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Resumen

A lo largo de los afios se ha configurado un complejo marco regulatorio que aspira a luchar contra el
cambio climatico y transformar la realidad actual en un mundo respetuoso con el medioambiente. En
concreto, la transicion climatica ha ocupado durante mucho tiempo y sigue ocupando un lugar central
en la agenda de la UE, la cual considera la labor de divulgacion y transparencia de las empresas como
un paso fundamental para garantizar un crecimiento econémico sostenible de la sociedad. Este trabajo
procede a exponer los principales instrumentos regulatorios de la Unién Europea en materia
medioambiental, para posteriormente poner el foco en la Directiva sobre informacion no financiera, la
cual exige a partir de 2018 a las empresas aportar informacion sobre cuestiones medioambientales a
través de la elaboracion de un Estado de Informacion No Financiera. Siendo el propoésito tltimo
validar la efectividad préctica de la regulacion europea, en el trabajo se recurren a técnicas de
procesamiento del lenguaje natural y a principios estadisticos para cuantificar y comparar la
frecuencia de ciertos términos climaticos contenidos en los informes empresariales antes y después de
2018, y de esta manera concluir si la mencionada directiva ha generado un cambio significativo en la

concienciacion del tejido empresarial respecto de sus labores de divulgacion medioambiental.

Palabras clave: cambio climatico, medioambiente, Directiva sobre Informacion no Financiera,

Estado de Informacion No Financiera, divulgacion

Abstract

Over the years, a complex regulatory framework has taken shape that aims to combat climate change
and transform today's reality into an environmentally friendly world. In particular, climate transition
has long been and remains at the heart of the EU's agenda, which sees corporate disclosure and
transparency as a key step towards ensuring sustainable economic growth in society. This paper
proceeds to outline the main EU regulatory instruments on environmental issues and then focuses on
the Non-Financial Reporting Directive, which from 2018 requires companies to provide information
on environmental issues through the preparation of a Non-Financial Reporting Statement. With the
ultimate aim of validating the practical effectiveness of the European regulation, the paper uses
natural language processing techniques and statistical principles to quantify and compare the
frequency of certain climate terms contained in company reports before and after 2018, and thus
conclude whether the aforementioned directive has generated a significant change in the awareness of

the business community with regard to their environmental disclosure tasks.

Keywords: climate change, environment, Non-Financial Reporting Directive, Non-Financial

Disclosure Statement, disclosure
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INTRODUCCION
1. PROPUESTA DE INVESTIGACION Y CONTEXTUALIZACION

La existencia del cambio climatico se constituye como un desafio mundial que reclama una respuesta
regulatoria inmediata, efectiva y sostenida en el tiempo. Ante este contexto, con los afios se ha
configurado un complejo escenario normativo en materia de sostenibilidad que define un conjunto de
objetivos globales para transformar la realidad actual en un mundo respetuoso con el medioambiente.
Mas concretamente, la Union Europea (en adelante, UE) ha protagonizado una labor fundamental en
el proceso de propiciar la concienciacion ciudadana y empresarial a través de una extensa y ambiciosa

regulacion que actiia como un marco facilitador de la transicion hacia una UE climéticamente neutra.

En el camino hacia la consecucion de un crecimiento econdmico sostenible, la labor de divulgacion de
las empresas en materia de gestion medioambiental y sostenibilidad se erige como una cuestion
esencial, sobre la cual se centra el andlisis empirico de este trabajo. A este respecto, existen multiples
referencias y medidas legislativas orientadas a garantizar y homogeneizar la transparencia del tejido
empresarial y dar respuesta a la necesidad ciudadana de conocer las implicaciones ambientales,
econdmicas y de desarrollo de las actividades empresariales. Mas concretamente, la Directiva 2014/95
sobre informacion no financiera! (en adelante, Directiva sobre informacion no financiera) obliga a las
empresas sometidas a la misma a elaborar un Estado de Informacion No Financiera (en adelante,
EINF) a partir de 2018, a través del cual aportar informacion sobre cuestiones medioambientales, de

personal y derechos humanos, y de sostenibilidad.

En este trabajo se pretende desarrollar y exponer una labor de investigacion sobre el origen y
extension de los mecanismos existentes en el marco de la UE para frenar el cambio climatico,
haciendo especial hincapié en la divulgacion de informacién no financiera, para posteriormente
realizar un andlisis empirico que permita validar la hipdtesis inicial genérica que se plantea: la
obligatoriedad de la regulacion en materia medioambiental incentiva una respuesta significativa en la
labor de divulgacion del tejido empresarial. La concrecion empirica de dicha hipotesis pone el foco en
la Directiva sobre informaciéon no financiera para hacer un andlisis comparativo de la informacion
medioambiental previa y posterior a 2018 de las empresas espafiolas sometidas a la directiva, y aplicar
un contraste de proporciones estadistico que permita valorar si la obligatoriedad de elaborar un EINF

acarrea cambios positivos significativos.

! Directiva 2014/95/UE del Parlamento Europeo y del Consejo de 22 de octubre de 2014 por la que se modifica la
Directiva 2013/34/UE en lo que respecta a la divulgacion de informacion no financiera e informacion sobre diversidad por
parte de determinadas gra grandes empresas y determinados grupos, de 15 de noviembre de 2014, DO L 330



2. JUSTIFICACION DEL TEMA ESCOGIDO

La hipotesis planteada se enmarca en el 4ambito de la regulacion existente en materia de divulgacion de
informacion no financiera, la cual aspira a generar un cambio en la actitud empresarial en cuanto a sus
labores de transparencia y divulgacion. En linea con este proposito, la agenda legislativa de la UE ha
dedicado gran esfuerzo a la adopcion de medidas a corto y largo plazo, y es precisamente esa
abrumadora respuesta europea la que ha hecho surgir en mi un extraordinario interés por estudiar la
cuestion que se plantea en este trabajo. Siendo irrefutable que las medidas legislativas y regulatorias
son un el camino adecuado y necesario para lograr una mejoria en la lucha integrada contra el cambio
climatico, es ciertamente interesante analizar y medir los cambios que dicha obligatoriedad genera en
la practica, para posteriormente cuestionarse la efectividad de esas medidas en cuanto a los propdsitos

iniciales pretendidos.

Por ello, este trabajo aspira a realizar un analisis empirico sobre un objeto de estudio concreto, la
Directiva de Informaciéon no Financiera, que permita validar si la entrada en vigor de la norma ha
logrado despertar un cambio de concienciacion significativo en las 83 empresas espafiolas sometidas a
la directiva. Ante la gran disparidad en el contenido de los informes, el analisis se ha estructurado por
sectores, diferenciandose un total de 11, lo que no solo ha permitido sacar conclusiones con un mayor
grado de fiabilidad, sino que adicionalmente ha dado pie a comparar la actuacién de las distintas
empresas en base a los resultados obtenidos. Asimismo, para que el mencionado andlisis cobre sentido
pleno, es necesario conocer el contexto regulatorio en el que se encuentra embebida la Directiva de

Informacion no Financiera, razén por la cual se dedica gran parte del trabajo a dicha profundizacion.
3. ESTRUCTURA DEL TRABAJO

El trabajo se ha estructura en dos grandes capitulos, centrandose el primero en la profundizacion y
exposicion del marco regulatorio en materia medioambiental de la UE y el segundo en el analisis
empirico de los informes y EINF de las empresas espafiolas sometidas a la Directiva de Informacion

no Financiera.

El Capitulo I realiza un recorrido por los principales instrumentos normativos en materia de
sostenibilidad, comenzando por un primer apartado introductorio del marco internacional para
posteriormente centrarse en la labor de la UE. Este segundo apartado se subdivide en cuatro epigrafes
que incluyen una introduccidén, y posteriormente una descripcion de tres grandes instrumentos
normativos: el Pacto Verde Europeo, el Plan de Accion de la Comision Europea (en adelante, CE)
para “Financiar el crecimiento sostenible” y, finalmente, la Directiva sobre Informacion no financiera,
en la cual se centra el andlisis empirico. El epigrafe tercero se encuentra a su vez dividido en 5

subapartados, que hacen referencia a las principales iniciativas legislativas y cuerpos regulatorios que



comprenden el Plan de Accion de la CE. Son los siguientes: Taxonomia de actividades econdomicas
sostenibles de la Union Europea (dividido a su vez en los apartados “La necesidad de un sistema de
clasificacion unificado para las actividades sostenibles”, “El Reglamento de Taxonomia” y “Actos
delegados”), el Reglamento de Divulgacion, el Informe final sobre el proyecto de Normas Técnicas
Reglamentarias, el Reglamento sobre los indices de referencia y, finalmente, los Grupos de apoyo en
la aplicacion de la normativa en materia de sostenibilidad, que incluyen el Grupo de Expertos
Técnicos sobre Finanzas Sostenibles y el Grupo de Trabajo sobre Divulgacion de Informacion

Financiera relacionada con el clima.

El Capitulo II consiste en un estudio empirico de la potencial mejora en la divulgacion de informacion
no financiera derivada de la obligatoriedad regulatoria, centrado en la Directiva de informaciéon no
financiera. El primer apartado es una introduccién y justificacion del objeto a estudiar y el apartado
segundo estd dedicado a la explicacion detallada del andlisis realizado. Para una exposicion ordenada
y clara de dicho andlisis, se distinguen cuatro epigrafes. En primer lugar, se describe el proceso de
seleccion de las empresas espanolas obligadas por la Directiva de informacién no financiera, lo cual es
un paso necesario para poder comenzar el estudio. Posteriormente se dedica un segundo epigrafe a la
seleccion de términos del diccionario climatico sobre los cuales medir su frecuencia relativa. El tercer
epigrafe se centra en la descripcion del andlisis de frecuencias para los diferentes sectores
empresariales y, por ultimo, el cuarto epigrafe se dedica a la aplicacion del contraste de proporciones
y a las conclusiones para cada sector en base a los resultados estadisticos. Finalmente, se procede a
resolver la hipdtesis planteada y a alcanzar una conclusion acerca de la potencial mejora en la labor de
divulgacion de las empresas espafiolas sometidas a la Directiva de Informacion no Financiera derivada

de la obligatoriedad de la norma.
4. METODOLOGIA Y FUENTES CONSULTADAS

Para la profundizacion, comprension y exposicion del marco regulatorio tedrico elaborado por la UE,
la metodologia aplicada consiste en la dogmatica juridica, habiéndose desarrollado la investigacion en

torno al saber juridico que emana de la norma y doctrina referida a la materia objeto de analisis.

En lo que se refiere al andlisis empirico para validar la hipotesis planteada, se ha recurrido a la
herramienta R-Studio para la aplicacion de técnicas de procesamiento del lenguaje natural y fext
mining, con el proposito de medir la frecuencia relativa de ciertos términos climaticos antes y después
de 2018 y posteriormente aplicar un contraste de proporciones estadistico que califique la diferencia
de frecuencias como significativa o no. De esta manera, la base de datos para la realizacion de este
trabajo la conforman los informes de sostenibilidad y EINF de un total de 83 empresas para el periodo

temporal de 6 afios, desde 2016 hasta la actualidad.



En el proceso de analisis exploratorio ha sido también esencial el uso de la base de datos de
Bloomberg, a la cual se ha recurrido para seleccionar las empresas sobre las que aplicar el andlisis y

para consultar las puntuaciones del “ESG disclosure”.

Para la elaboracion del trabajo, en concreto del Capitulo I se ha recurrido a fuentes normativas del
Derecho de la UE, haciendo especial hincapi¢ en el derecho derivado, sobre el cual se ha realizado un
analisis exhaustivo. Asimismo, se ha recurrido a fuentes doctrinales de grandes académicos y
empresas que han profundizado y llevado a cabo una importante tarea de sintesis de la extensa y
compleja regulacion en esta materia. Asimismo, para la obtencion de los informes sobre los que
aplicar el andlisis, se ha acudido a una busqueda abierta en internet, consultando esencialmente las
paginas oficiales de las empresas y la pagina oficial de la CNMV. En lo que se refiere a la consulta de
ciertas cuestiones cualitativas y de codigo incluidas en el estudio empirico se ha acudido
fundamentalmente a recursos de internet, siendo esencial la informacién puesta a disposicion del

publico de las paginas oficiales de “RPubs” y “Bloomberg”.
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CAPITULO I: ANALISIS DEL MARCO REGULATORIO EN MATERIA
MEDIOAMBIENTAL

1. MARCO JURIDICO INTERNACIONAL

Tal y como sefiala el Tercer Informe de Evaluacion del Grupo Intergubernamental de Expertos sobre
Cambio Climatico? (en adelante, IPCC) existen numerosas evidencias de la existencia del cambio
climatico, entendiendo como tal a la variacion global de los pardmetros climaticos de la Tierra como
consecuencia de fenomenos naturales y de una clara influencia humana. En su 15° Informe sobre
Riesgos Globales, publicado en enero de 2020, el Foro Econémico Mundial (en adelante, FEM)
identifico que los "principales riesgos a largo plazo por probabilidad son medioambientales”, y el
cambio climatico se considera la mayor amenaza mundial®. Dicha alteracion climatica esta afectando
negativamente a todos los paises de todos los continentes, constituyendo una amenaza que traspasa las
fronteras nacionales y que exige una cooperacion internacional y sistematica para implementar una
economia sostenible y propiciar el compromiso a largo plazo de los paises en el ambito de la

sostenibilidad medioambiental.

La degradacion de ecosistemas, la pérdida de biodiversidad, el aumento de gases de efecto
invernadero, el agotamiento de la capa de ozono, el consumo incontrolado de recursos y los efectos de
las emisiones contaminantes y productos quimicos peligrosos han adoptado un papel protagonista en
la agenda politica a nivel mundial durante las ultimas décadas. En este sentido, las demandas sociales
han propiciado esfuerzos gubernamentales y empresariales a nivel regulatorio que pretenden hacer
mas sostenible la economia y reorientar los flujos de capital hacia proyectos mas respetuosos con el
medio ambiente (Platform on Sustainable Finance, 2020). Consecuencia de un compromiso so6lido
para superar un reto a nivel global, el plano regulatorio ha experimentado un pronunciado incremento
durante los ultimos afios (HM Treasury, 2020), existiendo exhaustiva y dispar normativa relativa,
tanto a la definicion e implementacion de criterios medioambientales en el ambito empresarial, como

a las obligaciones de divulgacion de informacion, financiera y no financiera por parte de las empresas.

La apuesta de los lideres mundiales por el cuidado del planeta y el desarrollo sostenible queda
plasmada en la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible (en adelante, Agenda 2030), un conjunto
de objetivos globales para transformar el mundo adoptados el 25 de septiembre de 2015 por la
Asamblea General de la ONU* Dicha Agenda 2030, la cual abarca las tres dimensiones de la

sostenibilidad, -econdmica, social y medioambiental-, recoge en su objetivo 13° “Acciéon por el

2 Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio climético, Cambio climatico 2021: Informe de sintesis, 27 de
julio de 2021.

3 World Economic Forum, The Global Risks Report 2020, diciembre de 2020.

4 Naciones Unidas (ONU), Transformar nuestro mundo: la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible, 25 de noviembre
de 2015.
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clima”, la necesidad de promover mecanismos para hacer mas eficaz la gestion en relacion con el
cambio climatico y la importancia de incorporar medidas relativas al mismo en las politicas,

estrategias y planes nacionales.

Adicionalmente, el Acuerdo de Paris’, en vigor desde el 4 de noviembre de 2016, es un tratado
internacional juridicamente vinculante ratificado por 195 paises y aprobado en virtud de la
Convencién Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico, siendo el primer acuerdo
mundial para aumentar al resiliencia al cambio climatico. Mas concretamente, el acuerdo pretende
reforzar la respuesta mundial a la amenaza del cambio climatico, limitando el calentamiento global
por debajo de los 2°C mediante la definicion de un méximo a las emisiones de efecto invernadero de
los paises, a los que se exige informacion transparente sobre los progresos realizados en la mitigacion

del cambio climatico®.

Ante el mencionado contexto regulatorio, la UE ha elaborado una extensa regulacién en consonancia
con la Agenda 2030 y el Acuerdo de Paris, desempenando un papel fundamental en la implementacion
efectiva de ambos cuerpos normativos. En este sentido, y con el con el fin de cumplir los objetivos
climaticos y energéticos de la UE para 2030 y 2050, la Comisién Europea (en adelante, CE) publico

en noviembre de 2016 la Comunicacion “Proximas etapas para un futuro europeo sostenible™’

,en la
cual pretende coordinar el desarrollo sostenible de la Agenda 2030 con el marco politico de la UE y
las prioridades de la CE. Por su parte, el Consejo confirm6 en sus Conclusiones adoptadas en 2019 el
compromiso de la Unién de vincular los Objetivos de Desarrollo Sostenible (en adelante, ODS) a su

marco de actuacion y de aplicar de manera coherente y eficaz la Agenda 20303,

5 Naciones Unidas (ONU), Acuerdo de Paris de la Convencion Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climdtico
(UNFCCC), 12 de Diciembre 2015

® N Naciones Unidas (ONU), Acuerdo de Paris de la Convencién Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio
Climatico (UNFCCC), 12 de Diciembre 2015, articulo 2 a).

7 Comunicacion de la Comision al Parlamento Europeo, al Consejo, al Comité Econdmico y Social Europeo y al Comité
de las Regiones (2016), Proximas etapas para un futuro europeo sostenible Accion europea para la sostenibilidad,
(Com/739 final) 22 de noviembre de 2016

8 Council of the European Union (2019), Building a sustainable Europe by 2030 — Progress thus far and next steps

- Council conclusions, 10 DE diciembre de 2019.
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2. EL PAPEL DE LA UNION EUROPEA
2.1 Introduccion

La sostenibilidad ha ocupado durante mucho tiempo y sigue ocupando un lugar central en la agenda
de la UE, reconociendo los Tratados de la UE sus dimensiones social y ambiental®. Europa se ha
convertido en el lider en la transformacion hacia un modelo econémico sostenible sustentado en la
lucha contra el cambio climatico, mostrando un compromiso con un desarrollo que atiende a las
generaciones futuras y asegura el crecimiento econdémico sostenible y eficiente en el uso de los
recursos (Allen&Overy, 2021), predicando con el ejemplo en la lucha contra los retos mundiales de la

degradacion del medio ambiente.

A este respecto, la sostenibilidad se ha erigido, no solo como un motor de crecimiento sino como una
estrategia transversal a través de la cual la UE ha asumido un conjunto de objetivos muy ambiciosos,
tales como revertir la pérdida de biodiversidad, combatir la degradaciéon medioambiental o reforzar la
resiliencia frente al cambio climatico, cuyo cumplimiento aspira a reforzar la competitividad de la UE
a largo plazo y aprovechar nuevas oportunidades de inversidn compatibles con un crecimiento
econdmico sostenible (European Financial Reporting Advisory Group, 2021). De esta manera, la
transicion a la neutralidad climatica “brindara importantes oportunidades, tales como el potencial de
crecimiento economico, de nuevos modelos de negocio y nuevos mercados, asi como de creacion de

empleo y desarrollo tecnologico .

La preocupacion por la sostenibilidad también es una tendencia en auge en el mundo financiero, cuyos
actores no atienden meramente a la rentabilidad y aspiran a considerar factores de sostenibilidad a la
hora de invertir. Tal y como enfatiza la 6* Edicion del Observatorio de la Inversion ESG (Club de
Excelencia en Sostenibilidad, 2020), durante los ultimos afios ha existido un mayor interés de los
participantes de mercado en materia medioambiental, ética y de sostenibilidad, y ha incrementado el
apoyo de los inversores a los proyectos y propuestas de los accionistas que estuvieran vinculados con
los denominados criterios Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo (en adelante, ASG), que

permiten calificar a una empresa como sostenible.

El origen de este concepto se situa en lo que se conoce como la Inversion Socialmente Responsable
(en adelante, ISR), esto es, una filosofia de inversién que integra los criterios ambientales, sociales y
de buen gobierno en el proceso de estudio, andlisis y seleccion de valores de una cartera de inversion

(SpainSif,2019). El criterio Ambiental alude al impacto directo e indirecto de la actividad empresarial

¥ Véanse, entre otros, el articulo 3.3 del Tratado de la Union Europea (TUE) y el papel de las cuestiones medioambientales
y sociales en la cooperacion internacional (art. 21 del TUE)

10 Asi se pronunci6 el Consejo Europeo en la Reunién del Consejo Europeo (12 de diciembre de 2019) — Conclusiones,
EUCO 29/19
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en el medioambiente, el criterio Social hace referencia a las acciones relacionadas con condiciones
laborales y de respeto a los Derechos Humanos vy, el criterio de Buen Gobierno se vincula con la
calidad corporativa, la cultura, las politicas de transparencia o la lucha contra practicas antiéticas
(Deloitte, 2021). De esta manera, los criterios ASG no solo contribuyen a una toma de decisiones mas
acertada dentro de las fronteras del negocio, sino que incentiva a que los inversores premien dicho

valor afladido (United Nations Global Compact, 2021).

En la actualidad, los inversores reconocen que la creacion de valor a largo plazo sélo es posible si las
compafiias incorporan la gestion del cambio climatico en sus agendas estratégicas, existiendo una
mayor conciencia sobre los riesgos econémicos que podria acarrear la inaccion en este dmbito (World
Economic Forum, 2021). Dimitri Tsipanakos, Socio y Jefe del Departamento de Analisis de Datos de
Gestion de Inversiones de Deloitte LLP sefiala que “los gestores de activos estan siendo regulados

’

para identificar el riesgo ASG y climdtico al que se enfrentan sus fondos o gestores de fondos’

(Allianz Global investors, 2018).

Sin embargo, la disparidad de conceptos y marcos normativos que se contemplan en relaciéon con los
criterios ASG, especialmente en el sector financiero, ha obstaculizado el éxito de su implementacion y
generado una gran incertidumbre entre los participantes de mercado que desconocen en qué medida se
estan integrando los criterios ASG en sus decisiones de inversion (Allianz Global Investors, 2018). El
ecosistema ASG estd formado por una gran variedad de instituciones y organizaciones, que trabajan
sobre el tipo de informacion ASG que deberian comunican las empresas, la forma en que se comunica
y el modo en que se utiliza (Eltogby, 2019) y especialmente en la ultima década, la proliferacion de
medidas ASG gubernamentales, no gubernamentales, transnacionales y comerciales ha provocado una

importante fragmentacion del mercado y disonancia de metodologias (Christensen, D. S., 2019).

En este contexto, la transicion hacia una economia hipocarbonica y el cumplimiento de los objetivos
climaticos se estd llevando a cabo mediante grandes inversiones publicas y privadas y, tal y como se
ha mencionado previamente, mediante una extensa regulacion desarrollada en consonancia con la
Agenda 2030 y el Acuerdo de Paris que aspira a fomentar la transparencia del sector financiero

(Eurosif, 2016) y a lograr cierta armonizacion en la definicion de criterios ASG.

A continuacidn se realiza un recorrido por los principales avances a nivel regulatorio sucedidos en los
ultimos afos, los cuales reflejan el compromiso de la UE por intensificar la accion mundial por el
clima. Concretamente, se hara especial mencién al acervo normativo referente a los requerimientos
tanto obligatorios como voluntarios en materia de divulgacién de las empresas respecto a sus
responsabilidades medioambientales y al cumplimiento de criterios ambientales en el ambito

empresarial.
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2.2 El Pacto Verde Europeo

El Pacto Verde Europeo (en adelante, Pacto Verde) aborda desde distintos planos estratégicos la
necesidad de reformular el marco de desarrollo de la UE y materializa el compromiso de la CE de
superar los desafios climaticos y medioambientales a los que se enfrenta el mundo entero. Publicado
en diciembre de 2019, este conjunto de iniciativas politicas establece los objetivos de transformacion
ecoldgica para la UE, representando una estrategia de crecimiento para lograr una sociedad equitativa,
prospera y competitiva y una transicion socialmente justa hacia un sistema econémico sostenible!'!. A
este respecto, el Pacto Verde reconoce en su introduccion que los efectos del cambio climatico y la
pérdida de biodiversidad traspasan las fronteras nacionales para convertirse en un problema mundial,

razon por la cual motiva a la UE a liderar la transicién hacia un mundo sostenible.

En este sentido, el Pacto Verde pretende convertir a la UE en una economia moderna y competitiva en
la que hayan dejado de producirse emisiones netas de gases de efecto invernadero en 2050 y en la que
el crecimiento econdmico sea independiente del uso de recursos. Asimismo, se aspira a incrementar la
financiacion para lograr la transicion, implementar un marco que propugne las inversiones sostenibles
en sectores publicos y privados y dar apoyo a los promotores de proyectos en la identificacion y
desarrollo de proyectos sostenibles. Para el cumplimiento de tales objetivos, los fondos de
recuperacion pretenden movilizar al menos 1 billon de euros en inversiones sostenibles durante la
proxima década!?, asumiendo también el sector privado y los presupuestos nacionales un papel

esencial para financiar la transicion ecoldgica.

Con miras a un futuro sostenible, el Pacto Verde reconoce como esencial incrementar la proteccion de
los ecosistemas naturales, propiciar un uso sostenible de recursos e implementar politicas de
suministro de energia limpia al conjunto de la economia, la industria, la produccion y el consumo.
Junto con la implementacion de medidas tecnologicas digitales, de innovacion disruptiva y de
modernizacion, es relevante mencionar que, para alcanzar una economia limpia y circular es
fundamental la labor de divulgaciéon de las empresas, a las cuales se llama a protagonizar
declaraciones ecoldgicas que permitan a los compradores disponer de informacion fiable y
comparable y tomar decisiones sostenibles y recoge el compromiso de la CE de revisar la normativa
en materia de divulgacion no financiera!®. De esta manera, el Pacto Verde sienta las bases de un

extenso cuerpo juridico en materia de divulgacion empresarial.

! Comunicacion de la Comision al Parlamento Europeo, al Consejo Europeo, al Consejo, al Comité Econémico y Social
Europeo y al Comité de las Regiones, El Pacto Verde Europeo, (COM/2019/640 final, 2019), Introduccion

12 Comisién Europea, Financiacion y el Pacto Verde. Recuperado de: https://ec.europa.eu/info/strategy/priorities-2019-
2024/european-green-deal/finance-and-green-deal_es

13 Comunicacion de la Comision al Parlamento Europeo, al Consejo Europeo, al Consejo, al Comité Econémico y Social
Europeo y al Comité de las Regiones, El Pacto Verde Europeo (COM/2019/640 final, 2019), apartado 2.2.1.
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2.3 Plan de Accion de la Comision Europea para “Financiar el crecimiento sostenible”

Junto con el Pacto Verde, el Plan de Accion de la CE para “Financiar el crecimiento sostenible” (en
adelante, Plan de Accion) constituye un elemento clave para garantizar la transparencia del mercado y
establecer unos estindares minimos que permitan calificar los fondos como Inversiones Socialmente

Responsables (en adelante, ISR).

No cabe duda que el sistema financiero desempefia un papel esencial en la lucha contra las
consecuencias catastroficas del cambio climatico (Platform on Sustainable Finance, 2021), razén por
la cual a finales de 2016 la Comision nombrdé a un grupo de expertos en materia de finanzas
sostenibles los cuales publicaron el 31 de enero de 2018 su informe final'4. Dicho informe recoge una
estrategia global de la UE apoyada en dos pilares fundamentales: la mejora en la contribucion de las
finanzas al crecimiento sostenible y el fortalecimiento de la estabilidad financiera mediante la
incorporacion de los factores ASG a la toma de decisiones de inversion. De esta manera, mediante la
definicion de ocho recomendaciones para establecer una estrategia integral y ambiciosa de la UE en
materia de finanzas sostenibles, se pretende incorporar las consideraciones ambientales y sociales a las

variables de decisiOn en materia de inversion.

Basado en el mencionado informe, el Plan de Accion aspira a compatibilizar una rentabilidad
exclusivamente econdémica con una rentabilidad humanamente sostenible y conectar las finanzas con
las necesidades de la economia europea (Principles for Responsible Investment & Baker McKenzie.,
2021). Siendo sus objetivos principales fomentar la transparencia, reorientar los flujos de capital a
inversiones sostenible y gestionar los riesgos financieros derivados del cambios climatico, el Plan de
Accién comprende tres iniciativas legislativas esenciales: la constitucion de un sistema de
clasificacion unificado de las actividades sostenibles, la mejora de las obligaciones de transparencia de
los intermediarios financieros, y, por ultimo, la definicién de indices de referencia para medir la huella

de carbono de las inversiones sostenibles.
2.3.1 Taxonomia de actividades econémicas sostenibles de la Union Europea

a. La necesidad de un sistema de clasificacion unificado para las actividades

sostenibles

En el proceso de transicion hacia una Europa respetuosa con el medioambiente, los términos
"sostenible" y "ambientalmente sostenible" se han utilizado amplia y cominmente con una
interpretacion y un significado variables (Chatterji, A. K., 2016). Dicha variabilidad en la clasificacion

de las actividades econdmicas que se consideran medioambientalmente sostenibles no hace sino

14 High-Level Expert Group on Sustainable Finance, Final Report, 2018.
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disuadir a los inversores de realizar inversiones concienciadas con el impacto ambiental y propiciar su

falta de confianza.

