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RESUMEN

Conforme ha ido aumentando la cantidad de información que se divulga sobre sostenibilidad, primero de manera voluntaria y luego 
regulada, ha ido creciendo el debate sobre la calidad de la misma.

En este contexto se enmarca este trabajo, cuyo objetivo es aumentar la evidencia empírica sobre la calidad de los informes sobre 
sostenibilidad, en concreto, en una muestra de empresas cotizadas conocidas como utilities por el significativo impacto de sus 
actividades.

Se ha podido constatar que la información que se publica sobre sostenibilidad es susceptible de mejora en prácticamente todas las carac-
terísticas que considera GRI, en concreto, en cuanto a su comparabilidad, precisión y fiabilidad.
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1. � Introducción

El número de empresas que presentan informes de sos-
tenibilidad ha aumentado en los últimos años (KPMG, 
2017), principalmente en un contexto de voluntarie-
dad. Las empresas han apostado por esta forma de co-
municarse con sus grupos de interés para responder 
a sus demandas de más información (reduciendo asi-
metrías de información), aumentar la legitimidad o 
reputación de la empresa, obtener recompensas econó-
micas o, simplemente, cumplir con los requisitos para 
competir en determinados mercados (Hahn y Lülfs, 
2014; Safari y Areeb, 2020).

Sin embargo, los escándalos corporativos por compor-
tamientos social o medioambientalmente cuestiona-
bles han puesto en tela de juicio la credibilidad de la 

información de las memorias (Mahoney y cols., 2013; 
Coombs y Holladay, 2013), lo que cuestiona su cali-
dad (Mazzotta y cols., 2020).

Lo cierto es que la evidencia empírica sobre la cali-
dad de los informes de sostenibilidad es escasa y los 
resultados previos no son concluyentes (Michelon 
y cols., 2015; Romero y cols., 2019). Por tanto, la 
principal motivación de este trabajo es ampliar di-
cha evidencia sobre la calidad de los informes de 
sostenibilidad con el fin de brindar información 
relevante a sus usuarios. Es decir, ¿los informes de 
sostenibilidad son de alta calidad o no? En concreto, 
realizaremos un análisis exploratorio de la calidad 
de los informes de sostenibilidad con el objetivo de 
detectar áreas de mejora.

Para ello, nos vamos a centrar en una muestra com-
puesta por empresas conocidas como utilities coti-
zadas en distintos países, por pertenecer a un sector 
medioambientalmente sensible debido al impacto de 
su actividad.
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En consecuencia, este trabajo queda organizado de la 
siguiente manera. En el apartado 2 nos centramos en 
la calidad de los informes de sostenibilidad. En el 3 
informamos sobre la muestra y la variable elegida para 
medir la calidad. En el apartado 4 presentamos los re-
sultados obtenidos y, finalmente, en el 5 exponemos 
las principales conclusiones y limitaciones del estudio.

2. � La calidad de los informes de sostenibilidad

La calidad de los informes de sostenibilidad lleva siendo 
cuestionada desde hace años (Mazzotta y cols., 2020). 
En un primer momento, para tratar de superar este 
escepticismo y mejorar su calidad surgieron algunas 
iniciativas a nivel internacional. Entre ellas destacan 
la adopción de las directrices de la Global Reporting 
Initiative (GRI) –estándares voluntarios que mejoran 
la comparación y homogeneidad de la divulgación so-
bre sostenibilidad (Adams, 2002; Boiral, 2013)– y el 
Informe de aseguramiento –la verificación de la infor-
mación incluida en el informe (Wong y Millington, 
2014)–. Ambas fueron adoptadas por numerosas em-
presas (KPMG, 2013) y se han valorado positivamente 
(Helfaya y cols., 2019).

Sin embargo, a pesar de las mejoras en los informes a 
consecuencia de la adopción de estas iniciativas, estos 
no están exentos de críticas (Cho y cols. 2014; Mi-
chelon y cols., 2016; Diouf y Boiral, 2017; La Torre 
y cols., 2018). En este sentido, la literatura señala que 
algunas características de ambas iniciativas, tales como 
la obtención de un nivel específico de adopción GRI, 
el hecho de que este nivel pueda ser autorreportado o 
verificado externamente, los diferentes grados de ase-
guramiento, así como los distintos tipos de verificado-
res de la información, pueden dar lugar a confusión 
o malentendidos –voluntarios o involuntarios– (Ma-
roun, 2020; Mazzotta y cols., 2020).

