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Resumen

El presente trabajo analiza la situacion actual del informe sobre medio ambiente, aspectos
sociales y de gobernanza (ESG). A partir de la revision de los estudios y la literatura, se
evidencia la creciente relevancia de estos informes, especialmente en relacion con la
materialidad y su impacto en los grupos de interés, y de manera destacada para los
inversores. El estudio adopta un enfoque innovador al examinar la Industria 5.0 y su
compatibilidad con el reporte ESG, subrayando los beneficios que puede aportar a su
desarrollo. No obstante, persisten limitaciones como el alto coste de digitalizacion
empresarial y la heterogeneidad del marco normativo, pese al avance que supone la
reciente Directiva CSDR de la Unién Europea. Como aportacion, el trabajo propone una
agenda de mejora orientada a incrementar el valor y la utilidad de estos informes, que

pretende ayudar a superar las limitaciones actuales.

Palabras clave: informe ESG, materialidad, doble materialidad, Industria 5.0,

digitalizacion, parametrizacion, Directiva CSRD, homogeneidad.

Abstract

This paper analyses the current state of environmental, social and governance (ESG)
reporting. Based on a review of the existing studies and literature, it highlights the
growing relevance of these reports, particularly regarding their materiality for
stakeholders, and especially for investors. The study adopts an innovative approach by
examining Industry 5.0 and its compatibility with ESG reporting, emphasizing the
benefits it can bring to its development. However, several limitations persist, including
the high cost of business digitalization and heterogeneity of the regulatory framework,
despite the progress represented by the CSRD Directive of the European Union. As a
contribution, the paper proposes an agenda of improvements aimed at enhancing the value

and usefulness of these reports.

Key words: ESG reporting, materiality, double materiality, Industry 5.0, digitalization,

parametrization, CSRD Directive, homogeneity.



Glosario de términos

Directiva CSRD: Corporate Sustainability Reporting Directive (Directiva sobre
informacion corporativa en materia de sostenibilidad)

EINF: Estados de Informacion no financiera

ERP: Planificacion de Recursos Empresariales

ESG: Environmental, Social and Governance (medio ambiental, social y de
gobernanza)

IA: Inteligencia Artificial

IoT: Internet of Things (Internet de las cosas)

ISR: Inversion socialmente responsable

KPI: Key Performance Indicators (Indicador Clave de Desempefio)

RSC: Responsabilidad Social Corporativa

SASB: Sustainability Accounting Standards Board

SIC: Sistemas de Informacién Contable

ONU: Organizacion de las Naciones Unidas

PYME: Pequefias y Medianas Empresas



1. Introduccion

1.1 Objetivos

Ante la creciente relevancia de los reportes de informacion ambiental, social y de
gobernanza (ESG) para los distintos grupos de interés como inversores, trabajadores y
gobiernos, resulta necesario un estudio de la situacion presente y las tendencias a futuro
en el ambito de dicha informacion. Diversos estudios han demostrado la materialidad de
esta informacion, considerando que la misma es decisiva para la toma de decisiones y
capaz de garantizar la rentabilidad y sostenibilidad a largo plazo, mas alla de un mero
conjunto de valores.

Sin embargo, pese a sus ventajas en el mercado, no se ha conseguido una unificaciéon en
la regulacion entre paises ni una transparencia plena en los criterios aplicados, lo que
repercute negativamente en la claridad y comparabilidad. A esto se aflade que tinicamente
las grandes corporaciones estan obligadas a emitir reportes ESG, de modo que aquellas
empresas que los emiten de forma voluntaria deben regirse por indices que permitan su
comparabilidad, evitando que se limite a la publicacion selectiva de informacion
favorable.

En este contexto, numerosas investigaciones evidencian los beneficios de la
implementacion de tecnologias de la Industria 5.0, como el Machine Learning, la
Inteligencia Artificial o el Internet de las Cosas, con el fin de introducir criterios objetivos
y transparentes que mejoren la calidad de los informes y la eficiencia de los procesos. Sin
embargo, el elevado coste de estas tecnologias dificulta su adopcion por parte de las
empresas que emiten estos informes de manera voluntaria, en su mayoria pequefas y
medianas empresas (PYMES), que no pueden afrontar el alto coste de la digitalizacion.
Por ello, el presente estudio se centra en proponer un sistema de mejora del reporte ESG,

debido a su gran utilidad, y que permita superar, en parte, las limitaciones presentadas.

1.2 Metodologia
Para dar respuesta al objetivo planteado, se ha optado por un enfoque cualitativo, que
permite analizar de forma critica las posibles formas de superar las limitaciones
expuestas.
En primer lugar, se ha llevado a cabo una revision documental y bibliografica con el fin
de establecer el marco teorico en torno al informe ESG, abordando su origen histérico, su
vinculacion con los mercados financieros y su evolucion en el contexto de la Industria
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5.0.

En este primer andlisis se tratan los beneficios de la implementacion de las tecnologias
5.0, asi como las preocupaciones que éstas suscitan entre los distintos grupos de interés.
En segundo lugar, se determina el marco normativo de partida, destacando la falta de
homogeneidad a nivel internacional y las diferentes tendencias existentes entre paises. Se
profundiza principalmente en la normativa europea, tomando como referencia la
evolucion desde el Estado de Informacion No Financiera (EINF) hasta la Directiva (UE)
2022/2462 (CSRD) y la ultima Directiva 2026/470/UE (Omnibus I) , con el objetivo de
situar el modelo europeo en la perspectiva internacional.

Finalmente, se realiza una evaluacion critica sobre la viabilidad de integrar las tecnologias
5.0 en la generalidad de empresas que realizan voluntariamente informes ESG,
analizando si su elevado coste puede constituir un obstaculo para su incorporacion. Para
ello, se ha elaborado una agenda con un plan de accion orientado al futuro que, teniendo
en cuenta las tendencias actuales, busca mitigar las limitaciones. Esto ha permitido poner
de manifiesto las debilidades del tradicional reporte no financiero sobre ESG, al cual se

dard respuesta en este trabajo.



2. Marco Teorico

2.1 Definicién de Reporte ESG

En relacion con la evolucion histérica del término “ESG” para hacer referencia a los
factores medioambientales (environmental), sociales (social) y de gobernanza
(governance), destacan las aportaciones de Elizabeth Pollman (2024). SitGia su origen a
comienzos del siglo XXI, siendo impulsado por la Organizacion de las Naciones Unidas
(ONU). Anteriormente, con la publicacion del Informe Brundtland en 1987, se acufiaron
los términos “sostenibilidad” y “Responsabilidad Social Corporativa” (CSR), que
inicialmente ganaron popularidad. Poco después, la ONU fue asumiendo un papel mas
corporativo y estratégico, otorgando a estos conceptos un respaldo econdémico
significativo. Con el Pacto Global de las Naciones Unidas, lanzado en el afio 2000 y
apoyado por varias agencias de la ONU, se cred una red internacional basada en nueve
principios relacionados con los derechos humanos, el trabajo, el medio ambiente y la
lucha contra la corrupcion. Sin embargo, no fue hasta 2004, con el informe “Who cares
Wins” del entonces Secretario General de la ONU, Kofi Annan, cuando se acuild
formalmente el acronimo ESG (Environmental, Social and Governance). Mas adelante,
en 20006, se le otorgd un enfoque mas financiero al desarrollar los Principios de Inversion
Sostenible. A través de la colaboracion con los lideres financieros para suscribir dichos
principios, se vinculd la informacion ESG con la materialidad financiera. Fue entonces
cuando la informacion ESG dejo6 de percibirse como un elemento accesorio y se empezo

a convertir en un factor capaz de influir en la sostenibilidad a largo plazo de las empresas.

En la literatura se encuentran diversas definiciones, todas girando en torno a los mismos
elementos. Serafeim (2021, p. 5) define el reporte ESG como “un mecanismo capaz de
influenciar el comportamiento”. Para ¢l la transparencia permite que los grupos de interés
- empleados, clientes, inversores y gobiernos- se alineen con aquellas empresas que se
ajustan a sus criterios ESG. De este modo, con la toma de decisiones basadas en estos
criterios, los incentivos para que las empresas cambien su comportamiento son mas
acentuados. Por su parte, Chen (2023, p. 3) define el desempefio ESG como “la
evaluacion del rendimiento de una compariia en materia de proteccion medioambiental,
responsabilidad social y gobernanza corporativa, sirviendo como indicador relevante
para inversores, agencias regulatorias, consumidores y la generalidad del publico, para
valorar la compariia”. En una linea similar, la Autoridad Bancaria Europea (EBA, 2021)

lo entiende como “el/ conjunto de factores ambientales, sociales y de gobernanza (ESG)
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que ayudan a medir la sostenibilidad y el impacto social de las actividades empresariales
financiadas por los bancos”. Asimismo, autores como Li et al. (2021) consideran el
término ESG como un estandar y una estrategia utilizados por los inversores para evaluar
el comportamiento corporativo y el rendimiento futuro. Proponen que es una filosofia de
inversion que busca el crecimiento de valor a largo plazo, constituyendo un método de

gobernanza integral, concreto y practico.

