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RESUMEN

El presente trabajo forma parte del proyecto de investigacion titulado “Contabilidad e
informacion: analisis de informes, caracteristicas de las empresas emisoras y desarrollo de
modelos de emision de la informacion” acreditado ante la Universidad Nacional de La Plata
(Codigo E 168), el cual incluye un conjunto de objetivos relacionados con la emision de
informacion y la utilidad de la misma para sus usuarios.

Desde tiempos remotos la informacion econdmico-financiera le ha servido a la sociedad para
conocer la evolucion del patrimonio del emisor, para efectuar controles y tomar decisiones. La
manera de exponer esa informacion se fue perfeccionando a través del tiempo y pretende ir
homogeneizandose con el dictado de normas internacionales.

La realidad de los entes no tiene una frontera en su faz econémico-financiera, sino que es
mas amplia y hoy en dia su actuar afecta y a su vez es afectado por su contexto ambiental y
social. Por lo tanto, la sociedad necesita que las empresas exterioricen estos impactos. Ante
este cambio de perspectiva, son varias las empresas que ya emiten informes de sostenibilidad
destinados a brindar informacion sobre esa porcion de la realidad del ente, no contemplada
en los estados financieros, los que llevan distintas denominaciones, llamandolos en este
trabajo informes de sostenibilidad.

Los entes cuentan con guias o marcos internacionales que les permite preparar esa
informacion, como son: Pacto Mundial que contiene sus diez principios, ISSO 26000, AA1000,
GRI (ultima version GRI4) y el mas reciente es el marco propuesto por la International
Integrated Reporting Council (IIRC) .

Asimismo, es importante destacar que los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS), también
conocidos como Objetivos Mundiales, son un llamado universal a la adopciéon de medidas
para poner fin a la pobreza, proteger el planeta y garantizar que todas las personas gocen de
paz y prosperidad, por lo que la informacion a brindar por los entes deberia adaptarse a estos
objetivos ya que incluyen nuevas perspectivas como el cambio climatico, la desigualdad
economica, la innovacion, el consumo sostenible, entre otros.
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Todo ello indica la importancia de la informacion de los entes tanto financiera como no
financiera, brindada en forma concisa, clara y homogénea para que pueda ser interpretada en
forma correcta por todos sus usuarios y puedan hacerse de la realidad de la empresa emisora.

Los objetivos perseguidos en este trabajo consisten en recopilar antecedentes doctrinarios
sobre emision de informacion no financiera y analizar la pretension de los reportes integrados
y su incidencia en el mercado para las empresas emisoras.

A tal fin se realizé una revision de la literatura relevante en la tematica para la construccion de
un marco tedrico y se analizaron textos relacionados con la emisién de informacion sobre
sostenibilidad y en especial el marco emitido para definir el contenido de los reportes
integrados (IR). En el presente trabajo se reconoce este cambio y busca analizar la doctrina
a nivel internacional sobre informes de sostenibilidad y especialmente el desarrollo de la
denominada informacién corporativa integrada, lanzada por el International Integrated
Reporting Council (IIRC).

La crisis financiera mundial dada a partir de las ultimas décadas, sumada a la crisis del cambio
climatico y la crisis de la sobreexplotacion de los recursos provoco que las empresas para
sobrevivir tuvieran que readaptarse. Los activos no financieros y los intangibles comenzaron
a tener cada vez mas importancia en el crecimiento de las organizaciones, de esta manera
muchas de éstas comenzaron a tener en cuenta nuevas formas de creacion de valor como la
asociacion de las compafiias con proveedores, distribuidores, etc.

En cuanto a los ODS, éstos conllevan un espiritu de colaboracién y pragmatismo para elegir
las mejores opciones con el fin de mejorar la vida, de manera sostenible, para las
generaciones futuras. Proporcionan orientaciones y metas claras para su adopcién por todos
los paises en conformidad con sus propias prioridades y los desafios ambientales del mundo
en general.

Los <IR>, segun su Marco poseen un enfoque basado en principios y busca lograr una
conectividad de la informacion. Es decir, un IR debe: mostrar “de manera integrada una
imagen completa que refleja las interacciones dinamicas y sistematicas de las actividades de
la organizacion en su conjunto”.

De los distintos autores analizados sobre la informacion no financiera a brindar por las
organizaciones hemos detectado que ante la problematica ambiental y el desequilibrio social
que se ha producido en las Ultimas décadas, varias fueron las iniciativas a nivel mundial para
que las diferentes organizaciones tiendan a brindar informacién no financiera.