3. � Metodología

En la muestra hemos incluido informes de sostenibili-
dad preparados y presentados por utilities que cotizan 
en los mercados bursátiles mundiales. Estas empresas 
son reconocidas por ser pioneras en términos de di-
vulgación de sostenibilidad (Boiral, 2013; Alonso-Al-

meida y cols., 2014) a pesar del impacto negativo de 
sus actividades en el medioambiente. Debido a esto, 
sus informes de sostenibilidad han sido acusados de ser 
una práctica de green-washing (Karaman y cols., 2021). 
Por tanto, constituyen el escenario más apropiado para 
valorar la calidad de los informes de sostenibilidad.

Partiendo del efecto que tendría la Directiva de la 
Unión Europea sobre Información No Financiera 
(Parlamento Europeo, 2014) sobre la cantidad y ca-
lidad de los informes de sostenibilidad debido a su 
carácter obligatorio (Aureli y cols., 2020), nuestra 
muestra fue seleccionada antes de su promulgación en 
octubre de 2014. Como resultado, los informes inclui-
dos se recopilaron a mediados de 2014 para analizar 
el efecto con una muestra compuesta en su mayoría 
por informes voluntarios y aún poco influenciada por la 
Directiva europea.

Comenzamos nuestro proceso de selección buscan-
do las utilities que habían publicado un informe de 
sostenibilidad en la base de datos de Eikon Thomson 
Reuters (Ioannou y Serafeim, 2012). Una vez que tu-
vimos una selección de empresas, se descargaron sus 
informes.

De esta muestra inicial, eliminamos las empresas para 
las que no existían informes de sostenibilidad o que ya 
no estaban disponibles en ningún lugar. Además, no 
incluimos en la muestra final los informes escritos en 
chino o ruso. A raíz de ello, nuestra muestra final es-
taba compuesta por 181 informes de RSE de empresas 
cotizadas en 35 países diferentes (cuadro 1).

3.1.  Calidad de los informes de sostenibilidad

Los enfoques para medir la Calidad de los informes de 
sostenibilidad, según Helfaya y cols. (2019), se pueden 
agrupar en: orientados a la forma (subjetivos) versus 
orientados al significado (sustantivos). Según Smith y 
Taffler (2000), las medidas del primero se basan en el 
volumen o la frecuencia de la divulgación (análisis tex-
tual de la cuantificación del contenido), mientras que 
las enmarcadas en el segundo se centran en el significa-
do y la naturaleza de la divulgación, lo que requiere un 
mayor nivel de interpretación. Aunque ambos enfo-
ques se siguen ampliamente en la literatura, parece que 
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las medidas orientadas a la forma están realmente más 
vinculadas con la cantidad que con la calidad de los 
informes (Helfaya y Whittington, 2019). Esto respal-
da nuestra elección de utilizar una medida orientada al 
significado y, en consecuencia, el método de investiga-
ción utilizado es el análisis de contenido.

El análisis de contenido se realizó de forma manual, 
ya que los ítems requieren interpretar ciertos aspectos 
(Mazzotta y cols., 2020). En concreto, consideramos 
las características deseables de la divulgación sobre 
sostenibilidad según GRI (2011): equilibrio, compara-
bilidad, precisión, periodicidad, claridad y fiabilidad. 
Cada característica se evaluó a través de 3 a 5 preguntas 
sí/no, también proporcionadas por el GRI (Anexo 1).