Desde el enfoque social, Becchetti ef al. (2022) subrayan que la atencion de las estrategias
ESG tiende a concentrarse en la dimension ambiental. Ante este desequilibrio, los autores
proponen reforzar el componente social por medio de intervenciones en los ambitos
interno y externo de las relaciones corporativas. En su estudio, destacan la importancia
del sentimiento de gratitud generado por la empresa y su impacto en el fortalecimiento
del sentido de comunidad y de un clima de confianza, a través de iniciativas como la
entrega de regalos. En esta linea, si bien estudios como el de Eccles ef al. (2011) muestran
que los inversores tienden a prestar mayor atencion a los factores ambientales y de
gobernanza, esto no implica una menor importancia del componente social. Los autores
indican que esta preferencia responde, principalmente, a la mayor facilidad de
cuantificaciéon de los parametros ambientales y de gobernanza, lo que permite su

incorporacion directa en los modelos de valoracion financiera.

El debate sobre si el aumento de los informes ESG ha fomentado escenarios de
greenwashing o eco blanqueo ha sido amplio. Fiechter et al. (2022) sefialan que, en estos
casos, las empresas priorizan mejorar su reputacion en términos de Responsabilidad
Social Corporativa (RSC) por encima de la realidad de las acciones implementadas. Por
su parte, Yu et al. (2020) identifican qué mecanismos de gobernanza sélida, como la
presencia de directores independientes y de inversores institucionales, son fundamentales
para fomentar la trasparencia y reducir las divergencias entre la realidad de las practicas
ESG y su comunicacion. En linea con esto, el estudio de Zhang (2023) demuestra que el
incremento de la inversion en finanzas verdes ha mejorado la transparencia ESG al
establecer incentivos financieros claros para cumplir con los estdndares ambientales y
sociales. Ademas, el autor sefiala que el efecto de las finanzas verdes para mitigar el
greenwashing es mas pronunciado en empresas estatales, en aquellas de industrias
altamente contaminantes, y en las sujetas a regulaciones ambientales mas estrictas, donde
la necesidad de transparencia es mayor. En definitiva, la introduccion de estandares ESG

a nivel global, junto con la creciente obligatoriedad en la emision de los informes, ha
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reducido significativamente la posibilidad de tergiversar la informacién, favoreciendo
una mayor transparencia y fiabilidad en la comunicacion de las practicas empresariales

reales.

2.2 Creciente relevancia del Reporte ESG

Con el objetivo de evidenciar la creciente importancia del reporte de informacién ESG,
se ha llevado a cabo una revision de la literatura acerca de la importancia de la
informacion contenida en estos informes. Ademas, se ha realizado un analisis de aquellos
estudios empiricos sobre la realidad de su publicacion, considerando la materialidad de

la informacién y la comparacion entre los informes voluntarios y obligatorios.

Destaca en este sentido la revision sistematica llevada a cabo por Pande y Mishra (2025)
sobre la evolucion de los informes ESG elaborados en los ultimos cincuenta afios, que
evidencia un incremento sostenido tanto en la literatura sobre el tema, como en el nimero
de reportes, reflejando el creciente interés en la materia. Los autores marcan como hitos
relevantes en la historia del reporte ESG el Informe Brundtland de la ONU (1987), la
Iniciativa de Reporte Global (GRI, 1990), el ya mencionado informe “Who cares wins”y
la Conferencia de las Naciones Unidas sobre el Desarrollo sostenible celebrada en Rio de
Janeiro (2012), lo que coincide con el impulso del término ESG promovido por la ONU,
como sefiala Pollman (2024). En este sentido, Minutello (2022) subraya la relevancia
creciente del tema y sostiene que aun existen dmbitos de desarrollo que deben ser
explorados por la literatura. El autor propone el estudio empirico de reportes atendiendo
a variables como el tiempo, el contexto y las distintas industrias, considerando la
divergencia entre pequefias y grandes compaiiias, asi como la consideracion de nuevas
fuentes de datos. Por su parte, Li et al. (2021) identifican que la literatura ESG ha
aumentado especialmente en torno a la teoria institucional, las teorias de los grupos de
interés en contraposicion a la teoria de la primacia del accionista, el desempefio

econdmico y la materialidad de la informacion.

Mas alla de las revisiones de la literatura, el estudio llevado a cabo por Rouen et al. (2022)
sobre empresas del Indice S&P500 entre 2001 y 2021, evidencia un aumento de los
informes voluntarios del 35% al 86%, impulsado por el interés superior de los grupos de
interés, incluidos inversores y trabajadores. Los autores analizan el contenido de los
reportes ESG en relacion con los Estandares del Consejo de Normas de Contabilidad de

Sostenibilidad (S4SB), evaluando qué informacidén es considerada material para los
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inversores. Concluyen que, alrededor del 48% de la informacion contenida es considerada
material desde una perspectiva financiera y que, tras la introduccion de los estandares, la
informaciéon material aument6 en promedio un 11%, lo que pone de manifiesto la
importancia de definir unos estandares practicos que sirvan de guia. En relacion con ello,
Yadav et al. (2024, p. 3465) explican el concepto de la doble materialidad a partir de la
definicion del Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad, entendida como
“aquella informacion cuya omision u error puede influir en las decisiones de los grupos
de interés”. En este sentido, sefialan que la informacion ESG es doblemente material ya
que afecta, por un lado, a los inversores interesados en la informacién financiera y, por
otro, al conjunto de los grupos de interés, incluida la propia compaiiia, al resultar relevante
para evaluar la sostenibilidad de la empresa a largo plazo. Este concepto de doble
materialidad fue respaldado por la rueda de prensa realizada el 21 de abril de 2021 por la
Comision Europea, en la que se respondieron dudas sobre la entonces propuesta de
Directiva de Reporte Corporativo Sostenible. El aumento en la materialidad de la
informacion podria resultar contradictorio con los resultados de algunos estudios que
sefialan que, entre 2010 y 2021, no se ha producido un incremento en el numero de
palabras ni una variacion sustancial en el contenido, sino que simplemente se muestra una
mayor convergencia en los términos ESG utilizados entre compaiiias del mismo sector
(Rouen et al., 2022). No obstante, al relacionar los estdndares SASB con el lenguaje
empleado en los reportes ESG, estos autores concluyen que la tendencia apunta una
mayor materialidad de la informacion para los grupos de interés, al incorporar datos de
caracter mas operativo y, progresivamente, mas homogéneos, pese a la ausencia de una
regulacion especifica.

Ademas de la materialidad de la informacion, el incremento de los reportes voluntarios
se ha debido a diversas causas. El estudio realizado por Rouen et al. (2022) revela una
correlacion positiva entre la publicacion voluntaria de reporte £SG y, por un lado, la
existencia de incidentes relacionados con aspectos ESG que afecten negativamente a la
compafiia y, por otro, una menor extension de palabras en los reportes de caracter

obligatorio.

2.3 Importancia para los mercados financieros

El creciente interés de los mercados financieros en materias ESG se refleja tanto en la
incorporacion de criterios de sostenibilidad en sus decisiones de inversion, como en el

volumen de activos gestionados bajo estos parametros. En consecuencia, debido a la
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importancia otorgada por los mercados financieros en sus procesos de toma de decisiones,

resulta importante que la informacion ESG se presente de forma clara y comparable.

Desde un punto de vista historico, encontramos el origen del interés por parte de los
mercados financieros en la inclusion de los aspectos sociales y ambientales en 1970 con
el desarrollo de la Inversion Socialmente Responsable (ISR). Renneboog et al. (2008, p.
1723) definen la ISR como “el proceso de inversion que incorpora consideraciones
medioambientales, sociales y éticas en sus decisiones”. Los autores ubican el primer
fondo de inversion socialmente responsable en el Pax World Fund, fundado en 1971 en
Estados Unidos para inversores opuestos a la Guerra de Vietnam. No fue hasta 1980,
cuando los inversores SRI europeos y estadounidenses presionaron a las empresas
sudafricanas, que se popularizo la ISR. Con sucesos como la explosion de la Planta
nuclear de Cherndbil y el derrame de aceite de Exxon Valdez en Alaska, la ISR adquiere

mayor relevancia especialmente en Europa y Estados Unidos.

Este aumento de la Inversion Socialmente Responsable ha sido promovido desde la
regulacion de cada pais. Como se expone mas adelante en el estudio comparativo de las
regulaciones a nivel global, la tendencia normativa se orienta hacia la incorporacioén de
estandares comunes y la obligatoriedad de los informes ESG. Mas alla del impulso
normativo, el desarrollo de los seis Principios de Inversion Responsable (PR/) en 2005,
posteriormente respaldado por las Naciones Unidas, refuerza la incorporacion de criterios
ESG en la toma de decisiones financieras. Segun se recoge en la pagina web oficial de los
Principios de Inversion Responsable (UNPRI), su objetivo es “actuar en el interés a largo
plazo de sus firmantes, de los mercados financieros y economias en las que operan y, en

ultimo término, el medio ambiente y la sociedad en su conjunto”.

