estdn obligadas a especificar, como parte de

sus Estados Financieros, si siguen las recomendaciones del Task Force on Climate-Related

Financial Disclosures en materia del medioambiente. En el caso de no hacerlo, deben explicar
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por qué no lo hacen y si estdn tomando medidas para llegar a hacerlo (Andreu, 2022). Asi,
Reino Unido se convertira en el primer pais del G20 en establecer como obligatorio que las
grandes empresas britanicas divulguen informacién sobre el medioambiente de acuerdo con
las recomendaciones del TCFD. Por lo tanto, segin el Gobierno Britdnico (2021), desde el 6
de abril del 2022 mas de 1.300 empresas cotizadas e instituciones financieras inglesas tendran
que divulgar informacion relacionada con el medioambiente de manera obligatoria. Esto
incluye a muchas de las grandes empresas cotizadas, asi como a las empresas privadas con
mas de 500 empleados y una facturacion de 500 millones. Al aplicar una guia comun para
todas las empresas, el gobierno britdnico podrd evaluar de manera uniforme la contribucién
de las empresas al cambio climitico y como tomar estas medidas puede afectar a su

estrategias y modelos de negocio.

Esto fuerza a las empresas a tomar en consideracion los riesgos y oportunidades que nacen
del medioambiente de manera que ellos mismos quieran contribuir a reducir las emisiones.
No solo eso, sino que también ayuda a los inversores que tienen como requisitos invertir en
empresas sostenibles y a los mercados para poder entender el coste del cambio climético para
las empresas. De hecho, las consultas realizadas sobre posibles cambios en la Directiva
2014/95/EU han mostrado que un 69% de los encuestados cree que la nueva directiva europea
deberia obligar a las empresas a divulgar la informaciéon no financiera sobre el
medioambiente siguiendo los objetivos del a reglamento de la taxonomia que se explica a

continuacion.

4 2. Taxonomia

Uno de los aspectos mas novedosos y llamativos de la normativa europea es la taxonomia.
El 1 de enero del 2022 entro en vigor el Reglamento 2020/852 del Parlamento Europeo y del
Consejo de 18 de junio de 2020 sobre la taxonomia de la informacién en materia del
medioambiente en la Unién Europea. Segun el Pacto Mundial (2022), para las empresas no
financieras esto implica proporcionar informacién sobre si sus actividades se caracterizan

como “elegibles o no elegibles” de acuerdo con los objetivos climaticos establecidos en la
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taxonomia en proporcién a su volumen de negocios, sus inversiones en activos fijos y sus
gastos operativos. Por otro lado, las empresas financieras tendran que indicar que proporcion
de sus activos totales de actividades elegibles y no elegibles contribuyen a estos objetivos.
El reglamento busca desarrollar una clasificacion de actividades econdmicas sostenibles de
acuerdo con unos criterios comunes para los paises miembros de la UE. Para que las empresas
se puedan caracterizar como sostenibles, deben cumplir con alguno de los seis objetivos
establecidos en el reglamento (que seran divulgados a través de Actos Delegados), a la vez
que poder demostrar que no lo hace en perjuicio de ninguno de los otros objetivos. Ademads,
las empresas que estdn obligadas a divulgar informacién no financiera tendrdn que
proporcionar informacién sobre los activos que estén relacionados con actividades

calificadas como sostenibles segtin el reglamento.

De acuerdo con Kooths (2022) esta informacion serd especialmente util para los inversores,
ya que les permitira seleccionar de manera mas acertada aquellas empresas cuyas actividades
son consideradas sostenibles. No obstante, estas obligaciones suponen un coste adicional para
las empresas, ya que el proceso burocratico que hay detrds de la divulgacién de esta
informacion no solo es muy costoso, sino que también muy lento. Asimismo, existe un gran
riesgo de lobbying ya que aquella entidad que esté a cargo de establecer los objetivos, puede
utilizarla como una herramienta para alcanzar sus intereses personales. Es por esto por lo

que, podriamos pensar que la taxonomia podria llegar a “politizar” la actividad econémica.

4 3. Directiva de Informes de Sostenibilidad Corporativa (CSRD)

La UE publicé una propuesta de Directiva de Informes de Sostenibilidad Corporativa
(CSRD) en abril de 2021, que sustituye a la directiva NRFD. El objetivo de esta la CSRD es
ampliar el marco de divulgacion por parte de las empresas, mejorando asi la transparencia y
la rendicion de cuentas en relacidn con los objetivos de los factores de ESG. La CSRD versa
sobre la directiva previa (NRFD) pero expande su alcance y establece criterios mds claros
sobre los requisitos de divulgacion. La propuesta se hizo en marzo del 2021 y a dia de hoy

se encuentra en fase de consulta y negociacion (Garrigues, 2022). Segun el Pacto Mundial
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(2022), los principales cambios respecto a la directiva anterior son: el dmbito de aplicacion,
los estandares comunes de los informes, la divulgacion ampliada de informacion y la garantia

de calidad de la informacion.