Para garantizar la fiabilidad de la medida de calidad, 
siguiendo a Krippendorff (2018), se consideraron tres 
aspectos clave: reproducibilidad, estabilidad y preci-
sión. Para la reproducibilidad (confiabilidad entre co-
dificadores), dos autores realizaron primero una prue-
ba de la puntuación para cada ítem, considerando una 
selección aleatoria del 10% de los informes incluidos 
en la muestra. Para esta prueba, cada autor evaluó los 
mismos informes y, una vez que ambos analizaron 19 
informes, compararon sus resultados. Los resultados 
obtenidos se discutieron hasta llegar a un acuerdo. 
Una vez que las reglas estuvieron claras, un solo autor 
completó el proceso de puntuación para aumentar la 
homogeneidad. Finalmente, para asegurar la precisión, 
ambos codificadores identificaron los aspectos concre-
tos analizados para cada ítem.

Finalmente, cada característica de calidad fue estan-
darizada siguiendo el procedimiento de Beretta y 
Bozzolan (2004). Esto significa que cada dimensión 
varía entre 0 y 1, y la variable Calidad de los infor-
mes de sostenibilidad se construyó considerando pesos 
iguales para cada característica (esto también varía 
entre 0 y 1).

4.  Resultados

En el gráfico 1 podemos observar las frecuencias con 
las que se dan cada una de las puntuaciones posibles 
para la variable Calidad del informe de sostenibilidad. 
Más del 75% de las memorias analizadas cumplen con 
más de la mitad de los ítems considerados, por lo que 
podemos decir que la calidad de las memorias de las 
empresas del sector utilities no es baja. Ahora bien, he-
mos de resaltar que el número de memorias con mayor 
calidad (al menos cumplen con un 75% de los ítems 
analizados) es reducido, obteniendo un máximo de 19 
puntos sobre los 24 posibles. Esto implica que a pesar 
de ser memorias con una calidad media, todavía hay 
un amplio margen de mejora. Por el contrario, la me-
moria que tiene una menor calidad obtiene 4 puntos, 
siendo este el único informe que no cumple con al me-
nos el 25% de los ítems valorados.

Este análisis se complementa con el gráfico 2, en el que 
podemos analizar pormenorizadamente la variable Ca-
lidad del informe de sostenibilidad considerando cada 
una de sus características.

Cuadro 1
Selección de la muestra

Tamaño muestral

Empresas Utilities (disponibilidad de datos en Eikon Thomson Reuters) 509

Empresas Utilities sin informes de RSC (Eikon Thomson Reuters y GRI) (242)

Empresas Utilities sin informe de RSC disponible (77)

Informes de RSC no legible (9)

Total 181

Fuente: Elaboración propia.
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En relación con el Equilibrio, podemos observar que 
al menos el 70% de las memorias analizadas muestran 
un nivel de equilibrio medio o elevado; alcanzando el 
29,2% de ellas la puntuación máxima en este aspecto. 
El ítem con el que menos memorias cumplen es: El én-
fasis otorgado a los diversos temas del informe que refleja 
su prioridad relativa.

Si nos centramos en la Comparabilidad, más de la mi-
tad de las memorias (56,8%) no alcanzan ni la mitad 
de los puntos posibles, destacando el hecho de que 
ninguna de las memorias analizadas obtiene la pun-
tuación máxima en este apartado. Los ítems sobre los 
que menos memorias cumplen son: El desempeño pue-
de compararse con las organizaciones de referencia que le 
correspondan, Toda variación significativa entre períodos 
informativos con respecto la cobertura, alcance, duración 
del período o información incluida en la memoria puede 
ser identificada y explicada y La memoria utiliza, siem-
pre que estén disponibles, los suplementos sectoriales de 
GRI, respectivamente.

Este comportamiento es similar al de la Precisión, si 
bien el porcentaje de memorias que se encuentra por 
debajo de la mitad de los puntos posibles es ligera-

mente superior al 60%. En esta característica destacan 
dos ítems sobre los que casi ninguna memoria cum-
ple: El margen de error de los datos cuantitativos es tal 
que no influye de manera sustancial en las conclusiones 
sobre el desempeño y La memoria indica qué datos se 
han estimado y qué hipótesis y técnicas se han empleado 
para generar dichas estimaciones, o la referencia donde 
encontrar dicha información.

En cuanto a la Periodicidad, la mayoría de las memo-
rias (88,6%) cumplen con todos los ítems analizados, 
siendo el cumplimiento ligeramente inferior en que 
La información de la memoria se divulga siendo esta 
relativamente reciente con respecto al período sobre el 
que se informa.