A pesar del interés creciente, Renneboog et al. (2008) identifican dos tendencias en la
evolucion de la RSC en el marco de la Inversion Socialmente Responsable (ISR). Por un
lado, autores como Jensen (2002), Tirole (2001) y Friedman (1970) abogan por la teoria
de la primacia del accionista (shareholder theory), considerando que la inclusién de los
grupos de interés y criterios de RSC en las decisiones no son compatibles con la
maximizacion del beneficio empresarial, en la medida en que podria reducir la
competitividad de las compaiiias en el mercado. Por otro lado, autores como Heal (2005),
Beasley y Ghatak (2007) sostienen que las practicas de RSC permiten la maximizacion

de beneficios al anticipar y minimizar potenciales conflictos entre la sociedad y las
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compaiiias. Asimismo, Renneboog et al. (2008) concluyen con un analisis de numerosos
estudios que evidencian una correlacion positiva entre el desempefio sostenible

corporativo y el valor de la empresa.

Prueba de esta tendencia es que en 2021 un analisis de Bloomberg Intelligence estimo
que los activos globales ESG alcanzarian los 53 billones de délares en 2025. Si bien aun
no se disponen de datos definitivos que confirmen el cumplimiento de esa proyeccion, la
tendencia de crecimiento en este tipo de inversion resulta evidente, ya que entre 2016 y
2018, los activos ESG pasaron de 22,8 a 30,6 billones de dolares, reflejando un
incremento significativo. En esta linea, Eccles et al. (2011) senalan el aumento del total
de activos bajo gestion (AUM) vinculados a criterios ESG como un indicador del interés

de los mercados financieros por este tipo de informacion.

Ademas, estudios como el de Maiti (2021) demuestran que este aumento en la inversion
no es fruto del azar, sino que realmente tiene implicaciones financieras. El autor sefiala
que la inclusion del factor ESG es estadisticamente significativo al nivel del 5%, lo que
implica que posee capacidad explicativa sobre los rendimientos de las acciones de las
distintas carteras europeas del STOXX600. En definitiva, su inclusion resulta relevante
en los modelos de valoracion de activos. En este sentido, varios autores vinculan el
concepto de materialidad en su definicion de los criterios ESG al considerarlos influyentes

en el comportamiento (Serafeim, 2021; Downar ef al., 2021; Eccles et al., 2011).

Resulta igualmente relevante el analisis de Eccles et al. (2011), en el que se examina el
interés del mercado segun el tipo de activo. Los autores identifican que los inversores en
renta variable muestran mayor interés por cuestiones ambientales como los gases de
efecto invernadero o transparencia en los consumos, frente a los inversores en renta fija
que otorgan mayor importancia a aspectos de gobernanza corporativa. Ademas, con el
objetivo de conocer el principal interés de los profesionales dedicados al sector financiero
a nivel global, los autores analizan el nimero de busquedas por cada categoria de datos
de criterios no financieros de Bloomberg desde noviembre de 2010 a abril de 2011. Los

datos obtenidos se muestran en la Tabla 1.

Tabla 1 — Busquedas globales por categorias en Bloomberg (noviembre 2010- abril

2011)

Categoria Bloomberg Meétricas no Numero de Promedio de
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financieras consultas consultas por
(millones) métrica
Datos del Carbon
Disclosure Project (CDP) 102 4,4 43.000
Métricas ambientales 121 20,4 170.000
Meétricas sociales 35 6,6 188.000
Métricas de gobernanza 17 6,5 385.000
Puntuaciones de 4 5,95 1,5 millones
divulgacion

Fuente: Eccles et al. (2011)

Mas allé de la mera busqueda de informacién ESG por parte de los inversores, destaca el
estudio realizado por los profesores Amel-Zadeh y Serafeim (2018) centrado en cémo los
inversores valoran y emplean la informacién publicada en los reportes ESG. Los
resultados muestran que el 82% de los inversores encuestados incorpora la informacion
ESG en sus procesos de toma de decisiones, siendo este porcentaje uniforme entre
entidades con mayores activos bajo gestion (superior a 5 billones de dolares) y aquellas
con menor volumen. En cuanto a la motivacion para emplear esta informacion, el 63% de
quienes respondieron afirmativamente sefiald que lo hace por su materialidad desde una
perspectiva financiera y no meramente ética. Estos resultados se alinean con las
conclusiones de Renneboog et al. (2008) sobre la relacion entre el desempefio sostenible
y el valor empresarial, asi como con los hallazgos de Maiti (2021), que evidencian la
capacidad explicativa del factor ESG sobre los rendimientos de las acciones. Esta misma
concepcion financiera de los criterios ESG resulta congruente con el Interpretive Bulletin
2015-01 del Departamento de Trabajo de los Estados Unidos (DOL), que, en relacion con
los deberes fiduciarios de los inversores, aclar6: “las cuestiones ambientales, sociales y
de gobernanza tienen una relacion directa con el valor econdomico de la inversion”.
Considera, por tanto, que la inclusion de criterios ESG son acordes con los deberes de
lealtad, prudencia y diligencia, al preservar el mejor interés del beneficiario ya que estos

criterios pueden afectar al riesgo y rentabilidad a largo plazo.

No obstante, Amel-Zadeh ef al. (2018) también ponen de manifiesto la dificultad para
determinar la importancia relativa de la informacién ESG y su efectiva incorporacion en
el proceso de toma de decisiones, dado que dicha informacion no se considera comparable

ni dentro de un mismo sector, ni entre sectores, y tampoco existen estandares homogéneos
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para su reporte. En esta linea, estudios como los de Renneboog et al. (2008) y Amel-
Zadeh et al. (2018) analizan como los inversores emplean la informacion ESG en su toma
de decisiones. Entre las principales técnicas destacan la seleccion positiva (positive
screening), orientada a invertir en compafias con mejor ranking ESG, y la seleccion
negativa (negative screening), que excluye a aquellas con peor desempeiio. Estas
estrategias se consideran de primera y segunda generacion. Renneboog et al. (2008)
desarrollan también las inversiones de tercera y cuarta generacion. Por un lado, la tercera
integra aspectos econdémicos, sociales y ambientales, mientras que la cuarta combina la

tercera generacion con el activismo de los accionistas.

Sin embargo, para integrar métricas de ESG de manera efectiva en las decisiones
financieras es necesaria su parametrizacion. En este sentido, Xie et al. (2023) integran
métricas de contabilidad financiera del SASB con evaluaciones de sostenibilidad y
concluyen que los inversores perciben como un riesgo significativo que las empresas no
gestionen adecuadamente las cuestiones ambientales materiales. Asimismo, proponen
acercar los criterios de los pardmetros financieros y los de sostenibilidad, diferenciando

sus respectivas materialidades para mejorar la toma de decisiones.

En relacion con la parametrizacion, iniciativas como la publicacion en 2006 de los
Principios para la Inversion Responsable de las Naciones Unidas (PIR UN) o la creacion
de distintos indices como el de Bloomberg, Thomsom Reuters o Refinitiv, han favorecido
el esclarecimiento del problema. En relacion con ello, destaca la aportacion de Brodny y
Tutak (2026) al plantear que, para los inversores, el riesgo no radica en incumplir un
compromiso social o ambiental, sino en la capacidad o incapacidad de los 6rganos de
direccion para afrontar y gestionar adecuadamente los problemas ESG. Asi, radica en
ellos la responsabilidad de utilizar las herramientas actuales, y de buscar posibles
soluciones nuevas, con el fin de mejorar la calidad de sus informes financieros. Esta
concepcion ayuda a sobrevenir la limitacion actual sobre la dificultad de valorar de forma
subjetiva y homogénea dentro de los mercados, los parametros ESG, ya que valora la

capacidad de accion de la direccion.

Por ultimo, para concluir el apartado se destaca el estudio de Shmelev y Giraldi (2025),
que determina que el interés de los mercados financieros radica en la incidencia del
informe ESG sobre variables financieras clave. Por un lado, encuentran una relacion

positiva entre los factores econdmicos y de gobernanza y el ROE (Return on Equity), lo
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que incide directamente en la rentabilidad sobre el capital propio. Por otro lado, relaciona
la dimension social con los precios de las acciones, lo que refleja la sensibilidad del
mercado ante cuestiones como la diversidad y la gestiéon del capital humano. En
definitiva, confirma que la integracion de criterios ESG favorece la creacion de valor de

las empresas.

2.4 ESG en la Industria 5.0

Con el desarrollo en los ultimos afios de la relacion entre digitalizacion e informacion
ESG, las Industrias 4.0 y 5.0 se han ubicado como motores del cambio en el panorama
del reporte no financiero. En este sentido, el desarrollo tecnolégico no se limita a la
eficacia productiva, sino que abarca temas de sostenibilidad, gobernanza y el impacto
social de las empresas. Por tanto, resulta relevante analizar como la digitalizacion incide
en la calidad y utilidad de los informes ESG, asi como el papel de las tecnologias
emergentes (Machine Learning ¢ Inteligencia Artificial entre otras) en la mejora de la

transparencia y creacion de valor sostenible.