Respecto al dmbito de aplicacion, la CSRD busca incluir a un mayor nimero de empresas.
Es por esto por lo que incluye a las empresas de todo tipo de forma juridica (sin limitacion a
trabajadores de cuenta propia, empresas publicas, etc.) y a incluir también a determinadas

pequefias y medianas empresas (PYMESs) de acuerdo con ciertos requisitos.

La estandarizacion de los informes de informacion no financiera es una de las principales
limitaciones del crecimiento de la importancia de las materias ESG. A través de esta
estandarizacion, se mejoraria la calidad de los reportes, asi como la comparacién entre
distintas empresas en distintas industrias y distintos paises del mundo. El EFRAG (European
Financial Reporting Advisory Group) publicé en mayo de 2022, el primer borrador de los
“European Sustainability Standards”. Estos estandares requieren a las empresas realizar un
plan de sostenibilidad de acuerdo con el Acuerdo de Paris (Christesen et al., 2021). Los
European Sustainability Standards abarcan una amplia gama de temas desde el
medioambiente hasta la gobernanza corporativa, basindose en principios internacionales
como Global Reporting Initiative (GRI). Ademds de los objetivos ya mencionados de
transparencia y facilidad de comparacion, el EFRAG busca impulsar la gestion de riesgos y
las inversiones sostenibles a través de estos estdndares. Por un lado, la gestion de riesgos no
solo incluye tratar de tomar medidas preventivas para mitigar los riesgos derivados de las
materias de ESG, sino también los riesgos que nacen de implementar politicas y medidas
para alcanzar estos objetivos. Por otro lado, busca proporcionar una informacion mas fiable
y comparable sobre las empresas permite a los inversores poder evaluar a las empresas por

criterios diferentes a los “financieros”.
Por ultimo, el crecimiento de la importancia del reporting de la informacién no financiera y,

en consecuencia, las legislaciones y recomendaciones de distintas instituciones, han sacado

a la luz la preocupacion por la garantia de calidad de la informacion no financiera. Mientras
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que la CSRD exige que un auditor independiente valore la informacion no financiera
proporcionada por las empresas, dado que en muchos paises la directiva se ha traspuesto,
pueden existir algunos requisitos adicionales. En Espafia, por ejemplo, el Estado de
Informacién No Financiera (EINF) debe o bien ser parte del informe de gestion o, en caso de
ir por separado, debe hacerse alusion al mismo en el informe de gestion y seguir los mismos
criterios y plazos. Tanto es asi, que el EINF debe ser presentado al Consejo de
Administracion y dotarlo de un punto separado en la orden del dia (Wolters Kluwer, 2022).
No obstante, una vez mas se da el mismo problema, ya que es necesario que existan unos
criterios comunes para que se pueda auditar el informe no financiero de manera uniforme y

estandarizada.

La NFRD ya abarca los principales problemas relacionados con la sostenibilidad
(medioambiente, impacto social y gobernanza corporativa), pero los European Sustainability
Standards buscan ampliar la informacién que se incluye en la declaracion no financiera. La
CSRD busca incluir ademas otros temas de interés como la cadena de suministro, la

resiliencia y la innovacion.

4 4. Consulta Publica sobre la Revision de la Directiva 2014/95/EU

No obstante, aunque la directiva europea haya sentado un precedente muy importante, las
consultas realizadas sobre posibles cambios en la Directiva 2014/95/EU han mostrado que
existen ciertas dreas que aun necesitan mejoras. Un 71% de los encuestados creen que a la
informacion no financiera proporcionada por las empresas le falta ser comparable, un 60%
cree que falta fiabilidad y un 57% cree que le falta relevancia. Observando estos datos en los
encuestados que dicen utilizar la informacién no financiera, estas cifras suben a 84%, 74% y
70% respectivamente. Ademds, un 38% de los encuestados admiten que han tenido
problemas a la hora de entender que informacion es necesaria reportar, dada la complejidad
del entramado legal y los constantes cambios en los requisitos. Como era de esperar, un 82%
declaran que es necesario desarrollar un sistema estandarizado de reporte para solucionar

estos problemas. En cuanto a las PYMEs, un 74% cree que los requisitos deberian ser mas
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simples y un 39% cree que hasta deberian ser voluntarios y no obligatorios para este tipo de
empresas (esta cifra sube a un 64% en el caso de los representantes de las PYMEs). Por otra
parte, un 67% de los encuestados cree que se deberia exigir a las empresas auditar la
informaciéon no financiera. Asimismo, la materialidad empleada por las empresas para
realizar estos reportes ha sido un tema de avida discusién y es por esto por lo que un 72% de
los encuestados cree que las empresas deberian estar obligadas a divulgar el proceso que han
empleado para establecer los distintos limites de materialidad para las distintas categorias del
informe de sostenibilidad. Por tltimo, més de la mitad de los encuestados creen que toda la
informacion (incluida la no financiera) debe estar consolidada en los estados financieros de

la empresa y no en una declaracién de informacién no financiera por separado®:

