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Introduccién

La Directiva (UE) 2022-2464' -CSRD-, que entrada en
vigor este 2024, supone una actualizacion profunda
de la legislacion vigente sobre la sostenibilidad y
su reporte. En concreto, actualiza un reglamento: el
Reglamento (UE) n°® 537-2014, relativo a auditoria; y
cuatro Directivas: la Directiva 2004/109/CE, relativa a
la transparencia, la Directiva 2006/43/CE, relativa a la
auditoria, la Directiva 2013/34/UE, relativa a los esta-
dos financieros anuales, y, especialmente, la Directiva
2014/95/UE sobre informacién no financiera -NFRD-.
También modifica la Ley 11/2018 espariola sobre in-
formacion no financiera. La CSRD es, a su vez com-
pletada por el Reglamento Delegado C(2023) 5303
con sus respectivos Anexos. Este reglamento recoge
las Normas Europeas de Informacién sobre Soste-
nibilidad (NEIS), que concretan cémo determinar la
informacién no financiera que una empresa debe ha-
cer publica. Se trata de un procedimiento que debe
realizarse bajo un enfoque IRO (Impactos, Riesgos y
Oportunidades), sobre las cuestiones ASG (Ambien-
tales, Sociales y de Gobernanza) y teniendo en cuen-
ta su doble importancia relativa (Doble Materialidad).
Todo ello se debe hacer publico en los EINF (Estados
de Informacién no Financiera).

Junto con este desarrollo legislativo interviene
también el EFRAG, asociacion de caracter privado. El
EFRAG trata de hacer més comprensible y practico el
contenido de la CSRD. Hay que tener en cuenta que
la CSRD maneja conceptos complejos como: doble
materialidad, diligencia debida, cadena de valor, ho-
rizontes temporales, impactos ...

Todo este despliegue legislativo, y de interpreta-
cion, trata de dar respuesta a las criticas que venian
realizandose sobre las carencias de los actuales repor-

1 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?2uri=CELEX%3A3
202212464
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2022-81871

tes en materia de transparencia y comparabilidad -que
afectan a inversores, acreedores, entidades de segu-
ro... y también a los Grupos de Interés (Gl)-. Pero da
un paso mas proponiendo un marco para la gestion de
la sostenibilidad que parece promover su integracion
con la estrategia general de la empresa y sus objetivos.
Un planteamiento mucho més de fondo que el anterior,
realizado bajo la NSRD, que parecia relegar la gestion
de la sostenibilidad a los departamentos de complian-
ce, a modo de chequeo de cuestiones por cumplir.

El marco de gestién que propone la CSRD
La relacion con los Grupos de Interés

Dado el nimero de veces que aparece el término par-
tes interesadas (Gl) en la CSRD y su Reglamento De-
legado, podria deducirse que se trata de una de las
cuestiones clave. Sin embargo, puede que la relacion
con los Gl haya sido, antes de la entrada en vigor de la
CSRD, uno de los grandes asuntos olvidados en la ges-
tion no financiera de las empresas. Lo mismo se podria
afirmar con respecto al proceso de toma de decisiones
de los inversores institucionales, como los fondos de
pensiones o las entidades aseguradoras, a la hora de
dirimir si una inversion tiene un mayor potencial de ren-
tabilidad, o no, bajo una gestién sostenible especifica
que deberia considerar la relacién con los Gl.

Detrés de esta forma de proceder estarian los in-
formes suministrados por consultores externos, es-
tudios sectoriales o las encuestas que han tendido a
sustituir el didlogo directo y activo con los Gl. Este
modo de actuar es, sin duda, mucho més préactico y
barato, pero también pierde la posibilidad de obte-
ner una informacion valiosa de los Gl capaz de gene-
rar innovacion que, en el largo plazo, puede generar
una verdadera ventaja competitiva. El CSRD permite
el recurso a informacién genérica o sectorial sobre los
Gl, pero parece incentivar una relacion mas directa
por parte de las empresas.

Un didlogo activo con los Gl facilita una correcta
identificacién de los IRO, valorarlos, medirlos y repor-
tarlos de forma mucho mas productiva.
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La identificacion de las cuestiones ASG
potencialmente materiales

El Reglamento Delegado C(2023) 5303 en su Apéndice
A (AR 16) ofrece —a modo de referencia— un listado de
las cuestiones ASG sobre las que se debe reportar. Se
trata de una excelente referencia para iniciar el didlogo
con los Gl'y completar este listado en cada empresa.
Una vez concretados los temas ASG relevantes, el
siguiente paso es tratar de cuantificar sus IRO.

Evaluacién de los Impactos, Riesgos
y Oportunidades (IRO)

La normativa y el EFRAG concretan, en parte, el proce-
dimiento a seguir. En cuanto a los impactos se tendrén
en cuenta aspectos como escala (gravedad), alcance
(extensidn) y su reparabilidad (caracter irremediable)
ademas de la probabilidad de ocurrencia (ver Tabla1).

En cuanto a los riesgos y oportunidades, se eva-
lGan en base a la probabilidad y a la magnitud de sus
efectos sobre: el rendimiento, la posicion financiera,
los flujos de caja, el acceso a la financiacion el coste
de capital o el valor empresarial.

Estos dos resultados (impacto y financiero -riesgos
y oportunidades-) se presentan en una Unica matriz
de informacién basada en la severidad de los IRO.

Doble materialidad (doble importancia relativa),
una herramienta clave

Antes de dar el siguiente paso la CSRD propone es-
tablecer unos umbrales, a modo de punto de corte,

2 https://www.efrag.org/Assets/Download?assetUrl=%2Fsites%2Fwe
bpublishing%2FSiteAssets%2FDraft%2520EFRAG%25201G %25201%-
2520MAIG%2520231222 pdf&AspxAutoDetectCookieSupport=1

Tabla 1. Evaluacién del impacto

para no caer en una exhaustividad que complique en
demasia la gestion. Estos umbrales, deben ser justifi-
cados para cada empresa.