Chen et al. (2024, p. 3) entienden la digitalizacion como “el proceso multifasico de
cambio organizacional que emplea las tecnologias digitales para crear o modificar los
va existentes procesos corporativos, culturales, y experiencias del cliente, para ajustarse
a los cambiantes requerimientos del negocio y los mercados”. Esta concepcion se
enmarca en la transformacidon tecnoldgica asociada a la Industria 4.0. Esta cuarta
Revolucion Industrial se caracteriza segin Javaid ef al. (2021) por la busqueda de la
productividad y la eficiencia, utilizando tecnologias como la Inteligencia Artificial (IA),

Internet de las cosas (loT, Internet of Things) y el Machine Learning para reducir costes.

En 2021, la Comision Europea definid la Industria 5.0 como “una finalidad renovada y
ampliada, que va mas alla de la produccion de bienes y servicios con fines lucrativos.
Este proposito mads amplio se articula en torno a tres elementos fundamentales:
centralidad en el ser humano, sostenibilidad y resiliencia”. En cuanto a la transicion entre
las Industrias 4.0 y 5.0, han surgido diversas posturas. Por un lado, autores como Sott
(2026) argumentan que la denominada Industria 5.0 constituye, una simple reformulacion
o enmascaramiento de la Industria 4.0, sin suponer un reemplazo efectivo ni un cambio
sustancial en el entorno laboral. Sin embargo, resulta mas conveniente adoptar posturas

como las de Xu et al. (2021), que identifican la Industria 5.0 no solo como coeténea y
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complementaria de la Industria 4.0, sino también como un objetivo a largo plazo al que
la Industria 4.0 debe tender. Es precisamente en los valores de la Industria 5.0, donde se
enmarca el creciente interés del reporte ESG. Frente al enfoque individualizado que
caracteriza a la Industria 4.0, Xu et al. (2021) sefialan que la Industria 5.0 se distingue

por fomentar la solidaridad y responsabilidad de forma global.

En relacion con el reporte ESG, el estudio de Chen et al. (2024) resalta la importancia de
la digitalizacion en el marco de los reportes ESG, haciendo hincapié en el triple vértice
ambiental, social y de gobernanza. Desde la perspectiva ambiental, la integracién de
tecnologias digitales en los procesos productivos permite parametrizar con mayor
precision los indices de contaminacion, el consumo de agua y otras métricas recogidas en
los informes ESG. Por otro lado, desde el plano social la digitalizacién favorece una
mayor cercania con los clientes, asi como diversas implicaciones laborales que pueden
generar incertidumbre. En este sentido Dengler et al. (2021) sefialan que la inseguridad
laboral subjetiva es superior en aquellos puestos con mayor facilidad de ser reemplazados
por robots. Sin embargo, autores como Huang (2024) presentan una vision mas optimista
al confirmar que, en compaifiias de manufactura chinas con escasos recursos tecnologicos,
la digitalizacion esta creando mas puestos de trabajo de los que destruye, con habilidades
distintas requeridas. Por ultimo, la digitalizacion favorece una mayor transparencia y
confianza en materias de gobernanza, asi como la monitorizacién de las operaciones
directivas y financieras. En linea con el potencial de la Industria 5.0 destaca el articulo de
Martini et al. (2024), al encontrar valor en los procesos de manufactura. Enfatiza la
necesidad de avanzar en su regulacion, con el fin de maximizar sus beneficios y garantizar

una implementacion adecuada desde la perspectiva social y ambiental.

A pesar del comprobado beneficio de la Industria 5.0 respecto de la informacion ESG,
uno de los principales problemas de la digitalizacion es su elevado coste. Ante esto, Chen
et al. (2024) demuestran que el menor tamafio empresarial no impide que la inversion en
digitalizacion genere valor afiadido en materia de ESG. Los autores concluyen que, la
relacion entre la digitalizacion y la calificacion ESG es positiva, de modo que el grado de
integracion tecnologica en el sistema productivo y la capacidad de innovacion mejoran
los informes ESG, con independencia del tamafio de la empresa. Partiendo de esta
conclusion, el reporte de los aspectos ESG debe contener informacioén concerniente al
proceso de digitalizacion de las empresas ya que es de gran beneficio para los grupos de

interés entre los que destacan los inversores, el 6rgano de direccion de la compafiia para
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tener conocimiento de la efectiva gestion de la empresa y los gobiernos encargados de

legislar en favor de economias mas sostenibles.

Yadav et al. (2024) analizan cémo los pilares de la Industria 5.0 pueden mejorar los
informes ESG, superando algunas de sus limitaciones actuales. Sefialan que tecnologias
como Blockchain, consiguen descentralizar las transacciones, consiguiendo una mayor
transparencia, la toma de decisiones mas eficiente y un sistema de almacenamiento de
datos seguro. Por otro lado, los gemelos digitales simplifican las cadenas de distribucion,
mejoran la seguridad laboral y, como ventaja, generan una menor huella de carbono.
Aunque técnicas como Big Data son utiles para descubrir patrones y analizar datos, la
huella de carbono que generan puede perjudicar los informes ESG. Proponen el uso de
machine learning para depurar y extraer Unicamente la informacion relevante,
almacenando menos datos y reduciendo asi la huella de carbono. Ademas, tecnologias
como la Inteligencia Artificial (IA) y el Internet de las cosas (IoT) facilitan la adaptacion
sectorial de los datos, su andlisis y monitorizacion continua de los pardmetros ESG. Sin
embargo, a pesar de las ventajas que supondria para los informes ESG, la incertidumbre
y los costes elevados dificultan la implementacion generalizada de estas tecnologias. A
esta misma conclusion llegan Martini et al. (2024) en su estudio concreto sobre empresas
de manufacturacion, al analizar las ventajas del Internet de las Cosas y la Inteligencia
Artificial, al ofrecer un enfoque mas centrado en el ser humano y la agilizacién de los

Procesos.

En definitiva, la digitalizacion, en el marco evolutivo que conecta la Industria 4.0 con la
5.0, se configura como un elemento fundamental para el fortalecimiento de los informes
ESG. Ademas de mejorar la parametrizacion de los indicadores ambientales, sociales y
de gobernanza, incide positivamente en la calificacion ESG de las empresas. Las distintas
tecnologias asociadas con la Industria 4.0 y 5.0, al orientarse al ser humano y la
sostenibilidad, ofrecen herramientas para reforzar la transparencia y la eficiencia en

cuestiones ESG.

3. Marco normativo:

Como se ha expuesto previamente, los distintos paises siguen distintas normativas en lo
que refiere a reporte ESG. Por tanto, el presente trabajo se centra de forma mas concreta

en la normativa europea, incidiendo también en la normativa aplicable espafiola.
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Debido al rapido cambio en la normativa relativa a la informaciéon no financiera, en la
que se incluyen los aspectos ESG, se expone las Directiva 2014/95/UE de 22 de octubre
de 2014 y 2022/2464 de 14 de diciembre de 2022, ademés de la Ley 11/2018, de 28 de

diciembre.

En primer lugar, la evolucion de la normativa europea en materia de reporte no financiero
refleja la creciente importancia que los grupos de interés otorgan a la informacion ESG.
El marco regulatorio europeo busca garantizar transparencia y comparabilidad de los

datos, y se vuelve cada vez mas estricto.

3.1 Directiva 2014/95/UE (DRNF)

En este contexto, el 22 de octubre de 2014, el Parlamento Europeo y el Consejo adoptaron
formalmente la Directiva 2014/95 de reporte no financiero. El objetivo principal, tal como

recoge su texto, era promover la transparencia y comparabilidad de los criterios ESG.

Afecta segln su art. 1 “a las grandes empresas que sean Entidades de Interés Publico
(EIPs) que , en sus fechas de cierre del balance, superen el criterio de un nimero medio
de empleados superior a 500 durante el ejercicio”. Para entender el concepto de gran
empresa hay que remitirse a la Directiva 2013/34/UE, que establece que, para
considerarse gran empresa, debe cumplir dos de los siguientes tres requisitos: tener
activos superiores a 20 millones de euros, una cifra de negocios superior a 40 millones de
euros o un numero medio de empleados superior a 250. Este tltimo criterio se entiende
cumplido en relacion con la Directiva 2014/95 ya que exige que el nimero de empleados
sea superior a 500, por lo que resultan importantes, a efectos practicos, las cifras de

activos y de negocios.

En relacion con el contenido, el art. 1 establece que el Estado de Informacion no
Financiera (EINF) debe contener una breve descripcion del modelo de negocio, de las
politicas implementadas en relacion con las cuestiones medioambientales, sociales y de
personal, y de la lucha contra la corrupcion y el soborno. También debe senalar los riesgos
identificados relacionados con estas cuestiones y los indicadores clave de resultados no
financieros, pertinentes respecto de la actividad concreta de la empresa. La trasposicion
por parte de los Estados Miembros debia realizarse antes del 6 de diciembre de 2016, y

entraria en vigor para los ejercicios fiscales a partir de 2017.