Como se ha mencionado previamente, la Directiva 2013/34/UE establece que las empresas
deben presentar el informe no financiero como parte de sus estados financieros mientras que,
araiz de la trasposicion de la directiva a la ley nacional, permite a algunos paises presentarlo
de forma separada. Esto significa que habrd paises, como puede ser Espafia en materia de
representacion equitativa en los Consejos de Administracion, en los que las medidas no solo
sean mas estrictas, sino que también tengan un plazo de aplicacién mucho més corto. La
Directiva 2013/34/UE se aplicard en enero del 2024 para las empresas que ya sujetas a la
Directiva 2013/34/UE, en enero del 2025 para las empresas grandes que a dia de hoy no estan
sujetas a la Directiva 2013/34/UE y, por tultimo, en la misma fecha en 2026 para las PYMEs

cotizadas y algunas aseguradoras y entidades de crédito (Tarradellas, 2022).

8 Summary Report of the Public Consultation on the Review of the Non-Financial Reporting Directive.
European Commission. (2020). Link

31



5. Regulacion de la Informacion No Financiera en USA

Pese a ser el primer pais en fomentar las inversiones sostenibles, a dia de hoy, en Estados
Unidos no existe ninguna regulacion obligatoria sobre la divulgacion de informacién de

aspectos relacionados con ESG (Cicchiello et al., 2022).

Los esfuerzos de los Estados Unidos se han centrado inicialmente en los aspectos centrados
en el clima. La SEC publicé “The Enhancement and Standardization of Climate-Related
Disclosures for Investors” en 2022, que exige a las empresas que cotizan en el SEC, ya sean
empresas extranjeras o nacionales, que divulguen informacién en materia de cambio
climatico. Esta norma exige a las empresas que incluyan una nota de pie con informacién
relacionada con las emisiones de alcance 1y 2 si los efectos de las emisiones afectan a mas
de un 1% de la partida contable (Andreu, 2022). Pese a la concentracion de los esfuerzos de
Estados Unidos en materias relacionadas con el medioambiente, sigue existiendo una gran
diferencia entre las empresas no financieras y las financieras, ya que estas tltimas muestran
un menor compromiso con la divulgacion de informacion en materia de ESG (Boerner,
2011). Todas estas medidas implican que las empresas americanas tendran que cambiar
rapidamente para proveer informacion a sus stakeholders sobre le informacion no financiera,
asi como establecer un proceso de control necesario para poder recibir y gestionar la
informacion no financiera y, sobre todo, poder medirla y compararla entre empresas (PwC,

2022).

Asimismo, de acuerdo con Ho (2022), aunque no existe una legislacion que regule la
informaciéon no financiera per se, el crecimiento reciente sobre la importancia de la
informacion no financiera ha llevado al gobierno estadounidense a aludir a la urgencia de la
necesidad de regulacion sobre la informacién no financiera iniciando asi conversaciones

sobre el futuro del reporting no financiero en Estados Unidos.
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6. Entidades Independientes de Reporting No Financiero

Dada la complejidad de medicién cuantitativa de criterios ESG, en los ultimos afios han
nacido entidades independientes que han desarrollado sus propias métricas que, a dia de hoy,
son empleados como referentes a nivel internacional ya que han simplificado y mejorado
significativamente el &mbito normativo de los informes de sostenibilidad. Las entidades més
destacadas son el Global Reporting Initiative (GRI), International Financial Reporting
Standards Foundation (IFRS), Task Force on Climate-related Financial Disclosure (TCFD)
y Sustainability Accounting Standards Board (SASB). Con los afios, han desarrollado un
entramado de guias e instrucciones para los reportes no financieros que han ganado gran
legitimidad, pese a no ser obligatorios. Muchas de estas entidades han unido sus esfuerzos
para tratar de consolidar los estdndares para los informes no financieros, y a medida que van
ganando importancia, nacen dudas sobre la influencia de entidades externas en dar forma a
la regulacion del reporting no financiero y las consecuencias que esto podria tener en un

futuro (Afolabi et al., 2022).