En este contexto y con el propdsito de cumplir con los objetivos climaticos y energéticos recogidos en
la Agenda 2030 y en el Pacto Verde, es necesario un lenguaje comun que recoja una definicion clara y
concisa de la palabra “sostenibilidad” y una unificacion de criterios que prevenga la aparicion de
obstaculos en el desarrollo de proyectos sostenibles por parte de los operadores econdémicos,
minimizando la fragmentacion generada por las distintas clasificaciones privadas y nacionales en el
ambito de la UE'. Solo mediante una normativa transversal para las regulaciones presentes y futuras
en materia de finanzas sostenibles es posible reorientar la inversion y los flujos econémicos privados

en proyectos y actividades econdmicamente sostenibles que hagan realidad el cambio planteado.

Para paliar la mencionada necesidad, la Taxonomia de la UE surge como un sistema de clasificacion
que proporciona a las empresas, los inversores y los responsables politicos definiciones solidas y
adecuadas sobre qué actividades econdémicas pueden considerarse ambientalmente sostenibles,
transformando los objetivos climaticos y medioambientales de la UE en criterios con fines de
inversion'®. Asi lo reconoce Valdis Dombrovskis, vicepresidente ejecutivo para una Economia al
Servicio de las Personas, el cual afirma “Hoy damos un paso adelante con la primera taxonomia
climatica que ayudara a las empresas y los inversores a saber si sus inversiones y actividades son
realmente ecoldgicas. Esto serd esencial si queremos movilizar la inversion privada hacia actividades

sostenibles y hacer que Europa sea climaticamente neutra en 2050”7,

Junto con la protecciéon a los inversores privados del “greenwashing”, esto es, de las inversiones en
activos financieros dudosamente sostenibles (Goémez Encinas, 2011), la Taxonomia de la UE genera
seguridad a los inversores, concediéndoles la oportunidad de alinear sus carteras con los objetivos de
sostenibilidad, y mitiga la fragmentacion del mercado, desplazando las inversiones a proyectos
ecoldgicos. De esta manera, la aplicacion de la Taxonomia de la UE es beneficiosa para las empresas,
que la utilizardn para mejorar su comportamiento medioambiental y atraer inversores, para los
inversores que persiguen contribuir en actividades econdmicas con impacto medioambiental, para los
inversores institucionales que pueden disefiar sus productos financieros para ajustarse a la normativa y
para los inversores minoristas que reconocen las preferencias de sostenibilidad de sus clientes

(Ruecker, Hernandez, 2021).

15 Reglamento (UE) 2020/852 del Parlamento Europeo y del Consejo de 18 de junio de 2020, L 198/13, parrafo 11.

16 European Commission, EU Taxonomy for sustainable activities.

17 Comisién Europea, Finanzas sostenibles y taxonomia de la UE: la Comision toma nuevas medidas para canalizar el
dinero hacia actividades sostenibles, 21 de abril de 2021.
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En definitiva, se trata de un marco duradero de referencia para empresas e inversores que traduce los
objetivos climaticos y medioambientales en un lenguaje comin con criterios concisos y coherentes en
relacion a las actividades verdes. La Taxonomia de la UE la conforman el Reglamento sobre la
taxonomia y multiples actos delegados, a través de los cuales la Comision define los criterios técnicos
para el cumplimiento de cada objetivo medioambiental en el marco de actividades ambientalmente
sostenibles, incentivando a las empresas a incrementar gradualmente su cuota de actividades

econémicamente verdes.
b. El Reglamento de Taxonomia

El Reglamento (UE) 2020/852 del Parlamento Europeo y del Consejo relativo al establecimiento de
un marco para facilitar las inversiones sostenibles (en adelante, Reglamento de Taxonomia), en vigor
desde el 12 de julio de 2020, proporciona definiciones subyacentes unificadas, fomentando la

responsabilidad y transparencia en el cumplimiento de objetivos medioambientales.

El Reglamento de Taxonomia determina que los Estados miembros y la Union utilicen un concepto
comun de “inversion medioambiental sostenible” y criterios juridicos uniformes que sirvan de
sustento para establecer aquellos requisitos que deben cumplir los productos financieros y emisiones
de renta fija privada para ser etiquetados como medioambientalmente sostenibles. A este respecto,
comprende seis objetivos medioambientales, que son los siguientes: la mitigacion del cambio
climatico; la adaptacion al cambio climético; el uso sostenible y la proteccion de los recursos hidricos
y marinos; la transicion hacia una economia circular; la prevencion y control de la contaminacion; y la
proteccion y restauracion de la biodiversidad y los ecosistemas'®. De esta manera, una actividad
econdmica podra considerarse medioambientalmente sostenible cuando contribuya sustancialmente a
uno o varios de dichos objetivos, no cause un perjuicio significativo a ninguno de ellos, cumpla con
ciertas garantias minimas en materia de derechos humanos y laborales y se ajuste a los criterios

técnicos de seleccion establecidos por la Comision mediante actos delegados!®.

Una de las cuestiones esenciales contempladas en dicho Reglamento aluden al grado de transparencia
de las empresas, erigiéndose como una herramienta esencial en torno a la obligacion de las empresas
de divulgar informacion acerca de su involucracién en la lucha contra el cambio climatico. El
Reglamento de Taxonomia vincula los servicios financieros y los objetivos sobre divulgacion
corporativa en materia de sostenibilidad en los articulo 5,6,7 y 8, los cuales completan las normas ya

recogidas en el Reglamento (UE) 2019/2088%°, que propugna la transparencia en materia de riesgos de

18 Reglamento (UE) 2020/852 del Parlamento Europeo y del Consejo de 18 de junio de 2020, L 198/13, articulo 9

19 Reglamento (UE) 2020/852 del Parlamento Europeo y del Consejo de 18 de junio de 2020, L 198/13, articulo 3

20 Reglamento (UE) 2019/2088 del Parlamento Europeo y del Consejo de 27 de noviembre de 2019 sobre la divulgacion
de informacion relativa a la sostenibilidad en el sector de los servicios financieros, (DOUE-L-2019-81907)
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sostenibilidad respecto de productos financieros y amplia las obligaciones de divulgacion de
informacion no financiera regulados en la Directiva 2013/34/UE, del Parlamento Europeo y del
Consejo, sobre los estados financieros anuales, los estados financieros consolidados y otros informes
afines de ciertos tipos de empresas (transpuesta a nuestro Derecho por la Ley 11/2018, de 28 de

diciembre).

A este respecto establece que, con el fin de propiciar el entendimiento de los inversores del grado de
sostenibilidad medioambiental de sus inversiones, éstos deben divulgar informacion concisa y
coherente en la que especifiquen el objetivo medioambiental al que contribuye la inversion
subyacente, utilizando indicadores de sostenibilidad existentes para garantizar la fiabilidad de la
informacion, asi como incluir una descripcion de la manera y medida en que dichas inversiones se
destinan a actividades econdomicas consideradas medioambientalmente sostenibles de acuerdo con los

criterios del propio reglamento.

Adicionalmente, en su articulo 8 también contempla la obligacion de las entidades no financieras
sujetas a la Directiva de Divulgacion no Financiera?!, de divulgar informacion relativa a la proporcion
de su facturacion, CapEx y OpEx que proceden de productos o servicios relacionados con actividades
econdmicas sostenibles y la proporcion de la cifra de negocio derivada de productos financieros
asociados a actividades econdmicas que puedan calificarse como medioambientalmente sostenibles

segun el Reglamento de Taxonomia.

En este punto es relevante mencionar que, si bien el Reglamento de Taxonomia constituye una
herramienta de transparencia que establece ciertas obligaciones de divulgacion para algunas empresas
e inversores, no contempla una lista de actividades econdémicas aptas para invertir ni recoge criterios
obligatorios sobre comportamiento medioambiental de las empresas (KPMG, 2021), las cuales pueden
decidir voluntariamente utilizar dicho marco integrador para lograr la transicién climatica y

medioambiental.
c. Actos delegados

El Reglamento de Taxonomia faculta a la Comision a adoptar actos delegados y de ejecucion para
especificar la forma en que las autoridades competentes y los participantes en el mercado deben
cumplir las obligaciones establecidas en la directiva y elaborar una lista real de actividades

ambientalmente sostenibles para cada objetivo medioambiental. Esos criterios ayudan a establecer

2! Directiva 2014/95/UE del Parlamento Europeo y del Consejo de 22 de octubre de 2014, DO L 330
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definiciones adecuadas para las empresas, los inversores y lo participantes en los mercados financieros

aplicables a las actividades econdmicas que pueden considerarse medioambientalmente sostenibles?2.

En abril de 2021 la Comision Europea adopté un paquete de medidas para aumentar la cantidad de
flujo financiero que se destina a actividades sostenibles en toda la UE y convertir a Europa en un
continente climaticamente neutro en 2050. La iniciativa de adopcion del paquete es fruto de
asesoramiento solicitado por la CE a la Plataforma sobre Finanzas Sostenibles sobre como la
Taxonomia de la UE puede mejorar y financiar la transicion ecoldgica y evitar las consecuencias mas
peligrosas del cambio climatico. La Plataforma sobre Finanzas Sostenibles reconoce en el Transition
Finance report de Marzo de 2021 que si bien la Taxonomia de la UE contribuye a que los inversores,
empresas y participantes de mercado incrementen y revelen sus esfuerzos de transicion climatica,
tiene ciertas limitaciones tales como el hecho de que no evalia todas las actividades econémicas que
podrian contribuir sustancialmente a reducir los niveles de contaminacion, ni identifica aquellas
actividades que pueden causar un dafio significativo en el medioambiente. Finalmente, el informe
también destaca que se requieren herramientas y estrategias politicas coherentes y coordinadas que

refuercen el apoyo en el proceso de transicion ambiental.

En este contexto, el paquete consta, en primer lugar, de un acto delegado de taxonomia climatica de la
UE sobre actividades sostenibles (en adelante, Reglamento delegado), de aplicacion a partir del 1 de
enero de 2022, en el que se recogen los criterios técnicos de seleccidn que permiten determinar
aquellas actividades que estdn mas alineadas con los objetivos de mitigacion y adaptacion al cambio
climatico establecidos en la Taxonomia de la UE, teniendo en consideracion las recomendaciones del

Grupo de Expertos Técnicos sobre Finanzas Sostenibles (en adelante, GET).

Los mencionados criterios técnicos de seleccion deben garantizar que la actividad sea resiliente al
cambio climatico y que tenga un impacto positivo en el objetivo climatico o reduzca el impacto
negativo en el mismo, no deben causar un perjuicio significativo a ninguno de los demas objetivos
medioambientales y deben reflejar la necesidad de evitar que se generen emisiones de gases de efecto
invernadero. Asimismo, se prevé que los criterios se revisen y actualicen periodicamente cada tres o
cinco afios en base al asesoramiento proporcionado por la Plataforma de Financiacion Sostenible, lo
que permitird que permanezcan en el camino adecuado para lograr la descarbonizacion y garantizara

que se adapten a los cambios tecnoldgicos existentes.

22 Comunicacién de la Comision al Parlamento Europeo, al Consejo, al Comité Econémico y Social Europeo y al Comité
de las Regiones. Taxonomia de la UE, divulgacion de informacion corporativa en materia de sostenibilidad, preferencias
de sostenibilidad y obligaciones fiduciarias: Orientar la financiacion hacia el Pacto Verde Europeo (COM(2021) 188
final), 21 de abril de 2021.
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En segundo lugar, el 10 de diciembre de 2021 se publico en el DOUE un acto delegado que
complementa el articulo 8 del Reglamento de Taxonomia, aplicable desde enero de 2022. Este acto
delegado especifica el contenido, la metodologia y la presentacion de la informacion que deben
divulgar las empresas financieras y no financieras en relacion con la proporcion de actividades
econdmicas ambientalmente sostenibles en sus negocios, inversiones o actividades de préstamo?. A
este respecto, las empresas financieras tendran que revelar la parte de su volumen de negocios, de su
capital y de sus gastos operativos asociada a actividades econdmicas ambientalmente sostenibles y las
entidades financieras, principalmente los grandes bancos, los gestores de activos, las empresas de
inversion y las companias de seguros y reaseguros, tendran que revelar la proporcion de actividades

econdmicas ambientalmente sostenibles en el total de activos que financian o en los que invierten.

Asimismo, con el propdsito de incentivar la lucha contra el blanqueo ecologico**, la Comision
Europea ha adoptado seis actos delegados sobre los deberes fiduciarios y el asesoramiento en materia
de inversiones y seguros, que garantizaran que las empresas financieras incluyan la sostenibilidad en
sus procedimientos y en su asesoramiento en materia de inversiones a los clientes (Financial Stability,
Financial Services and Capital Markets Union, 2021). Finalmente, el 2 de febrero de 2022, la
Comision aprobd un Acto Delegado Complementario sobre el Clima que incluye, bajo estrictas
condiciones, actividades especificas de energia nuclear y de gas en la lista de actividades econdmicas

cubiertas por la taxonomia de la UE?,
2.3.2 Reglamento de Divulgacion

El segundo gran pilar del Plan de Accion lo constituye el Reglamento (UE) 2019/2088 del Parlamento
Europeo y del Consejo de 27 de noviembre de 2019 sobre la divulgacion de informacion relativa a la
sostenibilidad en el sector de los servicios financieros, conocido como SFDR por sus siglas en inglés
(en adelante, Reglamento de Divulgacion), el cual tiene el proposito fundamental de armonizar la
regulacion existente en materia de divulgacion de informacion acerca de los riesgos relacionados con
la sostenibilidad y la persecucion de objetivos de inversion sostenible, para lo cual recoge una serie de

obligaciones que inciden en la organizacidn interna de las entidades financieras (Garrigues, 2021).

23 European Commission, EU taxonomy for sustainable activities: What the EU is doing to create an EU-wide
classification system for sustainable activities.

24 De acuerdo con el Reglamento de Taxonomia, el blanqueo ecoldgico hace referencia a «la practica de obtener una
ventaja competitiva desleal comercializando un producto financiero como respetuoso con el medioambiente cuando, en
realidad, no cumple los requisitos medioambientales basicos»

ZReglamento Delegado (UE) de la Comisién de 9.3.2022 por el que se modifica el Reglamento Delegado (UE)
2021/2139 en lo que respecta a las actividades econdémicas en determinados sectores energéticos y el Reglamento
Delegado (UE) 2021/2178 en lo que respecta a la divulgacion publica de informacion especifica sobre esas actividades
economicas. (C(2022) 631 final)
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Tal y como sefiala su articulo 3, tanto los participantes en mercados financieros como los asesores
financieros deberdn publicar en sus paginas web informacién sobre su politica de integracion de
riesgos de sostenibilidad, relativos a los ASG, en el proceso de toma de decisiones de inversion.
También, deberan compatibilizar su politica de remuneraciones con la integracion de dichos riesgos
de sostenibilidad (Andreau, Castilla Vida, & Garcia Tejerina, 2021), quedando las entidades sujetas a
las sanciones establecidas por la Comision Nacional del Mercado de Valores en caso de
incumplimiento de la normativa legal. Asimismo, el Reglamento de Divulgacion distingue diversas

categorias de productos, categorizando los fondos seglin su nivel de sostenibilidad (Ruecker, 2021).

En primer lugar, el articulo 6 contempla aquellos productos de inversion “sin objetivos de
sostenibilidad”, esto es, aquellos que o bien integran consideraciones medioambientales, sociales o de
gobierno corporativo en el proceso de toma de decisiones de inversion, o bien explican porqué el
riesgo de sostenibilidad no es significativo. En cuanto a estos productos, en caso de integrar aspectos
ASG, el Reglamento de Divulgacion exige la divulgacion de informacion precontractual sobre la
integracion del riesgo de sostenibilidad en las decisiones de inversion y el impacto en la rentabilidad
de los productos financieros, asi como explicaciones sobre como dichos productos financieros han

considerados las principales incidencias adversas sobre los factores de sostenibilidad.

Por su parte, las estrategias del articulo 8 se refieren a aquellos productos financieros que afirman
promover caracteristicas sociales o medioambientales (conocidos como “light green financial
products”), pero no tienen la inversion sostenible como objetivo principal. Finalmente, el articulo 9
estd redactado para referirse a aquellos productos financieros que afirman tener como objetivo la
“inversion sostenible” (conocidos como “dark green financial products”). En cuanto a estos productos
financieros, se prevé la obligacién expresa de publicar informacién sobre como se cumplen dichos
objetivos y como podrian alcanzarse en un futuro, especificindose que dicha informacion debera estar
disponible en los sitios web de las entidades, con informacion actualizada acerca de las politicas de

integracion mencionadas y su coherencia con las politicas de remuneracion.

Asimismo, con el objeto de lograr que los inversores puedan tomar decisiones mejor informadas sobre
cuestiones financieras sostenibles, reforzando su proteccion y mejorando la informacion que reciben,
el Reglamento de Divulgacion introduce el concepto de “principales incidencias adversas”, que se
refiere a los efectos negativos en factores de sostenibilidad que pueden tener las decisiones de
inversion de los distintos participantes de mercado. En este sentido, tanto los participantes en el
mercado como los asesores financieros deberan incluir en sus paginas web informacion sobre la
incorporacion de principales incidencias adversas en sus decisiones o una justificacion en caso de no

tenerse en cuenta.
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La gran mayoria de disposiciones del Reglamento de Divulgacion estan en vigor desde el 10 de marzo
de 2021 (previsiones de Nivel 1), sin perjuicio de que algunas de ellas entraron en vigor el 29 de
diciembre de 2019 y la informacién en relacién con los productos a los que se hace referencia en los

articulos 8 y 9 seran de aplicacion desde el 1 de enero de 2022 (previsiones de Nivel 2).
2.3.3 Informe final sobre el proyecto de Normas Técnicas Reglamentarias

El Reglamento de Taxonomia y el Reglamento de Divulgacion son dos instrumentos normativos
esenciales que contribuyen al cumplimiento de los objetivos medioambientales en FEuropa,
conteniendo Reglamento de Divulgacion la definicion general de "inversion sostenible" vy
complementandose la misma con seis objetivos medioambientales especificos recogidos en el
Reglamento de Taxonomia. No obstante, existen importantes divergencias en los articulados de ambos
reglamentos que dificultan una implementacion corporativa efectiva de la normativa de finanzas

sostenibles.

A este respecto, entre las diferencias mas visibles que podemos encontrar al comparar ambos
reglamentos, mientras que el Reglamento de Taxonomia exige una "contribucion sustancial" a uno o
varios objetivos medioambientales, el Reglamento de Divulgacion exige uUnicamente una
"contribucion" (Simmons&Simmons, 2021). Adicionalmente, éste ultimo exige que la contribucion a
la sostenibilidad de una actividad econdémica se mida mediante KPI elegidos por el divulgador,

mientras que el Reglamento de Taxonomia proporciona criterios precisos de evaluacion.

Por su parte, el Reglamento de Taxonomia modifica algunos preceptos del Reglamento de
Divulgacion con el fin de reforzar las obligaciones de divulgacion de informacién precontractual y de
los informes periodicos?®. En este sentido, la informacion relativa aquellos productos financieros
definidos en los articulos 8 y 9 del Reglamento de Divulgacion que promocionen caracteristicas
medioambientales debera incluir una leyenda que indique si la inversion en cuestion cumple o no con
los requisitos recogidos en el Reglamento de Taxonomia en relacion con el concepto de “no causar un
perjuicio significativo al medioambiente” y como tal, puede o no clasificarse como actividad

econdmica medioambientalmente sostenible.

Ante el mencionado contexto y con el propdsito de lograr una coherencia entre ambos marcos
normativos, se encomienda a las Autoridades Europeas de Supervision (en adelante, AES) la labor de
elaborar normas técnicas de regulacion (en adelante, NTR) que aspiren a recoger en un unico acto

delegado los requerimientos informativos y normas para la divulgacion de la sostenibilidad de ambos

26 European Supervisory Authorities, Final Report on draft Regulatory Technical Standards, 22 October 2021
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reglamentos. A este respecto, el 22 de octubre de 2021, las AES, -EBA?’, ESMA?¥, EIOPA%’-,
entregaron a la Comision su Informe Final en el que recogen las NTR, cuyo objetivo consiste
precisamente en aumentar el conocimiento de los inversores finales sobre las inversiones de productos

financieros (Schoemaker, 2021).

Las NTR desarrollan el Reglamento de Divulgacion en lo referente a la informacion precontractual y
periddica de los productos sostenibles que contribuyan a objetivos medioambientales, incorporando
requisitos adicionales de divulgacion. Con caracter general, para los productos financieros
contemplados en los articulos 5 y 6 del Reglamento de Taxonomia (articulos 8, 9 y 11 del Reglamento
de Divulgacion), el informe propone que se recoja informacién precontractual y periddica en la que se
identifiquen aquellos objetivos medioambientales a los que contribuye el producto financiero concreto
y que se realice una descripcion de como las inversiones en el mismo son acordes a las precisiones de
la Taxonomia de la UE. En lo que respecta a las inversiones subyacentes, las NTR especifican que
aquellas actividades econdmicas en las que invierte un producto financiero concreto también deben
identificar los objetivos medioambientales a los que contribuyen y proporcionar informacion en coémo

y en qué medida dichas actividades pueden calificarse como ambientalmente sostenibles°.

Una de las principales novedades sugeridas por las AES es la supresion de la seccion sobre el
«principio de no causar un dafio significativo», cuyo contenido se ha distribuido por el resto de
secciones del modelo normalizado y la identificacion del porcentaje de inversiones sostenibles, tanto
si tienen o no objetivo medioambiental. Adicionalmente también se incorporan modificaciones en
cuanto a la explicacion de las Principales Incidencias Adversas (en adelante, PIAS), la disminucion

del contenido sobre la estrategia de inversion o la alteracion del orden de ciertas secciones.

Como novedad adicional, se modifica el Reglamento de Divulgacion para especificar la labor del AES
de desarrollar normativa que complemente las normas sobre transparencia de la promocién de las
caracteristicas medioambientales y de las inversiones medioambientalmente sostenibles y las AES
consideran que también se debe indicar si dichas actividades calificadas como ambientalmente
sostenibles en base a los criterios del articulo 3 del Reglamento de Taxonomia, han sido sometidas a

una evaluacion por parte de un auditor o un tercero.

Finalmente, el informe prevé la inclusion de anexos con modificaciones de las plantillas obligatorias

para las divulgaciones precontractuales y periddicas referidas a los productos de los articulos 5 y 6 del

7 Autoridad Bancaria Europea

28 Autoridad Europea de Valores y Mercados

2 Autoridad de Seguros y Pensiones de Jubilacion

30 European Supervisory Authorities, Final Report on draft Regulatory Technical Standards, 22 October 2021, pg6.
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Reglamento de Taxonomia’! y especifica que los productos del articulo 9 del Reglamento de
Divulgacion no tienen que proporcionar una declaracion de los principales impactos adversos, pero si
explicar "si el producto financiero tiene en cuenta los principales impactos adversos sobre los factores

de sostenibilidad”.
2.3.4 Reglamento sobre los indices de referencia

Finalmente, otra de las grandes iniciativas del Plan de Accion de la CE se ha materializado en el
Reglamento (UE) 2019/2089 sobre los indices de referencia de transicion climatica de la UE32, el cual
tiene el proposito de superar la divergencia de planteamientos en materia de metodologias y definir
unos indices de referencia armonizados de bajo impacto carbénico para medir el rendimiento de las

carteras de inversion que no perjudiquen a otros objetivos ASG.

En el mercado, han surgido diferentes categorias de indices de bajo impacto carbdnico con diversos
grados de ambicion (SpainSif, 2020). Mientras que algunos indices aspiran a reducir la huella de
carbono de una cartera de inversion estdndar, otros tienen por objeto seleccionar inicamente aquellos
componentes que contribuyan a alcanzar el objetivo de los 2 °C establecido en el Acuerdo de Paris. A
este respecto, las distorsiones en el mercado provocadas por la falta de informacién sobre la
consonancia de un indice con los objetivos del Acuerdo de Paris, reclaman un marco armonizado a
nivel europeo que recoja unos requisitos minimos para estos indices de transicion climatica. Con este
proposito, el mencionado reglamento introduce ciertas obligaciones en materia de divulgacion que

quedan embebidas en el extenso marco legislativo en materia de transparencia climatica.

En concreto, el reglamento exige a los administradores de indices de referencia la publicacion de la
metodologia utilizada para su célculo, y obliga a especificar el grado en que dichos indices
contribuyen a alcanzar los objetivos del Acuerdo de Paris y los factores ASG, mediante informacion

detallada, cuyo contenido minimo esta especificado por la CE.

En definitiva, el Reglamento sobre la taxonomia, el Reglamento relativo a la divulgacién de
informacion sobre finanzas sostenibles y el Reglamento sobre los indices de referencia de la UE, todos
ellos fruto del Plan de Accion, proporcionan las herramientas que permitan a los inversores determinar
qué oportunidades de inversion son sostenibles y contribuyen a sentar las bases sobre las obligaciones
en materia de divulgacion, fomentando la transparencia en cuanto al cumplimiento de los objetivos

medioambientales de la UE.

3! European Securities and Market Authority (2021), ESAs propose new rules for taxonomy-related product disclosures.
32 Reglamento (UE) 2019/2089 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre los indices de referencia de transicion
climatica de la UE por el que se modifica el Reglamento (UE) 2016/1011 en lo relativo a los indices de referencia de
transicion climatica de la UE, los indices de referencia de la UE armonizados con el Acuerdo de Paris y la divulgacion de
informacion relativa a la sostenibilidad de los indices de referencia, (DO L 317)
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2.3.5 Grupos de apoyo en la aplicacion de la normativa en materia de sostenibilidad
a. Grupo de Expertos Técnicos sobre Finanzas Sostenibles

En la aplicacion del mencionado Plan de Accion es relevante destacar el papel del Grupo de Expertos
Técnicos sobre Finanzas Sostenibles, conocido como TEG por sus siglas en inglés (en adelante, GET),
compuestos por partes interesadas de los sectores publico y privado, incluyendo miembros de la
sociedad civil, del sector empresarial, del sector financiero y académicos, asi como observadores de la
UE y organismos internacionales. El GET, que inici6 sus trabajos en julio de 2018, incentiva el uso de
la taxonomia de la UE, la norma de bonos verdes y los indices de referencia climaticos por parte de
gobiernos y empresas del sector privado y ha trabajado en la elaboracion de los requisitos de
divulgacion de informacion en relacion con los factores ASG (Financial Stability, Financial Services

and Capital Markets Union, 2018).

Su informe final, publicado el 9 de marzo de 2020°3, recoge las recomendaciones sobre los criterios
técnicos de seleccion de dos objetivos medioambientales esencialmente: la mitigacion del cambio
climatico y la adaptacion al cambio climatico. En primer lugar, los objetivos que el GET establece en
cuanto a la mitigacion del cambio climatico son emisiones netas cero en 2050 y una reduccion del 50-
55% para 2030. El segundo objetivo fundamental consiste en cumplir con la adaptacion al cambio
climatico, para lo cual las actividades deberan reducir o prevenir el riesgo de un impacto adverso

sobre otras personas, naturaleza y bienes.

El trabajo preparatorio realizado por el GET, ademés de proporcionar la metodologia de seleccion de
sectores y actividades econdmicas, ofrece recomendaciones sobre criterios técnicos de seleccion de
setenta actividades econdmicas que contribuyen sustancialmente a la mitigacion del cambio climatico
y de sesenta y ocho actividades econdémicas que contribuyen sustancialmente a la adaptacion al
cambio climatico. Mas alla del establecimiento de criterios técnicos de seleccion, dicho informe
proporciona un mayor detalle en el desarrollo de obligaciones de divulgacion, consejos sobre qué
indicador es el adecuado para medir y divulgar la sostenibilidad de las actividades e inversiones
(facturacion o CapEx, o, en su caso, OpEx) o recomendaciones de divulgacion para bonos y préstamos
verdes. Adicionalmente, también incluye informacion detallada sobre el uso de los cédigos NACE
para clasificar actividades econdmicas y una guia practica sobre la aplicacion de la taxonomia por

parte de empresas y participantes en mercados financieros*.

33 European Union, EU Technical Expert Group on Sustainable Finance. Taxonomy: Final Report of the Tecnnical Expert
Group on Sustainable Finance, 2020.
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La Plataforma sobre Finanzas Sostenibles sucede en la actualidad y desde octubre de 2020 al GET y
se trata de un grupo permanente de expertos creado en virtud del articulo 20 del Reglamento de
Taxonomia que se encarga de asesorar a la CE sobre el desarrollo de criterios técnicos de seleccion y
la revision del Reglamento de Taxonomia con el propdsito ultimo de constituir un sistema

internacional de finanzas sostenibles solido.

b. Grupo de Trabajo sobre Divulgacion de Informacion Financiera relacionada con

el clima

Junto al GET, en abril de 2015, el Consejo de Estabilidad Financiera (en adelante, FSB) creo6 el Grupo
de Trabajo sobre Divulgacion de Informacion Financiera Relacionada con el Clima, conocido como
TCFD por sus siglas en inglés (en adelante, CIAG) con el fin de mejorar y aumentar la presentacion
voluntaria de informacion financiera relacionada con el clima a los inversores, prestamistas,
aseguradoras y otros miembros del publico y a su vez incentivar la comprension por parte de las

empresas e inversores de las implicaciones financieras asociadas al cambio climatico.

