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EL REPORTE DE INFORMACIÓN  
SOBRE SOSTENIBILIDAD:  

CONFIGURACIÓN GENERAL 1

Ana Belén Campuzano
Catedrática de Derecho Mercantil

Universidad San Pablo CEU

SUMARIO: I. DEL ESTADO DE INFORMACIÓN NO FINANCIERA AL INFORME 
SOBRE SOSTENIBILIDAD. II. EL REPORTE DE INFORMACIÓN SOBRE 
SOSTENIBILIDAD. 1. La caracterización del informe de sostenibilidad. 2. La 
presentación de información sobre sostenibilidad: las recomendaciones de la Co‑
misión Nacional del Mercado de Valores y del Instituto de Contabilidad y Auditoría 
de Cuentas. III. BIBLIOGRAFÍA.

I.  �DEL ESTADO DE INFORMACIÓN NO FINANCIERA 
AL INFORME SOBRE SOSTENIBILIDAD

El marco regulatorio y la creciente complejidad del entorno eco‑
nómico y social requieren de las organizaciones una decidida apuesta 
por la investigación, el desarrollo y la innovación en aras de una mayor 
competitividad y eficiencia y una adecuada sostenibilidad. En particu‑
lar, en el ámbito de los agentes privados, del sector empresarial, las 
actividades de investigación y desarrollo organizadas y sostenidas en 
el tiempo reportarán resultados que posicionarán económica y reputa‑
cionalmente a la empresa, además de procurarle incentivos y resultar 
idóneas para ser dadas a conocer en términos de sostenibilidad. Es co‑

1  Esta publicación es resultado de las investigaciones desarrolladas en el Grupo de In‑
vestigación de la Universidad San Pablo CEU, Gobierno Corporativo y Gestión de Riesgos 
(G20/1‑01) y de la Cátedra de la Universidad San Pablo CEU y Mutua Madrileña.
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16� ANA BELÉN CAMPUZANO 

nocido el gradual proceso de transparencia al que se viene sometiendo 
a las sociedades y entidades mercantiles. Este proceso se ha centrado, 
en algunas ocasiones, en el fomento de mecanismos individuales y 
voluntarios de compromiso informativo y procedimental y, en otras, en 
requerimientos que han trascendido del esquema voluntario y se han 
acabado imponiendo, por razones diversas, en la regulación legal de 
los entes societarios. De alguna forma puede indicarse que los márge‑
nes de libertad y flexibilidad en el ámbito societario han dado paso a 
un funcionamiento reglado con evidentes limitaciones a la autonomía 
de la voluntad. Este es el caso del estado de información no financiera 
que forma parte de la regulación obligacional vigente y del proyectado 
informe de sostenibilidad.

Es en los últimos años cuando la sostenibilidad, la transparencia 
y el compromiso medioambiental y social han irrumpido con fuerza 
y, con ello, están rediseñando y concretando los aspectos más tra‑
dicionales de la responsabilidad social corporativa. Al referirse a la 
responsabilidad social se alude a la protección del medio ambiente y 
desarrollo sostenible, la conciliación de la vida profesional y familiar, 
la prevención de riesgos y salud laborales, la ética en los negocios, la 
transparencia, la reputación y el buen gobierno corporativo o la inte‑
gración de discapacitados. A la responsabilidad social corporativa y a 
la sostenibilidad se vinculan los denominados criterios environmental, 
social and governance (ESG) que de forma cada vez más relevante 
informan la sostenibilidad empresarial y la inversión socialmente res‑
ponsable.

Las consideraciones realizadas ponen de manifiesto el marco de 
ampliación legal del compromiso de las empresas en el cumplimiento 
de objetivos que se consideran dignos de protección por la sociedad en 
un momento, como el actual, en el que la lucha contra el cambio climá‑
tico forma parte de todas las agendas políticas de los diferentes poderes 
públicos y de la estrategia de las empresas privadas. Así, es evidente 
que de forma progresiva esta política, y otras relacionadas que se con‑
sideran esenciales o relevantes para la sociedad, se han traducido en el 
reconocimiento de diversos instrumentos informativos o de gestión que 
permiten mostrar el compromiso de la respectiva entidad en el cumpli‑
miento de los objetivos analizados. Lo deseable es que el mayor núme‑
ro de empresas, con independencia de la forma jurídica que adopten, 
asuman un compromiso —razonable y realista— con las cuestiones de 
sostenibilidad, en atención al sector en el que actúen y a su dimensión. 
Una gestión adecuada y eficiente de los compromisos y de los riesgos 
no solo está alineada con los objetivos de los inversores a largo plazo, 
sino que la atención empresarial a los indicadores medioambientales, 
sostenibles y de gobernanza redunda en un mejor posicionamiento. En 
este contexto, las iniciativas legislativas, informes y documentos que 
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EL REPORTE DE INFORMACIÓN SOBRE SOSTENIBILIDAD...� 17