6.1. Global Reporting Initiative (GRI)

A raiz de las discusiones del Programa de las Naciones Unidas para el Medioambiente
(PNUMA) surgi6 la necesidad de crear una entidad que tratara de hacer frente a los problemas
de transparencia en el reporting sostenible para acotar las distancias entre la regulacion
financiera y el rendimiento corporativo sostenible de las empresas. En respuesta a esta
necesidad, se cred un grupo de trabajo llamado Proyecto de Divulgacién Ambiental (EDP)
que tenia como objetivo desarrollar una guia voluntaria para la divulgacion de la informacién
relacionada con el medioambiente en los informes financieros. En un primer momento, en el
2000, el grupo lanzé unas directrices centradas en el medioambiente conocidas como las
Directrices de Divulgacion Ambiental, pero no tardaron en darse cuenta de que era necesario
incluir factores que trataran otros aspectos ademas del medioambiente. Es por esto por lo

que, en el 2022, el grupo EDP se transformé en el Global Reporting Initiative y amplié su
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ambito de trabajo a la informacién no financiera en general, no solo el medioambiente (GRI,

2022).

La principal diferencia entre el GRI y el resto de las entidades independientes es que la
iniciativa nace desde la perspectiva social, es decir, desde el empleo de la sociedad para
influir en la gobernanza corporativa y asi poder desarrollar una guia que facilite este proceso.
Las primeras pautas que desarrollaron, conocidas como G2, proceden de conversaciones con
distintos tipos de empresas y entidades, en base a las cuales se desarrollé una guia para
informar sobre el desempefno de las empresas en materia de sostenibilidad de manera
estructurada. A medida que los informes de sostenibilidad pasaron a ser mas comunes, mas
grupos interesados demandaban esta informacion, por lo que era necesario proporcionar una
informacion mas concreta y detallada. Por lo tanto, el GRI fue actualizando sus pautas para
ir adaptandose a las distintas necesidades que iban surgiendo a lo largo de los afios. Desde
entonces, se han creado distintas versiones (G3 en 2006, G4 en 2013, 1a Norma GRI en 2016
y la Norma GRI para Pequefias y Medianas Empresas en 2018). Desde su creacion, el GRI
ha tenido un papel clave para fomentar no solo la transparencia en aspectos de sostenibilidad,
sino también la rendicion de cuentas sobre el desempefio en materias de sostenibilidad de
todo tipo de empresas. A dia de hoy, se han convertido en un referente internacional
empleado por muchas empresas para cumplir con los requisitos pertinentes de sus informes

de informacién no financiera (Dumay et al., 2017).

6.2. International Integrated Reporting Council (IIRC)

El International Integrated Reporting Council (en adelante, IIRC) fue creado en 2010 con el
objetivo de proporcionar una vision integrada del desempefio de las empresas tanto a nivel
financiero como no financiero a través del empleo del “pensamiento integrado”. De acuerdo
con el International Integrated Reporting Council (2013), el pensamiento integrado implica
una vision holistica de una empresa, prestando atencion a la relacion entre el capital empleado
por la empresa y sus unidades operativas y funcionales. El pensamiento integrado se basa en

la interdependencia entre los capitales utilizados por una empresa y el impacto que tienen
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sobre los grupos interesados. Por ello defienden que es necesario adaptar la estrategia
empresarial para poder responder a los riesgos y oportunidades que nacen del entorno externo

de la empresa desde una perspectiva global (Humphrey et al., 2016).

El IIRC es un consolidado de organizaciones y lideres de todo tipo de industrias, incluyendo
a los directores de entidades independientes como el GRI y el IASB de miembros de
entidades internacionales como el World Economic Forum. Entre ellos desarrollaron el
Marco Internacional de Presentacion Integrada conocido como “Integrated Report” que
buscaba dar un enfoque mas amplio y completo del desempefio empresarial. El framework
establece los principios para harmonizar la presentacion integrada de los informes,
incluyendo indicaciones sobre aspectos como la materialidad, la coherencia y la
comparabilidad. Ademas, consideran que el valor a largo plazo de la empresa depende de
seis tipos de capitales: humano, financiero, natural, manufacturado, intelectual y social y
relacional, por lo que es necesario entender el funcionamiento y las relaciones de estos
capitales para poder entender el impacto que tienen sobre los destinos grupos interesados. El
IIRC ha trabajado con otras entidades internacionales como el GRI y el IASB para tratar de
fomentar la consolidaciéon de la presentacion y creacion de los informes no financieros

(International Integrated Reporting, 2022)