Más de la mitad de las memorias (57,3%) obtienen 
una puntuación media/alta en Claridad, siendo el ítem 
Los datos y la información de la memoria están disponi-
bles para los distintos grupos de interés, incluyendo aqué-
llos con necesidades específicas de accesibilidad (diferentes 
capacidades, idioma, tecnología...) aquel con el que me-
nos memorias cumplen.

Por último, indicar que el 69,7% de las memorias 
obtiene al menos la mitad de los puntos posibles en 

Gráfico 1
Histograma de la variable calidad del informe de sostenibilidad

Fuente: Elaboración propia.
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Gráfico 2
Histogramas de cada una de las características de la variable calidad

Fuente: Elaboración propia.
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Fiabilidad, si bien tan solo veinte informes cumplen 
con el ítem Se dispone de una declaración de los res-
ponsables de la información o de los datos originales, 
dando fe de su fiabilidad o precisión, dentro de márgenes 
aceptables de error.

5.  Reflexiones finales

Con este trabajo hemos pretendido ampliar la eviden-
cia empírica sobre la calidad de los informes de soste-
nibilidad para sus usuarios. Para ello, hemos llevado a 
cabo un análisis exploratorio de la calidad de los infor-
mes de sostenibilidad que se publican con el objetivo 
de detectar áreas de mejora, centrándonos en las uti-
lities debido al importante impacto de las actividades 
que desarrollan, sobre todo, en el medio ambiente.

Los resultados obtenidos indican que a pesar de que en 
términos globales, la información que se publica sobre 
sostenibilidad tiene una calidad media, hay un impor-
tante margen de mejora en todas las características ana-
lizadas que la componen siguiendo GRI. En particular, 
los aspectos que requieren una mayor atención son la 
comparabilidad, la precisión y la fiabilidad. Mención 
especial merece también la necesidad de mejora de la 
claridad de la información, fundamentalmente en lo 
que se refiere a la accesibilidad a la misma por parte de 
personas con distintas capacidades.

Entendemos que estos resultados debieran ser tenidos 
en cuenta en un momento en que la regulación so-
bre la divulgación de información sobre sostenibilidad 
está creciendo en nuestro entorno, como lo demuestra 
la promulgación de la Directiva de 2014, su posterior 
transposición y la modificación de la misma que está 
en debate en la actualidad.

Por su parte, las empresas también debieran conside-
rarlos de cara a mejorar la calidad de la información so-
bre sostenibilidad que divulgan y, consecuentemente, 
la utilidad para sus destinatarios, con lo que consegui-
ría rentabilizar los recursos que dedica a ello.

Por último, entre los aspectos a mejorar se pueden 
señalar interesantes líneas para que los investigadores 
desarrollen trabajos que permitan mejorar la calidad y, 
en definitiva, la utilidad de la información contenida 
en los informes sobre sostenibilidad.
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Anexo 1
Ítems en la Calidad de acuerdo con la Guía para la elaboración de
Memorias de Sostenibilidad (GRI 3.1)

Características Definiciones Comprobaciones

Equilibrio

La memoria deberá reflejar 
los aspectos positivos y ne-
gativos del desempeño de la 
organización para permitir 
una valoración razonable del 
desempeño general.

1. � La memoria incluye tanto resultados y aspectos favorables 
como desfavorables.

2. � La información de la memoria se presenta en un formato 
que permita al usuario ver las tendencias positivas y negati-
vas del desempeño anualmente.

3. � El énfasis sobre los diferentes aspectos de la memoria es 
proporcional a su materialidad relativa.

Comparabilidad

Se deben seleccionar, reco-
pilar, divulgar los aspectos 
y la información de forma 
consistente. La información 
divulgada se debe presentar 
de modo que permita que los 
grupos de interés analicen los 
cambios experimentados por 
la organización con el paso 
del tiempo, así como con res-
pecto a otras organizaciones.

4. � La memoria y la información que contiene puede compa-
rarse con carácter anual.