La Directiva 2014/95 introduce en el art. 1 apartado 2.b) la revision por parte de auditores

de los EINF, debiendo estos emitir un dictamen. Sin embargo, el sefialado dictamen no
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tiene el mismo peso que una auditoria de estados financiero a pesar de su demostrada
vinculaciéon. En primer lugar, los informes de auditoria sobre los EINF se limitan
“Unicamente a la comprobacion de que la citada informacion se ha facilitado en los
informes correspondientes” segun la Directiva 2014/95. Es decir, no entran a discutir el
fondo de su contenido ni a comprobar su veracidad, simplemente se limitan a comprobar
que haya cumplido con los requisitos legalmente establecidos en cuanto a su forma y que
se encuentre incluido en el informe de gestion segln el art. 35 de la Ley 22/2015 de
Auditoria de Cuentas. En segundo lugar, estos informes son controlados de manera muy
superficial por los 6rganos supervisores, como el Instituto de Contabilidad y Auditoria de

Cuentas (ICAC), que se limitan a verificar su existencia.

3.2 Ley 11/2018 de 28 de diciembre

La Directiva 2014/95 fue traspuesta al ordenamiento juridico espafiol mediante la Ley
11/2018 de 28 de diciembre, por la que se modifica el Codigo de Comercio, el Texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital y la Ley 22/2015, de 20 de julio, de
Auditoria de Cuentas, en materia de informacién no financiera y diversidad. Establece la
Ley 11/2018 como objetivo en su preambulo “identificar riesgos para mejorar la
sostenibilidad y aumentar la confianza de los inversores, los consumidores y la sociedad
en general, y para ello incrementa la divulgacion de informacion no financiera, como
pueden ser los factores sociales y medioambientales”. Se aplica a las sociedades
anonimas, responsabilidad limitada y comanditarias por acciones, que tengan la condicion
de entidades de interés publico, cuyo numero medio de trabajadores sea superior a 500 y
que tenga la consideracion de gran empresa segun la Directiva 2013/34. Igualmente,
contiene la misma limitacion respecto al auditor de cuentas sefialada en la Directiva
2014/95 al decir que “los auditores de cuentas y las sociedades de auditoria de cuentas
unicamente deben comprobar que se haya facilitado el estado de informacion no
financiera”. En cuanto al contenido, la Ley 11/2018 recoge las modificaciones requeridas
en el Codigo de Comercio, la Ley de Sociedades de Capital y la Ley de Auditoria de
Cuentas. Los principales cambios son la introduccion del EINF en el informe de gestion
como parte de las cuentas anuales, el contenido del EINF fijado en la Directiva 2014/95
(cuestiones medioambientales, sociales y relativas al personal, los derechos humanos y la
sociedad y relativa a la lucha contra la corrupcién y el soborno), la figura del auditor de
cuentas como verificador y la obligacion de informacion de la politica de diversidad a los

accionistas.
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3.3 Directiva 2022/2464 de 14 de diciembre de 2022 (CSRD)

Con el lanzamiento del “European Green Deal” en 2019 por parte de Ursula von der
Leyen, la ambicion de ser el primer continente climaticamente neutro motivo la creacion
del Plan de Accion de Finanzas Sostenibles de la UE. Posteriormente, en la rueda de
prensa celebrada el 11 de abril de 2021, se expusieron los motivos del reemplazo de la
Directiva de Reporte No Financiero 2014/95 por la nueva Directiva 2022/2464 CSRD
(Corporate Sustainability Reporting Directive). Entre las principales razones se encuentra
la insuficiente cobertura de informacion material para los grupos de interés y la limitacion
del ambito de aplicacion de la normativa anterior. Mientras que la Directiva 2014/95 se
centraba Uinicamente en EIPs que cumpliesen los requisitos expuestos, la Directiva CSRD
extiende su ambito de aplicacion a la mayoria de las PYMEs cotizadas. De esta forma, de
las 11.000 empresas que quedaban obligadas con la DRNF, méas de 50.000 pasan a quedar
obligadas a emitir informe. Ademés, como sefialan Vida y Bruce (2023), la nueva
Directiva 2022/2464 tiene como objetivo acercar la informacion financiera y la no

financiera, para satisfacer las necesidades de los inversores y demas grupos de inter¢s.

Uno de los principales cambios de la Directiva CSRD es la obligacion de presentar la
informacion no financiera “de acuerdo con unos estandares comunes”. De esta forma, el
Grupo Asesor Europeo de Informacion Financiera (EFRAG), como asesor de la Comision
Europea, ha elaborado los “European Sustainability Reporting Standards” (ESRS). Estos
estandares han sido actualizados con posterioridad y contienen, tanto criterios generales
como especificos de industrias, en relacion con materias medioambientales, sociales y de
gobernanza. Con la introduccion de los ESRS se ha conseguido aumentar tanto la
materialidad de los informes como su comparabilidad, superando dos grandes

limitaciones.

A pesar de los cambios introducidos por la Directiva CSRD, para conseguir su eficacia
plena esta debia ser traspuesta por los Estados Miembros a mas tardar el 6 de julio de
2024. Sin embargo, segun el estado de trasposicion compartido por la Unidon Europea el
pasado 3 de febrero de 2026, solo se habia traspuesto en un 70%. Asi, siete paises, entre
ellos Espafia, no han comunicado ninguna medida de trasposicion y solo la Republica
Checa ha comunicado medidas parciales. En consecuencia, se ha abierto un

procedimiento sancionador contra aquellos paises que no han iniciado su trasposicion.
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3.4 Directiva 2026/470/ UE de 26 de febrero (Directiva Omnibus I)

A raiz de los informes de Enrico Letta, “Mucho mas que un mercado”, y de Mario Draghi,
“El futuro de la competitividad europea”, las actuaciones de la UE se han orientado a
simplificar las cargas administrativas y asegurar un marco sencillo para las empresas. En
este contexto se ha elaborado la Directiva 2026/470/ UE publicada el 26 de febrero de
2026 y conocida como “Directiva Omnibus I”. Pese a la ambicion de abarcar un gran
numero de empresas por parte de la Directiva CSRD, la Directiva Omnibus I implica una
significativa reduccion en el &mbito de aplicacion a partir de los ejercicios iniciados en 1
de enero de 2027. Como se sefialo en el comunicado de prensa del Consejo de la UE el
pasado 24 de febrero de 2026, el objetivo de la Directiva Omnibus I es fomentar la
competitividad de la UE, mediante la simplificacion de las obligaciones de presentacion
de informacién. Se limita asi el ambito de aplicacion de la Directiva a las empresas con
un nimero medio de empleados superior a 1.000 y un volumen neto de negocios superior
a 450 millones de euros, siendo aplicable este umbral a partir de los ejercicios financieros
iniciados el 1 de enero de 2027. Respecto a la aplicacion en terceros paises con actividad
significativa en la UE, los nuevos requisitos se aplican en caso de que el volumen neto de

la matriz y de la filial o sucursal, supere los 450 y 200 millones de euros respectivamente.

La publicacion de la Directiva Omnibus I se enmarca en un conjunto de medidas dirigidas
a fomentar la competitividad europea, por lo que no debe entenderse como un cambio
aislado en el criterio normativo en materia de reporte no financiero. Resulta conveniente
que exista un marco normativo aplicable, como se sefiala mas adelante, que responda a la
realidad de las empresas europeas. Frente a la carga que suponia la anterior Directiva
CSRD para las medianas y pequefias empresas, la Directiva Omnibus se adapta mejor a

la capacidad de estas para emitir reportes no financieros.

4. Entorno ESG heterogéneo

A pesar de que el presente trabajo se centra en el marco normativo europeo, resulta
necesario situar el reporte ESG en un contexto global, donde coexisten multiples

realidades que dan lugar a un entorno heterogéneo.

4.1 Heterogeneidad entre paises desarrollados v en vias de desarrollo

Un debate relevante en torno al desarrollo del informe ESG es si se trata de una materia

con vocacion global o si, por el contrario, nos encontramos ante una carrera normativa
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protagonizada por los paises desarrollados que deja al margen a las economias en vias de

desarrollo.

Frente a las posturas de la teoria de los grupos de interés, conocida como stakeholder
theory (Freeman, 2010), o la teoria de la legitimidad (Suchman, 1995), que tratan de
justificar la publicacion de informes ESG como un mecanismo de beneficio universal,
otra parte de la literatura sitia a los paises desarrollados como los principales
beneficiarios de los marcos normativos sostenibles, en detrimento de economias menos
avanzadas. Mas alla del debate teorico, el analisis de Singhania et al. (2023) aporta una
perspectiva empirica al examinar el marco regulatorio real de 28 paises con distintos
niveles de desarrollo. Los autores dividen a los paises seleccionados en cuatro categorias:
paises con normativas avanzadas y estables, paises en rapido crecimiento normativo,
paises en desarrollo normativo y paises en desarrollo incipiente o fase inicial. Las

conclusiones se resumen en la Tabla 2.