6.3. International Financial Reporting Standards (IFRS)

La fundacion International Financial Reporting Standards (en adelante, IFRS) cre6 el grupo
la International Sustainability Standards Board (ISSB) en 2021 para que trabajara junto con
la International Accounting Standards Board (IASB) con el objetivo de consolidar y
establecer unos estandares internacionales para los informes financieros y no financieros de
las empresas. Para mayor claridad, la figura 4 muestra la relacion entre el IFRS y el IASB y

el ISSB.
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Figura 4: Estructura organizativa del IFRS®

Public accountability

IFRS Foundation Monitoring Board

IFRS Foundation Trustees

Governance
strategy & oversight

Independent International Accounting International Sustainability

standard-setting Standards Board (IASB) Standards Board (ISSB)
& related activity

IFRS Sustainability
Disclosure Standards

IFRS Accounting Standards

IFRS Interpretations Committee

Fuente: Link

Una vez mas, el principal foco de atencidn del IFRS es, al menos inicialmente, el clima,
trabajando con entidades como el TCFD y sus recomendaciones sobre el medioambiente. El
objetivo principal del ISSB es desarrollar unas normas que permitan evaluar a las empresas
en todos sus aspectos, no solo el financiero. Dado que existen requisitos locales en muchos
paises, la normativa del ISSB pretende utilizarse como base, permitiendo cualquier tipo de
adaptacion para cumplir con requisitos adicionales. Dado que un gran nimero de empresas
ya emplea la normativa IASB, la implementacion de las normas de sostenibilidad se apoyara
en la normativa financiera ya establecida. Ademas, la IFRS ha llegado a un acuerdo con el
GRI para tratar de coordinar y complementar sus guias y estdndares de reporting (de Villiers

& Dimes, 2023).

Este enlace muestra los esfuerzos por parte de las entidades independientes de reporting

financiero de tratar de consolidar sus estindares para facilitar la comparacién y la

® Home. TFRS. (n.d.). Link
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transparencia en los reportes. Al trabajar juntos, su accidén conjunta proporciona dos bases
distintas, pero igual de importantes, para el reporting internacional. Por un lado, el GRI
proporciona una vision desde la perspectiva de los stakeholders y el empleo de capital
mientras que, por otro lado, la IFRS aporta una vision desde la perspectiva de los inversores
y los mercados. De acuerdo con Emmanuel Faber, el CEO de ISSB, La unién de ambas
entidades ha sido un gran paso en el largo camino de la estandarizacion del reporting de
informacién no financiera, ya que existe un gran nimero de empresas que ya utilizan los
estdndares del GRI en materia de sostenibilidad, facilitando asi la aplicacion y la

consolidacion entre ambos grupos (IFRS, 2022).

6.4. Task Force on Climate Related Financial Disclosures (TCFD)

En la cumbre G-20, surgieron dudas sobre como el sector financiero podia contribuir a los
problemas relacionados con el efecto de las empresas financieras sobre el medioambiente.
Al tratar de dar respuesta a esta disyuntiva, el Consejo de Estabilidad Financiera (organismo
internacional encargado de la eficacia del sistema financiero) identificé la necesidad de
mejorar la calidad y el ambito de la informacidn necesaria para el funcionamiento del sistema
financiero. A raiz de esto se cred el Task Force on Climate Related Financial Disclosures
para tratar de consolidar la informacidn necesaria por los miembros del sistema financiero
para poder tomar las decisiones adecuadas en relacién a los riesgos y oportunidades del

medioambiente.

En 2016 publicaron el primer conjunto de recomendaciones sobre la divulgacion financiera
de materias de cardcter medioambiental para consulta publica y en 2017 publican
oficialmente las recomendaciones sobre la divulgacion de informacidn financiera relacionada
con el clima. Mas de 100 CEOs dieron su apoyo al TCFD (TCFD, 2022) ¥ en 2019 72 bancos
centrales fomentaron y recomendaron a las empresas a seguir las recomendaciones del TCFD
(Network for Greening the Financial System, 2019). A lo largo de los afnos publicaron
distintos estados de situacion que fueron de gran utilidad para los gobiernos y las instituciones

por lo que el G7 y el G20 se comprometen a implementar la divulgacion de los requisitos
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medioambientales basandose en las recomendaciones del TCFD de acuerdo con las

regulaciones locales de cada pais (Department of Treasury, 2021).

Por dltimo, como se ha mencionado previamente, en el 2022 tanto el ISSB como el EFRAG
desarrollaron sus pautas en materia de cambio climdtico usando como base las
recomendaciones del TCFD. A dia de hoy sus recomendaciones son utilizadas por mas de

3.000 organizaciones y 92 paises (Andreu, 2022).

