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1. INTRODUCCION
1.1. JUSTIFICACION Y CONTEXTUALIZACION

El sector de la energia eléctrica es uno de los principales motores econémicos tanto en
Espafia como en el mundo. Por lo tanto, es importante comprender como se abordan,
desde las principales empresas que lo componen, los desafios medioambientales, sociales
y de gobernanza. Estos desafios dan lugar al concepto de ESG (Environmental, Social,

Governance), que en los Gltimos afios ha cobrado un protagonismo notorio.

La opinidn publica, esto es, la sociedad en su conjunto, muestra cada vez un interés mayor
por la responsabilidad social de las empresas y, sobre todo, su impacto en el
medioambiente, demandando informacion transparente acerca de las practicas ESG de
estas. Asimismo, los inversores prestan ya mucha atencion a estas actividades, al tener la
conviccion gue las organizaciones que realizan estas actividades seran mas rentables y

sostenibles en el largo plazo.

El Estado juega un papel fundamental en la promocion y el fomento de las practicas ESG
en el sector de la energia eléctrica. Por tanto, ha tomado cartas en el asunto,
implementando medidas y regulaciones que incentiven a las empresas a poner en practica
medidas de ESG.

En el mundo empresarial, que es el que nos ocupa principalmente en este escrito, la
adopcion de medidas de Responsabilidad Social Corporativa ha experimentado un
crecimiento progresivo. Las empresas han comprendido que su actividad no tiene sélo un
plano econdémico y financiero, sino que tiene un papel mas trascendental como
transformador social (NUfiez Reyes, 2003). De esta manera, los principios ESG estan mas
presentes que nunca. Tanto es asi, que muchas empresas han decidido dar un paso al
frente y presentar voluntariamente un informe anual de ESG, ademas de las empresas
cotizadas, que ya realizan estos informes de manera imperativa. Sin embargo, existe
todavia una gran variedad en la calidad y la transparencia de las practicas ESG en el seno
del sector energético espafiol, por lo que es necesario llevar a cabo un analisis profundo

de la situacién del mismo.

El crecimiento exponencial de las actividades en pos de la sostenibilidad en el plano
corporativo suscita un gran interés por mi parte, debido no sélo a los efectos positivos

que estas producen, sino también al margen de mejora que, considero, existe para estas



empresas. En aras de alcanzar una concrecion tematica, he considerado oportuno dirigir
el foco de este estudio hacia el sector de la energia, donde existe una gran preocupacion
por alcanzar un desarrollo sostenible de su actividad, debido a los potenciales efectos
negativos de ésta, sobre todo desde el punto de vista medioambiental. Y esta preocupacion
no es solo de la empresa, sino también de los Estados y la sociedad en general, que
comparten un interés por el tema de la produccion de energia y el acceso a esta por parte
de los ciudadanos.

1.2.0BJETIVOS

El objetivo principal de este trabajo es comparar las actividades enfocadas a la
sostenibilidad desarrolladas por las principales empresas cotizadas del sector de la energia
eléctrica en Espafia. Estas son las relacionadas con la Responsabilidad Social Corporativa
y los principios Environmental, Social and Governance, conocidos como ESG.

Para alcanzar ese objetivo principal, sera necesario investigar otros objetivos secundarios:

e Definir claramente el concepto de ESG, sirviendo este de base para todos los
siguientes.

e Concretar el contexto legal de los ESG relevante para las empresas que nos ocupan
en este TFG.

e Establecer qué principios ESG son los mas relevantes y criticos en el sector
energeético espafiol.

e Analizar el sector en si, identificando las principales empresas cotizadas de este.

Estos objetivos secundarios complementan y forman la estructura necesaria para cumplir

con el objetivo principal.
1.3.METODOLOGIA

De cara al cumplimiento de los objetivos establecidos, en primer lugar, se ha llevado a
cabo un estudio tedrico sobre ESG y su evolucion histdrica. A este estudio teorico le
acomparia un estudio sobre el mercado eléctrico, que pretende servir de introduccién a la
realidad del mismo. El conocimiento del sector se ha probado fundamental en la posterior

investigacion, mas concreta y relacionada con el objetivo principal de este escrito.