Tabla 2- Marco normativo segun categorias en su evolucion por paises

Categoria Paises Incluidos Marco normativo (% de los paises de cada
categoria)
1 Paises Nordicos, Caracter 100% obligatorio: 28°57%.

Canada, Nueva
Zelanda, Suecia,
Suiza, Dinamarca y

Caracter parcialmente obligatorio: 42°86%

Aplicacion a empresas cotizadas: 100%

Finlandia
Aplicacion a no cotizadas: 28°57%
Aplicacion a empresas publicas estatales: 57°14%
2 EE.UU., UK, Japdn, | Caracter 100% obligatorio: 55°56%.

Singapur, Australia,

Francia, Bélgica y Caréacter parcialmente obligatorio: 33°33%

Alemania Aplicacion a empresas cotizadas: 100%
Aplicacion a no cotizadas: 22°22%
Aplicacion a empresas publicas estatales: 44°44%
3 Brasil, Malasia, Caracter 100% obligatorio: 83°33%.
Rusia, Indonesia, ] ) )
Argentina y Caracter parcialmente obligatorio: 16°67%
Sudafrica.

Aplicacion a empresas cotizadas: 83°33%

Aplicacion a no cotizadas: 33°33%
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Aplicacion a empresas publicas estatales: 66°67%

4 India, Nigeria, Caracter 100% obligatorio: 50%.
Filipinas, Vietnam,

Tailandia y China Caracter parcialmente obligatorio: 16°67%

Aplicacion a empresas cotizadas: 100%
Aplicacién a no cotizadas: 0%

Aplicacion a empresas publicas estatales: 66°67%

Elaborado a partir de: Singhania et al. (2023)

El analisis normativo comparativo de los autores demuestra que el desarrollo normativo
ESG no sigue unos patrones definidos ni una trayectoria lineal, sino que responde a
condiciones econdmicas, culturales y politicas de cada pais, ya sea un pais desarrollado o
en vias de desarrollo. En este sentido, la copia de marcos regulatorios complejos y de
caracter obligatorio de paises desarrollados a los de vias de desarrollo resulta ineficaz, al
suponer una carga desproporcionada para las medianas y pequefias empresas. Esto se
refleja en que, en paises con desarrollo incipiente a pesar de tener marcos normativos con
caracter obligatorio, se aplican a un menor nimero de empresas (0% de no cotizadas).
Por tanto, para lograr una cobertura normativa global en materia de ESG no se debe
imponer un modelo Unico, sino permitir que los paises menos desarrollados elaboren

marcos normativos adaptados a sus realidades.

Por otro lado, las diferencias en el acceso a los recursos digitales aumentan las brechas y
las diferencias en el reporte. Incluso dentro de la Union Europea, como sefialan Brodny
y Tutak (2026), las diferencias en recursos tecnoldgicos de la Industria 5.0 ha generado
una desigualdad entre los Estados miembros. De entre los 27 miembros analizados por
los autores, Suecia, Paises Bajos, Dinamarca, Alemania e Irlanda demuestran ser los mas
preparados para la revolucion de la Industria 5.0, mientras que Polonia, Grecia, Bulgaria
y Rumania se encuentran con mayores barreras. Una vez evidenciados los beneficios de
la Industria 5.0 y su relacion con el reporte ESG, la diferencia en el progreso tecnologico,
al que afectan también factores sociales y ambientales (Brodny y Tutak, 2026), va a
generar diferencias en la evolucion del reporte ESG incluso dentro de la Unidén Europea.
Asimismo, esta reflexion puede extrapolarse a nivel global ya que paises menos

desarrollados corren el riesgo de quedarse rezagados en la adopcion de estos estandares.
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4.2 Heterogeneidad de intereses

Desde la perspectiva de los inversores, Maiti (2021) puntualiza que la estrategia de
integracion ESG es la principal estrategia de inversion sostenible adoptada por los
inversores en Estados Unidos, Canad4, Australia y Asia (excepto Japon) mientras que en
Europa ocupa el segundo lugar. Amel-Zadeh et al. (2018) muestran que la valoracion de
la informacion ESG varia segun los criterios de materialidad. Concluyen que las empresas
europeas adoptan un enfoque negativo y evitan invertir en aquellas que no asignan
recursos a la sostenibilidad. Sin embargo, las empresas americanas adoptan un enfoque

positivo, invirtiendo en aquellas que cumplen con los criterios ESG.

En relacion con el interés de los inversores, se observan posturas divergentes entre paises,
como demuestra el estudio de Birgden et al. (2009) con el apoyo de IF, miembro del
World Bank Group. Concluyen que, en China, la inversion en ESG se justifica como
cumplimiento normativo y no como un aspecto material desde el punto de vista
financiero. En India, pese al intento de desarrollar una normativa obligatoria, los
inversores no trasladan la conciencia en materia de £ESG a la practica. Esto genera que,
pese a ver una sensibilidad a los problemas locales, no se tienen en cuenta en la inversion.
Por otro lado, los gestores de activos en Corea del Sur reconocen las oportunidades de
inversion, constituyendo el pais mas avanzado en materias de inversion sostenible de la
cartera analizada. Por ultimo, en Brasil se detecta una alta cultura de gobierno
corporativo, siendo el primero en lanzar un fondo de inversion sostenible en 2001 y el
primer indice de sostenibilidad de Sudamérica en 2005. Esto ultimo concuerda con el
estudio de Singhania et al. (2023) que identifica a Brasil como el pais que ha impuesto

mas principios de informes de ESG de caracter obligatorio.

Destaca igualmente el estudio de Eccles et al. (2011) quienes analizan las busquedas en
Bloomberg de métricas no financieras. Sus resultados muestran que, a nivel global, existe
un interés significativo por cuestiones ambientales, especialmente la emision de gases de
efecto invernadero y CO2. Sin embargo, los inversores de Estados Unidos otorgan mayor

importancia a la transparencia ESG y no tanto en los resultados ambientales finales.

4.3 Heterogeneidad en la obligatoriedad

Respecto a la obligatoriedad, Rouen et al. (2022) evidencian que, en Estados Unidos, la
materialidad de estos informes aumenta tras la publicacion de los estandares SASB,

fomentando la transparencia incluso en ausencia de regulacion obligatoria. Por su parte,
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Cui et al. (2025) en su estudio sobre compaiiias cotizadas en China, demuestran que la
calidad de la informacién en los reportes obligatorios es superior a la de los voluntarios,
reduciendo la asimetria de informacion entre los grupos de interés. Como sefiala
Eisenhardt (1989) esto esté estrechamente vinculado con la teoria de la agencia de Jensen,
por la que se justifica la publicacion de reportes ESG como mecanismo para reducir la
asimetria de informacion entre el agente (directivos) y el principal (inversores). Ademas,
Cui et al. (2025), indican que la gestion fraudulenta de los resultados por parte de los
directivos disminuye en el caso de reporte obligatorio, mientras que el voluntario no
produce efectos en este sentido. En definitiva, los estudios realizados en Estados Unidos
(Rouen et al., 2022) y en China (Cui et al., 2025), no son necesariamente contradictorios,
sino que reflejan distintas realidades, coinciden en que la publicacion de criterios o
estandares, ya sean los SASB o los establecidos por la legislacion, mejora la materialidad

y la transparencia de los informes ESG.

Desde una perspectiva europea, Fiechter et al. (2022) analizan como la obligatoriedad del
reporte ESG introducida por la Directiva CSRD incide en el comportamiento de las
compaifiias europeas. Su estudio abarca el periodo de 2011 a 2018, lo que permite
comparar la situacion previa a la entrada en vigor de la directiva. Para evaluar el impacto
real en los resultados, y no limitarse a la mera publicacion de informacion, emplean como
variable la implementacion de nuevas iniciativas de RSC en linea con el criterio del
legislador europeo. Los autores muestran que en 2014 las compaiias europeas
incrementaron en un 68% sus iniciativas, frente al 38% de las estadounidenses que
introdujeron nuevas medidas. Concluyen que el caracter obligatorio del reporte ESG
contribuye de forma real y efectiva a la implementacion de iniciativas CSR, con
resultados como la reduccion de accidentes laborales o el incremento de gastos destinados

a adoptar medidas sostenibles.

A pesar de que los estudios citados coinciden en sefalar los beneficios de la
obligatoriedad de los reportes ESG, sobresale el andlisis de Krueger et al. (2024),
realizado a nivel mundial. Si bien adopta un enfoque mas financiero, evidencia una

relacion positiva entre el caracter obligatorio del reporte ESG y la liquidez de las acciones.