Las recomendaciones del TCFD se centran en cuatro pilares principales: gobernanza,
estrategia, gestion de riesgos y métricas y objetivos. Como podemos ver en la Figura 5, estas
recomendaciones estdn respaldadas por otras 11 recomendaciones que buscan facilitar la
comprension del proceso de reporte en cuestiones del clima a la vez que analizar las

oportunidades y riesgos que nacen de tratar de mitigar sus efectos.

Figura 5: Recomendaciones e informacién de apoyo recomendada del TCFD°

Figure 4

Recommendations and Supporting Recommended Disclosures

Disclose the organization’s
governance around climate-
related risks and opportunities.

Recommended Disclosures

Disclose the actual and potential
impacts of climate-related risks
and opportunities on the
organization’s businesses,
strategy, and financial planning
where such information is
material.

Recommended Disclosures

Disclose how the organization
identifies, assesses, and manages
climate-related risks.

Di es

Disclose the metrics and targets
used to assess and manage
relevant climate-related risks and
opportunities where such
information is material.

a) Describe the board's oversight
of climate-related risks and
opportunities.

a) Describe the climate-related
risks and opportunities the
organization has identified over
the short, medium, and long
term.

a) Describe the organization’s
processes for identifying and

assessing climate-related risks.

a) Disclose the metrics used by the
organization to assess climate-
related risks and opportunities
in line with its strategy and risk
management process.

b) Describe management’s role in
assessing and managing
climate-related risks and
opportunities.

b) Describe the impact of climate-
related risks and opportunities
on the organization’s
businesses, strategy, and
financial planning.

b) Describe the organization’s
processes for managing
climate-related risks.

b) Disclose Scope 1, Scope 2, and,
if appropriate, Scope 3
greenhouse gas (GHG)
emissions, and the related risks.

¢) Describe the resilience of the
organization’s strategy, taking
into consideration different
climate-related scenarios,
including a 2°C or lower
scenario.

¢) Describe how processes for
identifying, assessing, and
managing climate-related risks
are integrated into the
organization’s overall risk
management.

¢) Describe the targets used by
the organization to manage
climate-related risks and
opportunities and performance
against targets.

Fuente: TCFD

19 About: Task force on climate-related financial disclosures (TCFD). Task Force on Climate-Related
Financial Disclosures. (2022). Link
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El TCFD centra sus recomendaciones en dos grupos: financiero y no financiero. El sector
financiero esta representado por las 4 industrias principales del sector (bancos, aseguradoras,
gestores de activos y propietarios de activos) mientras que el grupo no financiero esté
formado por las industrias con mayor proporcion de emisiones y uso de agua y energia
(energia, construccion, transporte y agricultura)11. Segun Deloitte (2023), a dia de hoy, casi
un 60% de las 100 empresas cotizadas mds grandes del mundo apoyan las recomendaciones

del TCFD.

I Recommendations of the Task Force on Climate-related Financial Disclosures. Task Force on Climate-
Related Financial Disclosures. (2017). Link
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7. Comparativa entre EU, USA y las Entidades Independientes

Pese a la creciente importancia del reporting de informacion no financiera en los tltimos
afios, siguen existiendo grandes diferencias entre las distintas regiones del mundo. Segtin el
Sustainability Finance Index de EY, un 84% de las empresas europeas divulgan informacion

sobre los distintos aspectos de ESG frente a un 58% en América del norte (Sutcliffe, 2022).

Los gobiernos estan desarrollando normas para promover la inclusiéon de informacién no
financiera en los informes financieros de las empresas. Por un lado, la Unién Europea ha sido
pionera en este aspecto con la Directiva 2014/95/UE, que exige a las empresas incluir un
informe de sostenibilidad en sus informes financieros. La directiva abarca dreas como el
medioambiente, la diversidad en la fuerza de trabajo y la lucha contra la corrupcion. Por otro
lado, los esfuerzos de Estados Unidos se han centrado unicamente en el medioambiente, lo
cual plantea la quistion sobre los elevados costes a los que se someten las empresas europeas
para poder hacer frente a las regulaciones existentes en Europa, mientras que en Estados
Unidos estas regulaciones son mucho menores. Por ultimo, dada la falta de homogeneidad
entre los reglamentos de los distintos gobiernos, distintas entidades independientes han
establecido sus propios criterios y recomendaciones que a dia de hoy son empleados por un
gran numero de empresas. No obstante, los gobiernos se muestran escépticos ante la
posibilidad de que los criterios seguidos por las empresas de sus respectivos paises puedan
estar influenciados por los intereses particulares de un grupo independiente.

Para tratar de comprender mejor las diferencias entre las diferentes entidades, la Figura 6
muestra la comparativa realizada por Andreu (2022) utilizando un marco comun de
requisitos. Las diferencias mas destacadas son:

- Estado actual: no todos los requisitos se encuentran en el mismo estado de aplicacién
siendo algunos definitivos (como el TCFD) mientras que otros siguen en fase de pre-
consulta (CSRD).