En 2016 los requisitos de divulgacion empresarial a nivel europeo se centraban fundamentalmente en
cuestiones medioambientales no financieras, a pesar de la existencia de directivas tales como la
Directiva 2004/109/CE (en adelante, Directiva sobre la transparencia), por la que se modifica la
Directiva 2001/34/CE, y que contempla los requisitos de transparencia relativos a la informacion
sobre los emisores cuyos valores se admiten a negociacion en un mercado regulado. En consecuencia,
las recomendaciones de la CIAG complementan directivas ya existentes en la UE en relacion a la
divulgacion financiera de los riesgos climaticos y constituyen una herramienta fundamental tanto para
medir el impacto de las empresas en el medioambiente como para facilitar el entendimiento de ese

impacto en los negocios empresariales.

Las recomendaciones finales, publicadas en junio de 2017, constituyen un marco integrador, global,
fiable y eficiente que pretende canalizar la inversion hacia soluciones y modelos de negocio
sostenibles y resilientes con dos objetivos fundamentales: incentivar la comprension y gestion de
riesgos climatico a nivel interno por parte de las instituciones y fomentar la divulgacion de
informacion financiera y no financiera relacionada con el clima para propiciar decisiones de inversion
solidas por parte de los agentes financieros y otros participantes en el mercado. Asi, mas alla de ser
una fuente de orientacion empresarial sobre los requisitos ya existentes, incorporan informacion
adicional sobre la manera en la que las empresas deben revelar los impactos financieros del cambio
climatico, debiendo considerar los riesgos climaticos como riesgos financieros que tienen un efecto en
la rentabilidad futura de la empresa mas que como riesgos no financieros con efectos en la reputacion

empresarial.
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Dichas recomendaciones se constituyen en torno a cuatro areas temadticas que representan elementos
centrales del funcionamiento de las organizaciones: gobernanza, estrategia, gestion de riesgos y
métricas y objetivos y son aplicables a todos los tipos de entidades de todos los sectores econdmicos y
todas las jurisdicciones. Si bien inicialmente surgieron como una iniciativa voluntaria, paises y las
entidades reguladoras de todo el mundo, apoyan la idea de convertir dichas recomendaciones en
obligatorias. Hasta ahora, 12 paises han aprobado el marco del CIAG y ocho paises estdn en proceso
de hacerlo obligatorio, entre ellos Canada, Reino Unido y Singapur (Allen & Overy; 2021).
Asimismo, en favor a una mayor repercusion futura, en 2019 los PRI*® anunciaron que los informes
referidos a las areas de estrategia y gobernanza basados en la CIAG serian obligatorios para los
firmantes del PRI en 2020, manteniéndose la voluntariedad en su publicacién. A este respecto, los
analisis llevados a cabo por la CIAG en 2020 revelan que la obligatoriedad en la presentacion de
informes ha tenido una importante repercusion en el volumen de informes, lograndose un aumento en
la supervision del Consejo de Administracién y una mejora en el andlisis estratégico por parte de los

INVersores.
2.4 Directiva sobre informacion no financiera

Junto con la mencionada normativa, otro de los pilares que sustentan la estrategia de finanzas
sostenibles de la UE es la Directiva sobre informacioén no financiera*® conocida por sus siglas en
ingles como NFRD, la cual ofrece un marco completo de informacion empresarial con informacion
cualitativa y cuantitativa para facilitar la evaluacion del impacto y el riesgo de la sostenibilidad de las
grandes empresas. El proposito de la Directiva consiste en aumentar la confianza de los inversores y la

sociedad en general mediante la transparencia en la transmision de informacion no financiera.

Reconociendo la necesidad de coordinacion de las disposiciones nacionales aplicables a la divulgacion
de informacion no financiera y la importancia de establecer un requisitos legales minimos relativos a
la informacion que las empresas deben poner a disposicion del publico, la directiva obliga a las
grandes empresas a preparar un EINF. Atendiendo a las obligaciones del articulo 4, los Estados
miembros estan obligados a transponerla al Derecho interno, la cual ha tenido lugar en el
ordenamiento espafiol a través de la Ley 11/2018%7, cuyas disposiciones son de aplicacion desde el 1

de enero de 2018. En virtud de la mencionada ley, la obligaciéon de incluir un estado de informacion

35 Los Principios de las Naciones Unidas para la Inversion Responsable (en adelante, PRI) es una empresa sin énimo de
lucro que aspira a crear un sistema financiero global econémicamente eficiente y sostenible, que beneficie tanto al medio
ambiente como a la sociedad.

36 Directiva 2014/95/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 22 de octubre de 2014 , por la que se modifica la
Directiva 2013/34/UE en lo que respecta a la divulgacion de informacion no financiera e informacion sobre diversidad por
parte de determinados grupos de empresas y determinados grupos, (DOUE 22 de octubre de 2014)

37 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 aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y la Ley 22/2015, de 20 de julio, de
Auditoria de Cuentas, en materia de informacion no financiera y diversidad
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no financiera consolidado en el informe de gestion aplica a las sociedades con un numero de

trabajadores empleados superior a 500 y que, o bien tengan la consideracion de entidades de interés
ablico®® o bien, d dos ejercici i i 1 dos de los sigui isit

publico”® o bien, durante dos ejercicios consecutivos retinan al menos dos de los siguientes requisitos

contemplados en el articulo 1.2 de la Ley 11/2018, de 28 de diciembre.

Asi, desde su entrada en vigor en 2018, dichas empresas estan obligadas por la legislacion de la UE a
informar sobre los aspectos no financieros relacionados con cuestiones medioambientales, sociales, de

los empleados, de los derechos humanos, de la lucha contra la corrupcion y del soborno.

Las declaraciones no financieras sobre estos aspectos deben incluir una breve descripcion de los
modelos de negocio de las empresas, las politicas (incluidas las de diligencia debida), los resultados
de estas politicas, los riesgos y la gestion del riesgo y los KPI no financieros. De esta manera, la
directiva contempla requisitos ambiciosos y estandarizados sobre el modo en que las empresas deben
divulgar informacion no financiera en materia de los estandares ASG, debiendo ofrecer una
explicacion clara y motivada en el EINF en caso de no aplicarse dichas politicas (United Nations
Global Compact, 2021). Asimismo, la directiva incorpora el denominado principio de “doble
significatividad”, por el cual no solo deben de informar sobre como la sostenibilidad afecta a sus

resultados econdmicos, sino también sobre su efecto en las personas y medio ambiente.

El articulo 2 de la Directiva recoge el mandato a la CE de elaborar unas directrices no vinculantes
sobre la metodologia aplicable a la presentacion de informacion no financiera y en cumplimiento de
dicho mandato, la CE public6 en 2017 Directrices de informacion no vinculantes para las empresas™.
Adicionalmente, en 2019 publicoé directrices adicionales sobre la presentacion de informacion
relacionada con el clima*’. Si bien dichas directrices mejoran el entendimiento de ciertos conceptos
contemplados en la Directiva de informacién no financiera y proporcionan ejemplos de los riesgos y
oportunidades relacionados con el clima sobre los cuales las empresas deben informar, no han
logrado mejorar suficientemente la calidad de la informacion divulgada por las empresas de

conformidad con la Directiva sobre divulgacion de informacién no financiera®!.

En este contexto y reconociendo que la iniciativa pretende que las empresas faciliten informacion
exhaustiva y fiable sobre los riesgos de sostenibilidad, la CE considera que sigue existiendo una

brecha cada vez mayor entre la informacién sobre sostenibilidad que presentan las empresas y las

38 Definicion contemplada en el Real Decreto 877/2015, que modifica el articulo 15 del Reglamento de la Ley de Auditoria
de Cuentas para concretar el concepto de «entidad de interés publico»

39 Comunicacion de la Comision C(2017) 4234 final

40 Comunicacion de la Comision C(2019) 4490 final.

41 Asi lo recoge la Exposicion de Motivos de la Propuesta de Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo por la que se
modifican la Directiva 2013/34/UE, la Directiva 2004/109/CE, la Directiva 2006/43/CE y el Reglamento (UE) n.°
537/2014, por lo que respecta a la informacion corporativa en materia de sostenibilidad de 21 de abril de 2021
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necesidades de los usuarios a los que se destina dicha informacion. Consecuentemente, el 11 de
diciembre de 2019, en su comunicacion sobre el Pacto Verde Europeo, la CE reconoci6 la necesidad
de someter a la Directiva sobre informacion no financiera a un proceso de auditoria y revision que
permitiera satisfacer las necesidades de los principales usuarios de la informacion divulgada, esto es, a

los inversores, organizaciones no gubernamentales, interlocutores sociales y otras partes interesadas.

Como resultado, en abril de 2021, la CE adopté un ambicioso y amplio paquete de medidas para
ayudar a mejorar el flujo de dinero hacia actividades sostenibles en toda la UE. En lo que se refiere a
la divulgacion de informacion suficientemente fiable y comparable, la CE present6 su Propuesta de
Directiva sobre Informes de Sostenibilidad Corporativa (en adelante, CSRD o Propuesta)*?, que aspira
a abordar la falta de precision existente en los requisitos actuales y normas existentes acerca de la
informacion no financiera que deben presentar las empresas y asi permitirles satisfacer la creciente
demanda de informacion de manera eficiente y armonizada. Dicha propuesta aborda las principales
deficiencias de la Directiva sobre informacion no financiera, para lo cual modifica cuatro actos
legislativos vigentes para incorporar disposiciones sobre la presentacion de informacion en materia de
sostenibilidad: la Directiva contable, la Directiva sobre auditoria y el Reglamento sobre auditoria vy,

por ultimo, la Directiva sobre transparencia.

Entre las novedades principales introducidas por la propuesta se encuentra la ampliacion del ambito de
aplicacion de los requisitos de informacién en materia de sostenibilidad a otras empresas, incluidas
todas las grandes empresas y las empresas que cotizan, excepto las microempresas que cotizan,
teniendo las Pymes cotizadas hasta el 1 de enero de 2026 para cumplir con los requisitos de
informacion (EY, 2021). Asimismo, el ambito de aplicacion incluiria a las empresas no establecidas
en la UE que cotizan en mercados regulados de la UE, a las filiales en la UE de empresas de fuera de
la UE y a las empresas de seguros y las entidades de crédito independientemente de su forma

juridica®.

En lo referente al contenido del informe de sostenibilidad, la propuesta contempla requisitos mas
detallados y normalizados sobre la informacion que deben presentar las empresas, lo cual es posible
gracias a la definicion de unos estandares en materia de sostenibilidad que seran adoptados por la CE
en actos delegados, contando con el apoyo y asesoramiento técnico del Grupo Consultivo Europeo en

materia de Informacion Financiera y de varias agencias europeas*. Asimismo, se contempla la

42 Propuesta de Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo por la que se modifican la Directiva 2013/34/UE, la
Directiva 2004/109/CE, la Directiva 2006/43/CE y el Reglamento (UE) n.° 537/2014, por lo que respecta a la informacion
corporativa en materia de sostenibilidad de 21 de abril de 2021, COM/2021/189 final

43 COM/2021/189 final, articulo 1.

4 Consejo de la UE (2022), El Consejo adopta su posicién acerca de la Directiva sobre informacion corporativa en
materia de sostenibilidad, Comunicado de Prensa del 24 de febrero de 2022. Recuperado de:
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obligacion de verificacion de la informacién en materia de sostenibilidad por parte de un tercero
independiente y la presentacion de cuentas anuales y del informe de gestion en formato digital y de

lectura automatica®.

En virtud del articulo 5 de la Propuesta, los 27 Estados Miembros de la UE deben trasponer la nueva
directiva a la legislacion nacional antes del 1 de diciembre de 2022. Como resultado, las empresas que
entren en el ambito de aplicacion de la directiva deberan cumplir con las normas modificadas para los
ejercicios fiscales que comiencen a partir del 1 de enero de 2023. En el caso de las PYMES, no sera
necesario que comiencen a presentar informes de conformidad con la directiva hasta tres afios después

de su aplicacion, es decir, a partir del 1 de enero de 2026.

https://www.consilium.europa.eu/es/press/press-releases/2022/02/24/council-adopts-position-on-the-corporate-
sustainability-reporting-directive-csrd/
45 COM/2021/189 final
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CAPITULO II: ESTUDIO EMPIRICO DE LA POTENCIAL MEJORA EN LA
DIVULGACION DE INFORMACION NO FINANCIERA DERIVADA DE LA
OBLIGATORIEDAD REGULATORIA

1. INTRODUCCION

El analisis del marco regulatorio existente en materia medioambiental pone en relieve la multiplicidad
de medidas que se estdn adoptando a nivel europeo y nacional para poner freno a las permanente
evidencias de la existencia de un cambio climatico en nuestro planeta, que requiere de una
concienciacion a nivel individual y empresarial. Ante este marco tremendamente extenso y
heterogéneo de normas, el presente trabajo pone el foco en aquella regulacion orientada a generar un
cambio en la transparencia de las empresas sobre el impacto climatico de su actividad. De esta
manera, si bien un analisis tedrico del plan de accion climatica de la UE en su conjunto es necesario
para poder comprender el contexto y profundizar en las grandes fuerzas tractoras de la lucha contra
una realidad preocupante, el andlisis empirico que se pretende realizar requiere de una mayor

concrecidon tematica.

La divulgacién de informacion fiable y comparable asociada al clima se erige como una herramienta
esencial para alcanzar una economia con reducidas emisiones de gases de efecto invernadero y
monitorizar los riesgos derivados del cambio climatico. Sin embargo, sigue existiendo una notable
discrepancia entre los requisitos prescritos por las autoridades reguladoras y la informacion real
presentada por las compaiias, que se debe, en parte, a la falta de integracion de los riesgos
relacionados con el cambio climatico en las actividades empresariales. Es precisamente en esta
discrepancia donde se encuentra el origen de mi interés por analizar empiricamente la cuestion que

ahora se describe.

Ante los incesantes esfuerzos de la UE por lograr mejoras en el nivel de divulgacion de las empresas,
surge la necesidad de plantearse la efectividad de las medidas exigidas y las implicaciones que dicha
legislacion acarrea en la practica. En linea con dicha necesidad, el propoésito ultimo de este trabajo
consiste en concluir si la obligatoriedad de la regulacion implica un cambio significativo y palpable en
la informacion divulgada por las empresas, poniendo el foco en la informacién medioambiental que
dichas empresas ponen a disposicion del publico. Dado que existe un campo regulatoria
extremadamente amplio sobre el que se podria llevar un estudio en profundidad, el analisis realizado
se centra concretamente en la Directiva sobre informacion no financiera, la cual reconoce la necesidad
de mejorar la divulgacion de informacion de contenido social y medioambiental, estableciendo unos
requisitos legales minimos y exigibles que garanticen una imagen fiel de las politicas y actividad del

tejido empresarial.
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Tal y como se ha mencionado en el analisis tedrico del marco regulatorio, la Directiva sobre
informacion no financiera obliga a ciertas empresas a partir de 2018 a preparar un EINF con un
contenido minimo especificado en la Ley 11/2018, de 28 de diciembre que abarca informacion sobre
cuestiones medioambientales, sobre cuestiones sociales y relativas al personal, sobre el respeto de los
derechos humanos, sobre la lucha contra la corrupcion y el soborno y, finalmente, informacion sobre
la sociedad. Consecuentemente, la finalidad de este trabajo consiste precisamente en concluir si los
requisitos impuestos para “medir, supervisar y gestionar el rendimiento de las empresas y su impacto
en la sociedad”®, han logrado su propdsito ultimo de mejorar la frecuencia divulgatoria y
transparencia de las companias sujetas a la directiva, concentrando dicho analisis en el aspecto

medioambiental.

Es importante resaltar que la propia CE pone de manifiesto en la CSRD la necesidad de modificar la
mencionada directiva para establecer unos criterios homogéneos y comparables que mejoren la
calidad divulgativa, siendo por tanto evidente que la mera elaboracion de un EINF no es suficiente
para culminar el proceso de transparencia del tejido empresarial. Sin embargo, sin olvidar que la UE
estd trabajando en dicha modificacion para garantizar la divulgacion de informacién exhaustiva y
fiable sobre los riesgos de sostenibilidad, con este trabajo se pretende valorar si dicha obligatoriedad
generd un cambio significativo o no en el compromiso de las empresas, a pesar de que, a efectos de

homogeneidad y exhaustividad, sea insuficiente.

La concrecion practica de dicha finalidad se ha llevado a cabo mediante el andlisis de NLP de los
EINF del conjunto de empresas espafiolas obligadas por la directiva, abarcando un periodo de 6 afios,
desde 2016 hasta 2021. Dado que los EINF comienzan a ser obligatorios a partir de 2018, durante los
afios 2016 y 2017 se ha seleccionado la informacién medioambiental divulgada por la empresa en sus
informes anuales, informes de sostenibilidad o cuentas consolidadas. Una vez descargados dichos
informes, se ha realizado un analisis comparativo del nivel de divulgacion previo y posterior al afio
2018, mediante la medicion de la frecuencia relativa de un diccionario climatico de términos
previamente seleccionado a través de R Studio. Finalmente, con el fin de valorar si dicho cambio de
frecuencias es significativo, se ha llevado a cabo un andlisis estadistico de contraste de proporciones a
distintos niveles de significacion, el cual permite concluir si efectivamente la diferencia de frecuencias

es relevante en funcion del p-valor obtenido.

En este punto cabe mencionar que, si bien el andlisis no permite sacar conclusiones definitorias acerca

de la calidad divulgadora de los informes analizados en cuanto que no considera el “contexto” en el

46preambulo de 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 aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y la Ley 22/2015, de 20 de
julio, de Auditoria de Cuentas, en materia de informacion no financiera y diversidad.
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que se repiten los términos analizados, si permite concluir si ha habido una mejora genérica en el nivel
de transparencia de las compaiiias, en cuanto que una mayor frecuencia de ciertos términos concretos
sugiere una mayor involucracion de la empresa con el proceso de explicacion de los riesgos y desafios
medioambientales a los que se enfrenta. De esta manera, un incremento relevante de la presencia de
ciertos términos significaria que la Directiva de informacion no financiera ha incentivado un cambio
en el compromiso de las empresas y en el proceso de transmitir a los usuarios sus politicas
medioambientales, siendo un paso insuficiente pero esencial en el proceso de lograr un tejido

empresarial concienciado y respetuoso con el medioambiente.
2. ANALISIS EXPLORATORIO

Para llevar a cabo tal andlisis se han adoptado diversos pasos consecutivos que se describen a

continuacion.

2.1 Determinacion de las empresas espafiolas obligadas por la Directiva de informacion

no financiera

La Ley 11/2018 , la cual traspone al ordenamiento juridico espafiol la Directiva de informacioén no
financiera, define los requisitos que deben cumplir las empresas para quedar sometidas a las
obligaciones de la directiva, y por tanto, permite dilucidar el listado de empresas que deben, en
exigencia de la ley, incluir un estado de informacién no financiera consolidado en el informe de
gestion. En concreto, la obligacion aplica a las sociedades con un nimero de trabajadores empleados
superior a 500 y que, o bien tengan la consideracién de entidades de interés publico o bien, durante
dos ejercicios consecutivos reunan al menos dos de los siguientes requisitos: (i) Que el total de las
partidas del activo consolidado sea superior a 20.000.000 de euros; (i1) Que el importe neto de la cifra
anual de negocios consolidada supere los 40.000.000 de euros; (iii)) Que el nimero medio de

trabajadores empleados durante el ejercicio sea superior a doscientos cincuenta.

En base a dicha definicion, se ha llevado a cabo una seleccion de esas empresas teniendo en cuenta
dos grandes tipologias. La primera de ellas se refiere a aquellas sociedades que cumplen el requisito
basico de empleabilidad y que se consideran “entidades de interés publico”. Consecuentemente, es
necesario delimitar a qué se refiere la ley por dicho término, cuya definicion se contempla en el
articulo 15 del Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, de desarrollo de la Ley 26/2013, de 27 de
diciembre, de cajas de ahorros y fundaciones bancarias. El articulo concreta que las “entidades de
interés publico” son: (i) las entidades de crédito, aseguradoras y emisoras de valores, (ii) las empresas
de servicios de inversion e instituciones de inversion colectiva sujetas a ciertos requisitos, (iii) los
fondos de pensiones y sociedades gestoras administradoras de los mismos, (iv) las fundaciones

bancarias y entidades de dinero electrénico, (v) otras entidades distintas a las descritas cuya cifra de
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negocios sea superior a dos millones de euros y su plantilla sea superior a cuatro mil empleados
durante dos afios consecutivos y, (vi) finalmente los grupos de sociedades en los que la sociedad

dominante cumpla con los requisitos previamente expuestos.

La seleccion de las empresas espafiolas [y,

Security Attributes: Show Primary Security of company only

que cumplen esos requisitos se ha |SEEAEEICNEEEREIEE Y
Sectors (BICS): Banking; st Management; Insurance

FY2021 Number of Employees > 500

realizado haciendo uso de la herramienta
Bloomberg, mediante el comando EQS el cual permite seleccionar ciertos criterios para la obtencion
de un listado de empresas que cumplen con los mismos. Si bien la ley define los criterios con gran
especificidad y exhaustividad, la seleccion a través de Bloomberg requiere de cierta simplificacion
que implica escoger los criterios que se describen a continuacion, obteniéndose un listado de 11

empresas, cuyos informes y EINF se han incluido en el andlisis exploratorio.

La segunda tipologia de empresas se refiere a aquellas que, junto con la exigencia basica de tener un
nimero de trabajadores empleados superior a 500, cumplen dos de los requisitos expuestos.
Asimismo, la ley especifica que la obligacion de elaborar el EINF cesard para aquellas sociedades que
dejen de reunir durante dos ejercicios consecutivos cualquiera de los requisitos establecidos.
Teniendo en consideracion que se pretende llevar a cabo un andlisis para el periodo 2016-2021, en el
proceso de seleccion de empresas a través de Bloomberg se ha especificado que dichos criterios se
cumplan en todos y cada uno de los afios de ese periodo temporal, para garantizar la obtencioén de

informacion completa de la empresa que pueda posteriormente someterse a un andlisis comparativo.

Security Universe el La  seleccion  realizada  permite  reducir
Trading Status: A >
Security Attribute: Primary Security of company only

omicile: Spain M progresivamente el universos de compaiiias
0 Million

o :‘l;; espafiolas hasta alcanzar una cifra final de 82

) lion 92 .
20 Million ) cmpresas, sobre las cuales se ha aplicado el
of Employees > 250 ¢
Y2019 Revenue > 40 Hillion | jd analisis de divulgacion medioambiental. Muchas
FY2019 Num of Employees > 250 . .,
> 40 Million de las empresas derivadas de esta seleccion ya se
Assets > 20 Million

of Employees > 250

s 2 8 habian pre-seleccionado con los criterios de

> 20 Million

o “entidades de interés publico”, por lo que el
> > 40 Million
ssets > 20 Millic

FY2016 Number of Employees > 250 analisis final contempla el estudio de 83 empresas

espafiolas las cuales tienen desde 2018 la obligacion legal de publicar un EINF en su informe de

gestion consolidado.

Sobre estas empresas seleccionadas se han descargado en formato pdf los EINF e informes anuales de
seis aflos consecutivos, a través de una busqueda exhaustiva y abierta en internet, consultando tanto la
pagina oficial de la CNMV como las propias webs corporativas de las empresas. En lo que respecta a

esta buisqueda cabe mencionar que si bien ciertas empresas publican esta informacion de manera facil
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y accesible a los usuarios, en la gran mayoria de las ocasiones la localizacion de los EINF de los
distintos afios no comporta una busqueda sencilla, lo que ya parece indicar que existe un gran camino

por recorrer a futuro en la mejora de la divulgacion y transparencia empresarial.

Adicionalmente se ha podido contemplar una gran disparidad en la localizacion de dichos informes,
publicados en ocasiones como informes independientes, en otras como parte de los informes anuales
y, finalmente, también localizables en las memorias consolidadas. En este punto, si bien la ley solo
especifica que dichos EINF deben incorporarse en los informes de gestion consolidados de las
empresas, de nuevo la disparidad entre las distintas empresas dificulta el acceso a esta informacion y
obstaculiza la realizaciéon de una comparativa plenamente coherente y equiparable que permita

puntuar la actuacion de las empresas en base a la calidad y cantidad de su divulgacion.

Finalmente, en cuanto a la informacion no financiera en materia de sostenibilidad publicada en los
afios 2016 y 2017, en ocasiones se ha acudido a los informes de sostenibilidad de las empresas y, para
aquellos casos en los que no estaban disponibles, se ha analizado la informaciéon medioambiental

contenida en los informes anuales o cuentas consolidadas de las empresas.
2.2 Definicion del diccionario climatico

Con el proposito ultimo de concluir si la obligatoriedad de la normativa acarrea un cambio
significativo en el compromiso de las empresas con sus deberes de transparencia y divulgacion, se ha
realizado un andlisis comparativo de la frecuencia relativa con la que ciertos términos climaticos
aparecen en sus informes antes y después de la imposicion regulatoria. Dado que existe una gran
disparidad en la extension, formato y calidad de la informacion divulgada y presentada por las
empresas, se ha decidido llevar a cabo este andlisis por sectores de actividad, distinguiéndose un total

de 11 grupos empresariales en los que se encuentran enmarcadas las 83 empresas objeto de andlisis.

Realizar un andlisis segmentado permite reducir en gran medida las posibles conclusiones sesgadas
derivadas de la gran heterogeneidad mencionada y, adicionalmente concede la posibilidad de hacer
una evaluacién comparativa entre los resultados obtenidos para cada uno de los 11 grupos
empresariales. De esta manera ha sido posible valorar, no solo si ha existido un cambio significativo
en el nivel de divulgacion empresarial, sino también si existen ciertos términos a los que cada uno de
sectores recurren con mayor frecuencia para satisfacer la obligatoriedad normativa. Para dividir las 83
empresas preseleccionadas en sectores se ha recurrido a la agrupacion contenida en la herramienta

Bloomberg, la cual distingue un total de 11 sectores que se detallan a continuacion:
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10) ~ Communication Services (6 securities)

102 TEF SM
103) CLNX SM
109 A3M SM
109TLS SM
1060 PRS SM
107)VOC SM

TELEFONICA
CELLNEX TELECOM
ATRESMEDIA CORP
MEDIASET ESPANA
PRISA - A
VOCENTO SA

08 ~ Consumer Discretionary (12 securities)

1

1091TX SM
110 (:F%I SM
1 SM
112 PW
113 SM
1 SM
115 SM
1 SM
117) SM
118 SM
11 SM
12 SM

INDITEX

GESTAMP AUTOMOCI
CIE AUTOMOTIVE
AMREST HOLDINGS
MELIA HOTELS INT
NH HOTEL GROUP S
LIWE ESPANOLA
EDREAMS ODIGEO S
LINGOTES ESPECIA
ADOLFO DOMINGUEZ
NUEVA EXPRESION
NATURHOUSE HEALT

21) ~ Consumer Staples (5 securities)

DIA SM
SM

SM

250LE SM
20 BAIN SM

DISTRIBUIDORA IN
EBRO FOODS SA
VISCOFAN

DEOLEO SA

BORGES AGRICULTU

7)) ~ Energy (2 securities)

129 REP SM
129 TRE SM

REPSOL SA
TECNICAS REUNIDA

» Financials (10 securities)

SM
SM
SM
SM
SM
SM
SM
SM
SM
SM

BANCO SANTANDER
BBVA

MAPFRE SA
CAIXABANK SA
BANCO SABADELL
CATALANA 0CC
BANKINTER
UNICAJA BANCO SA
ALANTRA PARTNERS
RENTA 4 BANCO SA

4]) + Health Care (8 securities)

142 GRF SM
43 ALM SM
49ROVI SM
SM
SM
SM
SM
SM

150

1 SM
152 SM
15 SM
15 SM
M P\(x SM
156 ENO SM
157) CAF SM
158 OHLA SM
159 AENA SM
160 APPS SM
161) CASH SM
162 GSJ SM
163 TLGO SM
169 GALQ SM
165 AZK SM
166 MDF SM

GRIFOLS SA
ALMIRALL SA
LABORATORIOS FAR
FAES FARMA
LABORATORIO REIG
PHARMA MAR SA
CLINICA BAVIERA
PRIM SA

CIA DE DISTRIBUC
FERROVIAL SA

FCC

SACYR SA
PROSEGUR
ELECNOR

CAF

OBRASCON HUARTE
AENA SME SA
APPLUS SERVICES
PROSEGUR CASH SA
GRUPO EMPRESARIA
TALGO SA

GAM

AZKOYEN

DURO FELGUERA SA

39.28B
2.448B
877.87M
865.92M
729.35M
326.80M

20.40B
8.09B
3.27B
1.92B
902.43M
746.48M
125.89M
107.17M
85.51IM
65.99M
63.38M
57.59M

6.65B
2.43B
969.24M
703.08M
143.44M

49.74B
2.81B

64.80B
31.44B
21.43B
12.198
5.84B
4.06B
2.18B
1.44B
18.68M
209.40M

4.93B
827.20M
650.01M
398.56M
236.25M
229.83M
172.73M
168.51M

10.82B
6.78B
6.66B
4.68B
3.50B
3.12B
2.94B
2.78B
2.35B
1.78B
1.52B
927.69M
555.41M
168.26M
38.89M
84.47M

109.21B
41.80B
1.41B
1.71B
878.28M
435.23M

26.42B
8.64B
5.40B
2.178B
4.21B
4.11B
165.35M
986.24M
87.90M
91.21IM
54.19M
49.00M

3.07B
3.948
1.17B
900.80M
150.76M

56.25B
3.88B

1.60T
662.88B
63.85B
680.048
251.95B
18.27B
107.58B
115.55B
570.96M
2.20B

19.23B
2.148
732.68M
641.76M
324.98M
368.39M
133.81M
179.85M

7.59B
24.90B
14.248
14.98B
3.82B
3.298
4.27B
3.06B
16.33B
2.31B
1.73B
33.07M
1.03B
339.21M
170.87M
292.07M

43.08B
1.56B
799.12M
825.96M
690.94M
314.32M

28.29B
7.46B
2.88B
1.52B
528.40M
536.15M
101.73M
561.76M
90.88M
114.88M
58.51M
55.08M

63.45B
29.77B
20.50B
10.30B
6.10B
3.84B

179.53M
184.22M

147.32M

6.34B
6.16B
4.55B
3.57B
2.46B
2.76B
2.83B
2.22B
1.56B
1.51B
961.98M
487.10M
133.64M
114.38M
137.71M




» Information Technology (6 securities)
68 IDR SM | INDRA SISTEMAS 3.39B 4.548
SM AMADEUS IT GROUP 2.67B 11.18B
SM | GLOBAL DOMINION 1.13B 1.36B
SM GRUPO EZENTIS SA 361.40M 197.01M 370.
SM AMPER SA 307.71M 312.85M ] 200.64M
SM ALTIA CONSULTORE 125.93M 85.08M Z 129.97M

» Materials (9 securities)
SM ACERINOX 6.71B 5.98B
SM VIDRALA 1.08B 1.70B g 088.92M
SM ERCROS 852.12M 709.96M 581.54M
SM  ENCE ENERGIA Y C 826.04M 1.61B 712.03M
SM [CEMENTOS MOLINS 793.29M 1.76B Z 571.09M
SM TUBACEX 341.86M 1.04B Z 479.62M

§UMCM SM MIQUEL Y COSTAS 301.29M 453.68M 004 275.91M
8)TRG SM TUBOS REUNIDOS 242. 468.27M 241.66M
83 1BG SM IBERPAPEL 37.23 385.84M 93 152.88M

184 ~ N/A (1 security)
185 MPD SM MINERALES PRODUC : v 809.80M 294 .86M

86 + Utilities (7 securities)

187) IBE SM | IBERDROLA SA 39.11B 141.75B 33.14B
18O NTGY SM NATURGY ENERGY 22.14B 38.25B 15.35B
89 ELE SM ENDESA 20.90B 39.97B G 17.05B
190) ANA SM |ACCIONA SA 8.10B 19.60B 6.48B
191)REE SM RED ELECTRICA 1.96B 13.98B 2.00B
92 EDPR PL EDP RENOVAVEIS S 1.76B 22.03B 1.73B
193 ENG SM  |[ENAGAS SA 983.09M 9.87B 1.08B
Al sector financiero se ha afiadido “Corporacion Financiera Alba”, la cual se obtuvo mediante la

seleccion de entidades de interés publico. Parece relevante mencionar que la clasificacion en
categorias realizada por Bloomberg coincide en gran medida con la utilizada por Julia Anna Bingler,
Mathias Kraus y Markus Leippold para desarrollar el algoritmo ClimateBert, los cuales utilizaron
informes anuales de las empresas para extraer manualmente frases relacionadas con cada uno de los
subelementos en los que se divide el “Task Force on Climate-related Financial Disclosures” y

posteriormente sacar conclusiones para cada uno de los sectores mencionados.