Los <IR> pretenden ser algo mas que las guias que existian para elaborar los informes de
sostenibilidad, brindan directrices para poder exponer la informacién de manera homogénea,
representar a la empresa en el presente y su proyeccion en el tiempo. Con esta informacion
se busca demostrar el potencial de creacion de valor de la empresa a lo largo del tiempo.

Dentro de la revision de literatura realizada, se hizo especial énfasis en la exploracion de
investigaciones que pretenden determinar la relevancia de la informacién sobre sostenibilidad
desde el punto de vista empirico. Mas alla de los diversos abordajes metodolégicos para
demostrar la relevancia para el usuario y el impacto positivo para las empresas de la emision
de informacién sobre la sostenibilidad, se plantean interesantes debates relacionados con
temas familiares con la disciplina contable: transparencia, utilidades, patrimonio neto y costo
de capital, entre otros, demostrando la participacién necesaria, por ejemplo, el Informe
Integrado en el dominio del discurso de la Contabilidad.

Palabras Claves: Informacion financiera — Informaciéon no financiera - Informes
Integrados — Creacion de valor.
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INTRODUCCION

El presente trabajo forma parte del proyecto de investigacion titulado “Contabilidad e
informacion: analisis de informes, caracteristicas de las empresas emisoras y desarrollo de
modelos de emision de la informacion” acreditado ante la Universidad Nacional de La Plata
(Codigo E 168), el cual incluye un conjunto de objetivos relacionados con la emision de
informacion y la utilidad de la misma para los usuarios.

Desde tiempos remotos la informacion econémico-financiera le ha servido a la sociedad para
conocer la evolucion del patrimonio del emisor, para efectuar controles y tomar decisiones. La
manera de exponer esa informacion se fue perfeccionando a través del tiempo y pretende ir
homogeneizandose con la utilizacion de estandares internacionales para la emision.

Si bien los estados financieros estan orientados a satisfacer las necesidades de informacion
para los inversores y acreedores, Las distintas crisis financieras que se han dado a lo largo
de los afios han llevado a que diferentes grupos de interés comenzaran a cuestionarse sobre
la relevancia y la fiabilidad de los informes financieros como base para la toma de decisiones,
especialmente para poder estimar el posible desempefio de la organizacion o su capacidad
de crear y sostener valor, especialmente en un contexto de crecientes desafios ambientales,
sociales y econémicos. Estos grupos de interés estan formados por clientes, proveedores,
acreedores, inversores, y también la comunidad en la cual se desenvuelven, cada uno de ellos
a su vez tienen diferentes intereses econdmicos, ambientales y sociales.

Por otra parte, el cambio climatico, los problemas ambientales y la perspectiva social ha sido
cuestionada mundialmente y comenzé, cada vez con mayor relevancia, a tenerse en cuenta
por los distintos paises y organizaciones mundiales.

La realidad de los entes no tiene una frontera en su faz econémico-financiera, sino que es
mas amplia y hoy en dia su actuar afecta y a su vez es afectado por su contexto ambiental y
social. Por lo tanto, la sociedad necesita que las empresas exterioricen estos impactos.

Ante este cambio de perspectiva, son varias las empresas que ya emiten, por ejemplo,
informes de sostenibilidad destinados a brindar informacién sobre esa porcion de la realidad
del ente, no contemplada en los estados financieros. Estos informes, conocidos con distintas
denominaciones y alcances, estan destinados a brindar informacion sobre las relaciones que
el ente mantiene con la realidad que lo circunda, desde la perspectiva econémica, social y
ambiental.

Los entes cuentan con guias o marcos internacionales que les permite preparar esa
informacion, como son: Pacto Mundial que contiene sus diez principios, ISSO 26000, AA1000,
GRI (ultima version GRI4) (Barbei, et al., 2017).

Ya existieron iniciativas de conexion entre diferentes marcos como lo fue el Pacto Mundial y
el Global Reporting Initiative (GRI), pero ante la necesidad de homogenizar esta informacion,
hoy las empresas cuentan con una nueva iniciativa que son los Informes Integrados impulsado
por la International Integrated Reporting Council (IIRC), y se trata de un informe conciso que
brinda informacion financiera y no financiera para todos los usuarios.

Sin embargo, la busqueda de cubrir todas las necesidades de los usuarios, en general, han
fracasado debido a la multiplicidad de objetivos en el proceso decisorio. (Belkaoui, 1996).