acompañan a la sostenibilidad empresarial son numerosos y es más que 
probable que continúen en aumento en los próximos años 2.

En efecto, la preocupación por que las empresas mejoren la infor‑
mación social y medioambiental que dan a conocer no es una preocu‑
pación nueva, aunque es en los últimos años cuando ha ido adquiriendo 
mayor relevancia legislativa, en el seno de la evolución de la responsa‑
bilidad social de las empresas. El objetivo fundamental que preside este 
impulso legislativo es que mejore la responsabilidad y transparencia 
empresarial, en aras de la sostenibilidad, lo que, entre otras cuestiones, 
requiere que se difunda esta información. En este contexto, se sitúa el 
estado de información no financiera (EINF), que en el devenir legisla‑
tivo recibe un significativo impulso con la Directiva 2014/95/UE del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 22 de octubre, por la que se 

2  En este ámbito, tuvo repercusión la Ley 5/2021, de 12 de abril, que modificó el texto 
refundido de la Ley de Sociedades de Capital y otras normas financieras, en lo que respecta al 
fomento de la implicación a largo plazo de los accionistas en las sociedades cotizadas, que in‑
corporó al ordenamiento jurídico español la Directiva (UE) 2017/828 del Parlamento Europeo y 
del Consejo, de 17 de mayo. Además de las concretas modificaciones legislativas que introdujo, 
es reseñable que en su Preámbulo incide en que «la implicación efectiva y sostenible de los 
accionistas es una de las piedras angulares del modelo de gobierno corporativo de las sociedades 
cotizadas, que depende del sistema de control y equilibrio entre los distintos órganos y las dis‑
tintas personas interesadas. Una mayor implicación de los accionistas en el gobierno corporativo 
constituye uno de los instrumentos que pueden contribuir a mejorar el rendimiento financiero 
y no financiero de esas sociedades, también por lo que se refiere a factores medioambientales, 
sociales y de gestión, en particular como los que se mencionan en los Principios de Inversión 
Responsable que las Naciones Unidas sostienen. Además, una mayor implicación por parte de 
todos los interesados, en particular los trabajadores, en el gobierno corporativo constituye un 
factor importante a la hora de garantizar un enfoque más a largo plazo por parte de las sociedades 
cotizadas, que debe ser fomentado y tenido en cuenta». A partir de ahí, se destaca que «la misma 
conclusión la comparten también diversas instancias internacionales como la Organización para 
la Cooperación y el Desarrollo Económicos (OCDE) y el Grupo de los 20 (G20) a través de los 
Principios de Gobierno Corporativo de 2015, que reconocen el fomento de las inversiones a 
largo plazo como uno de los objetivos del gobierno corporativo, o la Organización de Naciones 
Unidas a través de los citados Principios para la Inversión Responsable, que afirman que un 
sistema económicamente eficiente y financieramente sostenible a escala global, recompensará 
a largo plazo la inversión responsable y beneficiará al medio ambiente y a la sociedad en su 
conjunto». Asimismo, la Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA) ha destacado la 
relación que existe entre las inversiones a largo plazo y la sostenibilidad social y medioam‑
biental de las empresas. Según este «Informe sobre las presiones cortoplacistas indebidas sobre 
las empresas» (Undue short-term pressure on corporations), de 18 de diciembre de 2019, la 
inversión a largo plazo suele tener más en cuenta elementos y objetivos relacionados con la 
sostenibilidad. En efecto, según ESMA, los objetivos de sostenibilidad social y medioambiental 
están muy relacionados con las inversiones a largo plazo. En consecuencia, la gestión adecuada 
de los riesgos sociales y medioambientales está alineada con los objetivos de los inversores a 
largo plazo. Por esta razón, ESMA opina que «la política de implicación a largo plazo de las 
sociedades gestoras y las empresas de servicios de inversión debería también contemplar in‑
dicadores medioambientales, sostenibles y de gobernanza». Perales Viscasillas, M.ª P., «La 
integración de la sostenibilidad y el largo plazo en la Ley 5/2021», en Izaguirre Gómez, S. y 
Perales Viscasillas, M.ª P. (dirs.), Implicación a largo plazo de los accionistas en sociedades 
cotizadas. Comentarios a la Ley 5/2021, Valencia, 2022.
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18� ANA BELÉN CAMPUZANO 