Una vez agrupadas las empresas en diversos sectores, el andlisis empirico a realizar exigia hacer
previamente una preseleccion de términos climaticos cuya frecuencia se pretendia medir. La seleccion
de la terminologia se ha llevado a cabo en dos fases, refiriéndose la primera de ellas a la obtencion de
un diccionario climatico genérico aplicable a todos los sectores mencionados y la segunda a una
mayor concrecion de ese diccionario genérico para cada uno de los sectores concretos, con el objetivo

de enriquecer el andlisis y hacerlo més ajustado a las particularidades de cada sector.
2.2.1 Seleccion del diccionario climatico genérico

La primera seleccion ha consistido en concretar aquellos términos climaticos significativos cuya
mayor o menor recurrencia en los informes empresariales pudiera ser indicativa de un mayor

compromiso empresarial con las obligaciones divulgativas. Por esa razon, para la eleccion de este
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primer grupo de términos se ha decidido acudir a las obligaciones concreta recogidas en la ley en

relacion a las cuestiones medioambientales.

A este respecto, la Directiva sobre informacion no financiera establece que “En caso de que se exija a
las empresas la elaboracién de un estado no financiero, dicho estado debe incluir, en lo que atafie a
cuestiones medioambientales, informacion detallada sobre los efectos actuales y previsibles de las
actividades de la empresa en el medio ambiente, y, en su caso, la salud y la seguridad, el uso de
energia renovable y/ no renovable, las emisiones de gases de efecto invernadero, el consumo de agua

y la contaminacion atmosférica™’

. Por su parte, la Ley 11/2018 desarrolla con mayor nivel de detalle
en su articulo 2.6 el contenido minimo a incluir en los EINF, especificando qué tipo de informacion es
necesario divulgar en cuanto a la contaminacion, economia circular y prevencion de residuos, el uso
sostenible de recursos, el cambio climatico, y la proteccion de la biodiversidad. Asimismo también se
ha recurrido a las mencionadas Directrices no vinculantes sobre la divulgacion de informacion no

financiera, las cuales también especifican el contenido medioambiental que se debe concretar*®.

En base a lo contemplado en ambos textos legales, se ha llevado a cabo una seleccion de un
diccionario climatico genérico conformado por un total de 30 términos que se detallan a continuacion
ordenados alfabéticamente: “agua”, “ahorro energético”, “areas protegidas", “biodiversidad”, “cambio
climatico”, ‘“carbono”, ‘“certificacion ambiental”’, ‘“clima”, ‘“consumo”, ‘“combustible”,
“contaminacion”, ‘“desechos”, ‘“economia circular”, “economia baja en carbono”, ‘“efecto
invernadero”, “eficiencia energética”, “energias renovables”, “energia”, “gases”, “gei”, “huella de
carbono”, “impacto ambiental”, “medio ambiente”, “medioambiente”, “residuos”, “reciclaje”,
“reutilizacion”, “riesgo ambiental”, “ruido”, ‘“sostenibilidad. Los términos “medio ambiente” y
“medioambiente” aparecen duplicados con caracter intencional puesto que se consideran términos de
gran relevancia que son utilizados de diversa forma en los distintos informes. Lo mismo ocurre con el

término “gases de efecto invernadero”, el cual, tras realizar un primer andlisis exploratorio de los

textos, aparece en multiples ocasiones bajo su forma abreviada “gei”.
2.2.2  Seleccion del diccionario climatico especifico para cada sector

Una vez seleccionados los 30 términos aplicables al andlisis de frecuencias para cada uno de los
sectores, parecia interesante y enriquecedor para el andlisis realizar una seleccion de otros 5-10
términos que se ajustaran a cada sector concreto de actividad y que permitiera por tanto dilucidar si
existen ciertos términos especificos a los que cada perfil de empresas recurren con mayor frecuencia

para poner de cara al publico el impacto de su actividad en el medioambiente.

47 Preambulo de la Directiva 2014/95/UE del Parlamento Europeo y del Consejo de 22 de octubre de 2014
8 Comunicacion de la Comision: Directrices sobre la presentacion de informes no financieros (Metodologia para la
presentacion de informacion no financiera) (C/2017/4234, 5 de julio de 2017), articulo 4.2 a).
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Para la seleccion de este diccionario se han llevado a cabo diversos pasos consecutivos. En primer
lugar, de cada uno de los sectores mencionados se ha identificado aquella empresa que, en funcion de
la valoracion concedida por Bloomberg, tenia una puntuacion mas alta en cuanto a su “Environmental
disclosure” de 2021. A este respecto, la herramienta Boomberg ofrece métricas ASG y puntuaciones
de divulgacion para mas de 11.800 empresas en mas de 100 paises. Para la obtencidon de estos ratios
en materia de divulgacion, los analistas de bloomberg estandarizan los datos ASG declarados por las
empresas, asegurandose de que cubren como minimo el 80% de las operaciones de la empresa para
que sean representativos con el impacto operativo de la misma y actualizan constantemente los datos
comunicados por la empresas a través de sus sitios web, fuentes de noticias o archivos corporativos.
De esta manera, la puntuacion disponible en Bloomberg es una fuente fiable e indicativa del nivel de

compromiso de las compaiiias con sus deberes de divulgacion en materia de sostenibilidad.

El objetivo de esta seleccion consistia en obtener para cada sector un referente de “buena
divulgacion”, para posteriormente realizar un primer analisis exploratorio de sus EINF que permitiera
identificar términos especialmente frecuentes y, por tanto, indicativos de transparencia para ese sector
concreto. A este sentido, una vez identificada la empresa mejor puntuada de cada sector, se ha
protagonizado un tratamiento y procesamiento de text mining de sus textos, en concreto del EINF de
2021, al ser el mas reciente. En este sentido, tras convertir el EINF de las 11 empresas en un formato
de texto que pudiera ser analizado por R-Studio, en andlisis del texto se ha llevado a cabo haciendo

uso de dos paquetes fundamentales: “udpipe” y “quanteda”.

A continuacion se expone una descripcion genérica del andlisis realizado para cada una de las 11
empresas para la identificacion de términos especificos, que serd posteriormente resumido en formato
tabla. Adicionalmente se escoge como modelo y referente el sector “Salud”, para mostrar el resultado
de las graficos obtenidos. En este sector, la empresa con mayor puntuaciéon en Bloomberg es

“Grifols”, sobre cuyo EINF de 2021 se han aplicado los paquetes que se describen a continuacion.

Disclosure Score for GRF SM Equity | FA ESG »
As C

###1. Primer andlisis explotorio: Eleccion del diccionario [g=8 e E Disclosure

##Cogemos de referencia a la empresa Grifols: Score 66.45 62.44 66.45

url_diccionario<-"Grifols/2021.pdf"
Grifols_2021<-pdf_text(url_diccionario)
Grifols2021<-paste(Grifols_2021,collapse =" ")

[
I L

a. Paquete udpipe

LibraryCudpipe) El paquete “udpipe” permite la tokenizacion, el

ud_model <- udpipe_download_model(language = "spanish")
ud_model <- udpipe_load_model(ud_model$file_model)

X <- udpipe_annotate(ud_model, x = Ferrovial_2021)

X <- as.data.frame(x)

etiquetado, la lematizacion y el analisis sintactico
de las dependencias del texto en bruto, lo que

constituye una parte esencial del procesamiento del lenguaje natural (en adelante, NLP).
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La aplicacion de este paquete requiere de la seleccion de modelos preentrenados basados en bancos de
arboles de dependencias universales disponibles en mas de 65 idiomas, eligiéndose para este analisis
concreto el idioma “espafiol”. Tras la especificacion del idioma y la descarga de cada documento (en
nuestro caso, el EINF de 2021 de cada una de las 11 empresas identificadas con maxima puntuacioén
dentro de cada sector), se constituye un data frame que tiene dos campos fundamentales: una etiqueta
de partes universales del lenguaje denominada “upos” y un campo que conforma la raiz de cada token
o palabra en el texto, denominado “lema”. Dichos campos ofrecen un amplio abanico de posibilidades

de analisis.

En primer lugar se ha llevado a cabo un andlisis estadistico de frecuencia de términos,
distinguiéndose entre sustantivos (NOUN) y adjetivos (ADJ), lo cuales se consideran las etiquetas
gramaticales “POS”* mas relevantes a efectos analiticos para este caso concreto. Con la obtencion de
graficos de frecuencias de ambas categorias gramaticales se ha realizado una primera aproximacion al
contenido gramatical del texto, identificandose términos climaticos relevantes para cada uno de los
sectores de empresas. Si bien es cierto que la mayoria de los términos obtenidos estaban ya recogidos
en el diccionario genérico previamente descrito, en multiples ocasiones este andlisis ha permitido
identificar términos concretos que no habian sido contemplados y que son en definitiva indicativos de

expresiones a los que las empresas recurren para explicar su impacto medioambiental a la sociedad.

#Frecuencia nombres
library(lattice)

stats <- subset(x, upos %in% c("NOUN"))
stats <- txt_freq(stats$token) stats <- txt_freq(stats$token)

stats$key <- factor(statsSkey, levels = rev(stats$key)) statsSkey <- factor(statsSkey, levels = rev(statsskey))
barchart(key ~ freq, data = head(stats, 30), col = "deepskyblue4", bar‘char‘t(ke)'l ~ f‘r:eq,' d‘_’t“ = P]ead(stats, 302’ col = ﬁeepp1nk3. '
main = "Nombres mds recurrentes”, xlab = "Frecuencia") main = "Adjetivos mds recurrentes", xlab = "Frecuencia")

#Frecuencia adjetivos
stats <- subset(x, upos %in% c("ADJ"))

Nombres mas recurrentes

L L L L Adjetivos mas recurrentes

personas
plasma 3
pacientes
compromiso
salud

sostenible
social
corporativo
plasmaticas
Informe v global
valor 5 humanos
desarrollo | homano
donantes plasmaticos
centros corporativa
innovacion ambiental
millones principales
derechos largo
aaaaaa

principios
compaiiia
través

climatico
sociales
diferentes
formacion stico

medicamentos Anual
oportunidades internos
Politica H productivas
gestion 1 natural
iniciativas ' ::-2::
instalaciones
forma
sociedad l
gobierno
impacto

locales
ambientales
posibles
total
continua
bienestar Principales
sequridad profesional
actividad ) ! y i}
i . . . r 10 15 20 25
20 30 40 50 Frecuencia

Frecuencia

49 El término POS (Part-of-speech tagging) hace referencia al etiquetado gramatical utilizado en lingiiistica computacional,
el cual asigna o etiqueta cada una de las palabras de un texto a su categoria gramatical correspondiente.
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Para el caso concreto del sector de la salud, de este primer andlisis estadistico de frecuencias se
identifican todos los términos (tanto nombres como adjetivos) relacionados con el medioambiente:

", ¢

"impacto"; “seguridad”; "sostenible"; "ambiental"; "climatico".

El siguiente paso ha consistido en identificar “palabras clave”. Si bien las estadistica de frecuencia de
palabras son un analisis interesante como primer acercamiento al contenido de un texto, en ocasiones
las palabras solo tienen sentido en combinacidn con otras palabras, para lo cual es necesario detectar
dichas conexiones. Esta identificacion de binomios es muy relevante en el analisis empirico que se
pretende con el trabajo, puesto que muchos de los términos climaticos indicadores de una mayor
divulgacion medioambiental no son palabras aisladas, sino agrupaciones de una o varias palabras que

solo juntas adquieren el sentido necesario para ser sometidas a analisis.

El paquete udpipe ofrece diversos métodos para la identificacién de términos clave en el texto, y en
este caso concreto se ha hecho uso del algoritmo RAKE (Rapid Automatic Keyword Extraction), el
cual identifica secuencias de palabras que se suceden en un texto. En concreto, el algoritmo selecciona
los términos clave candidatos buscando secuencias contiguas de palabras que no contengan palabras
irrelevantes, calcula la puntuacion para cada palabra que forma parte de cada uno de los términos
clave buscando cuantas veces se produce cada palabra y cuantas veces coincide con otras palabras y
finalmente, asigna una puntuacion RAKE al término clave completo, sumando las puntuaciones de
cada una de las palabras que lo definen. Estos términos clave resultante se devuelven en forma de data

frame con su puntuacion RAKE.

En este caso se ha aplicado el algoritmo RAKE para la identificacion de secuencias de palabras que
contuvieran un nombre seguido de un adjetivo, lo que ha permitido identificar bigramas tales como
“contaminacion luminica”, “parque fotovoltaico” o “recursos hidricos”. Para esta preseleccion se han
elegido unicamente aquellas combinaciones de palabras que aparecieran con una frecuencia superior a
3 veces, realizandose un grafico con los 30 términos clave mas recurrentes e identificados por el

algoritmo RAKE.

# RAKE

stats <- keywords_rake(x = x, term = "lemma", group = "doc_id",
relevant = x$upos %in% c("NOUN", "ADJI"))

stats$key <- factor(stats$keyword, levels = rev(stats$keyword))

barchart(key ~ rake, data = head(subset(stats, freq > 3), 30), col = "coral isssion

main = "Keywords identificadas por el algoritmo RAKE", i
xlab = on

"Rake™)
Para el caso ejemplificativo del sector de la salud, la

aplicacion del algoritmo permite identificar los siguiente

bigramas relacionados con el medioambiente: "cambio

climético" "impacto ambiental"; "crecimiento
b b

sostenible"; "desarrollo sostenible"; "negocio sostenible".
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Para completar el analisis mencionado, el paquete udpipe también permite la posibilidad de identificar
coocurrencias, entendiendo como tales el niimero de veces que cada término coocurre con otro
término en una misma frase. A este respecto, el andlisis de co-ocurrencia enriquece la pre-seleccion
de términos clave llevada cabo por el algoritmo RAKE al identificar aquellos términos del texto que
aparecen la gran mayoria de las veces seguidos por otro término, y que por tanto tendria mas sentido
analizarlos como agrupaciones que como palabras en solitario. En concreto, se ha calculado la
coocurrencia de palabras de un tipo especifico de POS, que incluye nombres y adjetivos, y se ha
especificado la distancia a las que se quiere medir el “seguirse unas a tras” mediante la especificacion
del skipgram (skipgram = 1, lo que significa mirar a la siguiente palabra y a la que le sigue).

#Palabras que siguen una a la otra (coocurrencia)

cooc <- cooccurrence(x$lemma, relevant = x$upos %in% c("NOUN", "ADJ"), skipgram = 1)
head(cooc) -

Grifico de co-ocurrencia

wordnetwork <- head(cooc, 15)

wordnetwork <- graph_from_data_frame(wordnetwork) ‘ ' —
ggraph(wordnetwork, layout = "fr") +
geom_edge_link(aes(width = cooc, edge_alpha = cooc)) + ', =
geom_node_text(aes(label = name), col = "darkred", size = 4) + ”I‘ " -
theme_graph(base_family = "Arial Narrow") + 7 ) ’
labs(title = "Grafico de co-ocurrencia", subtitle = "Nombres y adjetivos") - ’//
—

En el sector de la salud, la identificacion de coocurrencias implica la seleccion de un término ya

incluido en el diccionario climatico: “cambio climatico”.

Finalmente, en el procesamiento del texto con el paquete udpipe se ha realizado también un analisis de
correlaciones de palabras clave, entendiendo como tales términos que estdn juntos en un mismo
documento o frase. A diferencia del analisis de coocurrencias, el cual se centra en la frecuencia con la
que dos términos aparecen seguidos en el texto, las medidas de correlacion también pueden ser altas si
dos términos ocurren un pequefio nimero de veces en el texto pero siempre aparecen juntos. En
analisis de correlacion llevado a cabo para cada una de las 11 empresas preseleccionadas no ha sido
muy determinante a la hora de identificar bigramas climéaticos, si bien ha sido un paso relevante para
descartar que no se estaban escapando de nuestro alcance ciertos términos que se debieran analizar de
manera conjunta. Tal y como se puede observar en el caso ejemplificativo que se expone referente al

sector de la salud, no se identifica ningin término climatico en este caso.

#Correlacidn > head(y)

x$id <- unique_identifier(x, fields = c("sentence_id", "doc_id"))

dtm <- subset(x, upos %in% c("NOUN", "ADJ")) tef’ml ter‘mZ cooc
dtm <- document_ter‘m_freql_Jencies(dtm, document = "id", term = "lemma") 14862 anual deta'l'le ®.9475586
dtm <- document_term_matrix(dtm) .

dtm <- dtm_remove_lowfreq(dtm, minfreq = 5) 55666 hOJG ruta 0.9117989
termcorrelations <- dtm_cor(dtm) .

y <- as_cooccurrence(termcorrelations) 60338 plantllla tasa 0.8575439
y <- subset(y, terml < term2 & abs(cooc) > 0.2) P

Y < ylorderCabsCyScooc), decreasing = TRUE). ] 21029 clinico ensayo 0.8558258
head(y 38750 euro millén 0.8477999

46473 largo plazo 0.8384779
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b. Paquete quanteda

El segundo anélisis exploratorio para la seleccion de términos relevantes del diccionario climéatico
implica el uso del paquete quanteda, el cual contiene multitud de funciones orientadas a text mining. A
efectos de Machine Learning el tratamiento con datos numéricos, loégicos o categoéricos es mas
sencillo en cuanto que los datos se encuentran recogidos en formato de tablas con campos
preestablecidos, que estan ordenados para su analisis. Sin embargo, tal y como pone de manifiesto este
trabajo, gran parte de la informacion comunicada por las empresas viene en forma de texto, la cual es
una forma de dato no estructurado que tiene una estructura lingiiistica entendible para los humanos
pero no para los ordenadores, razén por la cual, se ha recurrido al paquete quanteda que permite

realizar un preprocesamiento del texto previo a su tratamiento.

En concreto, se pretende obtener un grafico de nube de palabras que permita contemplar de manera
rapida y visual las palabras més frecuentes en el texto e identificar todas aquellas que estan
relacionadas con el medioambiente. Siendo el proposito comun al establecido para el andlisis con
udpipe, el paquete quanteda permite llevar a cabo una limpieza del texto previa a la identificacion de
los términos mas frecuentes en el mismo. Consecuentemente, se ha aplicado como un analisis
alternativo al realizado con udpipe, y la utilizaciéon de ambos paquetes permite obtener una imagen
completa de aquellos términos que seria relevante afiadir al diccionario climético genérico. Se expone
a continuacion los pasos que conforman el analisis, utilizando de nuevo como caso ejemplificativo el

sector de la salud.

Para llevar a cabo este andlisis, el primer paso
##Analisis con el paquete quanteda

#Crear el corpus necesario ha sido crear un “corpus”, entendiendo

library(quanteda) como tal una coleccion de documentos que contenga
micorpus<-corpus(Grifols2021) los datos de texto, y que esta compuestos por tokens
summary(micorpus) o

tokens(micorpus) o palabras individuales. En este caso, se ha llevado a

cabo un andlisis individualizado de cada empresa

preseleccionada por sector, por lo que el corpus contiene inicamente un documento.

Un vez creado el corpus, se ha transformado su formato tradicional en un #Crear DTM

formato tabla o matriz, donde cada fila se corresponde con un documento  DTM<-dfm(mico rpus)
y cada columna con las variables concretas o tokens. Esta unidad dim(DTM)
featnames(DTM)

analitica sobre la que se ha realizado la limpieza el texto se denomina

Document Term Matrix (en adelante, DTM).

Para la construccién de las variables, se ha recurrido al denominado Bag of Words, donde cada

documento se trata como un conjunto de palabras individuales ignorando la estructura y orden de las
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mismas. Para ello es necesario hacer una previa limpieza del texto que permita reducir el enorme

volumen de variables o tokens que aparecen en el corpus.

El primer paso ha consistido en quitar los numeros y signos de puntuacion, carentes de relevancia para
este analisis. Posteriormente se ha reducido la dimension de la matriz quitando los denominados
“stopwords”, entendiendo como tales palabras vacias que por si solas no tienen un significado, sino
que modifican o acompafian a otras, estando normalmente conformadas por articulos, pronombres,
preposiciones, adverbios o incluso algunos verbos. R incorpora un listado de stopwords en espaiol,
que ha sido posteriormente enriquecido con palabras concretas,, incluyendo el nombre de la empresa

e XN 9

de cada sector y el siguiente listado: “Espafia”, “compaifiia”, “informe”, “afio”, “prélogo”,
“informacion”, “negocio” o “grupo”. La seleccion de estas palabras ha sido fruto de diversos analisis
y pruebas con R-Studio, en los cuales se ha podido comprobar que eran palabras muy frecuentes en la
mayoria de los textos y que no aportaban valor para el analisis que se pretende. Finalmente, el paso
ultimo para la limpieza del texto ha consistido en quitar los ordinales y letras aisladas del mismo, que

entorpecen y obstaculizar el andlisis términos relevantes. Una vez llevado a cabo este andlisis se ha

podido obtener una nube de palabras para cada sector de empresas

# Quitamos numeros y puntuacién # Quitamos stopwords
DTM<-dfm(micorpus,remove_numbers = TRUE, remove_punct = TRUE ) DTM<-dfm(DTM, remove= stopwords("spanish"))
dim(DTM) dim(DTM)

featnames(DTM) featnames(DTM)

#Quitamos nuestra lista de stopword

# Consideramos la palabra Grifols, Espafia, compafiia, informe, afo, prélogo, informacién, negocio, grupo

mistopwords<-c(stopwords (language="spanish"), "Grifols","Espafia", "compaiiia","informe","ano","prélogo","informacion","negocio","grupo")
DTM<-dfm(DTM, remove= mistopwords)

dim(DTM)

# Quitamos ordinales y letras aisladas

DTM<-dfm_select(DTM, pattern = c("[0-9]+(?:stl| stindl ndlrdl rdlthl thls)","\\b[a-zA-Z]\\b" ), selection = "remove", valuetype = "regex")
dim(DT™M)

featnames(DTM)

# Nube de palabras: palabras que se repiten 4 veces o mds

set.seed(123)

textplot_wordcloud(DTM, min_count=4, min_size=1.5, color=c('pink', 'red','green', 'purple', 'orange', 'blue'))

En definitiva, tras la limpieza y reduccion sucesiva de la

global

dimension de la matriz originaria, se obtiene una nube traves
de palabras con la que se pueden identificar rapidamente politica 58
S , , plasma g
aquellos términos mas frecuentes en el texto y que estan
relacionados con el clima. Para el sector de la salud, tal s , ®
g8 compromiso 2
y como se muestra en la imagen, el procesamiento del s | 2
Q
. . . . . ods )
texto ha llevado a identificar el siguiente listado de donantes §

innovacion

palabras: "sostenible"; "impacto", sostenibilidad";

emisiones

gestion
"emisiones"; "ods".

derechos
millones
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c. Conclusiones del andlisis derivado de la aplicacién de ambos paquetes

El procesamiento del texto llevado a cabo a través de técnicas de fextmining ha permitido identificar
un conjunto de términos relevantes asociados a cada sector empresarial y cuya frecuencia relativa
también se ha analizado junto con los términos contenidos en el diccionario climatico genérico. Se
expone a continuacion un formato tabla en el que se indica para cada sector la empresa con la
puntuacioén de environmental disclosure mas alta y que por tanto se ha sometido al andlisis con

paquetes udpipe y quanteda, y el conjunto de palabras que conforman ese diccionario especifico.

Este diccionario de términos especifico es dispar, habiéndose seleccionado tanto sustantivos como
adjetivos en los casos en los que dicha seleccion fuera relevante, asi como palabras singulares y bi-
gramas. Adicionalmente, se ha pretendido respetar los términos exactos resultantes del analisis, razon
por la cual la seleccion en ocasiones implicada el uso del plural y en otras del singular. Los graficos de
frecuencias y nubes de palabras mencionados en el andlisis aparecen recogidos en el Anexo II

categorizados por sectores.

Sector Empresa Puntuacion Diccionario especifico de términos
E Disclosure
Servicios  de | Mediaset | 65.39 “Emisiones de carbono”, “Emisiones de gases”,
Comunicacion “Emisiones GEI”, “Emisiones contaminantes”,

“Recurso natural”, “Calentamiento global”, “Gri”

Consumo Melia 66.23 “Emisiones de carbono”, “Emisiones de gases”,
discrecional “Emisiones GEI”, “Emisiones contaminantes”,

“Estrés hidrico” “Gri1”

Consumo  de | Ebro 74.32 “Impactos medioambientales”, “Criterios
productos Foods medioambientales”, ‘“Medioambientales”, “Riesgos
basicos climaticos”, “Sostenible”

Energia Repsol 56.78 “Emisiones de carbono”, “Emisiones de gases”,

“Recurso natural”, “Recurso hidrico”, ‘“Parque
eolico”, “Generacion eléctrica”, “Comunidad solar”,

“Transicion energética”, “Gri”

Finanzas Mapfre 46.27 “Panel solar”, “Riesgos ambientales”, “Sostenible”,

CéGri7” “OdS”

Salud Grifols 66.45 “Emisiones de carbono”, “Emisiones de gases”,
“Impacto ambiental”, “Crecimiento sostenible”,

b 1Y

“Desarrollo sostenible”, “Sostenible”, “ods”, “gri”
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Industria Ferrovial | 70.34 “Estrés  hidrico”,  “recurso  hidrico”, “plant

1Y b 1Y

fotovoltaica”, “ags”, “ambiental”, “gri”

Informacién Amadeus | 47.48 “Emisiones de carbono”, “Emisiones de gases”,
tecnologica “Eficiencia energética”, “Riesgos ambientales”,

“Amiental”, “Taxonomia”, “Co02”, “Gri”

Materiales Aerinox | 64.69 “Emisiones de carbono”, “Emisiones de gases”,
“Impactos medioambientales”, “Sostenible”,

“Ambiental”, “Gri”

Servicios Iberdrola | 73.33 “Emisiones de carbono”, “Emisiones de gases”,
publicos “Parque eolico”, “Accion climatica”, “Hidrogeno

verde”, “Parque natural”, “Ambiental”, “Sostenible”,

“Gri”

Otros Minersa | 38.81 “Emisiones de carbono”, “Emisiones de gases”,
“Impacto medioambiental”, “Objetivo
medioambiental”, ‘“ambiental”, “co2”, “clima”,
“sostenible”

2.3 Analisis de frecuencias con el paquete “quanteda”

Tras seleccionar el diccionario climatico conformado por una parte genérica y otra especifica adaptada
a cada sector, el siguiente paso del andlisis ha consistido precisamente en obtener la frecuencia con la
que dichos términos aparece en los informes antes y después de 2018, para posteriormente aplicar un
contraste de proporciones entre ambos momentos temporales que permita obtener conclusiones sobre
si ese cambio es significativo o no a distintos niveles de significacion. Consecuentemente, se han
realizado el andlisis de frecuencias para cada sector dos veces consecutivas: la primera de ellas
incorporando todos los informes de las empresas que lo conforman previos a 2018 (incluyendo los
afios 2016 y 2017) y la segunda vez aplicando el mismo cédigo, pero utilizando como texto los EINF

del listado de empresas desde los afios 2018 a 2021.