5. � El desempeño puede compararse con las organizaciones de 
referencia que le correspondan.

6. � Toda variación significativa entre períodos informativos 
con respecto la cobertura, alcance, duración del período o 
información incluida en la memoria puede ser identificada 
y explicada.

7. � Siempre que se encuentren disponibles, la organización 
informante aplica protocolos de recopilación, valoración y 
presentación de información generalmente aceptados, in-
cluidos los protocolos técnicos de GRI para los indicadores 
contenidos en la guía.

8. � La memoria utiliza, siempre que estén disponibles, los su-
plementos sectoriales de GRI.

Precisión

La información que contiene 
la memoria debe ser precisa 
y suficientemente detallada 
como para que los diferen-
tes grupos de interés de la 
organización puedan valorar 
el desempeño de la organiza-
ción informante.

  9. � La memoria indica qué datos se han medido.
10. � Se describen adecuadamente las técnicas de medición de 

datos y las bases de cálculo utilizadas, de forma que estos 
sean reproducibles con resultados similares.

11. � El margen de error de los datos cuantitativos es tal que no 
influye de manera sustancial en las conclusiones sobre el 
desempeño.

12. � La memoria indica qué datos se han estimado y qué hi-
pótesis y técnicas se han empleado para generar dichas 
estimaciones o la referencia donde encontrar dicha infor-
mación.

13. � Las declaraciones cualitativas de la memoria son válidas 
en función del resto de informaciones expuestas y de otras 
evidencias disponibles.

Periodicidad

La información se presentará 
a tiempo y siguiendo un ca-
lendario periódico, de forma 
que los grupos de interés pue-
dan tomar decisiones con la 
información adecuada.

14. � La información de la memoria se divulga siendo esta re-
lativamente reciente con respecto al período sobre el que 
se informa.

15. � La recopilación y publicación de los principales datos del 
desempeño es coherente con el calendario de elaboración 
de la memoria de sostenibilidad.

16. � La información de las memorias (incluidas las publicadas 
en formato web) indica claramente el período al que esta 
hace referencia, cuándo se actualizará y cuándo se hicieron 
las últimas actualizaciones.
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EN PORTADA

Anexo 1 (continuación)
Ítems en la Calidad de acuerdo con la Guía para la elaboración de
Memorias de Sostenibilidad (GRI 3.1)

Características Definiciones Comprobaciones

Claridad

La información debe expo-
nerse de una manera com-
prensible y accesible para los 
grupos de interés que vayan a 
hacer uso de la memoria.

17. � La memoria contiene el nivel de información necesario para 
satisfacer las necesidades informativas de los usuarios de la 
misma pero evitará ser excesiva e innecesariamente detallada.

18. � Los usuarios de la memoria pueden encontrar la información 
específica que buscan sin tener que hacer esfuerzos extraordi-
narios, ayudados por tablas de datos, mapas, enlaces y otros 
mecanismos.

19. � La memoria evita términos técnicos, acrónimos, jerga u otro 
tipo de contenido que pueda resultar desconocido para sus 
grupos de interés, e incluye explicaciones (siempre que sea 
necesario) en la sección pertinente o en su correspondiente 
glosario.

20. � Los datos y la información de la memoria están disponibles 
para los distintos grupos de interés, incluyendo aquellos con 
necesidades específicas de accesibilidad (diferentes capacida-
des, idioma, tecnología...).

Fiabilidad

La información y los pro-
cedimientos seguidos en la 
preparación de una memo-
ria deberán ser recopilados, 
registrados, compilados, 
analizados y presentados de 
forma que puedan ser sujetos 
a examen y que establezcan la 
calidad y la materialidad de la 
información.

21. � Se identifica el alcance y la medida en que se ha verificado 
la memoria de forma externa.

22. � La organización puede identificar la fuente original de toda 
la información que figura en la memoria.

23. � La organización puede justificar la fiabilidad de las hipóte-
sis o de los cálculos complejos que se han efectuado.

24. � Se dispone de una declaración de los responsables de la 
información o de los datos originales, dando fe de su 
fiabilidad o precisión, dentro de márgenes aceptables 
de error.

Fuente: GRI (2011).