modifica la Directiva 2013/34/UE en lo que respecta a la divulgación 
de información no financiera e información sobre diversidad por parte 
de determinadas grandes empresas y determinados grupos (NFRD). 
Considera la Directiva que es necesario mejorar la coherencia y la 
comparabilidad de la información no financiera divulgada en la Unión 
Europea, para lo que «algunas grandes empresas deben preparar un 
estado no financiero que contenga información relativa por lo menos a 
cuestiones medioambientales y sociales, así como relativas al personal, 
al respeto de los derechos humanos y a la lucha contra la corrupción 
y el soborno. Ese estado debe incluir una descripción de las políticas, 
resultados y riesgos vinculados a esas cuestiones y debe incluirse en el 
informe de gestión de la empresa de que se trate. El estado no finan‑
ciero debe asimismo incluir información sobre los procedimientos de 
diligencia debida aplicados por la empresa, también en relación con 
sus cadenas de suministro y subcontratación, cuando sea pertinente 
y proporcionado, con el fin de detectar, prevenir y atenuar los efectos 
adversos existentes y potenciales» 3. El estado no financiero, por tanto, 
debe incluir información relativa a las cuestiones referidas, teniendo 
en cuenta que la Directiva apuesta por que esta sea una obligación 
impuesta a algunas empresas, en particular, grandes empresas —en los 
términos que define— sin perjuicio de que permite que, si la empresa 
no aplica ninguna política en relación con una o varias de esas cuestio‑
nes, el estado no financiero ofrezca una explicación clara y motivada 
al respecto 4.

3  Destaca la Directiva 2014/95/UE, de 22 de octubre, que «la necesidad de mejorar la divul‑
gación de información de contenido social y medioambiental por parte de las empresas, mediante 
la presentación de una propuesta legislativa en este ámbito, se reiteró en la Comunicación de la 
Comisión titulada “Estrategia renovada de la UE para 20112014 sobre la responsabilidad social 
de las empresas”, adoptada el 25 de octubre de 2011». Y añade que en sus Resoluciones de 6 
de febrero de 2013 sobre responsabilidad social de las empresas, tituladas, respectivamente, 
«Comportamiento responsable y transparente de las empresas y crecimiento sostenible» y «Pro‑
mover los intereses de la sociedad y un camino hacia la recuperación sostenible e integradora», 
el Parlamento Europeo reconocía la importancia de que las empresas divulguen información 
sobre la sostenibilidad, como pueden ser los factores sociales y medioambientales, con el fin de 
identificar riesgos para la sostenibilidad y aumentar la confianza de los inversores y los consu‑
midores. De hecho, la divulgación de información no financiera resulta esencial para la gestión 
de la transición hacia una economía mundial sostenible que combine la rentabilidad a largo 
plazo con la justicia social y la protección del medio ambiente. En este contexto, la divulgación 
de información no financiera contribuye a medir, supervisar y gestionar el rendimiento de las 
empresas y su impacto en la sociedad. Así pues, el Parlamento Europeo instó a la Comisión a 
presentar una propuesta legislativa sobre divulgación de información no financiera por parte de 
las empresas, que permita una gran flexibilidad en la actuación para tener en cuenta la naturaleza 
multidimensional de la responsabilidad social de las empresas (RSE) y la diversidad de políticas 
de responsabilidad social de las empresas aplicadas por las empresas, teniendo al mismo tiempo 
un nivel suficiente de comparabilidad que responda a las necesidades de los inversores y otras 
partes interesadas, así como a la necesidad de ofrecer a los consumidores un acceso sencillo a 
la información sobre las repercusiones de las empresas en la sociedad.