Para poder llevar a cabo dicho andlisis, el primer paso ha consistido precisamente en cargar todos los
datos ordenador en carpetas a través de la funcidon “readtext” y posteriormente aplicar el comando
“collapse” para que R-Studio interprete ese bloque de informes previos o posteriores a 2018 como un

unico texto sobre el que poder construir la matriz de frecuencias.
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Se toma de nuevo como ejemplo el Sector de la

Salud conformado por un total de 8 empresas. De

library(readtext)
S_Pre<-readtext("Antes_2018") esta manera, todos los informes de las 8 empresas
S_Pre2018<-S_Pre[, "text"]

S_Pre2018<-paste(S_Pre2018,collapse =" ")

str(S_Pre2018) denominada “Antes 2018 y todos los posteriores

previos a 2018 se agrupan bajo una carpeta

> S_Pre . . « 9
readtext object consisting of 16 documents and @ docvars. ba_]O una Carpeta denominada DespueS_ZOIS .

doc_id text

Almirall_2016.pdf "\"\n\n\n\n\n\n\n\n\n\n\"...
Almirall_2017.pdf "\" inherente\"...
Baviera_2017.pdf "\"\n\n\n\n\n\n\n\n\n\n\"...

Faes_2016.pdf \"INFORME DE\"...
Faes_2017.pdf \"INFORME DE\"...
Grifols_2016.pdf "\"120 \"...

La funciéon “readtext” lee cada una de las carpetas y permite crear un objeto conformado por 16
documentos en el caso de la primera (8 empresas x 2 informes por empresa correspondientes al
periodo 2016-2017) y 32 en el caso de la segunda (8 empresas x 4 informes por empresa
correspondientes al periodo 2018-2021). Posteriormente se extrae el texto y se hace uso de la funcion

“collapse” para conformar un tnico texto.

Con caracter previo a la construccion del corpus y la matriz de frecuencias, es necesario convertir
ciertas palabras del texto en términos conformados por una o varias palabras, para que posteriormente
se pueda analizar su frecuencia. La funcion gsub permite identificar dichas agrupaciones y
convertirlas en un Unico término separado por el simbolo “ . Dicha funcion se ha aplicado para los
términos incluidos tanto en el diccionarios genérico como en el especifico, tantas veces como
bigramas o trigramas tuvieran. A modo ejemplificativo, detalla el codigo aplicado para los términos

recogidos en el diccionario del sector Salud.
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##Gsub: diccionario genérico

S_Pre2018<-gsub("ahorro\\senergético", "Ahorro_energético",S_Pre2018, ignore.case = TRUE)
S_Pre2018<-gsub("dreas\\sprotegidas", "Areas_protegidas",S_Pre2018, ignore.case = TRUE)
S_Pre2018<-gsub("cambio\\sclimatico", "Cambio_climatico",S_Pre2018, ignore.case = TRUE)
S_Pre2018<-gsub("certificacién\\sambiental"”, "Certificacion_ambiental",S_Pre2018, ignore.case = TRUE)
S_Pre2018<-gsub("economia\\scircular", "Economia_circular",S_Pre2018, ignore.case = TRUE)
S_Pre2018<-gsub("economia\\sbaja\\sen\\scarbono", "Economia_baja_en_carbono",S_Pre2018, ignore.case = TRUE)
S_Pre2018<-gsub("efecto\\sinvernadero", "Efecto_invernadero",S_Pre2018, ignore.case = TRUE)
S_Pre2018<-gsub("eficiencia\\senergética", "Eficiencia_energetica",S_Pre2018, ignore.case = TRUE)
S_Pre2018<-gsub("energias\\srenovables", "Energias_renovables",S_Pre2018, ignore.case = TRUE)
S_Pre2018<-gsub("huella\\sde\\scarbono", "Huella_de_carbono",S_Pre2018, ignore.case = TRUE)
S_Pre2018<-gsub("impacto\\sambiental", "Impacto_ambiental",S_Pre2018, ignore.case = TRUE)
S_Pre2018<-gsub("medio\\sambiente", "Medio_ambiente",S_Pre2018, ignore.case = TRUE)
S_Pre2018<-gsub("riesgo\\sambiental", "Riesgo_ambiental",S_Pre2@18, ignore.case = TRUE)

##Gsub: diccionario Sector salud

S_Pre2018<-gsub("emisiones\\sde\\scarbono", "Emisiones_de_carbono",S_Pre2018, ignore.case = TRUE)
S_Pre2018<-gsub("emisiones\\sde\\sgases", "Emisiones_de_gases",S_Pre2018, ignore.case = TRUE)
S_Pre2018<-gsub("impacto\\sambiental"”, "Impacto_ambiental",S_Pre2018, ignore.case = TRUE)

S_Pre2018<-gsub("crecimiento\\ssostenible", "Crecimiento_sostenible",S_Pre2018, ignore.case = TRUE)
S_Pre2018<-gsub("desarrollo\\ssostenible", "Desarrollo_sostenible",S_Pre2018, ignore.case = TRUE)

Una vez realizadas tales modificaciones se ha procedido a crear el corpus haciendo uso del paquete
quanteda. Haciendo “summary” del corpus se puede observar que todos los informes estan contenidos

en un unico texto, detallindose en concreto el numero de tokens o palabras que lo conforman.

En este caso no es necesario

##Crear el corpus > summary(corpus)

library(quanteda) Corpus consisting of 1 document, showing 1 document: . . .

corpus<-corpus(S_Pre2018) realizar una limpieza del texto

summary(corpus) Text Types Tokens Sentences

tokens(corpus) textl 12610 136278 3557 puesto que ya S€ han
#Crear DTM preseleccionado los términos

DTM_S_Pre2018<-dfm(corpus)
dim(DTM_S_Pre2018)

frecuencias<-topfeatures(DTM_S_Pre2018,136278) analizar. Por lo tanto, el
siguiente  paso  seria la

cuya frecuencia se quiere

constitucion de la matriz de frecuencias “dtm” y la definicion de la variable “frecuencias” en la que se

contienen las frecuencias de todos los tokens que conforman el texto.

#Analisis de palabras del diccionario %;";;l:gr;(—:{(;;E";;éliu_de_carbono"] De esta manera, se ha obtenido la
. . . frecuencias["impacto_ambiental™] . .
frecuencias["agua’] frecuencias["medio_ambiente"] frecuencia absoluta de todos los términos

frecuencias[ "ahorro_energético"]

N . . . frecuencias["medioambiente"]
frecuencias["areas_protegidas"]

frecuencias[ "biodiversidad"] frecuencias["residuos”] del diccionario, tanto los que conforman
frecuencias["cambio_climatico"] Er‘ecuenC}asE reClC.{aJe ] :

frecuencias["carbono"] recuencias["reutilizacioén" . : . o
frecuencias["certificacion_ambiental"] frecuencias["riesgo_ambiental"] el d10010nar10 gener1c0 como IOS
frecuencias["clima"] frecuencias["ruido"] . . i

frecuencias["consumo"] frecuencias["sostenibilidad"] identificados especificamente para cada
frecuencias[ "combustible"]

frecuenciasf’contaminacién"] nalisis de palabras: Salud sector a través de la técnica de NLP
frecuencias["desechos"] ‘ecuencias["emisiones_de_carbono"]

frecuencias["economia_circular"] ‘ecuencias["emisiones_de_gases"] . « . 9
frecuencias["economia_baja_en_carbono"] ecuencias["emisiones"] reallzada con IOS paquetes udplpe y

frecuencias["efecto_invernadero"] ‘ecuencias["impacto_ambiental™]

frecuenm:.as[::eFicigncia_energetisa"] ‘ecuencias["crecimiento_sostenible"] “quanteda”. Esta frecuencia seré
frecuencias["energias_renovables”] ‘ecuencias["desarrollo_sostenible"]

:recuenqas["ener‘g:a ] ‘ecuencias|"sostenible"]
recuencias["gases"] ‘ecuencias["ods"]

frecuencias["gei" i "gri"
ecuencias["gei"] ..’ecuencias["gri"]

posteriormente utilizada para aplicar el
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contraste de proporciones.

Finalmente, con el proposito de exponer de manera visual qué términos son mas frecuentes para cada
uno de los sectores, se ha definido un grafico de frecuencias cuyo dfin esta conformado inicamente
por dichos términos analizados. La funcion textstat frequency calcula la frecuencia de los términos y
los agrupan en la variable features freq, que posteriormente serd utilizada como argumento de la
funcion ggplot para la construccion de un grafico y de puntos y uno de barras. Se muestran a
continuacion los graficos obtenidos para el sector Salud, recogiéndose en los demas casos en el Anexo

II.

# Grafico de frecuencias
DTM_S_Pre2018<-dfm_select(DTM_S_Pre2018,c("agua", "ahorro_energético","areas_protegidas","biodiversidad","cambio_climatico","

"o non non non

"medioambiente","residuos”,"reciclaje","reutilizacién","riesgo_ambiental","ruido",
features_freq<-textstat_frequency(DTM_S_Pre2018) # frecuencia de cada término y el nimero de documentos en los que aparece
View(features_freq)

#GRAFICO DE PUNTOS

ggplot(features_freq, aes(x = reorder(feature,-frequency), y = frequency)) +
geom_point() +
theme(axis.text.x = element_text(angle = 90, hjust = 1))

#GRAFICO DE BARRAS £

ggplot(features_freq, aes(x = reorder(feature,-frequency), y = frequency)) +
geom_bar(stat="identity",color="cyan4",fill="cyan3") +
facet_wrap(~ group, scales = "free") +
coord_flip() +
theme(axis.text.x = element_text(angle = 90, hjust = 1))+
labs(x = NULL, y = "Frecuencia de cada término")+
labs(title="Empresas del sector de la salud",
subtitle="Frecuencia de palabras",
caption="Informacién anterior a 2018")+
theme(axis.title.y = element_text(face="plain", vjust=1.5, size=rel(0.99)))+

.........

Empresas del se de la salud

theme (plot.title = element_text(size=rel(1.1), Froceencia do palabeas
vjust=2, al
family="Times",

hjust=0.5,
lineheight=1.5)) +
theme (plot.subtitle = element_text(size=rel(0.8),
vjust=2,
hjust=0.5,
family="Times",
lineheight=1.5)) +
theme (plot.caption = element_text(size=rel(0.6),
vjust=2,
lineheight=1.5))

Frecuencia de cada término

En el caso del sector “Salud” antes de 2018 se puede observar como son muy frecuente el término
“gri”, “sostenible” o “consumo”, mientras que otros términos como “huella de carbono” aparecen un
numero muy reducido de veces en el texto. Si bien estas frecuencias contempladas de manera aislada
no aportan mas valor que comprender qué términos son los mas utilizados por las empresas en un
momento y sector determinado, cuando sean comparados con un contraste estadistico con la
frecuencia de esos mismos términos en el texto “Despues 2018”, permitiran resolver la hipotesis

inicial planteada sobre si verdaderamente hay un cambio significativo en la actitud divulgadora del

tejido empresarial.
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2.4 Aplicacion del contraste de proporciones
2.4.1 Descripcion del contraste de proporciones

El proceso detallado culmina con la aplicacion de un contraste de proporciones, siendo este estudio
estadistico el paso decisorio para responder a la siguiente pregunta: ;Se puede afirmar con un nivel de
significacion concreto que existe un cambio en el nivel de transparencia de las empresas espafolas
sometidas a la Directiva sobre divulgacién no financiera?. A este respecto, la aplicacion de la
inferencia estadistica resulta un estudio mas enriquecedor que el resultante de un mero analisis
descriptivo, puesto que la informaciéon muestral puede emplearse para verificar la validez de una

conjetura especifica.

En concreto, el contraste de proporciones se ha realizado 11 veces para cada uno de los sectores
descritos y se ha aplicado sobre dos muestras independientes. En cada sector, la primera muestra la
conforma el texto concatenado de informes no financieros previos a 2018 y la segunda el texto
concatenado de EINF posterior a 2018. Consecuentemente, el tamafio de cada una de esas muestran se

refiere al numero total de tokens o términos que lo conforman.

Para realizar dicho contraste en R-Studio se ha hecho uso del comando prop.test, conformado por dos
argumentos: el primer argumento de la funcidon es un vector de dos coordenadas correspondientes al
numero de veces con las que el término concreto aparece en el texto antes y después de 2018 y el
segundo argumento es un vector de dos coordenadas correspondientes a los dos tamafios muestrales.
De esta manera, la obtenciéon de la frecuencia absoluta de los términos realizada con el analisis
descriptivo no permite sacar conclusiones relevantes puesto que no tiene en cuenta la longitud del
texto, para lo cual es necesario obtener la frecuencia relativa de dichos términos, tal y como hace la

funcién prop.test.

Siendo p 1 la frecuencia relativa de cada término antes de 2018 y p_2 la frecuencia relativa de ese
mismo término después de 2018, queremos contraste la hipotesis nula H 0 la cual indica que ambas
proporciones son equivalentes, \( H 0: p_1\eq p_2\) frente a la hipdtesis alternativa, la cual indica que
la primera proporcion es menor a la segunda \( H 1: p 1 <p_2). Por lo tanto, en aquellos casos en
los que el p-valor sea mayor que el nivel de significacion alpha se acepta la hipotesis nula de
equiparacion de ambas proporciones, mientras que en los casos en los que sea menor, se rechaza la
hipotesis nula a este nivel, lo que seria por tanto indicativo de una mejora en la divulgacion respecto a

ese término.

Se realiza a continuacion un analisis concreto a modo ejemplificativo, para posteriormente describir
las conclusiones a las que dichos analisis individualizados han conducido para cada uno de los

sectores. En la imagen que se adjunta se procede a analizar si la frecuencia relativo del término “agua”
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en el ambito del sector de la salud ha aumentado lo suficiente como para afirmar que ese cambio es

significativo a un nivel de confianza del 90%.

#hgua De esta manera, el término agua aparece 49 veces
x <- c(49, 385)

n <- c(136278, 431056) . . .

prop.test(x, n, alternative "less", correct = FALSE,conf.level = 0.90) en el Con_]unto de lnformes preVIOS a 2018 y 385 cn

el conjunto de EINF posteriores a esa fecha.

2-sample test for equality of proportions without continuity correction

data: x out of n

X-squared = 38.563, df = 1, p-value = 2.644e-10 Sin embargo, el tamafio de la muestra medida en
alternative hypothesis: less
90 percent confidence interval: , , . . .
-1.0000000000 -0.0004456661 numero de términos o tokens es dlferente, siendo
sample estimates:

prop 1 prop 2 .«
0.0003595591 0.0008931554 mucho mayor en el segundo caso. La funcién

calcula las frecuencias relativas y obtiene un p-valor que, en este caso concreto, es mucho menor que
el nivel de significacion 0.1. Por lo tanto, rechazamos la hipotesis nula y afirmamos que el cambio en

la divulgacion del término “agua” para el sector de la salud es significativo.

Si bien el andlisis individualizado de cada término puede no ser del todo determinante para afirmar
esta mejoraria, la aplicacion de este mismo andlisis al conjunto del diccionario climético formado por
30-40 términos permitir sacar conclusiones interesantes acerca de la efectividad regulatoria en materia
de divulgacion. En el marco de la inferencia estadistica, para al realizaciéon del contraste de
proporciones se han aplicados distintos niveles de significacion, entendiendo como tal el umbral que
permite determinar si el resultado se puede considerar estadisticamente significativo o no. En
concreto, se han utilizado los niveles de confianza del 90% (alpha=0.1), 95% (alpha=0.05) y el 99%
(alpha=0.01). A medida que aumenta el nivel de confianza, la probabilidad de rechazar la hipotesis
nula disminuye, puesto que existe una menor probabilidad de que el contraste esté en la zona de

rechazo.
2.4.2 Conclusiones obtenidas para cada uno de los sectores empresariales

A continuacion se exponen las conclusiones obtenidas para cada uno de los sectores en base a los p-
valor resultantes del contraste de proporciones realizado. En el Anexo III se recoge el resultado del

estudio estadistico para cada uno de los términos a los tres niveles de significacion.
a. Sector de Servicios de Comunicacion

La aplicacion del contraste de proporciones en el sector de servicios de comunicacion lleva a rechazar
la hipdtesis nula para mas del 80% de los términos, lo que parece ser indicativo de que si existe una
mayor transparencia de las empresas del sector en relacion a la cuestiones medioambientales. Para
este sector concreto el diccionario especifico contiene muchos términos relacionados con emisiones,
sin incluir la palabra “emisiones” en solitario, puesto que al tratarse de empresas de “Servicios de

Comunicacion”, el uso de este término podria estar relacionado con emisiones televisivas, y no con
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emisiones de carbono. De esta manera se ha analizado la frecuencia de los términos “emisiones de
29 ¢ 2 [13

carbono”, “emisiones de gases”, “emisiones gei”, y “emisiones contaminante”, rechazandose en todos

los casos la hipdtesis nula de equivalencia de proporciones antes y después de 2018.

Parece relevante resaltar que al aumentar el nivel de significacion al 99% solo dos términos del
diccionario pasan al area de “aceptar la equivalencia de proporciones”, por lo que es posible afirmar
que la mejora en la frecuencia de los términos no es una casualidad si la analizamos a nivel global.
Asimismo, en relacién a los términos cuyo p-valor lleva a aceptar la HO (“Ahorro energético”,
“Gases”, “efecto invernadero”, “Impacto ambiental”, “riesgo ambiental”, “recurso natural” y
“calentamiento global), solo en tres de ellos la frecuencia relativa del término es mayor antes de 2018
que después, pudiendo ser la razon de esto que se ha hecho mayor hincapié en dichas expresiones a la
hora de explicar el impacto y riesgos ambientales que trae consigo la actividad de la compaiia. En
definitiva, con caracter general, podemos afirmar que la obligatoriedad de la ley si ha acarreado en
este caso una mejoria, medida como una mayor presencia de palabras climaticas en los informes

empresariales.
b. Sector del Consumo discrecional

De nuevo, al aplicar el contraste de proporciones a los términos del diccionario climatico para el
sector del consumo discrecional, en mas de 80% de las ocasiones el p-valor obtenido lleva a rechazar
la hipdtesis nula a unos niveles de confianza del 90 y 95%, disminuyendo ligeramente este porcentaje
al elevar la exigibilidad al 99%. Si bien los resultados parecen indicar, por lo tanto, una mejoria en la

divulgacion, se procede a estudiar mas en detalle los términos cuya frecuencia relativa ha disminuido.

En concreto, la menor presencia de los términos “clima” y “medioambiente” no es preocupante, en
cuanto que “cambio climatico” y “medio ambiente” si que son términos mds recurrentes. Parece por
tanto que se trata de una cuestion de lenguaje y de las expresiones concretas utilizadas, mas que de

una disminucidn intencionada del uso de esos términos.

99 ¢

En relacién a los términos “ahorro energético”, “riesgo ambiental”, “emisiones de gei” y “emisiones
contaminantes” la aceptacion de la hipdtesis nula no es muy representativa, puesto que estos términos
son muy poco frecuentes en el texto anterior y posterior a 2018, lo que obstaculiza sacar conclusiones
determinantes sobre la mejoraria o empeoramiento de su presencia en los informes empresariales. Si
es cierto que disminuye la proporcion de términos como “economia baja en carbono”, “reciclaje” o
“energia renovables”, siendo la frecuencia de ambos significativamente mayor antes de la
obligatoriedad de la norma. En cualquier caso, de nuevo, la norma parece haber incentivado un mayor

uso de los términos del diccionario climatico preseleccionado.
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c. Sector del Consumo de productos basicos

En el sector del consumo de productos basicos es muy relevante resaltar que practicamente todos los
términos aumentan su frecuencia relativa después de 2018, siendo unicamente tres los que tienen un p-
valor que lleva a aceptar la hipotesis nula de equivalencia a los niveles de confianza del 90 y 95%.
Entre éstos ultimos, el término “riesgo ambiental” recogido en el diccionario genérico se encuentra
con menor frecuencia después que antes de 2018, sin embargo, el término “riesgos ambientales” que
aparece recogido en el diccionario especifico, si es mas frecuente después de 2018. Este hecho refleja
que en ocasiones los resultados del contraste pueden llevar a conclusiones sesgadas por el mero uso
del singular o plural de los términos y es por ello que parece acertado haber realizado un previo
analisis exploratorio del texto para detectar términos no contemplados en el diccionario genérico y que
era importante analizar, como en este caso. Por lo tanto, haber identificado la presencia del
mencionado término en plural ha permitido concluir que la “aceptacion de la hipotesis nula” no esta
relacionada con un empeoramiento de la divulgacion sino mas bien con la eleccion del nimero del

sustantivo.

En relacion a los otros dos términos cuyo p-valor lleva a aceptar la hipotesis nula ( “huella de
carbono” y “reciclaje” ), en ambos casos la frecuencia relativa aumenta, pero no lo suficiente como
para considerar que ha existido un cambios significativo a los niveles de confianza establecidos. Sin
embargo, si es relevante mencionar en este caso los cambios que acarrea el aumento del nivel de
confianza al 99%, elevandose el nimero de términos que se encuentran en el area de aceptacion a un
total de ocho. Por lo tanto, si bien ha aumentado la frecuencia relativa de esos términos, este aumento
no es tan significativo como para aceptarlo a todos los niveles de significacion, y por tanto, podria
deberse a una mayor repeticion de los mismos en un mismo parrafo, sin necesidad de reflejar una

mayor transparencia.
d. Sector de la Energia

Si bien en el sector de la energia la proporcion de “rechazos” de la hipotesis nula es superior a la de
113 S99 . : . R , . . . ,
aceptacion”, lo que parece indicar que a nivel genérico si que ha habido una cierta mejoria, los
resultados no son tan determinantes, existiendo mas de ocho términos cuya frecuencia relativa no solo
no aumenta sino que disminuye. Asimismo, existen otros tres factores que llevan a concluir que este

sector debe mejorar en la transparencia y divulgacion de informacion climatica en sus EINF a futuro.

La primera razon es que existen tres términos del diccionario genérico (“ahorro energético”,
“desechos” y “riesgo ambiental”) que son inexistentes tanto en el texto antes como después de 2018,
lo que lleva a pensar que las empresas energéticas, en términos generales, no acuden a los

mencionados términos en sus EINF. Si bien es cierto que comparativamente esto no indica una mejora
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0 empeoramiento, puesto que no aparecen ni antes ni después de la obligatoriedad de la norma, si que
parece relevante que no aparezcan puesto que, a pesar de no ser términos tan determinantes e
indicativos de transparencia como “cambio climatico” o “sostenibilidad”, si son términos genéricos a
los que las empresas deberian acudir para poner a disposicion del publico su politica medioambiental.
La segunda razon alude al hecho de que el aumento del nivel de significacion del 90 al 95% lleva a
aceptar la HO un ntimero relevante de veces, lo que no es comun en otros sectores. Finalmente, es
también palpable que el p-valor de los términos que conforman el diccionario especifico llevan a
aceptar en la mayoria de los casos la hipotesis nula de equivalencia, siendo reflejo de que la presencia
de esos términos que supuestamente son un indicativo de buena divulgacion, no ha mejorado a lo

largo de los afios, llegando incluso a empeorar en ciertos casos.
e. Sector Financiero

Los resultados del contraste de proporciones respecto del sector financiero son indicativos de una falta
de mejoria en la concienciacion empresarial en relacion con el medioambiente a partir de 2018. El
65% de las ocasiones el p-valor lleva a aceptar la equivalencia de proporciones y por tanto a rechazar
la mejoria en la divulgacion climatica. Asimismo, es llamativo que la aceptacion de dicha hipotesis se
puede realizar con gran seguridad puesto que los p-valores son muy altos incluso a un nivel de

significacion del 90%.

En base a estos resultados se puede concluir que, o bien las empresas del sector financiero ya eran
transparentes en sus informes anuales con sus politicas medioambientales, o que la obligatoriedad de
la ley en este caso no ha logrado el nivel de divulgacion que se pretendia. Por ello, se ha acudido a los
informes de las empresas de este sector y se ha podido comprobar que, si bien estas empresas ya eran
transparentes en cuanto a los criterios gri y ciertas cuestiones medioambientales, su divulgacion del
impacto de su actividad en el cambio climatico era escasa e insuficiente, siendo posible afirmar que
empresas como BBVA, Santander o Caixa deben mejorar la informacion medioambiental que ponen a

disposicion del publico.
f. Sector de la Salud

En linea con el Sector de la Energia, el resultado del andlisis estadistico para el sector de la salud
sugiere un cambio significativo en el nivel de divulgacion climatica, que hay que someter sin embargo
a cierto analisis en profundidad. En el marco de estudio de los términos cuyo p-valor es mayor al nivel
de significacion, la disminucion en la frecuencia relativa de los términos “ahorro energético”, “areas
protegidas”, “certificacion ambiental”, “economia baja en carbono” o “riesgo ambiental” se debe a

una falta de utilizacion de dichos términos tanto antes como después de 2018, por lo que la aceptacion
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de la equivalencia en estos casos no indica un empeoramiento en la divulgacion, sino mas bien una

omisién de estos términos por parte de las empresas de la salud en sus EINF.

En relacion con la aceptacion de la HO para el término “medio ambiente”, que en un principio podria
parecer preocupante al ser un término de tan relevancia, se compensa con el hecho de que la
frecuencia del término “medioambiente” si que aumenta significativamente después de 2018. En este
sentido, tal y como se explico en el epigrafe sobre la seleccion del diccionario climatico, algunas
empresas utilizan el término con un espacio entre ambas palabras mientras que otras no, por es
necesario analizarlos en conjunto. Asimismo, si bien es relevante mencionar la aceptacion de la
hipotesis nula para los términos “reciclaje” y “reutilizacion”, en estos casos el p-valor no es

demasiado alto como para plantearse una necesidad de mejora en su utilizacion.

En ultimo término cabe mencionar que a un nivel de confianza del 99% algunos términos como
“clima”, “desechos”, “energias renovables” o “eficiencia energética” pasan del area de rechazo al area
de aceptacion, por lo que la mejoraria en el nivel de transparencia existe pero no es absolutamente

determinante.
g. Sector Industrial

El resultado del contraste de proporciones para el sector industrial conduce, de nuevo, a apreciar una
mejora en la divulgacion puesto que aumenta en mas de 85% de los casos la frecuencia relativa de los
términos del diccionario climatico después de 2018, solo aceptindose la HO para un total de siete
términos. Asimismo, el analisis concreto de los términos cuyo p-valor lleva a aceptar la hipdtesis de
equivalencia permite concluir que dicha aceptacién no es muy significativa. Asi, algunos de estos
términos (“ahorro energético”, “economia baja en carbono”, “riesgo ambiental”), presentan p-valores
altos puesto que son términos muy poco frecuentes tanto antes como después de 2018, lo que se puede

deber a que las empresas del sector no recurren con gran asiduidad a los mismos en sus deberes de

transparencia.

Lo mismo ocurre con términos del diccionario especifico como “recurso hidrico” o “ags”, lo cuales se
habian seleccionado por ser muy frecuentes en el EINF de 2021 de la empresa como mayor
puntuacién de divulgacion en Bloomberg. Esto parece indicar que si bien suele existir una
homogeneidad en los términos climaticos utilizados por las empresas de un mismo sector, la redaccion
y terminologia de los EINF puede ser tremendamente dispar, haciéndose hincapié en ciertas ocasiones

en unos términos y otras en otros.

En relacion a la aceptacion de la HO para los términos “efecto invernadero” y “medio ambiente” es
relevante mencionar que si aumenta en gran medida, por el contrario, la utilizacién de los términos

“GEI” o “Medioambiente”, por lo que parece que la disminucion de la frecuencia se debe a una
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utilizacion concreta de la terminologia para referirse a los mismos términos. A mayor abundamiento,
las conclusiones practicamente no cambian con el aumento del nivel de confianza, por lo que todo
parece indicar que la frecuencia relativa aumenta significativamente en general, y que por tanto, la

obligatoriedad de la norma ha empujado a las empresas del sector industrial a mejorar su divulgacion.
h. Sector de la Informacién tecnoldgica

Para el sector de la informacion tecnoldgica se puede apreciar con seguridad la mejoria en la
divulgacion, rechazandose la hipotesis nula de equivalencia en todos los términos excepto en dos.
Analizando el profundidad dichos términos que son la excepcidn, la obtencién de un p-valor alto
respecto del término “ahorro energético” no refleja un empeoramiento en la frecuencia de utilizacion
del término, sino que simplemente se debe a su practica inexistencia en los informes anteriores y
posteriores a 2018 de las empresas que conforman el sector. Por su parte, el otro inico término
respecto del cual se acepta la HO para cualquier nivel de significacion es “riesgo ambiental”, lo que no
es preocupante teniendo que encuentra que “riesgos ambientales” aparece recogido en el diccionario

especifico y se encuentra en la zona de rechazo de la HO.