Asimismo, se tiene que tener en cuenta que los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS),
también conocidos como Objetivos Mundiales, son un llamado universal a la adopcion de
medidas para poner fin a la pobreza, proteger el planeta y garantizar que todas las personas
gocen de paz y prosperidad, por lo que la informacién a brindar por los entes deberia
adaptarse a estos objetivos ya que incluyen nuevas perspectivas como el cambio climatico, la
desigualdad economica, la innovacion, el consumo sostenible, entre otros.
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Todo ello indica la importancia de la informacion financiera como no financiera de los entes,
brindada en forma concisa, clara y homogénea para que pueda ser interpretada en forma
correcta por todos sus usuarios y puedan hacerse de la realidad de la empresa emisora.

OBJETIVOS
Los objetivos perseguidos en este trabajo consisten en:
1. Recopilar antecedentes doctrinarios sobre emision de informacion no financiera.

2. Presentar conclusiones obtenidas a partir de estudios empiricos que demuestran la
relevancia valorativa y el impacto para el usuario de los <IR>.

IMPORTANCIA

La crisis financiera mundial dada a partir de la década de 1970, sumada a la crisis del cambio
climatico y la crisis de la sobreexplotacion de los recursos provocd que las empresas para
sobrevivir tuvieran que readaptarse. Los activos no financieros y los intangibles comenzaron
a tener cada vez mas importancia en el crecimiento de las compafias, de esta manera muchas
de éstas comenzaron a apostar por nuevas formas de creacién de valor como la asociacion
de las companias con proveedores, distribuidores, etc.

El presente trabajo reconoce este cambio y busca analizar la doctrina a nivel internacional
sobre informes de sostenibilidad y especialmente el desarrollo de la denominada informacion
corporativa integrada, lanzada por el International Integrated Reporting Committee (IIRC).

METODOLOGIA

Para cumplir con los objetivos planteados anteriormente se realiza una investigacion
exploratoria, con la idea de aclarar aspectos del problema de investigacion, es social ya que
su finalidad es el conocimiento de la estructura e infraestructura de los fendmenos sociales, y
su alcance es temporal (Sierra Bravo, 2001).

En el marco de esta metodologia, las tareas suponen la construccién del marco tedrico, el
analisis de bibliografia relacionada con alternativas de emisiéon de informacion sobre
sostenibilidad y la incorporacion del resultado de investigaciones recientes que demuestran la
relevancia valorativa del Informe o Reporte Integrado <IR>.

DESARROLLO

En cuanto a los ODS, éstos conllevan un espiritu de colaboracién y pragmatismo para elegir
las mejores opciones con el fin de mejorar la vida, de manera sostenible, para las
generaciones futuras. Proporcionan orientaciones y metas claras para su adopcién por todos
los paises en conformidad con sus propias prioridades y los desafios ambientales del mundo
en general.

Los ODS pretenden una agenda inclusiva en todas las areas, donde se aborden las causas
fundamentales de la pobreza y se pueda lograr un cambio positivo en beneficio de las
personas y el planeta.

El Administrador del Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD), Achim
Steiner manifesté que "Erradicar la pobreza esta en el corazon de la Agenda 2030, y también
lo esta el compromiso de no dejar a nadie atras", ... "La Agenda ofrece una oportunidad Unica
para poner al mundo camino a un desarrollo mas prospero y sostenible. En muchos sentidos,
refleja la razén por la que se creé el PNUD”, aseguro.

Eccles, Krzus & Ribot (2015) plantean cuatro pasos o etapas que se solapan en el movimiento
de los "Informes integrados”. El primer paso se relaciona con los esfuerzos de un conjunto de
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empresas en los inicios del 2000 para producir los primeros informes integrados. Es un paso
que estos autores denominan "Experimentacion de las empresas" y tuvo sus principales
representantes en Novozymes y Natura (2002) y Novo Nordisk (2004). El segundo paso lo
denominan "Comentario de expertos" y se vincula con las opiniones de consultores,
académicos y otros expertos para establecer los principios basicos del "informe integrado”
basado en las practicas de las empresas incorporando lecciones sobre costos, beneficios y
desafios del IR. El tercer paso denominado "Codificacion" tiene lugar a partir del 2011 cuando
se comienza a trabajar con empresas, inversores y firmas de auditoria para desarrollar
estandares. El cuarto paso y mas reciente, que los autores denominan "institucionalizacion"
consiste en los esfuerzos lanzados en los Ultimos afios por muchos de los mismos grupos
para influir tanto en el entorno regulatorio como en el mercado para hacerlos mas propicios a
la practica de informes integrados. El foco principal durante esta fase ha estado en formular
codigos de conducta voluntarios y, en algunos casos, la aprobacion de regulaciones y leyes.
Son ejemplos, la directiva de la Union Europea (2014) sobre informacion no financiera o los
objetivos para el desarrollo sustentable de las Naciones Unidas.