Posteriormente, se han recopilado los reportes de ESG de cada una de las empresas

seleccionadas a cuya presentacion se encuentran obligadas por su condicion de empresas



cotizadas. Este ha sido el punto de partida para la comparacion objeto de este trabajo. Se
ha procedido, entonces, a la identificacion de las actividades sostenibles realizadas por
cada una de ellas y a la magnitud en que se realizan, asi como de los principios ESG que

mas pone en valor cada una de ellas.

Finalmente, se ha realizado un analisis comparativo de las actividades que integran los
distintos informes ESG de las empresas, haciendo referencia a las variaciones y

diferencias entre ellos.
1.4 ESTRUCTURA

Este trabajo de fin de grado se compone por seis capitulos diferenciados. El segundo
capitulo desarrolla una investigacion de &mbito teorico relativa al concepto propio de la

sostenibilidad, ademas de un acercamiento a la evolucion historica del mismo.

El tercer capitulo comprende la puesta en valor de cada uno de los principios ESG
(medioambiente, social y gobernanza) en el sector de la energia eléctrica, esto es, los ESG
mas importantes en el sector. Si bien el sector se aborda més propiamente en el siguiente
apartado, este sirve como una suerte de tratamiento tedrico de cédmo, a mi parecer,

deberian coexistir el sector energético y los principios ESG.

En el cuarto capitulo comienza el estudio de la realidad del sector de la energia eléctrica
en Espafia. Este estudio se divide en dos partes diferenciadas. En primer lugar, se lleva a
cabo una introduccion al mercado energético, para mayor conocimiento del sector. En
segundo lugar, con los reportes de ESG de cada una de las empresas como fuente
necesaria, se identifican las actividades relacionadas con la sostenibilidad que las

empresas del sector que cotizan en bolsa realizan.

En el quinto capitulo, una vez han quedado delimitadas las actividades de cada una de
ellas, se procede a comparar las empresas entre si, y a realizar recomendaciones a las

sociedades cotizadas del sector.

Finalmente, como sexto y ultimo capitulo se extraen conclusiones acerca del estudio

realizado.



2. MARCO TEORICO Y EVOLUCION HISTORICA

2.1. DEFINICION DE ESG, SOSTENIBILIDAD Y RESPONSABILIDAD SOCIAL
CORPORATIVA

Hasta mediados del siglo XX, la preocupacion por el bienestar de la sociedad dependia
de la actuacion individual caritativa del empresario, que incurria en practicas beneficiosas
si asi lo consideraba oportuno (Accion Empresarial, 2003). Es a partir de la década de
1950 cuando se empieza a plantear que los intereses de la empresa pueden ir de la mano
de los de la sociedad, y asi lo expuso Bowen en 1953 (Aldeanueva-Fernandez, 2014).

A partir de ese afio 1953, comienza un proceso de transformacion de la percepciéon de la
empresa Yy su papel para con la sociedad. En la década de 1960, se fundan organizaciones
cuyo objetivo eran la proteccién del consumidor, como Consumers International, o del
medioambiente, como World Wildlife Fund. En los afios 70 entran en escena los pactos y

acuerdos encaminados a extender las practicas sostenibles.

Si bien estas iniciativas eran bien recibidas y valoradas por la sociedad, no faltaban las
voces criticas. Una de ellas es la de Milton Friedman (1970), quien defendia que la
responsabilidad social de la empresa era la de obtener beneficios, ya que era éste el
proposito con el que se habia fundado. Entendia que los recursos de la empresa debian
dedicarse a ese fin, y que su destino a otros propésitos suponia el incumplimiento de su
deber de maximizar sus beneficios, a la vez que acusaba a los defensores de la RSC de

ser promotores y defensores del socialismo.

La conciencia social acerca de la necesidad de la existencia de la RSC comienza a crecer
de forma exponencial en la década de los 80, cuando se producen desastres como el de la
planta de pesticidas de Bhopal en la India o el derrame del petrolero Exxon Valdez (Hill,
1990). Asi, de acuerdo con Marens (2008), cobr6 importancia la incorporacion de la ética

al proceso de toma de decisiones corporativo.