- Publico principal: la CSRD tiene un enfoque mds amplio, que busca satisfacer las

necesidades de informacién de toda la sociedad, no solo de los inversores.
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- Materialidad: como se ha mencionado previamente, la Unién Europea ha introducido

el concepto de doble materialidad que, a diferencia del resto de normas, deben incluir

el efecto de sus acciones sobre la sociedad en general, no solo sobre el

medioambiente.

- Entrada en vigor: las normas son de aplicacién en el ejercicio discal del 2023 tanto

para la UE como para USA.

- Requisitos: las exigencias de cada una de las normas varfan significativamente,

siendo la normativa europea la més estricta.

Figura 6: Comparacion de la normativa de informacidn no financiera entre la UE,

USA, el ISSB y el TCFD™

CSRD SEC ISSB TCFD

Situacién actual de las normas
Tipo

PUblico Principalt
Materialidad?

Ubicacién de la informacion
Fecha de entrada en vigor3

Garantia®

Gobernanza, estrategia y riesgo
Andlysis de escenarios

GEl Alcance 1, 2

GEl Alcance 3

2°C, o menos, alineacién

Informacién especifica del sector

Consulta

N/AS Voluntario

Inversor

Pre-consulta Consulta

Obligatorio Obligatorio

Multip s interesadas Inversor Inversor

Doble Empresarial

Empresarial Empresarial

Informe anual Informe anual  Informe anual

Ejercicio fiscal 2023 Ejercicio fiscal 2023 N/AS N/A

Obligatoria Obligatoria N/AS N/A

Requerida Requerida Requerida Requerida

Requerida Condicional Requerida Requerida

Requerida Requerida Requerida Requerida

Requerida Condicional Requerida Condicional

Requerida Requerida Recomendada

Recomendada

Requerida

Requerida

Fuente: Link

12 Andreu, A. (2022). Estdndares para el reporte de sostenibilidad: Dénde Estamos y Dénde llegaremos. EY.

Link
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8. Conclusiones

No cabe duda de que la informacion no financiera ha venido para quedarse, pero para que lo
pueda hacer de manera sostenible en el tiempo, es necesario que se consoliden las distintas

regulaciones y normativas existentes a dia de hoy.

8.1. Sintesis de la Comparativa

En los Estados Unidos, la divulgacién de informacion no financiera ha sido un tema de
creciente importancia para las empresas en los ultimos afios. A diferencia de la Unién
Europea, que ha establecido normas y directivas especificas para el reporting no financiero,
en los Estados Unidos no existe un marco regulatorio uniforme y obligatorio para la
divulgacién de informacién no financiera. Sin embargo, las empresas estadounidenses han
comenzado a reconocer la importancia de informar sobre aspectos no financieros, como el
medio ambiente, la responsabilidad social y la gobernanza. A pesar de la falta de regulacién
obligatoria, cada vez mas empresas estadounidenses estan reconociendo los beneficios de la

divulgacion de informacion no financiera.

Dado que no existe una legislacién comun y especifica para a nivel mundial, varias
organizaciones y entidades han establecido estdndares y marcos de referencia voluntarios
para la divulgacion de informacidn no financiera. Uno de los empleados mas comtinmente es
el Global Reporting Initiative (GRI), que proporciona directrices para la elaboracion de
informes de sostenibilidad que abordan una amplia gama de temas, desde el medio ambiente
hasta los derechos humanos y la ética empresarial. Ademas, el Sustainability Accounting
Standards Board (SASB) ha desarrollado estandares especificos para diferentes industrias,
con el objetivo de facilitar la comparabilidad de la divulgacién de informacién no financiera
entre las empresas de un mismo sector. Estos estdndares se centran en temas relevantes para
cada sector, como el consumo de agua y energia, las emisiones de gases de efecto
invernadero, la gestion de residuos y otros aspectos relacionados con el rendimiento

ambiental y social. Otra iniciativa importante en los Estados Unidos es el Task Force on
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Climate-related Financial Disclosures (TCFD), que se centra especificamente en la
divulgacién de informacion relacionada con el cambio climéatico. El TCFD ha desarrollado
recomendaciones para que las empresas informen sobre los riesgos y oportunidades
relacionados con el cambio climatico, asi como sobre las medidas que estdn tomando para
gestionar esos riesgos. Estas entidades han desarrollado sus propias métricas que se utilizan
como referentes a nivel internacional, mejorando significativamente el &mbito normativo de

los informes de sostenibilidad.