A continuacion, se brindaran algunas precisiones sobre los informes de sostenibilidad y los
<IR>.

Informes de Sostenibilidad

Siguiendo a Moneva (2011) sobre responsabilidad de sostenibilidad, sefiala la necesidad de
comenzar a darle valor a la informacion social y medioambiental, en un uUnico documento o
paquete de informacion publico, considerando los vinculos entre el desempeno financiero y
de sostenibilidad, asi como con el gobierno corporativo.

Las organizaciones intentan satisfacer estas demandas a través de la presentacion de
informes de sostenibilidad. Al divulgar este tipo de informacion, las empresas privadas, por
ejemplo, buscan aumentar la transparencia, mejorar el valor de marca, la reputacion y la
legitimidad, habilitar el benchmarking contra los competidores, sefialar la competitividad,
motivar a los empleados y apoyar los procesos de informacion y control corporativo (Herzig y
Schaltegger, 2006). Ademas, los informes de sostenibilidad se reconocen cada vez mas como
un factor importante que contribuye a la sostenibilidad corporativa (Lozano y Huisingh, 2011).

Para poder brindar esta informacion mundialmente se establecieron estandares. El mas
difundido fue el creado en 1997 por la Global Reporting Initiative (GRI), una institucion
independiente que cred lineamientos para la elaboraciéon de informes de sostenibilidad de
aquellas companias que desean evaluar su desempefio econémico, ambiental y social. Tiene
como objetivo proporcionar un "marco de conceptos compartidos a nivel mundial, lenguaje
coherente y métricas" para "comunicarse clara y abiertamente sobre la sostenibilidad" (GRI,
2011b). Estos lineamientos se van actualizando, y hoy se encuentra vigente la versién GRI4.

Siguiendo a Vormedal y Ruud (2009), las directrices GRI ofrecen un estandar unilateral para
los informes no financieros que pueden ser utilizados voluntariamente por los emisores de los
informes respectivos. Estos autores consideran al GRI como "el impulsor mas importante" de
los informes de sostenibilidad.

Desde una perspectiva histoérica, el desarrollo y el enfoque de la presentacion de informes
relacionados con la sostenibilidad ha tenido varios cambios (Fifka, 2012, Kolk, 2010). En la
década de 1970, los informes financieros tradicionales en los paises occidentales a veces se
complementaban con informes sociales adicionales. En la década de 1980, el enfoque se
centro en los problemas ambientales, como las emisiones y la generacion de residuos, que a
menudo reemplazaban los informes sociales anteriores. A fines de la década de 1990, la
investigacion y la practica de la presentacion de informes comenzaron a considerar cada vez
mas la dimension social y la ambiental en un informe conjunto que a menudo se publica junto
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con informes financieros tradicionales. (Hahn y Kiihnen, 2013). Esta tendencia puede estar
directamente relacionada con el desarrollo de la fijaciéon voluntaria de estandares,
anteriormente mencionados, por parte de GRI (Kolk, 2010, Vormedal y Ruud, 2009).

Refiriéndose a los informes de sostenibilidad (Flower, 2015), lo mas comun es que este
informe separado sea un informe redactado de acuerdo con las Directrices de GRI.

Sin embargo, a pesar de los esfuerzos de estandarizacion, aun existen diferencias
significativas entre las empresas de diferentes entornos institucionales con respecto al
contenido y la calidad de los informes de sostenibilidad (Fortanier et al., 2011)

El Informe Integrado (IIRC)

La manera en la cual una organizacion informa sobre la sostenibilidad presenta abordajes
alternativos como, por ejemplo, el protocolo de indicadores GRI, la ISO 26000 o, como marco
general, los Objetivos del Desarrollo Sostenible (ONU). (Barbei, et al., 2017).

El informe integrado fue creado por el International Integrated Reporting Council (IIRC) — el
que anteriormente tenia otro nombre- y éste nace de una iniciativa del Principe de Gales que
data del afo 2009 quien convocd a una reunion de alto nivel de inversores, organismos
normativos, empresas, 6rganos de contabilidad y representantes de las Naciones Unidas.
Dentro de los convocados se encontraban la Federacion Internacional de Contadores (IFAC)
y la Global Reporting Iniciative, entidades que otorgan importancia a la informacion que se va
a brindar como asi también la manera en que esto va a ser llevado a cabo, para su
reconocimiento universal.