Ya entrada la ultima década del siglo XX, Archie B. Carroll (1991) disefia una piramide
en la que incluye las que son, para él, las cuatro principales responsabilidades de la
empresa en la sociedad. En la base de la piramide se sitlan las responsabilidades
econdmicas, esto es, la provision de bienes o servicios a los clientes de la empresa por lo
que obtiene un beneficio, sobre el que descansaran los demas niveles de la piramide. A

continuacion, en el siguiente nivel, sitta las obligaciones legales, de cumplir con el



ordenamiento juridico correspondiente, entendiendo la ley como las reglas de un juego
que han de seguirse. Seguidamente, coloca las responsabilidades éticas, el deber ético de
hacer lo correcto y justo, minimizando el posible impacto negativo de su actividad.
Finalmente, en el cuarto nivel y mas alto, establece las responsabilidades sociales, la
obligacion de ser un buen “ciudadano corporativo”, dedicando recursos a la comunidad y
mejorando la calidad de vida en la misma, demostrando asi su compromiso con la

sociedad y promocionando el bienestar social.

En cuanto a ese compromiso social, Freeman (1984) acufio el concepto de “stakeholders”
como todos los grupos de interés que pudieran afectar o ser afectados por las actividades
empresariales. Asi, laRSC quedaba ligada a estos grupos, y establecia la interdependencia

entre ellos y la propia empresa.

En cuanto al concepto de sostenibilidad, es necesario remontarse a la década de los 80 del
siglo XX. Mas concretamente a 1983, cuando la ONU crea la Comisién Mundial sobre el
Medio Ambiente y Desarrollo (CMMAD) que, encabezada por la noruega Gro Harlem
Brundtland, seré la encargada de publicar cuatro afios mas tarde, en 1987, un documento
llamado “Nuestro Futuro Comun”, més conocido como “Informe Brundtland”. Este
estudio aborda la utilizacion de los recursos naturales del planeta, relacionandola con la
poblacién mundial y el deterioro del medioambiente. Y a partir de ese estudio, el informe

aporto sus propuestas para mejorar la situacion. (Aguado Puig, 2018).

Del Informe Brundtland proviene la primera definicion de desarrollo sostenible: “aquel
que satisface las necesidades del presente, sin comprometer las de las futuras
generaciones [...] un proceso de cambio en el cual la explotacion de los recursos, la
orientacion de la evolucion tecnoldgica y la modificacién de las instituciones estan
acordes y acrecientan el potencial actual y futuro para satisfacer las necesidades y

aspiraciones humanas” (1987, p.63).

Después del Informe Brundtland, crecio la toma de conciencia de la importancia de que
el desarrollo econémico y el cuidado del medioambiente debian ir de la mano. A lo largo
de los afios 90 surgieron propuestas que comprendian la sostenibilidad en el plano
empresarial, en primer lugar, como la preocupacion por la ecologia, para finalmente
abordar la responsabilidad de las empresas con la naturaleza y el medioambiente desde

su actuacion. (Marin Garcia, 2019).



El concepto de RSC, desde principios de la década de los 2000, estéd intrinsecamente
ligado al de sostenibilidad y desarrollo sostenible (Carroll y Shabana, 2010). Esto lo
refleja, segiin Marin Garcia (2019), el hecho de que autores como Waddock, Bodwell y
Graves afirmasen en el afio 2002 que “desde una perspectiva empresarial, el desarrollo
sostenible es aquel que contribuye a la creacion de valor para los distintos grupos de

interés”, incluyendo dentro de los grupos de interés al planeta Tierra y el medioambiente
(p.7).

El Consejo Empresarial Mundial para el Desarrollo Sostenible publico en el afio 2000 un
documento firmado por Sir Philip Watts, donde defini6é la RSC como el compromiso de
cada empresa con un comportamiento ético que contribuya al desarrollo econémico, a la

vez que produzca una mejora en la calidad de vida de la sociedad.

Ya en el siglo XXI, de acuerdo con Geoffrey P. Lantos (2001, p.10) “la RSC conlleva la
obligacion, derivada del "contrato social” implicito entre las empresas y la sociedad, de
ser sensible a las necesidades y deseos de la sociedad a largo plazo, optimizando los
efectos positivos y minimizando los negativos de sus acciones en la sociedad”. La
Responsabilidad Social Corporativa fue definida por McWilliams y Siegel (2001) como
aquellas acciones favorables para la sociedad que superan los intereses propios de la
empresa y las exigencias de la ley. El Libro Verde de la UE, de igual manera, define la
RSC como “la integracion voluntaria, por parte de las empresas, de las preocupaciones
sociales y medioambientales en sus operaciones comerciales y sus relaciones con sus

interlocutores” (2001, p.7).