En lo que se refiere al aumento del nivel de significacion, los resultados solo difieren respecto de dos
términos, por lo que con caricter general, para este sector existe una clara mejora en la

concienciacion del tejido empresarial, que es cada vez mas transparente con su actuacion climatica.
i. Sector de Materiales

El resultado del contraste de proporciones aplicado al sector de materiales lleva a rechazar la hipdtesis
nula de equivalencia en la mayoria de los casos, salvo para cuatro términos concretos a los niveles de
confianza del 90 y 95%. Tras hacer un andlisis de dichos términos se obtienen las mismas
conclusiones ya mencionadas respeto del término “medio ambiente”, que en el caso de las empresas
de la informacidn tecnolédgica se utiliza sin separacion, por lo que aceptar la hipotesis nula de “medio
ambiente” no aporta informacion de gran valor y solo indica una preferencia de las empresas por
utilizar el término escrito como “medioambiente”. Respecto del términos “ahorro energético”, la
aceptacion se corresponde con una falta de utilizacion de este término tanto antes como después de
2018 y la afirmacion del nivel de equivalencia del término “ambiental” se realiza a un p-valor no
demasiado alto, lo que indica que, si bien se ha utilizado menos ese término concreto, el

empeoramiento no es llamativo.

El ultimo término con p-valor mas alto que el nivel de significacion es “gases”. Sin embargo, dado
que nos encontramos en el sector de los materiales, es probable que la utilizacién de este término en
los informes financieros no se refiere a cuestiones medioambientales, por lo que se rechaza su estudio.

Finalmente, parece relevante sefialar que en este caso aumentar el nivel de confianza si que acarrea

57



cambios importantes, llegando a cambiar el resultado para seis términos mas. Por lo tanto, aunque con
caracter general se puede observar una mejoria en el nivel de transparencia, el cambio en la frecuencia

relativa no es tan significativo como para ser aceptado a cualquier nivel de significacion.
j. Sector de Servicios Publicos

La aplicacion del campo de la inferencia estadistica para el sector de los servicios publicos conduce a
unos resultados ambiguos, en cuanto que existe una proporcion equivalente de rechazos y
aceptaciones de la hipdtesis nula de equivalencia, tanto para los términos del diccionario genérico
como para aquellos contenidos en el diccionario especifico. Consecuentemente, para esto sector no es
posible afirmar con seguridad que existe una mejora en la divulgacion derivada de un mayor uso de
ciertas palabras del diccionario climatico. Si bien en el sector financiero estas conclusiones tenian
origen en la necesidad de una mejora en la transparencia en materia de sostenibilidad, al analizar los
informes de las empresas que conforman este sector se puede observar que ya eran transparentes en
materia de sostenibilidad con anterioridad a la entrada en vigor de la Directiva de Informaciéon no

financiera, y es por ello que la “mejoria” en la divulgacion no es tan palpable como en otras ocasiones.

Para mayor convencimiento de esta idea, las empresas que conforman el sector (Iberdrola, Naturgy
Energy, Endesa, Acciona, Red Eléctrica, Enagas y EDP Renovéaveis) tienen puntuaciones elevadas en
el “E disclosure” de Bloomberg, lo que de nuevo conduce a pensar que, si bien la obligatoriedad de la
ley es relevante para garantizar la homogeneidad en la divulgacion y la transparencia respecto de la
politica medioambiental de las compaiiias, en este caso las empresas ya estaban poniendo a
disposicion del publico su compromiso con la proteccion del medioambiente, optimizando de manera

equilibrada los resultados economicos con el cuidado de la sociedad.
k. Otros

Finalmente, el analisis de este sector comprende una unica empresa, Minerales y Productos Derivados,
S.A. Con anterioridad a 2018, la informacion en materia de impacto medioambiental se encuentra
contenida en las cuentas anuales consolidadas, y superar dichos niveles de transparencia previos a
2018 no resulta una tarea compleja al ser la informacion escasa e insuficiente. En linea con este
previo andlisis exploratorio de los informes, los resultados del contraste de hipotesis en relacion con
los términos del diccionario climatico llevan a rechazar la hipdtesis nula de equivalencia para la
practica totalidad de los términos a unos niveles de confianza del 90 y 95%, cambiando ligeramente
los resultados al elevar la exigibilidad a un 99%. De esta manera, existe una clara mejoria en la
divulgacion, puesto que la empresa es obligada a ser transparente y pronunciarse sobre su gestion

ambiental, materia que era practicamente inexistente en sus informes previos a 2018.
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En cualquier caso es relevante mencionar que cinco de los términos recogidos en el diccionario
climatico no aparecen mencionados en los EINF de los afios 2018 a 2021, siendo términos relevantes
sobre los cuales la ley exige informacion, por lo que todavia queda camino por recorrer para
garantizar una plena transparencia en linea con las exigencias europeas. Estos términos son: “ahorro

b 1Y 2 ¢C

energético”, “certificacion ambiental”, “contaminacion”, “riesgo ambiental” y “ruido”.
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CONCLUSIONES

El Capitulo I del trabajo ilustra que la lucha contra el cambio climatico estd siendo abordada en la
practica europea a través de un abrumador marco regulatorio que aspira en ultimo termino a incentivar
una respuesta efectiva e inmediata por parte de los distintos actores de la sociedad. En concreto,
poniendo el foco en la mejora de la divulgacion empresarial, es la Directiva de informacién no
financiera la encargada de establecer los requisitos minimos exigibles a las compaiiias para cumplir
con su contribucion a la sociedad. Es por ello que, siendo el propoésito ultimo de este trabajo poner en
cuestionamiento la efectividad practica de la regulacion europea, el andlisis empirico descrito se
centra en la mencionada directiva para preguntarse: ;es posible afirmar que las empresas han

mejorado su divulgacion en materia medioambiental al ser obligatorio publicar un EINF?

Con caracter previo a la resolucion de dicha hipdtesis, parece esencial resaltar la importancia que tiene
en este trabajo el estudio y profundizacion del marco regulatorio europeo, el cual se concibe como un
paso necesario para poder formular la hipdtesis inicial y elegir la forma concreta de materializar el
andlisis empirico realizado. Solo mediante un estudio de la normativa existente ha sido posible darse
cuenta de su abrumadora extension para posteriormente cuestionarse su efectividad practica.
Asimismo, la profundizacion en la materia ha permitido asimilar la importancia que la UE concede a
la divulgaciéon de informacion no financiera por parte de las empresas e identificar la Directiva sobre
Informacion no Financiera como el elemento dptimo sobre el que centrar el analisis empirico. Asi, la
comparativa entre dos momentos temporales, previos y posteriores a la obligatoriedad de elaborar un
EINF, ha sido el marco idoneo para poder realizar un analisis comparativo a través del cual validar si
efectivamente existe un cambio significativo en el contenido de los informes empresariales, reflejo de

una mayor transparencia medioambiental.

No cabe olvidar que la especificacion del contenido a divulgar contemplado en la Directiva y las
Directrices de informacién no financiera que la acompanan, ha sido considerada insuficiente a ojos de
la CE, la cual ha elaborado la CSRD. Sin embargo, siendo evidente que queda un largo camino por
recorrer en la culminacion de la calidad y homogeneizacion divulgativa, el proposito de este trabajo se
consiste en analizar si la mera obligatoriedad de elaborar un EINF ha supuesto o no un cambio
significativo en la transparencia del tejido empresarial entendido como un mayor pronunciamiento en

sus informes de su gestion medioambiental.

Tras un detallado proceso de eleccion de las empresas y diccionario climatico de términos sobre los
que realizar el andlisis de frecuencias y posterior estudio estadistico, los resultados del contraste de
proporciones realizados en 11 sectores indican que, con caracter general, si que existe una mejoria en
la divulgacion de las empresas, materializada como un aumento significativo después de 2018 de la

frecuencia relativa de ciertos términos climaticos a los que las empresas deben recurrir para cumplir
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con su labor de transparencia. De esta manera, la obligatoriedad de elaborar un EINF parece que ha
incentivado un cambio relevante en la concienciacion del tejido empresarial, el cual se pronuncia cada

vez con mayor asiduidad sobre su gestion medioambiental.

El andlisis estadistico aplicado para cada uno de los 11 sectores antes y después de 2018 pone de
manifiesto que los resultados obtenidos para cada término del diccionario climatico analizados de
manera aislada pueden llevar a conclusiones sesgadas. De esta manera, tal y como se ha elaborado en
detalle en el ultimo epigrafe del trabajo, la aceptacion de la HO de un término concreto puede tener
origen en una verdadera falta de aumento de su frecuencia relativa, pero también se puede deber a una
practica inexistencia de este término tanto antes como después de 2018 o a la eleccion por parte de las
empresas de formas gramaticales distintas para referirse a los mismos términos. Es por ello que la
validacion de la hipotesis nula de este trabajo reclama un enfoque global de los resultados obtenidos,
que permita identificar tendencias generales hacia una mejoria o empeoramiento de la divulgacion en

materia medioambiental.

A este respecto, haber realizado el analisis por sectores, permite perfilar con mas exactitud dichas
conclusiones, existiendo cierta disparidad en los resultados obtenidos. Para algunos sectores es posible
apreciar una clara mejora en la divulgacioén por haber aumentado la frecuencia relativa de la practica
totalidad de los términos que conforman el diccionario climatico después de 2018 respecto de los
informes anteriores a esa fecha. Estos son el Sector del Servicio de Comunicaciones, el Sector del
Consumo Discrecional, el Sector Industrial, el Sector de la Informacién Tecnologica y el Sector de
Otros. Por su parte, el contraste de proporciones aplicado al Sector de Consumo de productos basicos,
al Sector de Salud y al Sector de Materiales refleja resultados positivos, en cuanto que se puede
rechazar la hipdtesis nula de equivalencia en la mayoria de casos. Sin embargo, el aumento del nivel
de confianza en estos casos acarrea cambios importantes para los términos del diccionario climatico,
que pasan del area de rechazo al area de aceptacion de la hipotesis nula, lo que parece indicar que, si
bien existe cierta mejoria en el nivel de transparencia, el cambio en la frecuencia no es lo

suficientemente llamativo como para ser aceptado a cualquier nivel de significacion.

Por su parte, el Sector de la Energia y el Sector Financiero presentan unos resultados mas ambiguos
que conducen a afirmar la necesidad de una mejora en la transparencia de estas empresas que no solo
no recurren con frecuencia sino que en muchas ocasiones omiten la referencia a ciertos términos
climaticos que se consideran esenciales para llevar a cabo una labor de transparencia satisfactoria. Por
ultimo, el Sector de los Servicios Publicos conforma una categoria propia en cuanto que, si bien el
resultado del contraste de proporciones conduce a afirmar que no ha existido una mejoraria
significativa en materia de divulgacion, la profundizacion en el origen de estos resultados permite

identificar que esa falta de mejoraria se debe a que las empresas ya estaban poniendo a disposicion del
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publico su compromiso con el medioambiente antes de 2018. Es por ello que no se puede conceder a

este sector una mala puntuacion, a pesar de que el cambio no sea tan palpable como en otros casos.

En definitiva, el elemento de novedad del trabajo lo constituye la hipotesis de investigacion planteada
y la aproximacion a la resoluciéon de la misma en este trabajo, el cual comienza con un analisis
exhaustivo del marco regulatorio que permite identificar el ambicioso proposito tedrico de validar la
efectividad de la regulacion medioambiental europea, y culmina con una concrecion practica y
palpable de dicho propoésito a través de una comparativa estadistica de términos climéaticos en dos
momentos temporales. Cabe concluir que, si bien es necesario mejorar en el proceso de
homogeneizacion y calidad divulgativa de la informaciéon medioambiental puesta a disposicion del
publico por el tejido empresarial, el estudio realizado conduce a apreciar un cambio significativo en
la frecuencia de términos climdaticos utilizados por las empresas y por tanto a afirmar la efectividad de

la legislacion europea en este caso.
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ANEXO I: Tabla resumen de la regulacion europea en materia medioambiental

Plan de Accion de la Comisién Europea para “Financiar el crecimiento sostenible”

Regulacién

Fecha de aplicacién

Ambito de aplicacién

Objeto de la regulacién

Directiva sobre

presentacién de
informacién no

financiera (NFDR)

Directiva 2014/95/UE del Parlamento
Europeo y del Consejo de 22 de octubre de
2014 por la que se modifica la Directiva
2013/34/UE en lo que respecta a la
divulgacion de informacién no financiera e
informaci6n sobre diversidad por parte de
determinadas  grandes  empresas y
determinados grupos

En vigor desde el 5 de diciembre de 2014,.
Disposiciones aplicables en Espaiia a partir del
ejercicio que comienza el 1 de enero de 2018 (afio
fiscal 2017)

Transposicion:

—  Articulo 4: “Los Estados miembros pondran
en vigor las disposiciones legales,
reglamentarias y administrativas necesarias
para dar cumplimiento a lo establecido en la
Directiva a mas tardar el 6 de diciembre de
2016".

—  Espaiia: Real Decreto-ley 18/2017, de 24 de
noviembre y posteriormente la Ley 11/2018,
de 28 de diciembre.

Articulo 2 Ley 11/2018 (Articulo 5 del Codigo
de Comercio):

— Entidades cuyo nimero medio de

trabajadores empleados durante el
ejercicio —por la sociedad o las
sociedades del grupo, segln el caso— sea
superior a 500

— Entidades de interés publico de

conformidad con la legislacion de
auditoria de cuentas o que durante dos
ejercicios consecutivos retinan al menos
dos de las circunstancias siguientes: (i)
total de las partidas del activo superior a
20 ME (ii) importe neto de la cifra anual
de negocios —individual o consolidado
superior a 40 ME€; y (iii) nimero medio de
trabajadores empleados durante el
ejercicio sea superior a 250.

Articulo 2.6 Ley 11/2018:

Las sociedades que formulen cuentas consolidadas
deberén incluir un Estado de Informaciéon No
Financiera con

la informaci6n necesaria para comprender la
evolucién, los resultados v la situacion del grupo, y el
impacto de su actividad respecto, al menos, a
cuestiones medioambientes y sociales

El EINF debera incluir una descripcion del modelo de
negocio del grupo empresarial, los procedimientos y
medidas adoptadas para detectar, evaluar y atenuar
los riesgos e impactos significativos, e indicadores
clave de resultados no financieros para el seguimiento
de procesos. La informacion sobre cuestiones
medioambientales incluye informacion detalladas en
las siguientes dreas: contaminacion, economia
circular, uso sostenible de recursos, cambio climético
y proteccion de la biodiversidad.

Directrices sobre la
presentacién de
informes no
financieros

e Comunicacion de la Comision:
Directrices sobre la presentacion de
informes no financieros
(Metodologia para la presentacion
de informacion no financiera)
(2017/C 215/01)

e Comunicacion de la Comision:
Directrices sobre la presentacion de
informes no financieros: Suplemento

sobre la informacion relacionada
con el clima (2019/C 209/01)

Las mencionadas comunicaciones no constituyen
normas técnicas, y su finalidad es complementar las
obligaciones de informacion no financiera recogidas
en la Directiva 2014/95/UE.

La orientacion se dirige a las sociedades
obligadas por la Directiva a divulgar
informacion no financiera en su informe de
gestion. Sin embargo, las directrices no
vinculantes podrian representar mejores
précticas para todas las sociedades que divulgan
informacién no financiera, incluidas otras no
comprendidas en el dmbito de aplicacion de la
Directiva.

Recomendaciones practicas no vinculantes para
ayudar a las sociedades a divulgar informacién no
financiera (relacionada con factores ambientales,
sociales y de gobernanza) de alta calidad, pertinente,
util, coherente y mas comparable, sobre el impacto
que las actividades de la compaiiia tienen sobre el
clima, asi como sobre los posibles riesgos que afronta
por la incidencia que el cambio climatico puede tener
en su modelo de negocio.

Directiva de
Informes de
Sostenibilidad
Corporativa de la
UE (CSRD)

Propuesta de Directiva del Parlamento
Europeo y del consejo por la que se
modifican la Directiva 2013/34/UE, la
Directiva 2004/109/CE, la Directiva
2006/43/CE y el Reglamento (UE) n.”
537/2014, por lo que respecta a la
informacion corporativa en materia de
sostenibilidad

Transmitida al Consejo y al Parlamento Europeo el
21 de abril de 2021. Disposiciones aplicables a partir
del ejercicio que comienza el 1 de enero de 2023

La presentacion de informes en materia de
sostenibilidad para PYMES se exige a partir del 1 de
enero de 2026

Transposicion:

—  Articulo 7: Los Estados miembros pondrén en
vigor las disposiciones legales, reglamentarias y
administrativas necesarias para dar
cumplimiento a lo dispuesto en los articulos 1 a
3 de la Directiva a mas tardar el 1 de diciembre
de 2022

—  Espaiia: pendiente de transposicion al
ordenamiento nacional.

Ampliacién del ambito de aplicacion de los
requisitos de presentacion de informacion en
materia de sostenibilidad a otras empresas,
incluidas todas las grandes empresas (de
acuerdo definicion Directiva de Contabilidad)
ademds de todas las empresas cotizando en
mercados regulados (excepto microempresas
cotizadas).

El 4mbito de aplicacion incluiria a las empresas
no establecidas en la UE que cotizan en
mercados regulados de la UE y a las filiales en
la UE de empresas de fuera de la UE.

Las principales novedades de obligatoriedad
empresarial introducidas son:

—  Exigir la verificacién de la informacién en
materia de sostenibilidad por un auditor

—  Especificar con mas detalle la informacion
presentada, siempre en consonancia con las
normas obligatorias de la UE, sobre la
divulgacion de objetivos de sostenibilidad y
planes de transicion verde

—  Garantizar que toda la informacion se publique
como parte de los informes de gestion de las
empresas y se divulgue en un formato digital y
de lectura automatica.
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Reglamento de En vigor desde el 29 de diciembre de 2019. Fechade | Articulo 1 SFDR: El propdsito es armonizar la regulacion existente en
Divulgacién (SFDR) Reglamento (UE) 2019/2088 del aplicacion: materia de divulgacion de informacién acerca de los
& Parlamento Europeo y del Consejo de 27 Asesores financieron (segiin Ia definicicn riesgos relacionados con la sostenibilidad y la
de noviembre de 2019 sobre la —  Previsiones de Nivel 1: 10 de marzo de 2021 . ; i6n de objetivos de i i6n sostenibl
divulgacion de informacicn relativa a la —  Previsiones de Nivel 2 (articulo 11, apartados aopm_.& en nwwﬂ_nc_o w; w.%_ m.mgc, y persecuct e objetivos de inversion sostenible
sostenibilidad en el sector de los servicios 1y 3): 1 de enero de 2022 participantes de mercado 5»5053‘ que . .
financieros . . del icul ofrecen productos de inversion (segtn la Las entidades financieras deberdn aumentar la
- mxommo_osa (ciestog »3538 08 articulos | g0 finicion recogida en el articulo 2.1 del transparencia en cuanto a su organizacién interna, las
4, articulo 8, 9,10,11 y 13): 29 de diciembre de | SEDR), considerando las exenciones politicas relativas a los riesgos de sostenibilidad, las
2019 contempladas en el articulo 17. incidencias adversas en materia de sostenibilidad, las
politicas de remuneracion, la integracion de los
riesgos de sostenibilidad, y la promocién de
caracteristicas medioambientales o sociales y las
inversiones sostenibles en la informacién
precontractual de los productos y en los sitios web
Reglamento sobre En vigor desde el 30 de junio de 2016. Disposiciones | Articulo 2 del Reglamento: Establece normas comunes en toda la Gao‘: Europea
los indices de Reglamento (UE) 2016/1011 del aplicables a partir del 1 de enero de 2018 (salvo (UE) para prevenir la manipulacién de los indices de
referencia Piaimie Europeo y del ﬂaﬁ@p de 8 ciertas disposiciones que son de aplicacién a partir Se aplica a la elaboracién de indices de Rmnasn_» que voa:.m_: afectar el precio de los )
NM“M“WMMMNM@M%HMW“&NMQ del 30 de junio y 3 de julio de 2016) referencia, la aportacién de datos de célculo a Emcé._:mau.ww anm:oan“um, M:_UM contratos financieros
ese respecto y la utilizacion de indices de como f0s presiamos o 1as ecas.
instrumentos financieros y en los Modificado por el Reglamento (UE) 20192089 del | rogercrois onta Union excluyendo su aplicacién
contratos financieros o para medir la Parlamento Europeo y del Consejo de 27 de : - . R Consti . .
rentabilidad de los fondos de inversion, y | noviembre de 2019, el Reglamento (UE) 2019/2175 Mo“wﬂmw m_ -M“uh”_%»w:.o ulo 2 awm_nmw y juridicas ax»o%h“wﬁ M_MS . QM an”-z_.“ ﬂh_woomw ::m_NNMM._vM
por el que se modifican las Directivas del Parlamento Europeo y del Consejo de 18 de emp ’ medir a _.n:S_um“_ma de los fondos de 5<n_.ma~ww_m_m la
2008/48/CE y 2014/17/UE y el diciembre de 2019 y el Reglamento (UE) 2021/168 UE
Reglamento (UE) n.° 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo de del 10 de ’
febrero de 2021
: . — Oftrecealase sas, los inversores y los
En vigor desde el 12 de iulio de 2020 Articulo 1 del Reglamento: mpresas, rsores y
Reglamento sobrela | Reglamento  (UE) 20200852  del | 20 cesde @ iedeuiiode responsables politicos las definiciones de las
Taxonomia Parlamento Europeo y del Consejo relativo | Aplicacién de las disposiciones referidas a la actividades economicas que pueden

al establecimiento de un marco para
facilitar las inversiones sostenibles

mitigacion del y adaptacion al cambio climdtico: 1 de
enero de 2022

Aplicacién de las disposiciones referidas a otros
objetivos medioambientales: 1 de enero de 2023

—  Estados miembros y UE en la
introduccién de requisitos nacionales y a
escala de la UE sobre los participantes en
los mercados financieros o los emisores
con el fin de etiquetar los productos
financieros o bonos de empresas que se
comercializan como sostenibles desde el
punto de vista ambiental.

— Participantes en los mercados financieros
que ofrezcan productos financieros
Empresas sujetas a la obligacion de
publicar EINF de conformidad con la
Directiva 2013/34/UE del Parlamento
Europeo y del Consejo

considerarse sostenibles desde el punto de vista
ambiental

—  Completa las obligaciones de divulgacion de
informacién contenidas en el Reglamento (UE)
2019/2088, centrandose inversiones que
financian actividades econémicas
medioambientalmente sostenibles. Entre otras,
indica que las empresas que estén obligadas a
publicar informacién no financiera deberan
incluir en el estado no financiero individual o
consolidado la informaci6n sobre la manera y la
medida en que sus actividades se asocian a
actividades econémicas consideradas
medioambientalmente sostenibles conforme al
Reglamento.

— Incorpora una lista exhaustiva de objetivos
medioambientales
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Acto Delegado
climitico

Reglamento Delegado (UE) 2021/2139 de
la Comision, de 4 de junio de 2021, por el
que se completa el Reglamento (UE)
2020/852 del Parlamento Europeo y del
Consejo y por el que se establecen los
criterios técnicos de seleccion para
determinar las condiciones en las que se
considera que una actividad econémica
contribuye de forma sustancial a la
mitigacion del cambio climatico o a la
adaptacion al mismo, y para determinar si
esa actividad econdmica no causa un
perjuicio significativo a ninguno de los
demas objetivos ambientales.

En vigor desde el 29 de diciembre de 2021.
Disposiciones aplicables a partir del 1 de enero de
2022.

Elaborada en cumplimiento del mandato recogido en
el articulo 10, apartado 3, y el articulo 11, apartado 3,
del Reglamento (UE) 2020/852.

En virtud de lo establecido en el articulo 19, apartado
1, letra h), del Reglamento (UE) 2020/852, los
criterios técnicos de seleccion tienen en cuenta la
naturaleza y la magnitud de la actividad econdmica y
el sector a los que se refieren, y si la actividad
econdmica es una actividad econémica de transicién
o una actividad facilitadora.

Entidades sujetas al Reglamento sobre la
Taxonomia

Recoge los criterios técnicos de seleccion para
determinar si una actividad econémica
contribuye de manera sustancial a la mitigacién
(Anexo I) y adaptacién (Anexo II) del cambio
climético, los cuales deben garantizar que la
actividad economica tenga un impacto positivo
en el objetivo climatico o reduzca el impacto
negativo en el mismo

Recoge los criterios técnicos para determinar si
dicha actividad econémica causa un perjuicio
significativo a alguno de los demas objetivos
medioambientales establecidos en el articulo 9
del Reglamento(UE) 2020/852, debiendo
especificar los requisitos minimos que debe
cumplir la actividad econdémica para ser
considerada medioambientalmente sostenible.

Reglamento
delegado sobre el
contenido y
presentacién de
informacién (“Acto
delegado™)

Reglamento delegado (UE) 2021/2178 de
la Comision de 6.7.2021 por el que se
completa el Reglamento (UE) 2020/852 del
Parlamento Europeo y del Consejo
mediante la especificacion del contenido y
la presentacion de la informacion que
deben divulgar las empresas sujetas a los
articulos 19 bis o 29 bis de la Directiva
2013/34/UE respecto a las actividades
economicas sostenibles desde el punto de
vista medioambiental, y la especificacion
de la metodologia para cumplir con la
obligacion de divulgacion de informacion

En vigor desde el 30 de diciembre de 2021.
Aplicacién a partir del 1 de enero de 2022

— Indicadores clave de resultados de las empresas
no financieras: 1 de enero de 2023

— Indicadores clave de resultados de las empresas
financieras: 1 de enero de 2024

— Indicadores clave de resultados de las entidades
de crédito relacionados con su cartera de
negociacion, asi como con su comision y sus
honorarios por otros servicios y actividades
comerciales distintos de la provision de
financiacién: 1 de enero de 2026.

La aplicacion del Reglamento sera revisada a mas
tardar el 30 de junio de 2024

Entidades sujetas al Reglamento sobre la
Taxonomia

Especifica el contenido, la metodologia y la
presentacion de la informacién que deban
divulgar las empresas financieras y no
financieras en virtud del articulo 8 del
Reglamento sobre la taxonomia, en relacion a
las actividades economicas
medioambientalmente sostenibles

Complementa el articulo 8 del Reglamento (UE)
2020/852 para especificar los indicadores clave
de resultados que se aplican a las empresas
financieras, entidades de crédito, gestores de
activos, empresas de servicios de inversion y
empresas de seguros y reaseguros

Permite a las empresas traducir los criterios
técnicos de seleccion del Acto delegado
climdtico en indicadores de resultados

econdémicos cuantitativos (los indicadores clave
de resultados) que se divulgaran piblicamente
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Informe sobre las
Normas Técnicas de
Reglamentacion
(NTR) relativas a la
divulgacién de
informacién

Final Report on draft Regulatory
Technical Standards with regardtq the
content and presentation of disclosures
pursuant to Article 8(4), 9(6) and 11(5) of
Regulation (EU) 2019/2088

Publicado el 22 de octubre de 2021

—  Disposiciones aplicables a productos que
tengan inversiones con objetivos
climéticos: en vigor el 1 de julio 2022 (en
lugar del 1-1-2022 como inicialmente
estaba previsto en el reglamento de
taxonomia).

—  Disposiciones aplicables a restante
objetivos medioambientales: 1 de enero de
2023

**E] 25-11-2021, el Director General de la Comision
Europea comunica al Parlamento Europeo y al
Consejo que la aplicacion de las normas técnicas de
regulacion del reglamento de divulgacion (SFDR, en
siglas inglesas) se retrasa hasta el 1 de enero de 2023.

—  Divulgacién de informacién de los
productos sostenibles (articulos 8 y 9
SFDR): 1 de enero de 2023

—  Obligacién de publicar una declaracién de
principales incidencias adversas sobre los
factores de sostenibilidad conforme al
modelo estandarizado de las RTS: antes
del 30 de Junio de 2023 (periodo de
referencia del 1 de Enero de 2022 al 31 de
diciembre de 2022)

Entidades sujetas al Reglamento de Divulgacion
(SFDR)

Recoge en un tnico acto delegado los requerimientos
informativos de los reglamentos de divulgacion y de
taxonomia, creando una version final de los modelos
normalizados de informacion precontractual y
periddica para los «productos sostenibles».