Esta institucion cred un Marco “El Marco Internacional IR” para elaborar un informe integrado
que es definido como “... una comunicacién concisa acerca de como la estrategia de una
organizacién, su gobierno corporativo, desempefo y perspectivas, en el contexto de su
entorno externo, la conducen a crear valor en el corto, medio y largo plazo”, es decir que este
informe contiene informacioén relevante tanto financiera como no financiera

Se trata de un Marco que recoge un conjunto de principios, elementos y capitales que van a
regir el contenido general de un <IR> y sera el resultado de un proceso de reflexion cuyo
objetivo es mostrar la relacion entre la estrategia, el gobierno y el desempenfio financiero, con
el entorno social, econdmico y ambiental en que opera la organizacién. Conocer esas
conexiones es lo que permitira a las organizaciones usuarias tomar decisiones y a la emisora
crear valor a corto, medio y largo plazo.

Al respecto el principal objetivo del IIRC sobre la base del Marco que emitié en diciembre de
2013, globalmente aceptado, esta enfocado a que despierte en las empresas informacion
sobre su estrategia, la gobernabilidad, el desempefio y las perspectivas en un formato claro,
conciso y comparable. (Odenwald y Berg, 2014). Por lo tanto, contiene también informacion
relevante tanto financiera como ambiental y social para satisfacer las necesidades de un
mundo sostenible.

Este Marco se basa en principios. La intencion del enfoque basado en principios consiste en
lograr un equilibrio adecuado entre flexibilidad y prescripcion, reconociendo la amplia variedad
de circunstancias particulares de diferentes organizaciones, al tiempo que permite un grado
suficiente de comparabilidad entre organizaciones para satisfacer las necesidades de
informacion relevantes (IIRC, 2013)

En particular, el 1IRC no exige que las empresas informen sobre el impacto total de sus
actividades en las partes interesadas, la sociedad y el medio ambiente. Es evidente que el
IIRC ha abandonado el objetivo de informar la sostenibilidad. Al parecer, asigné esta tarea a
otras organizaciones, especialmente a la GRI (Flower, 2015).
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Siguiendo a Alvarez (2011) podemos decir que estos informes otorgan una mirada hacia el
futuro informando el pasado. Segun este autor, deberia constituir un reporting con informacion
relevante y accesible en el tiempo, que incentive a las empresas a comunicar lo que realmente
es importante. A su vez, deberia resultar en un sistema que ayude a la toma de decisiones de
los inversores y accionistas, muestre la capacidad de las empresas de crear valor de forma
sostenible, y les permita la comparacion con otras companias. Para ello, se deben incentivar
el cambio y la innovacién a partir de la colaboracidn en la confianza del sistema en todos los
sectores que lo integran, y se debe lograr un mayor equilibrio de los juicios, las opiniones y el
mero cumplimiento.

Un <IR> debe: mostrar “de manera integrada una imagen completa que refleja las
interacciones dinamicas y sistematicas de las actividades de la organizacion en su conjunto.
Por ejemplo:

e Un analisis de la asignacion de los recursos existentes, y como la organizacion
combina recursos ...para lograr sus objetivos de desempefio

e Informacion sobre como la estrategia de la organizacién se adapta cuando...se
identifican nuevos riesgos y oportunidades...

¢ Vinculando la estrategia y el modelo de negocio de la organizaciéon con los cambios
en su entorno externo, como aumento o disminucién en el ritmo de cambios
tecnolégicos...”

Informacién voluntaria - obligatoria

En Argentina, la informacion no financiera actualmente es de caracter voluntario, sin embargo,
en nuestro pais, la RT 36 modificada por la RT 44 habla acerca de como se debe elaborar un
balance social. Un ejemplo de obligatoriedad que luego abordaremos dentro de las
investigaciones empiricas es el de Sudafrica que lidera la elaboracién de <IR> tras la adopcion
obligatoria de principios de informacion bajo el King Il como requisito obligatorio para las
empresas publicas y privadas que cotizan en bolsa en Johannesburgo (Makiwane y Padia,
2013; Kosovic y Patel, 2013). El Informe King Ill también es conocido como “Informe King
2009 sobre Gobierno Corporativo para Sudafrica” (“King Report on Governance for South
Africa 2009%).

Este tema de la voluntariedad ha sido tomado por varios autores.

Al respecto Garcia-Meca (2008) sefialan que, en ausencia de normativa contable vigente que
las obligue, las empresas suplen la falta de informacién sobre los recursos humanos mediante
revelacion voluntaria de informacion.