4.4 Heterogeneidad de indicadores

Una de las principales limitaciones de los informes ESG es la heterogeneidad en los

estandares de los indicadores clave no financieros. En este sentido Eccles ef al. (2011)
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identifican que uno de los factores que contribuyen a la falta de confianza en el reporte
no financiero es la ausencia de un marco de referencia comun. Los autores sefialan que,
desde 2008, al menos 18 organizaciones han emitido distintos estandares de referencia y
guias, lo que ha generado una percepcion de competencia entre ellos. Es en este contexto
cuando surge la Global Reporting Initiative (GRI) como marco de referencia en los
informes no financieros. Sin embargo, al ser de caracter voluntario y coexistir con los 18
marcos identificados por Eccles et al (2011), no constituye una soluciéon a la

heterogeneidad de indicadores.

Como sefiala Olsen (2022), los distintos marcos regulatorios entre paises generan
diferencias en la valoracion por parte de las agencias de rating ESG al aplicar distintos
indices. Berg et al. (2022) analizan seis agencias de valoracion distintas, como Kinder,
Refinitiv y S&P Global, con el objetivo de identificar las causas de los resultados. Los
autores concluyen que el 56% de las diferencias se debe a los pardmetros de medicion
empleados ya que, al medir las mismas iniciativas, cada agencia las interpreta de forma
distinta por cada agencia. Incluyen aqui el “rater affect” que considera el efecto de la
percepcion previa que tienen las agencias de la empresa evaluada. Como sefala Serafeim
(2021), la cuantificacion de los reportes ESG se centra en la métrica de las medidas
llevadas a cabo por las empresas y no en sus resultados. Lo ejemplifica con las politicas
obligatorias contra la deforestacion, que se registran como medidas implementadas, pero
se dejan sin evaluar su impacto real en los bosques. Por otro lado, Berg et al. (2022)
sefalan que el 38% de las diferencias se debe al alcance de los indicadores escogidos. En
definitiva, al obtener distintas calificaciones para las mismas empresas, se genera una
asimetria en la informacion que afecta en las decisiones de los inversores (Berg et al.
2022). Siguiendo la teoria de la agencia de Jensen previamente expuesta, los informes
ESG perderian su eficacia al ofrecer valoraciones contradictorias, que aumentan la

asimetria de la informacion entre los directivos e inversores.

Ante esta situaciéon, se han implementado diversas respuestas institucionales y
normativas. Desde el ambito normativo espafiol, destaca la redaccion de la Ley 11/2011
al exigir, en su art. 1 que modifica el art. 44 del Codigo de Comercio, la aplicacion de
“Indicadores clave de resultados no financieros pertinentes a la actividad empresarial
concreta, y que cumplan con los criterios de comparabilidad, materialidad, relevancia y

fiabilidad”, ademas de sugerir la aplicacion de la GRI.
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Desde la perspectiva institucional, destaca la creacion del Comité Internacional de
Reporte Integrado (IIRC) en 2010, identificada por Eccles ef al. (2011), como una de las
iniciativas con mayor potencial unificador. El IIRC combina en un informe tnico la
informacién financiera y no financiera. En 2011, surge en Estados Unidos el Sustainability
Accounting Standards Board (SASB), que emite unos estandares que relacionan la creacion de
valor desde una perspectiva financiera con el desempeiio ESG. Més tarde, se fusionan el
IIRC y el SASB formando el Value Reporting Foundation (VRF) para abordar el
problema de la heterogeneidad de indicadores. Finalmente, en 2022 la /FRS Foundation,
encargada de regular las normas contables internacionales, absorbe la VRF y crea el
International Sustainability Standards Board (ISSB). Todo este proceso tiene lugar en
Estados Unidos, teniendo un caracter voluntario en su adopcion. En consecuencia, pese a
buscar una solucion global, no se consigue unificar los estdndares hasta la Directiva

CSRD y los Estandares Europeos de Reporte de Sostenibilidad (ESRS).

5. Agenda de mejora futura

Una vez expuesto el panorama actual de los informes ESG en sus distintas facetas, se

presentan algunas soluciones a las limitaciones observadas.

5.1 Digitalizacion e Industria 5.0

Como se ha expuesto en el apartado relativo a la Industria 5.0, pese a sus demostrados
beneficios en los informes ESG, surgen dos principales problemas. Por un lado, el elevado
coste de digitalizacion excluye a las PYMEs de aplicar tecnologias beneficiosas como el
blockchain o el machine learning. Por otro lado, el empleo de estas tecnologias genera, a
su vez, una huella de carbono que perjudica el desempefio ESG debido a su vertiente

medioambiental. Ante estos problemas se proponen las siguientes soluciones.

En primer lugar, ante el elevado coste de la digitalizacion, la UE ha desarrollado diversas
iniciativas orientadas a ayudar a las PYMEs europeas. Destaca la labor de los Centros
Europeos de Innovacion Digital (EDIH), un proyecto cofinanciado por la Comision
Europea y los Estados miembros de la Union Europea. Tienen como objetivo crear de una
red de apoyo para las empresas y las administraciones publicas que les ayuden a afrontar
los principales desafios digitales (web oficial de la Union Europea). Entre sus iniciativas,
destaca DIGIS3, orientado a impulsar la transformacion digital de las PYMEs de Castilla
y Ledn de manera inteligente, sostenible y cohesionada. Resulta de especial relevancia ya

que las PYMEs en esta region representan el 99% de su economia y no solo ofrece
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servicios de consultoria para ensefiar como implementar estas tecnologias, sino que

también ayuda a contactar con inversores que las financien.

En segundo lugar, en relacion con el problema de la huella de carbono asociada a las
tecnologias de la industria 5.0, surge en el marco de la Union Europea la Coalicion para
la Digitalizacion Sostenible Europea (European Green Digital Coalition). Fue fundada
en 2021 por 26 directores ejecutivos de empresas del sector de las Tecnologias de la
Informacién y la Comunicacion (TIC) mediante la firma de la Declaracion de apoyo a la
transformacion verde y digital de la UE. Dicha Declaracién reconoce que el problema
debe ser abordado desde los proveedores de TIC, comprometiéndose estos a invertir en
el desarrollo de soluciones energéticamente eficientes y con el objetivo de lograr un
impacto neto cero de las tecnologias digitales verdes. En consecuencia, desde la
perspectiva de la responsabilidad empresarial, la accion exigible a las organizaciones se
concreta en la obligacion de contratar con proveedores tecnologicos que hayan suscrito
la mencionada Declaracion, ya que son estos quienes han acreditado un compromiso con

la sostenibilidad en el &mbito de las tecnologias de la Industria 5.0.

En consecuencia, las limitaciones para la incorporacion de las tecnologias de la Industria
5.0 en el reporte no financiero quedan superadas en el marco de la Uniéon Europea. Por
tanto, se propone de cara a una mejora futura su implementacion por parte de las PYMEs,
una vez expuestos los beneficios que ofrecen estas tecnologias para la elaboracion de

informes ESG mas rigurosos y fiables.

5.2 Solucién a la heterogeneidad normativa

Como concluimos del estudio de Singhania et al. (2023), ante un problema global como
lo son las materias ESG, cada pais propone una solucion distinta, lo que afecta la
comparabilidad de los resultados y de los informes ESG. Igualmente, la heterogeneidad
normativa se observa incluso entre paises de la misma categoria en cuanto al grado de
evolucion de su normativa ESG. Por ello, no resulta adecuado proponer un modelo
normativo Unico, sino que cada pais debe desarrollar una normativa adaptada a su propia

cultura juridica y a su realidad social.

No obstante, para evitar que se grave el problema de la comparabilidad se propone seguir
las soluciones de Birgden et al. (2009). En consecuencia, la heterogeneidad normativa no
constituiria un problema siempre que se fomentase la concienciacion de los gestores de

activos y de los responsables de elaborar los informes ESG sobre la importancia de estas
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materias, y se incentivara la incorporacion de sus indicadores en la toma de decisiones.

5.3 Obligatoriedad de las normativas

Como indican diversos estudios (Rouen et al., 2022; Cui et al., 2025; Fiechter et al., 2022;

Krueger et al., 2024), resulta necesario continuar avanzando hacia el caracter obligatorio

del reporte ESG, y los legisladores deben abogar por este tipo de regulacion.

Sin embargo, como se indica en el apartado anterior, esta conclusiéon no puede aplicarse
de manera uniforme a todos los paises, ya que aquellos con marcos normativos menos
desarrollados deben abordar primero los retos mas basicos de su contexto antes de asumir
las exigencias del reporte ESG propias de economias mdas avanzadas. Asi, para los paises
con normativas en materia de informe no financiero mas consolidadas, cuyo ambito de
aplicacion se extiende a cotizadas y algunas no cotizadas, la prioridad debe ser avanzar a

la obligatoriedad.

Por otro lado, en el caso de paises menos desarrollados, como se concluye de Singhania
et al. (2023), pese a contar, en muchos casos con medidas de caracter obligatorio, su
reducido ambito de aplicacidon hace necesario buscar una solucion distinta. En este sentido
proponemos comenzar la labor de concienciacion sobre la materialidad de los factores
ESG, como proponen Birgden et al. (2009). Posteriormente, se propone ampliar
progresivamente el dmbito de aplicacion normativa, principalmente a empresas no

cotizadas. Finalmente, establecer el caracter obligatorio de los informes no financieros.