Desarrolla las siguientes cuestiones:

—  Declaracion de principales incidencias
adversas de sostenibilidad (PIAS)

—  Modelos de informacién precontractual y
periddica e informacion que debe contener
el sitio web para los productos sostenibles

—  Identificacion del porcentaje de
inversiones sostenibles conforme a al
taxonomia en el caso de productos
sostenibles
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Oftra regulacion y estrategias en el Ambito europeo
Ejemplos ilustrativos de Regulacion en materia de propietarios y gestores de activos

Regulacién Fecha de aplicacién Ambito de aplicacién Objeto de la regulacién
En vigor desde el 25 de mayo de 2017
Directiva (UE) 2017/828 del El objetivo de la Directiva es reforzar la implicacion activa y
Directiva  de  los | Parlamento europeoy del Transposicion Articulo 1 (Modificaciones de la Directiva transparente de los accionistas y promover su compromiso a
accionistas Consejo de 17 de mayo de 2017 200736/C largo plazo con la sociedad y su estrategia

por la que se modifica la directiva
2007/36/ce en lo que respecta al
fomento de la implicacion a largo
plazo de los accionistas

—  Articulo 2; Los Estados miembros adoptarén
y publicardn a mas tardar el 10 de junio de
2019 las disposiciones legales,
reglamentarias y administrativas necesarias
para dar cumplimiento a lo establecido en la
presente Directiva. Comunicardn
inmediatamente a la Comision el texto de
dichas disposicién

—  Espaiia: Anteproyecto de Ley por el que se
modifica el Texto Refundido de la Ley de
Sociedades de Capital y otras normas
financieras (pendiente de aprobacién)

2007/36/CE):

Accionistas en compaiiias que tengan su
domicilio social en un Estado miembro y que
coticen en un mercado regulado, situado u
operado en un Estado miembro

— Articulo 3: Los inversores institucionales y los gestores
de activos deben desarrollar y poner en conocimiento del
publico una politica de implicacion que describa cémo
hacen el seguimiento de las sociedades en las que
invierten en lo referente a su estrategia, el impacto social
y medioambiental y el gobierno corporativo, entre otras
cuestiones.

Se aplicard a las ofertas pablicas de valores

El Objetivo del Reglamento es definir los requisitos para la

Reglamento del folleto Reglamento (UE) 2017/1129 del salvo las especialmente excluidas en el articulo a_wcwan&:. aprobacion y &wﬁgoﬂz del ..o__% que debe
Parlamento Europeo y del En vigor desde el 20 de julio de 2017 y 1 del Reglamento. publicarse cuando se ofertan al piblico o se admiten a
Consejo de 14 de junio de 2017 disposiciones aplicables a partir del 21 de julio 0 20 cotizacion valores en un mercado regulado situado o en
sobre el folleto que debe de julio (articulo 49.2) funcionamiento en un Estado miembro.
&w“ﬂﬂ.ﬂﬂnﬁw_ Nmao.exmwnnwax —  Pérrafo 54: expresamente reconoce la existencia de
de valores en un mercado riesgos especificos notables en relacion a las cuestiones
medioambientales que deberian ser publicadas en un
xm%: E&Q por el que se derogala folleto, exigiendo a los gestores activos que decidan
Directiva 2003/711CE invertir en dichos valores que consideren estos riesgos
de aplicacion y preparacion de su estrategia de inversion
Directiva sobre | Directiva (UE) 2016/2341 del En vigor desde el 12 de enero de 2017 El objetivo de la Directiva es establecer normas relativas l
organismos de | Parlamento Europeoy del i i
_.”méa: para la | Consejo de 14 %@mﬁws?m de Transposicion: Ammwmmv_ ﬁw:ﬁ“ﬁ%%ow%ﬂmmﬁﬂ::ﬂ“mmmﬂM acceso y al ejercicio de las actividades realizadas por los
jubilacién ("FPEII") | 2016 relativa a las actividadesy | —  Articulo 64: Los Estados miembros pondran en | ariculo 2 de la Directiva fondos de pensiones de empleo (FPE).
la supervision de los fondos de vigor las disposiciones legales, reglamentarias . . .
pensiones de empleo (FPE) y administrativas necesarias para dar — Articulo 19.b): Los Estados miembros deben exigir a

cumplimiento a lo establecido en la presente
Directiva, a mas tardar el 13 de enero de 2019.

—  Espaiia: Real Decreto-ley 3/2020, de 4 de
febrero, de medidas urgentes y Real Decreto
738/2020, de 4 de agosto

los FPE que indiquen explicitamente si los factores
ambientales, sociales y de gobernanza se toman en
consideracion en las decisiones sobre inversion y la
manera en que forman parte de su sistema de gestion del
riesgo
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Oftra regulacion y estrategias en el &mbito europeo
Ejemplos ilustrativos de la agenda de la Comision en materia de finanzas sostenibles

Estrategia

Fecha de elaboracion

Propésito

Objeto de la estrategia

Plan de Accién para la
Economia Circular

Comunicacion De La Comision Al
Parlamento Europeo, al Consejo,
al Comité Economico y Social
Europeo y al Comité de Las
Regiones: Nuevo Plan de accion
para la economia circular

por una Europa mas limpia y mas
competitiva

Adoptado el 11 de marzo de 2020

Plan de accién para adaptar nuestra economia a un
futuro ecologico y reforzar nuestra competitividad,
protegiendo al mismo tiempo el medio ambiente y
confiriendo nuevos derechos a los consumidores

La Comisi6n se centra en el disefio y la produccion con vistas
a una economia circular, con el objetivo de asegurar que los
recursos utilizados se mantengan en la economia de la UE
durante el mayor tiempo posible y recoge medidas como las
siguientes: hacer que los productos sostenibles sean la norma
en la UE, empoderar a los consumidores, focalizar la atencién
en los sectores que utilizan mas recursos, garantizar que se
produzcan menos residuos, etc.

Estrategia del
hidrégeno

Comunicacion De La Comision Al
Parlamento Europeo, al Consejo,
al Comité Economico y Social
Europeo y al Comité de Las
Regiones: Una estrategia del
hidrégeno para una Europa
climaticamente neutra

Transmitida el 8 de julio de 2020 al Consejo

y al Parlamento Europeo

Hoja de ruta hacia 2050 definida como una estrategia
a seguir por todos los Estados Miembros, para
conseguir la descathanizacign del sistema energético
y de los procesos industriales intensivos en carbono,
asi como para conducir el sistema de transporte hacia
las metas de la uni6n para 2030 y el objetivo de
neutralidad para 2050.

La Comisi6n propone un compromiso slido de toda la cadena
de suministro y entre los sectores plblico y privado para
lograr una répida transicion hacia el hidrogeno renovable y
hace llamamientos tanto al sector financiero para fomentar las
inversiones como al de innovacion para aumentar el
conocimiento en este campo

Estrategia Anual de
Crecimiento sostenible
2021

Comunicacion De La Comision Al
Parlamento Europeo, Al Consejo
Europeo, Al Consejo, Al Banco
Central Europeo, Al Comité
Econémico Y Social Europeo, Al
Comité De Las Regiones Y Al
Banco Europeo De Inversiones
Estrategia anual de crecimiento
sostenible 2021

Adoptada el 17 de septiembre de 2020

Hoja de ruta para la transicién de Europa a un modelo
econdmico sostenible e integrador, propiciado por
una difusion y adopcion mas generalizadas de
tecnologias digitales y limpias, que pueda convertir a
Europa en un lider transformador.

La Comisi6n destaca el papel del Mecanismo de Recuperacion
y Resiliencia, fundamentado en el objetivo europeo de lograr
una sostenibilidad competitiva acorde con la estrategia de
crecimiento del Pacto Verde Europeo.

—  Con el fin de alcanzar un objetivo de integracion de la
dimension climatica del 30%, cada plan de recuperacion
por pais deberé destinar al menos un 37% del gasto a
cuestiones climaticas.

—  Los Estados miembros deben presentar reformas e
inversiones para apoyar la transicion ecoldgica en los
ambitos de la energia, el transporte, la dgscathanizacion,
la economia circular, la gestién hidrica y la
biodiversidad
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Estrategia de | Communication From the Adoptada el 14 de octubre de 2020 : : » La Comisi6n plasma la necesidad de que las empresas
reduccién de emisiones | Commission to The European ”M%M_.q_:ow %mﬁmﬁ»ﬁwwﬂwﬁﬂﬂaﬁgo y curopeas utilicen metodologias de E&_o_.g y =o=m.8oa= de
de metano Parliament, The Council, The objetivo de la neutralidad climatica de aqui a 2050, las emisiones de metano mucho mis ?.«9&%.88@«.:%
European Economic and Social asi como para contribuir al objetivo cero en materia recomendaciones en tres dreas: sector energético, agricultura y
Committee and the Committee of de contaminacién establecido por la Comisién. ambito de los residuos. Incluye medidas legislativas y no
The Regions on an EU strategy to legislativas
reduce methane emissions
Estrategia sobre Comunicacién De La Comision Al | Adoptado el 20 de mayo de 2020 Plan completo, sistémico, ambicioso y de largo plazo | La Comisién reconoce la necesidad de recuperar la
Biodiversidad Parlamento Europeo, al Consejo, para proteger la naturaleza y revertir la degradacion biodiversidad, paralo cual oo:S:B_m una serie de
al Comité Economico y Social de los ecosistemas, el cual establece nuevos modos de | compromisos: establecer en toda la UE una red més amplia de
Eurapeo y al Comité de Las aplicar la legislacion de forma mds eficaz, y fija espacios protegidos en tierra y mar, poner en marcha un plan
Regiones: Estrategia de la UE nuevos compromisos, medidas, objetivos y de recuperacion de la naturaleza en la UE, introducir medidas
sobre Biodiversidad de aqui a mecanismos de gobernanza, . ambi formado H troducir medidas
2030: Traer la naturaleza de que permitan un cantblo transformador ¢ iniroducir:
. para hacer frente al desafio mundial de la biodiversidad
vuelta a nuestras vidas
Paquete de medidas | Paquete de medidas “objetivo Presentado al Consejo en julio de 2021, se Conjunto de propuestas legislativas presentadas por la | El paquete incluye: régimen de comercio de derechos de
“objetivo 55” 557 est4 debatiendo en diversos dmbitos de Comisién junto con el Parlamento Europeo con el emision de la UE, Reglamento de Reparto del Esfuerzo para la

actuacion, como el medio ambiente, la
energia, el transporte y los asuntos
econdmicos y financieros.

propdsito de alcanzar el objetivo de reduccion de las
emisiones en al menos el 55 % que la UE se ha fijado
para 2030 y adaptar la legislacién de la UE al
objetivo de 2030.

reduccion de emisiones de gases de efecto invernadero,
propuesta de revision del Reglamento del sector del uso de la
tierra, el cambio del uso de la tierra y la silvicultura
(UTCUTS), Propuesta de revision de la directiva sobre
Fuentes de Energia Renovables, Propuesta de Revision de la
Directiva de Eficiencia Energética, Propuesta de Revision de
la legislacion en materia de infraestructura para combustibles
alternativos, Propuesta de Revision de normas en materia de
emisiones de CO2 de turismo, Propuesta sobre el Fondo
Social para el Clima, etc.
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ANEXO II: Graficos resultantes del analisis con quanteda y udpipe para la seleccion del diccionario especifico por sector

1. Sector de Servicios de comunicacion
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3. Sector del Consumo de Productos basicos

Nombres mas recurrentes |

Adjetivos mas recurrentes

Keywords identificadas por el algoritmo RAKE
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5 Sector Financiero
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Sector Industrial

>

Nombres mas recurrentes

Adjetivos mas recurrentes

Keywords identificadas por el algoritmo RAKE
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9. Sector de Materiales
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11. Otros
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ANEXO III: Graficos de frecuencias absolutas de los términos del diccionario climatico antes y después de 2018
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4. Sector de la Energia
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7. Sector Industrial
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9. Sector de Materiales
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10. Sector de Servicios Publicos
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ANEXO IV: Resultado del contraste de proporciones para cada término del diccionario climatico agrupado por sector

1. Sector de Servicios de comunicacion

Diccionario genérico

Término

Resultado del contraste
de proporciones

Resultado del contraste de
proporciones (alpha=0.05)

Resultado del contraste de
proporciones (alpha=0.01)

(alpha=0.1)
Agua Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Ahorro energético Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Areas protegidas Rechazar 1a HO Rechazar la HO Aceptar la HO
Biodiversidad Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Cambio climatico Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Carbono Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Certificacion Ambiental Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Clima Rechazar 1a HO Rechazar la HO Aceptar la HO
Consumo Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Combustible Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Contaminacion Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Desechos Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Economia circular Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Economia baja en carbono Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Efecto invernadero Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Eficiencia energética Rechazar 1a HO Rechazar la HO Rechazar la HO
Energias renovables Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Energia Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Gases Aceptar 1la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
GEI Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Huella de carbono Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Impacto ambiental Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Medio Ambiente Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Medioambiente Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Residuos Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Reciclaje Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Reutilizacion Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Riesgo ambiental Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Ruido Rechazar 1a HO Rechazar la HO Aceptar la HO
Sostenibilidad Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO

Diccionario especifico

Término

Resultado del contraste de
proporciones (alpha=0.1)

Resultado del contraste de
proporciones (alpha=0.05)

Resultado del contraste de
proporciones (alpha=0.01)

Emisiones de carbono Rechazar la HO Rechazar la HO Rechazar la HO
Emisiones de gases Rechazar la HO Rechazar la HO Aceptar la HO
Emisiones de gei Rechazar la HO Rechazar la HO Rechazar la HO
Emisiones contaminantes Rechazar la HO Rechazar la HO Rechazar la HO
Recurso natural Aceptar la HO Aceptar la HO Aceptar la HO
Calentamiento global Aceptar la HO Aceptar la HO Aceptar la HO
Gri Rechazar la HO Rechazar la HO Rechazar la HO
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2. Sector de Consumo discrecional

Diccionario genérico

Término Resultado del contraste | Resultado del contraste de Resultado del contraste de
de proporciones proporciones (alpha=0.05) proporciones (alpha=0.01)
(alpha=0.1)
Agua Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Ahorro energético Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Areas protegidas Rechazar la HO Rechazar la HO Aceptar la HO
Biodiversidad Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Cambio climatico Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Carbono Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Certificacion Ambiental Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Clima Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Consumo Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Combustible Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Contaminacion Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Desechos Rechazar la HO Rechazar la HO Aceptar la HO
Economia circular Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Economia baja en carbono Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Efecto invernadero Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Eficiencia energética Rechazar la HO Rechazar la HO Rechazar la HO
Energias renovables Rechazar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Energia Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Gases Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
GEI Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Huella de carbono Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Impacto ambiental Rechazar la HO Rechazar la HO Rechazar la HO
Medio Ambiente Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Medioambiente Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Residuos Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Reciclaje Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Reutilizacion Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Riesgo ambiental Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Ruido Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Sostenibilidad Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO

Diccionario especifico

Término

Resultado del contraste de
proporciones (alpha=0.1)

Resultado del contraste de
proporciones (alpha=0.05)

Resultado del contraste de
proporciones (alpha=0.01)

Emisiones de carbono Rechazar la HO Rechazar la HO Rechazar 1a HO
Emisiones de gases Rechazar la HO Rechazar la HO Rechazar la HO
Emisiones de gei Aceptar la HO Aceptar la HO Aceptar la HO
Emisiones contaminantes Aceptar la HO Aceptar la HO Aceptar la HO
Estrés hidrico Rechazar la HO Rechazar la HO Rechazar la HO
Gri Rechazar la HO Rechazar la HO Rechazar la HO
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3. Sector de Consumo de productos basicos

Diccionario genérico

Término Resultado del contraste Resultado del contraste de Resultado del contraste de
de proporciones proporciones (alpha=0.05) | proporciones (alpha=0.01)
(alpha=0.1)
Agua Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Ahorro energético Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Areas protegidas Rechazar 1a HO Rechazar la HO Aceptar la HO
Biodiversidad Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Cambio climatico Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Carbono Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Certificacion Ambiental Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Clima Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Consumo Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Combustible Rechazar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Contaminacion Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Desechos Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Economia circular Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Economia baja en carbono Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Efecto invernadero Rechazar la HO Rechazar la HO Aceptar la HO
Eficiencia energética Rechazar 1a HO Rechazar la HO Rechazar la HO
Energias renovables Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Energia Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Gases Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
GEI Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Huella de carbono Aceptar 1la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Impacto ambiental Rechazar 1a HO Rechazar la HO Rechazar la HO
Medio Ambiente Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Medioambiente Rechazar la HO Rechazar la HO Aceptar la HO
Residuos Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Reciclaje Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Reutilizacion Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Riesgo ambiental Aceptar 1la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Ruido Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Sostenibilidad Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO

Diccionario especifico

Término Resultado del contraste | Resultado del contraste de | Resultado del contraste de
de proporciones proporciones (alpha=0.05) | proporciones (alpha=0.01)
(alpha=0.1)

Impactos medioambientales Aceptar la HO Aceptar la HO Aceptar la HO
Criterios mediaoambientales Aceptar la HO Aceptar la HO Aceptar la HO
Medioambientales Rechazar 1a HO Rechazar la HO Aceptar la HO
Riesgos ambientales Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Sostenible Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
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4. Sector de la Energia

Diccionario genérico

Término Resultado del Resultado del contraste de Resultado del contraste de
contraste de proporciones (alpha=0.05) proporciones (alpha=0.01)
proporciones
(alpha=0.1)
Agua Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Ahorro energético N/A N/A N/A
Areas protegidas Rechazar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Biodiversidad Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Cambio climatico Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Carbono Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Certificacion Ambiental Rechazar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Clima Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Consumo Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Combustible Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Contaminacion Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Desechos N/A N/A N/A
Economia circular Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Economia baja en carbono Rechazar la HO Rechazar la HO Aceptar la HO
Efecto invernadero Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Eficiencia energética Rechazar la HO Rechazar la HO Rechazar la HO
Energias renovables Rechazar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Energia Rechazar la HO Rechazar la HO Aceptar la HO
Gases Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
GEI Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Huella de carbono Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Impacto ambiental Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Medio Ambiente Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Medioambiente Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Residuos Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Reciclaje Rechazar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Reutilizacion Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Riesgo ambiental N/A N/A N/A
Ruido Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Sostenibilidad Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Diccionario especifico
Término Resultado del contraste de Resultado del contraste de Resultado del contraste de

proporciones (alpha=0.1)

proporciones (alpha=0.05)

proporciones (alpha=0.01)

Emisiones de carbono Rechazar la HO Aceptar la HO Aceptar la HO
Emisiones de gases Aceptar la HO Aceptar la HO Aceptar la HO
Recurso natural Aceptar la HO Aceptar la HO Aceptar la HO
Recurso hidrico Aceptar la HO Aceptar la HO Aceptar la HO
Parque edlico Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Generacion eléctrica Rechazar la HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Comunidad solar Rechazar la HO Rechazar 1a HO Rechazar la HO
Transicion energética Aceptar la HO Aceptar la HO Aceptar la HO
Gri Rechazar la HO Rechazar la HO Rechazar la HO
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5. Sector financiero

Diccionario genérico

Término Resultado del contraste | Resultado del contraste de Resultado del contraste de
de proporciones proporciones (alpha=0.05) | proporciones (alpha=0.01)
(alpha=0.1)
Agua Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Ahorro energético Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Areas protegidas Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Biodiversidad Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Cambio climatico Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Carbono Rechazar la HO Rechazar la HO Rechazar la HO
Certificacion Ambiental Rechazar la HO Rechazar la HO Aceptar la HO
Clima Rechazar la HO Rechazar la HO Rechazar la HO
Consumo Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Combustible Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Contaminacion Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Aceptar la HO
Desechos Rechazar la HO Rechazar la HO Rechazar la HO
Economia circular Rechazar la HO Rechazar la HO Rechazar la HO
Economia baja en carbono Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Efecto invernadero Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Eficiencia energética Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Energias renovables Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Energia Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Gases Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
GEI Rechazar la HO Rechazar la HO Aceptar la HO
Huella de carbono Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Impacto ambiental Aceptar la HO Aceptar 1la HO Aceptar la HO
Medio Ambiente Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Medioambiente Rechazar la HO Rechazar la HO Aceptar la HO
Residuos Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Reciclaje Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Reutilizacion Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Riesgo ambiental Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Ruido Rechazar la HO Rechazar la HO Aceptar la HO
Sostenibilidad Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Diccionario especifico
Término Resultado del contraste de Resultado del contraste de Resultado del contraste de

proporciones (alpha=0.1)

proporciones (alpha=0.05)

proporciones (alpha=0.01)

Panel solar Aceptar la HO Aceptar la HO Aceptar la HO
Riesgos ambientales Aceptar la HO Aceptar la HO Aceptar la HO
Sostenible Rechazar la HO Rechazar la HO Rechazar la HO
Gri Aceptar la HO Aceptar la HO Aceptar la HO
Ods Rechazar la HO Rechazar la HO Rechazar la HO
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6. Sector de la Salud

Diccionario genérico

Término Resultado del contraste | Resultado del contraste de Resultado del contraste de
de proporciones proporciones (alpha=0.05) proporciones (alpha=0.01)
(alpha=0.1)
Agua Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Ahorro energético Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Areas protegidas Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Biodiversidad Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Cambio climatico Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Carbono Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Certificacion Ambiental Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Clima Rechazar la HO Rechazar la HO Aceptar la HO
Consumo Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Combustible Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Contaminacion Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Desechos Rechazar la HO Rechazar la HO Aceptar la HO
Economia circular Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Economia baja en carbono Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Efecto invernadero Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Eficiencia energética Rechazar la HO Rechazar la HO Aceptar la HO
Energias renovables Rechazar la HO Rechazar la HO Aceptar la HO
Energia Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Gases Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
GEI Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Huella de carbono Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Impacto ambiental Rechazar la HO Rechazar la HO Rechazar la HO
Medio Ambiente Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Medioambiente Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Residuos Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Reciclaje Rechazar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Reutilizacion Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Riesgo ambiental Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Ruido Rechazar la HO Rechazar la HO Aceptar la HO
Sostenibilidad Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Diccionario especifico
Término Resultado del contraste de Resultado del contraste de Resultado del contraste de
proporciones (alpha=0.1) proporciones (alpha=0.05) proporciones (alpha=0.01)
Emisiones de carbono Aceptar la HO Aceptar la HO Aceptar la HO
Emisiones de gases Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Emisiones Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Impacto ambiental Rechazar la HO Rechazar la HO Rechazar la HO
Crecimiento sostenible Aceptar la HO Aceptar la HO Aceptar la HO
Desarrollo sostenible Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Sostenible Aceptar la HO Aceptar la HO Aceptar la HO
Ods Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Gri Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
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7. Sector Industrial

Diccionario genérico

Término Resultado del contraste | Resultado del contraste de Resultado del contraste de
de proporciones proporciones (alpha=0.05) proporciones (alpha=0.01)
(alpha=0.1)
Agua Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Ahorro energético Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Areas protegidas Rechazar la HO Rechazar la HO Rechazar la HO
Biodiversidad Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Cambio climatico Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Carbono Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Certificacion Ambiental Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Clima Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Consumo Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Combustible Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Contaminacion Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Desechos Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Economia circular Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Economia baja en carbono Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Efecto invernadero Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Eficiencia energética Rechazar la HO Rechazar la HO Rechazar la HO
Energias renovables Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Energia Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Gases Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
GEI Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Huella de carbono Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Impacto ambiental Rechazar la HO Rechazar la HO Aceptar la HO
Medio Ambiente Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Medioambiente Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Residuos Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Reciclaje Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Reutilizacion Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Riesgo ambiental Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Ruido Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Sostenibilidad Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Diccionario especifico
Término Resultado del contraste de Resultado del contraste de Resultado del contraste de

proporciones (alpha=0.1)

proporciones (alpha=0.05)

proporciones (alpha=0.01)

Estrés hidrico Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Recurso hidrico Aceptar la HO Aceptar la HO Aceptar la HO
Planta fotovoltaica Rechazar 1a HO Rechazar la HO Aceptar la HO
Ags Aceptar la HO Aceptar la HO Aceptar la HO
Ambiental Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Gri Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
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8. Sector de Informacion tecnologica

Diccionario genérico

Término Resultado del contraste | Resultado del contraste de Resultado del contraste de
de proporciones proporciones (alpha=0.05) proporciones (alpha=0.01)
(alpha=0.1)
Agua Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Ahorro energético Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Areas protegidas Rechazar la HO Rechazar la HO Rechazar la HO
Biodiversidad Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Cambio climatico Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Carbono Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Certificacion Ambiental Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Clima Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Consumo Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Combustible Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Contaminacion Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Desechos Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Economia circular Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Economia baja en carbono Rechazar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Efecto invernadero Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Eficiencia energética Rechazar la HO Rechazar la HO Rechazar la HO
Energias renovables Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Energia Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Gases Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
GEI Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Huella de carbono Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Impacto ambiental Rechazar la HO Rechazar la HO Rechazar la HO
Medio Ambiente Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Medioambiente Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Residuos Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Reciclaje Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Reutilizacion Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Riesgo ambiental Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Ruido Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Sostenibilidad Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Diccionario especifico
Término Resultado del contraste de Resultado del contraste de Resultado del contraste de
proporciones (alpha=0.1) proporciones (alpha=0.05) proporciones (alpha=0.01)
Emisiones de carbono Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Emisiones de gases Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Eficiencia energética Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Riesgos ambientales Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Ambiental Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Taxonomia Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Aceptar la HO
CO2 Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Gri Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
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9. Sector de Materiales

Diccionario genérico

Término Resultado del contraste | Resultado del contraste de Resultado del contraste de
de proporciones proporciones (alpha=0.05) | proporciones (alpha=0.01)
(alpha=0.1)
Agua Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Ahorro energético Aceptar la HO Aceptar 1la HO Aceptar la HO
Areas protegidas Rechazar 1a HO Rechazar la HO Rechazar la HO
Biodiversidad Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Cambio climatico Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Carbono Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Certificacion Ambiental Rechazar la HO Rechazar la HO Aceptar la HO
Clima Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Consumo Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Combustible Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Contaminacion Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Desechos Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Economia circular Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Economia baja en carbono Rechazar 1a HO Rechazar la HO Aceptar la HO
Efecto invernadero Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Eficiencia energética Rechazar la HO Rechazar la HO Rechazar la HO
Energias renovables Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Energia Rechazar 1a HO Rechazar la HO Aceptar la HO
Gases Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
GEI Rechazar 1la HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Huella de carbono Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Impacto ambiental Rechazar la HO Rechazar la HO Rechazar la HO
Medio Ambiente Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Medioambiente Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Residuos Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Reciclaje Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Aceptar la HO
Reutilizacion Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Riesgo ambiental Rechazar la HO Rechazar la HO Aceptar la HO
Ruido Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Sostenibilidad Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO

Diccionario especifico

Término Resultado del contraste Resultado del contraste de Resultado del contraste de
de proporciones proporciones (alpha=0.05) | proporciones (alpha=0.01)
(alpha=0.1)

Emisiones de carbono Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Emisiones de gases Rechazar la HO Rechazar la HO Rechazar la HO
Impactos medioambientales Rechazar 1a HO Aceptar la HO Aceptar la HO
Sostenible Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Ambiental Aceptar la HO Aceptar la HO Aceptar la HO
Gri Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
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10. Sector de Servicios publicos

Diccionario genérico

Término Resultado del contraste | Resultado del contraste de Resultado del contraste de
de proporciones proporciones (alpha=0.05) proporciones (alpha=0.01)
(alpha=0.1)
Agua Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Ahorro energético Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Areas protegidas Rechazar la HO Rechazar la HO Rechazar la HO
Biodiversidad Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Cambio climatico Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Carbono Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Certificacion Ambiental Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Clima Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Consumo Rechazar la HO Rechazar la HO Aceptar la HO
Combustible Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Contaminacion Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Desechos Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Economia circular Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Economia baja en carbono Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Efecto invernadero Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Eficiencia energética Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Energias renovables Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Energia Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Gases Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
GEI Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Huella de carbono Rechazar la HO Rechazar la HO Aceptar la HO
Impacto ambiental Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Medio Ambiente Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Medioambiente Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Residuos Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Reciclaje Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Reutilizacion Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Riesgo ambiental Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Ruido Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Sostenibilidad Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Diccionario especifico
Término Resultado del contraste de Resultado del contraste de Resultado del contraste de

proporciones (alpha=0.1)

proporciones (alpha=0.05)

proporciones (alpha=0.01)

Emisiones de carbono Aceptar 1a HO Aceptar la HO Aceptar la HO
Emisiones de gases Rechazar la HO Rechazar la HO Rechazar la HO
Parque edlico Aceptar 1a HO Aceptar la HO Aceptar la HO
Accion climatica Rechazar 1a HO Rechazar la HO Rechazar 1a HO
Hidrégeno verde Rechazar la HO Rechazar la HO Rechazar la HO
Parque natural Aceptar 1a HO Aceptar la HO Aceptar la HO
Ambiental Aceptar 1a HO Aceptar la HO Aceptar la HO
Sostenible Rechazar 1a HO Rechazar la HO Rechazar 1a HO
Gri Rechazar 1a HO Rechazar la HO Rechazar 1a HO
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11. Otros

Diccionario genérico

Término Resultado del contraste | Resultado del contraste de Resultado del contraste de
de proporciones proporciones (alpha=0.05) proporciones (alpha=0.01)
(alpha=0.1)

Agua Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Ahorro energético N/A N/A N/A

Areas protegidas Rechazar la HO Rechazar la HO Aceptar la HO
Biodiversidad Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Cambio climatico Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Carbono Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Certificacion Ambiental N/A N/A N/A

Clima Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Consumo Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Combustible Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Contaminacion N/A N/A N/A

Desechos Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Economia circular Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Economia baja en carbono Aceptar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Efecto invernadero Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Eficiencia energética Rechazar la HO Rechazar la HO Rechazar la HO
Energias renovables Rechazar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Energia Rechazar la HO Rechazar la HO Aceptar la HO
Gases Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
GEI Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Huella de carbono Rechazar la HO Rechazar la HO Aceptar la HO
Impacto ambiental Rechazar la HO Rechazar la HO Rechazar la HO
Medio Ambiente Rechazar la HO Aceptar 1a HO Aceptar la HO
Medioambiente Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Residuos Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Reciclaje Rechazar la HO Rechazar 1a HO Aceptar la HO
Reutilizacion Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Riesgo ambiental N/A N/A N/A

Ruido N/A N/A N/A

Sostenibilidad Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO

Diccionario especifico

Término Resultado del contraste Resultado del contraste de Resultado del contraste de
de proporciones proporciones (alpha=0.05) proporciones (alpha=0.01)
(alpha=0.1)

Emisiones de carbono Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Emisiones de gases Rechazar la HO Rechazar 1a HO Rechazar la HO
Impacto ambiental Rechazar la HO Rechazar 1a HO Rechazar la HO
Objetivo medioambiental Rechazar la HO Rechazar 1a HO Aceptar la HO
Ambiental Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Co2 Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Clima Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
Sostenible Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO Rechazar 1a HO
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ANEXO V: Cédigo de R-Studio aplicado para el sector de la Salud