Por lo tanto, tiene especial valor la nota de voluntariedad de las acciones emprendidas por
la empresa. Y estas acciones se valoran desde tres dimensiones conocidas como triple
cuenta de resultados o triple P, profit-planet-people, esto es, beneficios-planeta-personas
en inglés (Graafland, van de Ven y Stoffele, 2003). Como parte de esa voluntariedad, y
debido al auge de las practicas de RSC, surgieron los reportes de sostenibilidad
empresarial, que hacian referencia a esas tres dimensiones (Hedberg y von Malmborg,
2003).

En el presente siglo XXI, la RSC se encuentra completamente asentada, y el interés por
la misma no hace sino aumentar. La inclusion de la RSC a la estrategia empresarial
implica un mayor acercamiento a los consumidores, lo que ayuda en la determinacion de

las necesidades y sensibilidades de estos. lgualmente, supone una mejora de la imagen
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publica de la empresa y una diferenciacion de la competencia. Asimismo, la relacion con
los grupos de interés serd buena, al dirigir sus acciones a tratar de satisfacer sus
necesidades (Hutt Herrera, 2012). Sin embargo, es preciso mencionar que la
Responsabilidad Social Corporativa se ve afectada por factores sociales, culturales y

politicos, por lo que debe ser siempre puesta en contexto (Freeman y Hasnaoui, 2011).

La gobernanza es el ultimo de los componentes de los ESG, tras la sostenibilidad y la
Responsabilidad Social Corporativa. Es un concepto que ha atraido mucho interés en las
ultimas décadas, especialmente tras la quiebra y desaparicion de gigantes empresariales
como Enron o Worldcom, que hicieron que los inversores centrasen su atencion en que
las empresas tuviesen instrumentos de control y normas de gobernanza. Asi, la principal
preocupacion de la gobernanza es organizar y controlar el marco operativo de la empresa
(Alabdullah, Yahyay Thurasamy, 2014).

De acuerdo con Alabdullah, Yahya y Thurasamy, la OCDE defini6é gobernanza en 1999
como “El gobierno corporativo es el sistema mediante el cual se dirigen y controlan las
empresas. La estructura de gobierno corporativo especifica la distribucién de derechos y
responsabilidades entre los distintos participantes en la empresa, como el consejo, los
directivos, los accionistas y otras partes interesadas. accionistas y otras partes interesadas,
y establece las normas y procedimientos para la toma de decisiones sobre los asuntos de
la empresa”. También aportan la definicion de Cadbury “sistema con el propdsito de

dirigir y controlar las empresas” (2014, p.2).

Autores como Giroud y Mueller (2010), Farinha (2003) o Denis (2001) consideran que el
origen de la gobernanza esta en la obra La Riqueza de las Naciones, de Adam Smith. En
ella, Adam Smith advierte de los problemas que puede originar la separacion entre la
propiedad y la gestion de las empresas, asegurando que los gestores del dinero ajeno
dificilmente van a administrarlo con el mismo cuidado que sus duefios (Alabdullah,

Yahya y Thurasamy, 2014).

Los autores Brennan y Solomon (2008) afirman que los economistas Berle y Means
abogaron en 1932 por la necesidad de establecer un control en la potencial separacion
entre accionistas y gestores, debido a las practicas negativas y al uso indebido de los
recursos de la empresa por parte de éstos ultimos en pos de sus propios intereses. Por
tanto, estos buscan satisfacer sus intereses mas que los de los accionistas (Alabdullah,

Yahya y Thurasamy, 2014).
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De esta manera, surgio la Teoria de la Agencia. De acuerdo con Alabdullah, Yahya y
Thurasamy, esta teoria se refiere a la relacion existente entre dos partes contrapuestas: 10s
accionistas y los gestores. Esta relacion estd determinada por condiciones dirigidas a
obligarse entre si a funcionar de una manera eficiente. Asi, la separacion entre propiedad
y gestion da lugar a la creacion de una amplia divergencia en las motivaciones y los
intereses de tanto propietarios como gestores, y sera la gobernanza la que reduzca los
costes de agencia y proteja, en fin, los intereses de los accionistas (2014, p.3).