Una vez determinada la base de datos de los asun-
tos ASG potencialmente materiales y sus IRO, se pre-
senta la informacién bajo el formato de una matriz de
doble materialidad: financiera y de impacto. Este en-
foque invita a considerar de forma simultanea las dos
materialidades. Pero, sin embargo, las valoraciones
mas altas en el impacto o en las finanzas, por si solas,
van a requerir de un tratamiento prioritario por parte
de la empresa, como muestra la Tabla 2.

Desde un punto de vista presupuestario, los IRO
situados en la confluencia de ambas materialidades,
obteniendo altas puntuaciones en ambas, son a los
que la empresa va a destinar probablemente una ma-
yor cantidad de recursos para su gestion.

La priorizacion obtenida de la doble materialidad
y su posterior concrecién en planes de accién, cons-
tituyen la base para el disefio de una estrategia de
sostenibilidad especifica para cada empresa.

Una estrategia para una sostenibilidad eficiente

Como puede deducirse de lo expuesto hasta ahora,
cuanto mejor sea la relacion con los Gl mejor estara
concretada la materialidad relativa de los IRO, y su
identificacién. La normativa CSRD plantea la necesi-
dad de contar con los instrumentos necesarios para
gestionar los IRO materiales y concretarlos en un plan
de accidn. En esta linea, los requisitos de divulgacion
incluidos en la CSRD, exponen algunos de los posi-
bles instrumentos a utilizar para disefar una estrate-
gia de sostenibilidad.

La NEIS 2 -que es completada por las NEIS teméti-
cas (apéndice C)- concreta los dmbitos de informacion
que son requeridos por la CSRD: el dmbito de la go-

Is the impact assessed

Negative impact as material

Severity assessment

Irremediability

No

Impact 3

Impact N
Colour coding

Medium High

5

4

3

3 4 5

1

Severity

1 2
Likelihood
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bernanza (GOV), el de la estrategia (SMB), el de la ges-
tion de incidencias, el de los riesgos y oportunidades
(IRO), y el de los pardmetros y metas (MT). También en
la seccion 4.2 de las NEIS 2 se incluyen como requisitos
de divulgacion las politicas (MDR-P) y las actuaciones
(MDR-A). Todos estos ambitos de informaciéon deman-
dan estar basados en actuaciones concretas por parte
de las empresas. Asi, se estan enumerando indirecta-
mente los instrumentos que minimamente debe dis-
poner la empresa para la gestion de la sostenibilidad.
El requisito de informacién (GOV), podria estar impli-
cando directamente al sistema ERM de la empresa para
la gestion de los IRO materiales y a la relacidn con los
Gl; el (SBM), implicaria una definicién estratégica de las
cuestiones ASG y su integracién en la estrategia gene-
ral de la empresa; los (IRO) sobre los métodos utilizados
por la empresa para identificar y evaluar las cuestiones
ASG; y las (MT) sobre como mide la empresa las cuestio-
nes ASG junto con sus metas y su progreso. Todo ello,
en su conjunto, configura lo que deberia ser una verda-
dera estrategia de sostenibilidad empresarial con capa-
cidad para mejorar la estrategia global de la empresa.

Algunas consideraciones finales para el sector
asegurador sobre la implantacién de la CSRD

A modo de resumen de lo visto hasta ahora, los requisi-
tos de informacién de la CSRD, y el ejercicio de la doble
materialidad, llevan necesariamente a plantear una es-
trategia corporativa sobre sostenibilidad. Una estrategia
que, ademés, debe tener en cuenta el largo plazo (ne-
cesario para las cuestiones ASG) en sus planes de ac-
cion. Y el elemento que puede ayudar a concretar mas
eficazmente esta estrategia parece estar constituido por
la calidad de la relacién con los Gl. En realidad, hablar

Tabla 2. Doble materialidad
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Conla GSRD la transparenciay la

aumenta la complejidad para evaluar la

€N una empresa concreta

de estrategia y de relacidn con los Gl es, en definitiva,
hablar de la necesidad de una buena gobernanza.

Las entidades aseguradoras ya cuentan con un
avanzado sistema de gobierno. No obstante, la im-
portancia de la gestion de la sostenibilidad en una
Entidad Aseguradora no viene determinada solo por
su propia actividad; esta determinada también por la
influencia que es capaz de ejercer sobre terceros me-
diante sus decisiones de inversidn y de suscripcion.
Entonces, se tornan relevantes las politicas de inver-
sion y de suscripcion para mejorar su impacto social y
ambiental. Pero es que, ademas, estas politicas pue-
den ayudar a mejorar los resultados econémicos.

Con la CSRD la transparencia y la comparabilidad
de los reportes no financieros resultan reforzadas, pero
al mismo tiempo, aumenta la complejidad para eva-
luar la practica de una estrategia de sostenibilidad en
una empresa concreta. Es en este punto donde quizas
deban realizarse los mayores esfuerzos de adaptacion,
para poder realizar este tipo de analisis de forma efi-
caz, si se quieren obtener mejores rentabilidades de
las inversiones sostenibles -con cada vez hay mayores
evidencias de la relacién positiva entre gobernanza y
rentabilidad- y una menor siniestralidad. ®
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Fuente: Elaboracién propia.
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comparabilidad de los reportes no financieros
resultan reforzadas, pero al mismo tiempo,

practica de una estrategia de sostenibilidad