La divulgacion de informacion ESG puede ayudar a las empresas a construir una reputacion
solida, atraer inversores, cumplir con las expectativas de los consumidores y fomentar la
confianza de los stakeholders. Ademas, la creciente demanda de informacion no financiera
por parte de los inversores ha llevado a un aumento en la divulgacién voluntaria por parte de
las empresas. En los tltimos afios, los inversores institucionales también han desempefiado
un papel importante en la promocién de la divulgacion de informacién no financiera. Muchos
fondos de inversion y empresas de gestion de activos han integrado consideraciones ESG en
sus estrategias de inversidn y exigen a las empresas en las que invierten que divulguen
informacién no financiera. Si bien la divulgacion de informacién no financiera ha ido en
aumento, todavia existen desafios y limitaciones. La falta de un marco regulatorio da lugar a
informes no estandarizados y dificultar la comparabilidad entre empresas. Ademads, algunas
empresas pueden ser reacias a divulgar informacion sensible o enfrentar dificultades (y

grandes costes) para medir y cuantificar ciertos aspectos no financieros.

8.2. Factores Clave de Exito

El futuro del reporting en materia de ESG es prometedor y se espera que juegue un papel
cada vez mds importante en la toma de decisiones empresariales y de inversion. A medida
que la conciencia sobre la sostenibilidad y la responsabilidad corporativa continua creciendo,
la demanda de informacion transparente y confiable sobre los aspectos ESG también
aumenta. Tras un andlisis exhaustivo de la materia, a continuacion, se detallan algunas

tendencias y desarrollos clave que se espera influyan en el futuro del reporting no financiero:
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Estdndares y marcos de reporting mds sélidos: A medida que aumenta la atencién en

torno al reporting no financiero, es probable que veamos un esfuerzo por parte de las
entidades reguladoras y las organizaciones independientes para establecer estandares
mas solidos y consistentes. Actualmente, existen varios marcos y normas utilizados,
como el Global Reporting Initiative (GRI), el Sustainability Accounting Standards
Board (SASB) y el Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD). Sin
embargo, es probable que haya una mayor convergencia y armonizacion entre estos

marcos para facilitar la comparabilidad y la coherencia en los informes.

Mayor integracién con los informes financieros: A medida que la sostenibilidad se

vuelve cada vez mas relevante para los inversores y los mercados financieros, se
espera una mayor integracion entre los informes financieros tradicionales y los
informes ESG. Las empresas estan reconociendo la importancia de proporcionar una
imagen integral de su desempefio, que abarque tanto los aspectos financieros como
los ESG. Esto puede llevar a la adopcion de marcos de informes integrados, como el
International Integrated Reporting Council (IIRC), que buscan proporcionar una

vision holistica de la creacién de valor a largo plazo.

Avances en la tecnologia y datos: La tecnologia desempefiard un papel clave en el

futuro del reporting no financiero. El uso de herramientas de recopilacion, andlisis y
visualizacion de datos puede ayudar a las empresas a mejorar la calidad y la eficiencia
de sus informes. La automatizacién de procesos y el uso de inteligencia artificial
también pueden facilitar la identificacion de riesgos y oportunidades relacionados con
el ESG. Ademas, se espera que la disponibilidad de datos ESG mejore a medida que
las empresas y las organizaciones adopten estindares comunes y se implementen

sistemas de recopilacion de datos mas sélidos.

Enfoque en la materialidad y la divulgacién de impacto: A medida que el reporting

no financiero evoluciona, es probable que se dé una mayor importancia a la
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materialidad, es decir, la identificacion y divulgacion de los aspectos ESG que son
mas relevantes para una empresa y sus grupos de interés. Las empresas buscaran
comprender mejor los impactos positivos y negativos que generan y cOmo se
relacionan con los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) de las Naciones Unidas.
Esto requerird una mayor transparencia y una comunicacion clara sobre las acciones

y los resultados relacionados con los aspectos ESG.

5. Enfoque en la gobernanza y la diversidad: La gobernanza corporativa y la diversidad

en los 6rganos de direccion también seran dreas de enfoque clave en el futuro del ESG
reporting. La transparencia en la gobernanza, incluidas las politicas y practicas
relacionadas con el cumplimiento normativo y la gestion de riesgos, serad
fundamental. Ademads, se espera que las empresas informen mas sobre la diversidad
en términos de género, raza, etnia y otras caracteristicas demograficas en sus informes
ESG, reconociendo la importancia de la inclusién y la equidad en la toma de

decisiones empresariales.

En conclusion, se tendrd que poner la vista a largo plazo y abordar las limitaciones actuales
del reporting no financiero para poder garantizar que la informacién no financiera quede

incorporada como parte integra de la estrategia a largo plazo de las empresas.
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