Woyatt y Frick, (2010) aclaran que lo que ha cambiado en los ultimos afos es precisamente la
oferta de informacién voluntaria, aumento que refleja posiblemente la importancia que se le
otorga al tema. Se puede considerar que las empresas que cotizan en bolsa participan mas
activamente en la elaboracion de informes para cumplir con ciertas reglamentaciones, adoptar
buenas practicas por parte de los competidores y/o hacer frente a la presion de las partes
interesadas. Haddock (2005) encuentra que la inclusién de una empresa en el mercado
bursatil se asocia con una mayor adopcion de practicas de elaboracion de informes. Ademas,
las comparias cotizadas revelan un mayor nivel de informaciéon relacionada con la
sostenibilidad (Da Silva Monteiro y Aibar-Guzman, 2010, Gamerschlag et al., 2011, Haniffa y
Cooke, 2005).

Hess y Dunfee (2007) sugieren un sistema obligatorio de presentacion de informes de
sostenibilidad basado en las directrices de GRI para superar el problema de la divulgacion
estratégica. Levy et al. (2010), sin embargo, critican las pautas de GRI por ser demasiado
genéricas, carecer de medidas cuantificables detalladas y, por lo tanto, no satisfacer las
necesidades de informacioén de los interesados.
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Por ultimo, cabe aclarar que, si bien el <IR> también es voluntario el creador del International
Integrated Reporting Council (IIRC) ha publicado su propio informe integrado de 2016, que
demuestra como se esta logrando un progreso internacional significativo para hacer que los
informes integrados sean la norma mundial en los informes corporativos.

Recomendaciones para generalizar el <IR>

Eccles, Krzus & Ribot (2015) plantean una serie de recomendaciones interesantes para lograr
la generalizacion en la emision de <IR>.

1) El IRC debe establecer un proceso para que las empresas puedan obtener la
certificacion voluntaria en cuanto a que su informe integrado y su sitio web califican
como "informes integrados" bajo la marca del IIRC.

2) Los miembros del movimiento de <IR> deben entablar un didlogo para establecer una
estrategia global a fin de acelerar la adopcién de informes, adaptando esta estrategia
para tener en cuenta el pais y contexto del sector segun sea necesario.

3) Las cuatro grandes empresas deberian trabajar con otras firmas de contabilidad y
asociaciones para establecer una campafia proactiva para crear conciencia y
comprension de informes integrados entre sus clientes y desarrollar estandares de
aseguramiento para informes integrados.

4) CDP, GRI, IIRC y SASB deberia trabajar en conjunto para aclarar las empresas, los
inversores y otras partes interesadas como sus misiones estan relacionadas con el
otro; también deberian colaborar mutuamente en apoyo del movimiento.

Importancia de los <IR> para el mercado de capitales: Relevancia valorativa y otros enfoques

Como se plante6 anteriormente, los informes integrados surgen como una iniciativa para
abordar las limitaciones en los informes corporativos. Si bien el <IR> estd ganando
popularidad en el mundo (Zhou, Simnet & Green, 2017)

Uno de los hallazgos relevantes es que las empresas que producen informes integrados
muestran una clara tendencia a tener inversores de largo plazo y no temporarios. Serafeim
(2015) encontré una relacion de causalidad en este sentido, aunque plantea una interesante
cuestion relacionada con la heterogenidad de la informacion sugiriendo que a medida que la
estandarizacién de los <IR> mejore, deberian poder aislarse aquellas variables que potencian
inversiones de largo plazo.

Una consideracion que habitualmente surge al plantear la emision de informes de
sostenibilidad es la comparacion del costo con el beneficio. Parece claro que la empresa los
emitiria voluntariamente si el segundo es mayor al primero pudiendo identificar como costos
significativos, por ejemplo, la mejora en los sistemas de informacién para contar con datos
sobre sostenibilidad o la adquisicion de habilidades para utilizar datos e integrarlos en los
estados financieros. Los costos deberian superar a los beneficios y, por el momento, la
evidencia es contradictoria en este punto (Serafeim, 2015).