Este codigo se ha replicado para los 11 grupos empresariales, siendo la unica diferencia del codigo la eleccion de palabras
a incorporar en el diccionario especifico y la frecuencia absoluta obtenida e incorporada en el contraste de proporciones

HHBHHB S AL UD#HEHHHH R R
##Informacion anos 2016-2017

##lnstalacion de paquetes necesarios
install.packages("pdftools")
library(pdftools)
install.packages("readtext")
library(readtext)
install.packages("quanteda")
library(quanteda)
install.packages("udpipe")
library(udpipe)
install.packages("lattice")
library(lattice)
install.packages("ggplot2")
library(ggplot2)
install.packages("ggraph")
library(ggraph)
install.packages("tidygraph")
library(tidygraph)
install.packages("igraph")
library(igraph)
install.packages("quanteda.textstats")
library(quanteda.textstats)
install.packages("quanteda.textplots")
library(quanteda.textplots)
install.packages("ggwordcloud")
library(ggwordcloud)
install.packages("tidyverse")
library(tidyverse)

###1. Primer andlisis explotorio: Eleccion del diccionario
##Cogemos de referencia a la empresa Grifols: Score 66.45

url_diccionario<-"Grifols/2021.pdf"
Grifols 2021<-pdf text(url diccionario)
Grifols2021<-paste(Grifols_2021,collapse =" ")

##1.1 Analisis con el paquete udpipe

library(udpipe)

ud_model <- udpipe_download model(language = "spanish")
ud_model <- udpipe load model(ud_model$file model)

x <- udpipe_annotate(ud model, x = Grifols2021)

x <- as.data.frame(x)

#Frecuencia nombres
library(lattice)

stats <- subset(x, upos %in% c("NOUN"))
stats <- txt_freq(stats$token)
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stats§key <- factor(stats$key, levels = rev(stats$key))
barchart(key ~ freq, data = head(stats, 30), col = "deepskyblue4",
main = "Nombres mas recurrentes", xlab = "Frecuencia")

nmn

#ldentificacion de términos relacionados con el medioambiente: "impacto”, "seguridad"

#Frecuencia adjetivos

stats <- subset(x, upos %in% c("ADI"))

stats <- txt_freq(stats$token)

stats§key <- factor(stats$key, levels = rev(stats$key))

barchart(key ~ freq, data = head(stats, 30), col = "deeppink3",
main = "Adjetivos mas recurrentes", xlab = "Frecuencia")

n.n

#ldentificacion de adjetivos relacionados con el medioambiente: "sostenible"; "ambiental"; "climatico"

# RAKE
stats <- keywords_rake(x = x, term = "lemma", group = "doc_id",
relevant = x$upos %in% c("NOUN", "ADJ"))
stats$key <- factor(stats$keyword, levels = rev(stats$keyword))
barchart(key ~ rake, data = head(subset(stats, freq > 3), 30), col = "coral2",
main = "Keywords identificadas por el algoritmo RAKE",
xlab = "Rake")

nn

#ldentificacion de bigramas relacionados con el medioambiente: "cambio climatico", "impacto ambiental"; "crecimiento

n.n

sostenible";"desarollo sostenible"; "negocio sostenible"

#Palabras que siguen una a la otra (coocurrencia)
cooc <- cooccurrence(x$lemma, relevant = x$upos %in% c("NOUN", "ADIJ"), skipgram = 1)
head(cooc)

wordnetwork <- head(cooc, 15)
wordnetwork <- graph from data frame(wordnetwork)
ggraph(wordnetwork, layout = "fr'") +

geom_edge link(aes(width = cooc, edge alpha = cooc)) +

geom node_text(aes(label = name), col = "darkred", size = 4) +

theme graph(base family = "Arial Narrow") +

labs(title = "Grafico de co-ocurrencia", subtitle = "Nombres y adjetivos")

Al

#Identificacion de concurrencias de términos relacionados con el medioambiente: "cambio climatico'

#Correlacion

x$id <- unique_identifier(x, fields = ¢("sentence _id", "doc_id"))
dtm <- subset(x, upos %in% c("NOUN", "ADJ"))

dtm <- document_term_frequencies(dtm, document = "id", term = "lemma")
dtm <- document_term_matrix(dtm)

dtm <- dtm_remove lowfreq(dtm, minfreq = 5)
termcorrelations <- dtm_cor(dtm)

y <- as_cooccurrence(termcorrelations)

y <- subset(y, term1 < term2 & abs(cooc) > 0.2)

y <- y[order(abs(y$cooc), decreasing = TRUE), ]

head(y)

#Identificacion de concurrencias de términos relacionados con el medioambiente:no relevante
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##1.2 Analisis con el paquete quanteda
#Crear el corpus

library(quanteda)
micorpus<-corpus(Grifols2021)
summary(micorpus)

tokens(micorpus)

#Crear DTM
DTM<-dfm(micorpus)
dim(DTM)
featnames(DTM)

# Quitamos numeros y puntuacion

DTM<-dfm(micorpus,remove numbers = TRUE, remove punct =TRUE )
dim(DTM)

featnames(DTM)

# Quitamos stopwords
DTM<-dfm(DTM,remove= stopwords("spanish"))
dim(DTM)

featnames(DTM)

#Quitamos nuestra lista de stopword

# Consideramos la palabra Grifols, Espafa, compaiiia, informe, afio, proélogo, informacion, negocio, grupo
mistopwords<-c(stopwords (language="spanish"), "Grifols","Espafia",
"compaiiia","informe","afio","prologo","informacion", "negocio","grupo")

DTM<-dfm(DTM, remove= mistopwords)

dim(DTM)

# Quitamos ordinales y letras aisladas

DTM<-dfm_select(DTM, pattern = c("[0-9]+(?:st| stind| ndjrd| rd|th| th|s)","\\b[a-zA-Z]\\b" ), selection = "remove",
valuetype = "regex")

dim(DTM)

featnames(DTM)

# Nube de palabras: palabras que se repiten 4 veces o mas
set.seed(123)
textplot_ wordcloud(DTM, min_count=4, min_size=1.5, color=c('pink’, 'red','green’, 'purple’, 'orange','blue"))

#ldentificacion de términos frecuentes relacionados con el medioambiente: "sostenible"; "impacto", sostenibilidad";

n.n "

"emisiones"; "ods

#Hacemos Stemming

DTM <- dfm_ wordstem(DTM, language = "spanish")
dim(DTM)

featnames(DTM)

#Vemos los términos mas frecuentes
frecuencia<-topfeatures(DTM,30)

#ldentificacion de términos frecuentes relacionados con el medioambiente: "sostenible"; "impacto", sostenibilidad";
"emisiones"

##2. Analisis de frecuencias en todas las compaiiias del sector

library(readtext)
S Pre<-readtext("Antes 2018")
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S Pre2018<-S_Pre[,"text"]
S _Pre2018<-paste(S_Pre2018,collapse =" ")
str(S_Pre2018)

#Gsub: diccionario genérico

S Pre2018<-gsub("ahorro\\senergético", "Ahorro_energético",S Pre2018, ignore.case = TRUE)

S Pre2018<-gsub("areas\\sprotegidas", "Areas_protegidas",S Pre2018, ignore.case = TRUE)

S Pre2018<-gsub("cambio\\sclimatico", "Cambio climatico",S Pre2018, ignore.case = TRUE)

S Pre2018<-gsub("certificacion\\sambiental", "Certificacion_ambiental",S Pre2018, ignore.case = TRUE)
S Pre2018<-gsub("economia\\scircular", "Economia circular",S Pre2018, ignore.case = TRUE)

S Pre2018<-gsub("economia\\sbaja\\sen\\scarbono", "Economia_baja_en carbono",S Pre2018, ignore.case = TRUE)
S Pre2018<-gsub("efecto\\sinvernadero", "Efecto_invernadero",S Pre2018, ignore.case = TRUE)

S Pre2018<-gsub("eficiencia\\senergética", "Eficiencia_energetica",S Pre2018, ignore.case = TRUE)

S Pre2018<-gsub("energias\\srenovables", "Energias_renovables",S Pre2018, ignore.case = TRUE)

S Pre2018<-gsub("huella\\sde\\scarbono", "Huella_de carbono",S Pre2018, ignore.case = TRUE)

S Pre2018<-gsub("impacto\\sambiental", "Impacto_ambiental",S Pre2018, ignore.case = TRUE)

S Pre2018<-gsub("medio\\sambiente", "Medio_ambiente",S Pre2018, ignore.case = TRUE)

S Pre2018<-gsub("riesgo\\sambiental", "Riesgo _ambiental",S Pre2018, ignore.case = TRUE)

#Gsub: diccionario Sector salud

S Pre2018<-gsub("emisiones\\sde\\scarbono", "Emisiones_de carbono",S Pre2018, ignore.case = TRUE)
S Pre2018<-gsub("emisiones\\sde\\sgases", "Emisiones_de gases",S Pre2018, ignore.case = TRUE)

S Pre2018<-gsub("impacto\\sambiental", "Impacto_ambiental",S Pre2018, ignore.case = TRUE)

S Pre2018<-gsub("crecimiento\\ssostenible", "Crecimiento_sostenible",S Pre2018, ignore.case = TRUE)
S Pre2018<-gsub("desarrollo\\ssostenible", "Desarrollo_sostenible",S Pre2018, ignore.case = TRUE)

#Crear el corpus
library(quanteda)
corpus<-corpus(S_Pre2018)
summary(corpus)
tokens(corpus)

#Crear DTM

DTM_S Pre2018<-dfm(corpus)

dim(DTM_S Pre2018)
frecuencias<-topfeatures(DTM_S Pre2018,136278)

#Analisis de palabras del diccionario

frecuencias["agua"]
frecuencias["ahorro_energético"]
frecuencias["areas protegidas"]
frecuencias["biodiversidad"]
frecuencias["cambio_climatico"]
frecuencias["carbono"]
frecuencias["certificacion_ambiental"]
frecuencias["clima"]
frecuencias["consumo"]
frecuencias["combustible"]
frecuencias["contaminacion"]
frecuencias["desechos"]
frecuencias["economia_circular"]
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frecuencias["economia_baja_en_carbono"]
frecuencias["efecto_invernadero"]
frecuencias["eficiencia_energetica']
frecuencias["energias_renovables"]
frecuencias["energia"]
frecuencias["gases"]
frecuencias["gei"]
frecuencias["huella_de carbono"]
frecuencias["impacto_ambiental"]
frecuencias["medio_ambiente"]
frecuencias["medioambiente"]
frecuencias["residuos"]
frecuencias|"reciclaje"]
frecuencias|"reutilizacion"]
frecuencias["riesgo_ambiental"]
frecuencias["ruido"]
frecuencias["sostenibilidad"]

#Analisis de palabras: Salud
frecuencias["emisiones_de carbono"]
frecuencias["emisiones_de gases"]
frecuencias["emisiones"]
frecuencias["impacto_ambiental"]
frecuencias["crecimiento_sostenible"]
frecuencias["desarrollo_sostenible"]
frecuencias["sostenible"]
frecuencias["ods"]

frecuencias["gri"]

#3. Representacion grafica

# Grafico de frecuencias
DTM_S Pre2018<-
dfm_select(DTM_S Pre2018,c("agua","ahorro_energético","areas_protegidas","biodiversidad","cambio_climatico","carbo

nn

,"econo

nn nn

,"consumo",

nn nn

no","certificacion_ambiental","clima combustible","contaminacion","desechos","economia_circular

nn nn nn nn

mia baja_en carbono","efecto_invernadero","eficiencia_energetica","energias renovables","energia","gases","GEI","huel

nn

la_de carbono","impacto ambiental","impacto_ambiental”,"medio_ambiente",

nn nn nn nn

"medioambiente","residuos","reciclaje”,"reutilizacion","riesgo_ambiental","ruido","sostenibilidad","emisiones_de gases",

"emisiones_de carbono","emisiones","impacto_ambiental","crecimiento_sostenible","desarrollo_sostenible","sostenible",

"ods","gri"))

features freq<-textstat frequency(DTM_S Pre2018) # frecuencia de cada término y el nimero de documentos en los que
aparece

View(features_freq)

#Grafico de puntos

ggplot(features_freq, aes(x = reorder(feature,-frequency), y = frequency)) +
geom_point() +
theme(axis.text.x = element_text(angle = 90, hjust = 1))

#Grafico de barras

ggplot(features_freq, aes(x = reorder(feature,-frequency), y = frequency)) +
geom_bar(stat="identity",color="cyan4" fill="cyan3") +
facet wrap(~ group, scales = "free") +
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coord flip() +
theme(axis.text.x = element_text(angle = 90, hjust = 1))+
labs(x = NULL, y = "Frecuencia de cada término")+
labs(title="Empresas del sector de la salud",
subtitle="Frecuencia de palabras",
caption="Informacion anterior a 2018")+
theme(axis.title.y = element_text(face="plain", vjust=1.5, size=rel(0.99)))+
theme (plot.title = element_text(size=rel(1.1),
vjust=2,
family="Times",
hjust=0.5,
lineheight=1.5)) +
theme (plot.subtitle = element_text(size=rel(0.8),
vjust=2,
hjust=0.5,
family="Times",
lineheight=1.5)) +
theme (plot.caption = element_text(size=rel(0.6),
vjust=2,
lineheight=1.5))

HHHHHAAHHHHH S AL UD#HHHHERHHHHE
##Informacion anos 2018-2021

##lnstalacion de paquetes necesarios
install.packages("pdftools")
library(pdftools)
install.packages("readtext")
library(readtext)
install.packages("quanteda")
library(quanteda)
install.packages("udpipe")
library(udpipe)
install.packages("lattice")
library(lattice)
install.packages("ggplot2")
library(ggplot2)
install.packages("ggraph")
library(ggraph)
install.packages("tidygraph")
library(tidygraph)
install.packages("igraph")
library(igraph)
install.packages("quanteda.textstats")
library(quanteda.textstats)
install.packages("quanteda.textplots")
library(quanteda.textplots)
install.packages("ggwordcloud")
library(ggwordcloud)
install.packages("tidyverse")
library(tidyverse)

##1. Preparacion del texto
library(readtext)
S Post<-readtext("Despues 2018")
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S Post2018<-S_Post[,"text"]
SPost2018<-paste(S_Post2018,collapse =" ")
str(SPost2018)

#Gsub: diccionario genérico

SPost2018<-gsub("ahorro\\senergético", "Ahorro_energético",SPost2018, ignore.case = TRUE)
SPost2018<-gsub("areas\\sprotegidas", "Areas protegidas",SPost2018, ignore.case = TRUE)
SPost2018<-gsub("cambio\\sclimatico", "Cambio_climatico",SPost2018, ignore.case = TRUE)
SPost2018<-gsub("certificacion\\sambiental", "Certificacion_ambiental",SPost2018, ignore.case = TRUE)
SPost2018<-gsub("economia\\scircular", "Economia_circular",SPost2018, ignore.case = TRUE)
SPost2018<-gsub("economia\\sbaja\\sen\\scarbono", "Economia_baja_en carbono",SPost2018, ignore.case = TRUE)
SPost2018<-gsub("efecto\\sinvernadero", "Efecto_invernadero”,SPost2018, ignore.case = TRUE)
SPost2018<-gsub("eficiencia\\senergética", "Eficiencia_energetica",SPost2018, ignore.case = TRUE)
SPost2018<-gsub("energias\\srenovables", "Energias_renovables",SPost2018, ignore.case = TRUE)
SPost2018<-gsub("huella\\sde\\scarbono", "Huella_de carbono",SPost2018, ignore.case = TRUE)
SPost2018<-gsub("impacto\\sambiental", "Impacto_ambiental",SPost2018, ignore.case = TRUE)
SPost2018<-gsub("medio\\sambiente", "Medio _ambiente",SPost2018, ignore.case = TRUE)
SPost2018<-gsub("riesgo\\sambiental", "Riesgo _ambiental",SPost2018, ignore.case = TRUE)

#Gsub: diccionario Sector salud

SPost2018<-gsub("emisiones\\sde\\scarbono", "Emisiones_de carbono",SPost2018, ignore.case = TRUE)
SPost2018<-gsub("emisiones\\sde\\sgases", "Emisiones_de gases",SPost2018, ignore.case = TRUE)
SPost2018<-gsub("impacto\\sambiental", "Impacto_ambiental",SPost2018, ignore.case = TRUE)
SPost2018<-gsub("crecimiento\\ssostenible", "Crecimiento_sostenible",SPost2018, ignore.case = TRUE)
SPost2018<-gsub("desarrollo\\ssostenible", "Desarrollo_sostenible",SPost2018, ignore.case = TRUE)

#Crear el corpus
library(quanteda)
corpus<-corpus(SPost2018)
summary(corpus)
tokens(corpus)

#Crear DTM

DTM_S Post2018<-dfm(corpus)

dim(DTM_S Post2018)
frecuencias<-topfeatures(DTM_S Post2018,431056)

##2. Analisis de frecuencias
#Analisis de palabras del diccionario genérico

frecuencias["agua"]
frecuencias["ahorro_energético"]
frecuencias["areas protegidas"]
frecuencias["biodiversidad"]
frecuencias["cambio_climatico"]
frecuencias["carbono"]
frecuencias["certificacion_ambiental"]
frecuencias["clima"]
frecuencias["consumo"]
frecuencias["combustible"]
frecuencias["contaminacion"]
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frecuencias["desechos"]
frecuencias["economia_circular"]
frecuencias["economia_baja_en_carbono"]
frecuencias["efecto_invernadero"]
frecuencias["eficiencia_energetica']
frecuencias["energias_renovables"]
frecuencias["energia"]
frecuencias["gases"]
frecuencias["gei"]
frecuencias["huella_de carbono"]
frecuencias["impacto_ambiental"]
frecuencias["medio_ambiente"]
frecuencias["medioambiente"]
frecuencias["residuos"]
frecuencias|"reciclaje"]
frecuencias|"reutilizacion"|
frecuencias["riesgo_ambiental"]
frecuencias["ruido"]
frecuencias["sostenibilidad"]

#Analisis de palabras: Salud
frecuencias["emisiones_de carbono"]
frecuencias["emisiones_de gases"]
frecuencias["emisiones"]
frecuencias["impacto_ambiental"]
frecuencias["crecimiento_sostenible"]
frecuencias["desarrollo_sostenible"]
frecuencias["sostenible"]
frecuencias["ods"]

frecuencias["gri"]

## 3. Representaciones graficas

#Preparacion del grafico
DTM_S Post2018<-

dfm_select(DTM_S Post2018,c("agua","ahorro_energético","areas protegidas","biodiversidad","cambio_climatico","carb
certificacion_ambiental","clima combustible","contaminacion","desechos","economia_circular

nn nn nn nn

omia baja_en_carbono","efecto_invernadero","eficiencia_energetica","energias renovables","energia","gases","GEI","hu

ella_de carbono","impacto ambiental","impacto_ambiental","medio_ambiente",

nn

ono",

nn nn

,"consumo",

nn nn nn

,"econ

nn nn nn nn

"medioambiente","residuos","reciclaje”,"reutilizacion","riesgo_ambiental","ruido","sostenibilidad","emisiones_de gases",

"emisiones_de carbono","emisiones","impacto_ambiental","crecimiento_sostenible","desarrollo_sostenible","sostenible",

Hodsl!’"gri"))

features freq<-textstat frequency(DTM_S Post2018) # frecuencia de cada término y el nimero de documentos en los que
aparece

View(features_freq)

#Grafico de puntos

ggplot(features_freq, aes(x = reorder(feature,-frequency), y = frequency)) +
geom_point() +
theme(axis.text.x = element_text(angle = 90, hjust = 1))

#Grafico de barras

ggplot(features_freq, aes(x = reorder(feature,-frequency), y = frequency)) +
geom_bar(stat="identity",color="cyan4" fill="cyan3") +
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facet wrap(~ group, scales = "free") +
coord flip() +
theme(axis.text.x = element_text(angle = 90, hjust = 1))+
labs(x = NULL, y = "Frecuencia de cada término")+
labs(title="Empresas del sector de la salud",
subtitle="Frecuencia de palabras",
caption="Informacion posterior a 2018")+
theme(axis.title.y = element_text(face="plain", vjust=1.5, size=rel(0.99)))+
theme (plot.title = element_text(size=rel(1.1),
vjust=2,
family="Times",
hjust=0.5,
lineheight=1.5)) +
theme (plot.subtitle = element_text(size=rel(0.8),
vjust=2,
hjust=0.5,
family="Times",
lineheight=1.5)) +
theme (plot.caption = element_text(size=rel(0.6),
vjust=2,
lineheight=1.5))

##4. Contraste de proporciones
##Nivel de confianza del 90%

#Palabras diccionario general

#Agua

x <- c(49, 385)

n <- ¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.90)

#Ahorro Energético

x <-¢(0, 4)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE, conf.level = 0.90)

#Areas protegidas

x<-¢(1,9)

n <- ¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE, conf.level = 0.90)

#Biodiversidad

X <- ¢(6, 105)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.90)

#Cambio climatico

x <- ¢(10, 243)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.90)

#Carbono

x <- ¢(0, 35)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE, conf.level = 0.90)

#Certificacion ambiental

x<-¢(2,9)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE, conf.level = 0.90)
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#Clima

x <-¢(1, 22)

n <- ¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE, conf.level = 0.90)

#Consumo

x <- ¢(90, 589)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE, conf.level = 0.90)

#Combustible

x <-¢(1, 33)

n <- ¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.90)

#Contaminacion

x <-¢(12, 178)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE, conf.level = 0.90)

#Desechos

x <-¢(1, 17)

n <- ¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.90)

#Economia circular

x <-¢(2, 89)

n <- ¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.90)

#Economia baja en carbono

x <-¢(0, 3)

n <- ¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.90)

#Efecto invernadero

x <- ¢(6,79)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE, conf.level = 0.90)

#Eficiencia energetica

x <- ¢(10, 67)

n <- ¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE, conf.level = 0.90)

#Energias renovables

x <-¢(3, 25)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.90)

#Energia

x <- ¢(30, 264)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE, conf.level = 0.90)

#Gases

x <- ¢(10, 84)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE, conf.level = 0.90)

#Gei

x <- ¢(6, 63)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.90)
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#Huella de carbono

x <-¢(1, 33)

n <- ¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.90)

#Impacto Ambiental

x <-¢(7, 68)

n <- ¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.90)

#Medio ambiente

x <-¢(37, 113)

n <- ¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.90)

#Medioambiente

x <-¢(32,217)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.90)

#Residuos

x <- ¢(89, 536)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.90)

#Reciclaje

x <-¢(9,51)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.90)

#Reutilizacion

x <-¢(13, 56)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE, conf.level = 0.90)

#Riesgo ambiental

x <-¢(0, 2)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.90)

#Ruido

x <- c(4, 34)

n <- ¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE, conf.level = 0.90)

#Sostenibilidad

x <-¢(23,254)

n <- ¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.90)

#Palabras del diccionario especifico

#Emisiones de carbono

x <-¢(2, 10)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.90)

#Emisiones de gases

x <- ¢(5, 60)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE, conf.level = 0.90)

#Emisiones
x <- ¢(45, 457)
n <-¢(136278, 431056)
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prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE, conf.level = 0.90)

#Impacto ambietal

x <-¢(7, 68)

n <- ¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE, conf.level = 0.90)

#Crecimiento sostenible

x<-¢(1,5)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.90)

#Desarrollo sostenible

x <-¢(15, 103)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE, conf.level = 0.90)

#Sostenible

x <- ¢(134, 156)

n <- ¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.90)

#ODS

x <-¢(11, 102)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.90)

#Gri

x <- ¢(221, 1147)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE, conf.level = 0.90)

##Nivel de confianza del 95%

#Palabras diccionario general

#Agua

x <- c(49, 385)

n <- ¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE, conf.level = 0.95)

#Ahorro Energético

x <-¢(0, 4)

n <- ¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.95)

#Areas protegidas

x<-¢(1,9)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.95)

#Biodiversidad

X <- ¢(6, 105)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.95)

#Cambio climatico

x <- ¢(10, 243)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.95)

#Carbono

x <- ¢(0, 35)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.95)
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#Certificacion ambiental

x<-¢(2,9)

n <- ¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.95)

#Clima

x <-¢(1, 22)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.95)

#Consumo

x <- ¢(90, 589)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE, conf.level = 0.95)

#Combustible

x <-¢(1, 33)

n <- ¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.95)

#Contaminacion

x <-¢(12, 178)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE, conf.level = 0.95)

#Desechos

x <-¢(1, 17)

n <- ¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.95)

#Economia circular

x <-¢(2, 89)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE, conf.level = 0.95)

#Economia baja en carbono

x <-¢(0, 3)

n <- ¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.95)

#Efecto invernadero

X <- ¢(6,79)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.95)

#Eficiencia energetica

x <- ¢(10, 67)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.95)

#Energias renovables

x <-¢(3, 25)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.95)

#Energia

x <- ¢(30, 264)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.95)

#Gases

x <- ¢(10, 84)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE, conf.level = 0.95)
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#Gei

x <- ¢(6, 63)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.95)

#Huella de carbono

x <-¢c(1, 33)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE, conf.level = 0.95)

#Impacto Ambiental

x <-¢(7, 68)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.95)

#Medio ambiente

x <-¢(37, 113)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE, conf.level = 0.95)

#Medioambiente

x <-¢(32,217)

n <- ¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.95)

#Residuos

X <- ¢(89, 536)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE, conf.level = 0.95)

#Reciclaje

x <-¢(9,51)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.95)

#Reutilizacion

x <-¢(13, 56)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE, conf.level = 0.95)

#Riesgo ambiental

x <-¢(0, 2)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.95)

#Ruido

x <- c(4, 34)

n <- ¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE, conf.level = 0.95)

#Sostenibilidad

x <-¢(23,254)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.95)

#Palabras del diccionario especifico

#Emisiones de carbono

x <-¢(2, 10)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE, conf.level = 0.95)

#Emisiones de gases
x <- ¢(5, 60)
n <-¢(136278, 431056)
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prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.95)

#Emisiones

X <- c(45, 457)

n <- ¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.95)

#Impacto ambietal

x <-¢(7, 68)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.95)

#Crecimiento sostenible

x<-¢(1,5)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.95)

#Desarrollo sostenible

x <- ¢(15, 103)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.95)

#Sostenible

x <- ¢(134, 156)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.95)

#ODS

x <-¢(11, 102)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.95)

#Gri

x <-¢(221, 1147)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.95)

##Nivel de confianza del 99%

#Palabras diccionario general

#Agua

x <- (49, 385)

n <- ¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE, conf.level = 0.99)

#Ahorro Energético

x <-¢(0, 4)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE, conf.level = 0.99)

#Areas protegidas

x<-¢(1,9)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE, conf.level = 0.99)

#Biodiversidad

x <- ¢(6, 105)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE, conf.level = 0.99)

#Cambio climatico

x <- ¢(10, 243)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.99)
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#Carbono

x <- ¢(0, 35)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE, conf.level = 0.99)

#Certificacion ambiental

x<-¢(2,9)

n <- ¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.99)

#Clima

x <-¢(1, 22)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE, conf.level = 0.99)

#Consumo

x <- ¢(90, 589)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.99)

#Combustible

x <-¢(1, 33)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.99)

#Contaminacion

x <-¢(12, 178)

n <- ¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.99)

#Desechos

x <-¢(1, 17)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.99)

#Economia circular

x <-¢(2, 89)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.99)

#Economia baja en carbono

x <-¢(0, 3)

n <- ¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.99)

#Efecto invernadero

X <- ¢(6,79)

n <- ¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.99)

#Eficiencia energetica

x <- ¢(10, 67)

n <- ¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE, conf.level = 0.99)

#Energias renovables

x <-¢(3, 25)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.99)

#Energia

x <- ¢(30, 264)

n <- ¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE, conf.level = 0.99)
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#Gases

x <- ¢(10, 84)

n <- ¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.99)

#Gei

x <- ¢(6, 63)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.99)

#Huella de carbono

x <-¢(1, 33)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.99)

#Impacto Ambiental

x <-¢(7, 68)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.99)

#Medio ambiente

x <-c¢(37, 113)

n <- ¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.99)

#Medioambiente

x <-¢(32,217)

n <- ¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.99)

#Residuos

x <- ¢(89, 536)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.99)

#Reciclaje

x <-¢(9,51)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.99)

#Reutilizacion

x <-¢(13, 56)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.99)

#Riesgo ambiental

x <-¢(0, 2)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.99)

#Ruido

x <- c(4, 34)

n <- ¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.99)

#Sostenibilidad

x <-¢(23,254)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE, conf.level = 0.99)

#Palabras del diccionario especifico
#Emisiones de carbono

x <-¢(2, 10)
n <-¢(136278, 431056)
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prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.99)

#Emisiones de gases

x <- ¢(5, 60)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE, conf.level = 0.99)

#Emisiones

X <- c(45, 457)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.99)

#Impacto ambietal

x <-¢(7, 68)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE, conf.level = 0.99)

#Crecimiento sostenible

x<-¢(1,5)

n <- ¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.99)

#Desarrollo sostenible

x <- ¢(15, 103)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.99)

#Sostenible

x <- ¢(134, 156)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.99)

#ODS

x <-¢(11, 102)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE, conf.level = 0.99)

#Gri

x <-¢(221, 1147)

n <-¢(136278, 431056)

prop.test(x, n, alternative = "less", correct = FALSE,conf.level = 0.99)
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