4  Al objeto de facilitar la divulgación de información no financiera por parte de las empre‑
sas, se establecía el mandato a la Comisión Europea de elaborar unas directrices no vinculantes 
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En nuestro Derecho, la incorporación de la Directiva 2014/95/UE, 
de 22 de octubre, por la que se modifica la Directiva 2013/34/ UE en 
lo que respecta a la divulgación de información no financiera e infor‑
mación sobre diversidad por parte de determinadas grandes empresas y 
determinados grupos, se realiza a través del Real Decreto-ley 18/2017, 
de 24 de noviembre, por el que se modifican el Código de Comercio, 
el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital aprobado por el 
Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y la Ley 22/2015, de 20 
de julio, de Auditoría de Cuentas, en materia de información no finan‑
ciera y diversidad. Así, se modifican determinados preceptos relativos 
al informe de gestión en el Código de Comercio y en la Ley de Socie‑
dades de Capital —informe de gestión que debe contener información 
sobre las actividades en materia de investigación y desarrollo—, así 
como al informe anual de gobierno corporativo en esta última, y a la 
actuación de los auditores de cuentas en relación con esas materias en 
la Ley de Auditoría de Cuentas. Procedente de este Real Decreto-ley 
se aprueba, con cambios, la Ley 11/2018, de 28 de diciembre, que, 
a diferencia del Real Decreto-ley del que procede, no contempla la 
posibilidad de que las empresas omitan cierta información relativa a 
acontecimientos inminentes o cuestiones que están siendo objeto de 
negociación, cuando el órgano de administración considere que su 
divulgación podría suponer un perjuicio grave para la posición comer‑
cial del grupo 5. Las modificaciones que se introducen en el Código de 

sobre la metodología aplicable a la presentación de información no financiera, incluyendo unos 
indicadores clave de resultados no financieros de carácter general y sectorial, teniendo en cuenta 
las mejores prácticas existentes, la evolución internacional y los resultados de iniciativas cone‑
xas en la Unión Europea. En cumplimiento de dicho mandato, mediante la Comunicación de la 
Comisión (2017/C 215/01) se aprobaron, en mayo de 2017, las Directrices sobre la presentación 
de informes no financieros (metodología para la presentación de informes no financieros). Con 
posterioridad, se ha publicado la Comunicación de la Comisión en cuanto a las Directrices sobre 
la presentación de informes no financieros: Suplemento sobre la información relacionada con 
el clima (2019/C 209/01).

5  La incorporación de la Directiva a la legislación española y su relación con los objetivos 
de transparencia y sostenibilidad se aborda en Aparicio González, M.ª L., «La información no 
financiera de las sociedades mercantiles», La Ley Mercantil, núm. 32, 2017; Enciso Alonso-
Muñumer, M., «Transparencia y sostenibilidad», Revista del Derecho del Mercado de Valores, 
núm. 27, 2020, pp. 242‑281; Fernández-Rañada, J., «El estado de información no financie‑
ra», Comunicaciones en Propiedad Industrial y Derecho de la Competencia, núm. 88, 2019, 
pp. 157‑166. En el ámbito que nos ocupa, las modificaciones que se incorporan en las indicadas 
normas resultan aplicables a los ejercicios económicos iniciados a partir del 1 de enero de 2018 
(precisando que los dos ejercicios consecutivos computables, a efectos de lo dispuesto en el 
Código de Comercio y en la Ley de Sociedades de Capital, serán el que se inicie a partir del 1 
de enero de 2018 y el inmediato anterior). Y, lo que es más relevante, destaca en su disposición 
transitoria primera que transcurridos tres años desde su entrada en vigor (se publicó en el BOE 
de 29 de diciembre de 2018 y entró en vigor al día siguiente al de su publicación), la obligación 
de presentar el estado de información no financiera consolidado previsto en los apartados 49.5 
b) del Código de Comercio y 262.5.b) del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, 
resultará de aplicación a todas aquellas sociedades con más de 250 trabajadores que o bien 
tengan la consideración de entidades de interés público de conformidad con la legislación de 
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