Un programa de <IR> eficaz podria reducir el costo de capital de la empresa al reducir la
asimetria de informacion y aumentar la visibilidad de la compafiia y la comerciabilidad de sus
acciones (Chang, D'Anna, Watson & Wee, 2008; Hunter & Smith, 2009; Bushee & Miller, 2012;
Agarwal, Taffler, Bellotti y Nash, 2015). Las empresas podrian reducir su costo de capital
minimizando la incertidumbre de los inversionistas sobre la compafia (es decir, riesgos
percibidos) a través de la divulgaciéon voluntaria de productos, estrategias, riesgos y
oportunidades (Lang y Lundholm, 1993; Botosan, 1997; Sengupta, 1998; Healy et al., 1999;
Frankel et al., 1999)

Zhou, Simnett & Green (2017) se preguntan si el "Informe integrado” le interesa al mercado
de capitales especialmente a partir de las criticas asociadas con que incluyen informacién
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voluminosa e inconexa ademas de la falta de pruebas claras sobre sus beneficios. Los autores
utilizan como fuente el entorno mas adecuado disponible que es el Mercado de Valores de
Johannesburgo en el cual la emisién de informes integrados es discrecional. Obtienen
evidencia de que a medida que la empresa se alinea con el marco del <IR>, el error de
pronéstico de los analisis decrece, impactando en la reduccién posterior del costo de capital.
Esta evidencia se obtiene analizando cuestiones de transparencia y emision de informes no
financieros lo que sugiere la utilidad para el mercado de capitales por encima de los
mecanismos de informacion existentes.

Los autores utilizan una muestra de empresas que cotizan en JSE durante el periodo 2009-
2012 y encuentran que la alineacion de los <IR> con el Marco estd negativamente asociado
con el error de pronéstico de ganancias de los analistas y débilmente asociado negativamente
con la dispersion del pronéstico de ganancias del analista, sugiriendo que la informacion
contenida en un informe integrado es Util para que los analistas evaluen el rendimiento
financiero futuro de las empresas. Ademas, identifican una relacién negativa entre el nivel de
alineacion de los informes integrados con el marco, el costo de capital propio (ICC) y los
retornos de mercado, lo que es consistente con estudios anteriores (Jones et al., 2007; Hong
y Kacperczyk, 2009) y la proposiciéon de que los inversores estan dispuestos a aceptar una
tasa de rendimiento mas baja como resultado de la reduccion del riesgo informativo a partir
de la mejora del ambiente de informacion. Un analisis de submuestras sugiere que el beneficio
de la reduccién del costo de capital es mas evidente entre las empresas con un bajo
seguimiento de analistas, ya que se espera que el beneficio sea menos significativo para
aquellas empresas con mejores entornos de informacioén, es decir, aquellas empresas con
una mayor cantidad de analistas (Botosan, 1997; Griffin y Sun, 2014; Merton, 1987).

Este documento tiene varias contribuciones. Primero, ha habido un debate sobre si <IR> tiene
beneficios reales o es solo una moda pasajera. Al documentar evidencia empirica sobre si
<IR> agrega valor a la informacién emitida por empresas, este estudio ayuda a avanzar en el
debate y muestra incentivos para la adopcion voluntaria de <IR>. En segundo lugar, <IR> esta
cada vez mas en la agenda de los reguladores de todo el mundo (IIRC, 2014a). A nivel
internacional, se ha recibido soporte para <IR> de foros corporativos influyentes como el B20
(B20, 2014) y la Federacion Internacional de Contadores (IFAC). A nivel nacional, muchos
paises estan revisando sus regulaciones de informes corporativos de una manera consistente
con los principios de <IR>. Por lo tanto, se espera que los resultados de este estudio tengan
implicaciones normativas practicas. En particular, la experiencia y las lecciones de las
empresas que figuran en la JSE puede proporcionar una valiosa orientacion para los
reguladores en otras jurisdicciones sobre los costos y beneficios de adoptar <IR>. Finalmente,
este estudio agrega elementos de prueba de la teoria de divulgacion voluntaria que hasta la
fecha se limita solo a informacion financiera (Beyer et al., 2010; Healy y Palepu, 2001) o solo
a informacion no financiera (Dhaliwal et al., 2011, 2012, 2013) en una nueva linea vinculada
a los informes corporativos voluntarios, una que va mas alla de la corriente de practicas de
informes corporativos y que pueden convertirse en la norma para la emision de informacion
corporativa (IIRC, 2013a).

Baboukardos & Rimmel (2016) abordan la relevancia valorativa de la informacién contable
bajo el enfoque del <IR> utilizando un modelo lineal de precios y lo asocian con el patrimonio
neto y las ganancias. Los autores encuentran evidencia fuerte de una relacién con ganancias
no asi con el patrimonio neto, probablemente porque el <IR> supone incorporar riesgos y
pasivos fuera de balance.