5.4 Armonizacion de indicadores

Una vez expuestas las limitaciones de los sistemas marcos de indicadores, que generan
distintas valoraciones para la misma empresa por parte de las agencias de valoracion ESG,

se busca una solucion para evitar la asimetria de informacion.

En este sentido, se adopta la solucidon propuesta por Olsen (2022), consistente en un
sistema integrado que aproxime los datos financieros y los datos en materia de
sostenibilidad mediante la convergencia de los Sistemas de Informacion Contable (SIC)
y la Planificacion de Recursos Empresariales (SIC). Estos sistemas se utilizan en
contabilidad financiera para la recopilacion de datos y deben emplearse para crear un
sistema sostenible mediante Tecnologias de la Industria 5.0 que ayude el reporte no

financiero. Esta propuesta sigue las orientaciones de la Directiva CSRD, al acercar los
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parametros financieros al desempefio ESG, y se refleja en herramientas como “SAP

Product Footprint Management”.

Autores como Xie et al. (2023) respaldan esta solucidon para mejorar la parametrizacion
y la comparabilidad de los criterios ESG. Olsen (2022), establece un camino a seguir para
el reporte sostenible, centrando los objetivos en un grupo de interés especifico,
identificando el marco regulatorio aplicable a la compania y eligiendo un software que

permita concretar la integracion del reporte financiero tradicional con el sostenible.

En este sentido Xie et al. (2023) identifican la mejora de los KEY Performance Indicators
(KPIs) como ventaja directa de acercar la materialidad de la informacion financiera y la
sostenible. Por su parte, Serafeim (2021) indica que la medida de los resultados de las
politicas ESG no serd eficiente a menos que se incluyan incentivos transparentes que

promuevan el reporte no financiero.

En definitiva, la armonizacion de indicadores ESG puede conseguirse a través de la
aproximacion de los parametros financieros y no financieros mediante las tecnologias de
la Industria 5.0. Esto encuentra su reflejo normativo en el marco normativo de la Union
Europea a través de la Directiva CSRD y sus Estandares Europeos de Reporte de
Sostenibilidad (ESRS). También la Global Reporting Initiative (GRI) constituye el
estandar de referencia a nivel global pese a su caracter voluntario. Sin embargo, lo que
debe imponerse para fomentar la comparabilidad de la informacion es un estandar tinico

de carécter obligatorio, para asi evitar la asimetria de la informacion.

5.5 Agenda de investigacion futura

Con el objetivo de sintetizar las principales lineas de investigacion derivadas del analisis
previo, la Tabla 3 recoge una agenda estructurada que conecta las limitaciones

identificadas con la literatura existente y futuras preguntas de investigacion.

Tabla 3- Agenda estructurada de investigacion

) Limitacion Literatura Linea de Preguntas de
Area tematica | identificada base investigacion investigacion
futura
Digitalizacion | Alto coste de | Chen et al. Evaluar el (Como afecta la
e Industria 5.0 adopcion (2024); impacto de la digitalizacion al
tecnologica y Yadav et digitalizacion | desempeiio ESG
huella de al. (2024); | enlacalidady | enempresas de
carbono de las | Chen et al. | materialidad del distintos
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soluciones (2024) reporte ESG, tamafios?
digitales especialmente (Compensa el
en PYME:s. coste tecnoldgico
con los
beneficios de la
transparencia?
(Qué tecnologias
generan un
menor impacto
ambiental?
Digitalizacion Desigual Brodny y Analizar el (Hasta qué punto
e Industria 5.0 acceso a Tutak papel de las las iniciativas
tecnologias (2026); Xu politicas europeas reducen
entre empresas et al. publicas (EDIH, | las barreras a la
y paises (2021) UE) en la adopcion
reduccion de la tecnologica?
brecha digital (Genera la
ESG digitalizacion
nuevas
desigualdades
ESG?
Heterogeneidad Falta de Singhania Estudiar (Puede la presion
normativa comparabilidad et al. mecanismos de | de los inversores
internacional (2023); coordinacion sustituir la
de los informes | Birgdenet | flexible entre armonizacion
ESG al (2009) sistemas normativa?
regulatorios (Genera la
heterogeneidad
oportunidades de
arbitraje
regulatorio?
Heterogeneidad | Diferencias en Amel- Analizar como (Se utiliza la
normativa la relevancia Zadeh et las diferencias | informaciéon ESG
de ESG segin | al. (2018): | institucionales | de forma distinta
contexto Maiti afectan al uso entre regiones?
geografico (2021) de la (Como afecta
informacion esto a la
ESG asignacion de
capital?
Obligatoriedad | Diferencias en | Cui et al. Evaluar el (Reduce la
del reporte la calidad entre (2025); impacto real en | obligatoriedad la
reportes Rouen et | la transparencia asimetria de
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ESG voluntariosy | al. (2022); y informacion?
obligatorios Fiechter et | comportamiento | ;Genera cambios
al. (2022) empresarial reales o solo un
cumplimiento
formal?
Obligatoriedad Aplicacion Singhania | Analizar efectos | (Es mas eficaz
del reporte desigual segun et al. heterogéneos de un enfoque
ESG nivel de (2023); la regulacion gradual que uno
desarrollo Krueger et ESG obligatorio
econémico al. (2024) directo? ;Cémo
influye el
contexto
institucional en
su efectividad?
Armonizacion Divergencia Berg et a. Analizar la (Reduce la
de indicadores entre ratings (2022); convergencia estandarizacion
ESGy faltade | Eccles et entre sistemas | la dispersion en
estandarizacion | al. (2011) de medicion los ratings ESG?
ESG (Mejora la
comparabilidad
entre empresas?
Armonizaciéon Separacion Olsen Estudiar la (Mejora la toma
de indicadores entre (2022); Xie | integracion de | de decisiones al
informacion et al. sistemas y ESG integrar la
financiera y no (2023); (ERP + SIC) informacion
financiera Serafeim financiera y
(2021) ESG? ;Aumenta
la materialidad
de los
indicadores?

En conjunto, la agende de investigacion propuesta pone de manifiesto que el futuro del
reporte ESG no depende unicamente de los avances regulatorios, sino también de la
interaccion entre tecnologia, instituciones y mercados financieros. La digitalizacion, en
el marco de la Industria 5.0, se configura como un elemento clave para mejorar la calidad,
la trazabilidad y la materialidad de la informacion, si bien plantea nuevos retos en
términos sostenibilidad ambiental. Paralelamente,

de costes y la persistente

heterogeneidad normativa y de indicadores sugiere la necesidad de avanzar hacia
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mecanismos de coordinacion mas flexibles, en los que el papel de los inversores y de los
estandares internacionales resulte determinante para mejorar la comparabilidad.
Asimismo, la evidencia sobre la obligatoriedad del reporte ESG apunta a efectos positivos
en términos de transparencia y reduccion de asimetrias informativas, aunque su
efectividad depende del contexto institucional, lo que abre la puerta a enfoques
regulatorios graduales. Finalmente, la integracion entre la informacion financiera y la no
financiera emerge como una de las principales vias para reforzar la utilidad de los
informes ESG en la toma de decisiones. En este sentido, las lineas de investigacion
identificadas no solo contribuyen a superar las limitaciones actuales del reporte ESG, sino
que también ofrecen un marco para futuras investigaciones orientadas a consolidar su

papel como herramienta clave para la creacion de valor sostenible a largo plazo.
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6. Declaracion de uso de Inteligencia Artificial

Por la presente, yo, Daniela Ortiz Munoz, estudiante del Doble Grado en Administracién
y Direccion de empresas y Derecho (E-3) de la Universidad Pontificia Comillas ICADE,
al presentar mi trabajo “EL REPORTE ESG ANTE LOS DESAFIOS DE LA
HETEROGENEIDAD NORMATIVA Y LA DIGITALIZACION: PROPUESTA DE
UN SISTEMA DE MEJORA APLICABLE A PYMES”. Declaro que he utilizado las
herramientas de inteligencia artificial ChatGPT y Claude en el contexto de las actividades

descritas a continuacion:

e Constructor de plantillas: para disefiar formatos especificos para secciones del
trabajo.

e Corrector de estilo literario y de lenguaje: para mejorar la calidad lingiiistica y
estilistica del trabajo.

e Sintetizador y divulgador de literatura compleja: para resumir y comprender
literatura compleja.

e Traductor: para traducir textos de inglés a espafol.

e Revisor: para recibir sugerencias sobre como mejorar y perfeccionar el trabajo

con distintos niveles de exigencia.

Afirmo que toda la informacién y contenido presentado en este trabajo son producto de
mi investigacion y esfuerzo individual, excepto se ha indicado lo contrario y se han dado
los créditos correspondientes. Reconozco las implicaciones de presentar un trabajo cuya
elaboracion no sea propia y acepto las consecuencias que la violacion a esta declaracion

pueda suponer.
Fecha: 24/03/2026

Firma: Daniela Ortiz Mufioz
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