El estudio esta motivado por los recientes desarrollos en <IR> y especificamente por el
lanzamiento del Marco del IIRC y la adopcion obligatoria del Informe King Il en el JSE, asi
como un acercamiento a la investigacion de la utilidad de <IR> para los participantes del
mercado de capitales (Cheng et al., 2014; de Villiers et al., 2014; Solomon y Maroun, 2012).
De acuerdo con los defensores de la nueva tendencia de presentacion de informes, se espera
que la adopcién obligatoria de un enfoque de <IR> mejore la calidad de los informes (Cho et
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al.,2013; Eccles y Serafeim, 2011; Middleton, 2015) y especificamente la importancia del valor
de la informacién contable (Eccles y Saltzman, 2011; IIRC, 2013; IDSA, 2009). En cuanto a la
relevancia del valor de las ganancias, los resultados estan en linea con las expectativas del
Marco IIRC y del KING lll, asi como hallazgos de estudios previos (Cormier y Magnan, 2007;
Lourenco et al., 2014).

Es importante aislar aquellas cuestiones de interés:

- Larelevancia valorativa de las ganancias crece al incorporar informacién que antes no
estaba considerada, relacionada con los recursos humanos, sociales y naturales.
- Se sugiere que la integracion de informacion financiera y sobre sostenibilidad tiene un
impacto negativo en el costo de capital.
Los autores concluyen que, a partir de la obligatoriedad de la integracion de la informacién
financiera y de sostenibilidad en un solo informe se presencian cambios significativos en la
valoracion de mercado de la informacion contable resumida de las firmas incluidas en el JSE.
Estos hallazgos pueden resultar interesantes para autoridades de mercados de capitales, el
IIRC y los emisores de normas contables a nivel mundial y contribuye al debate académico
sobre <IR> (Cheng et al., 2014; Cho et al., 2013; de Villiers et al., 2014; Eccles y Serafeim,
2011; Middleton, 2015; Solomon y Maroun, 2012).

Barth, Cahan, Chen & Venter (2017) buscan determinar las consecuencias econdémicas de los
informes integrados y lo relacionan con el Marco del IIRC que identifica dos objetivos para los
informes integrados:

- Mejorar la informacion para acreedores e inversores potenciales.

- Mejorar la toma de decisiones interna.
Los autores amplian una investigacion previa que determina una asociacion positiva entre la
calidad del informe integrado (IRQ) y el valor de la empresa mediante el examen de dos
canales a través del cual esta asociacion puede surgir: el canal del mercado de capitales y un
canal de efectos reales. Para realizar estas pruebas, se desglosa el valor de la empresa en
tres componentes: liquidez, costo de capital y flujos de fondos futuros esperados. Utilizando
datos de Sudafrica donde el <IR> es obligatorio y una base de datos de una firma, se encontro
evidencia positiva entre IRQ y liquidez como entre IRQ y flujo de fondos futuros esperado, no
se encontré entre IRQ y costo de capital.

Mas alla del debate metodoldogico se considera relevante analizar implicancias para las
empresas de la emision de informes integrados.

CONCLUSIONES

De los distintos autores analizados sobre la informacion no financiera a brindar por las
organizaciones hemos detectado que ante la problematica ambiental y el desequilibrio social
que se ha producido en las Ultimas décadas, varias fueron las iniciativas a nivel mundial para
que las diferentes organizaciones tiendan a brindar esta informacion.

Si bien adoptar estos codigos de conducta en muchos paises aun es una iniciativa voluntaria,
su presentacién mejora el comportamiento de la empresa emisora en el mercado de capitales,
ya que con la informacién brindada reduce riesgos para los usuarios de ella, creando asi valor
para esa organizacion.

Esto lo han demostrado, segun la literatura analizada, que aquellas empresas que desarrollan
su actividad en cuyo ambito se ven obligadas a la presentacion de <IR>, han mejorado la
informacion para acreedores e inversores potenciales y para la toma de decisiones interna. .

Los <IR> pretenden ser algo mas que las guias que existian para elaborar los informes de
sostenibilidad. Busca elaborar directrices para brindar una informacion de manera universal,
que muestre la empresa al momento y como se proyecta a lo largo del tiempo, como asi
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también la conectividad de la informacién y su vinculacion con los distintos usuarios, se
pretende flexibilidad y que se pueda mostrar como se adapta a los cambios. Con todo esto se
pretende dar valor a la empresa a lo largo del tiempo y en aquellas entidades que lo utilizan
lo han logrado.

Asimismo, mas alla de los diversos abordajes metodolégicos para demostrar la relevancia
para el usuario y el impacto positivo para las empresas de la emision de informacion sobre la
sostenibilidad, se plantean interesantes debates relacionados con temas familiares con la
disciplina contable: transparencia, utilidades, patrimonio neto y costo de capital, entre otros,
demostrando la participacion necesaria, por ejemplo, el Informe integrado en el dominio del
discurso de la Contabilidad.
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