La evolucion del concepto de sostenibilidad, cuyo origen se remonta siglos atras, ha
derivado, en nuestro tiempo, a una mayor investigacion al respecto. Este estudio ha
implicado que hoy concibamos la Responsabilidad Social Corporativa como el
compromiso que adquieren las empresas con la sociedad, como agentes transformadores
de ésta, encaminado a obtener un bienestar social en distintas dimensiones, como son las
condiciones de vida de los ciudadanos o el medioambiente, a la vez que es responsable
desde un punto de vista financiero. Al mismo tiempo, se ha desarrollado el concepto de
gobernanza, que se integra junto con los anteriores en la idea de ESG, representando la

defensa de los intereses de los accionistas y los demas grupos de interés de la empresa.
2.2. CONTEXTO LEGAL DE LOS PRINCIPIOS ESG

En el afio 2000, se lanz6 un instrumento de la ONU, conocido como Pacto Global o Pacto
Mundial de la ONU (United Nations Global Compact en inglés). Este pacto define diez
principios dirigidos a potenciar un sector privado sostenible. En el &mbito de los Derechos
Humanos, compele a las empresas a proteger los DDHH y no ser complices de abusos de
los mismos. En cuanto a los derechos laborales, propugna la defensa de los derechos de
asociacion y sindical, ademas de condenar la explotacion laboral, el trabajo infantil y la
discriminacion en materia de empleo. Asimismo, promueve la proteccion del
medioambiente por parte de las empresas, afirmando que deben patrocinar el desarrollo
y las tecnologias respetuosas con el mismo. Finalmente, empuja a las empresas a luchar

contra cualquier forma de corrupcion en su seno (Rasche, Waddock, y Mcintosh,, 2013).

En el afio 2015 se redactd, en el seno de la Convencion Marco de las Naciones Unidas
sobre el Cambio Climatico, el Acuerdo de Paris, ratificado por Espafia. Este tiene como
objetivo principal la reduccion de las emisiones de gases de efecto invernadero. El
Acuerdo de Paris concede especial importancia al papel de las empresas. Estas deben

tomar medidas para reducir las emisiones de gases de efecto invernadero, apoyando el
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paso a una economia baja en carbono. Ademas, las empresas deberan informar de sus
avances en materia de sostenibilidad de forma transparente y consistente (lglesias-
Marquez, 2020).

En el afio 2015 fueron aprobados por la Asamblea General de las Naciones Unidas los
Objetivos de Desarrollo Sostenible, en el marco de la Agenda 2030 para el Desarrollo
Sostenible. Estos son diecisiete objetivos, cuyo fin es llevar a cabo una transformacion
econdémica, social y ambiental, en pos de la sostenibilidad. Las empresas son
protagonistas en la consecucion de estos objetivos, debiendo tener una actuacion dirigida
a eliminar los impactos negativos de su actividad. Asimismo, mediante la adopcion de
préacticas sostenibles, contribuirdn al desarrollo econdémico sostenible, asi como a la
igualdad vy la justicia (Olaya Correa, 2020). Los ODS, por tanto, son clave para la
consecucion de los fines del Acuerdo de Paris, ya que se interconectan entre si. Entre
ambos, hay una clara intencion y decision de alcanzar la sostenibilidad, si bien es cierto
que los ODS tienen una teméatica mas amplia que el Acuerdo de Paris, al tratar no sélo el

clima, sino también asuntos como la pobreza y la igualdad.

En el entorno internacional, apunta John Scade (2012, p.50), se han elaborado también
directrices, normas y guias internacionales destinadas a una eficiente gestion de la
Responsabilidad Social Corporativa. Entre ellas es digno de mencién el informe que
AccountAbility escribié en 2004 para el World Business Council for Sustainable
Development Accountability and Reporting Working Group, destinado a una mayor
comprensidn del objetivo que tienen los distintos codigos internacionales de RSC. En el
afio 2010 se publicé la ISO 26000, la cual incluye aspectos relacionados con la economia,

medioambiente y ética social, ademas de las politicas e informes relativos a éstos.

La Union Europea desempefia un papel destacado con sus iniciativas en lo que se refiere
a la RSC. Ademas, éstas, en ocasiones, se extienden a estados que, si bien son europeos,
no forman parte de la Unidn. El hito més destacado en este contexto fue la publicacion
del Libro Verde, cuyo objetivo es “fomentar un marco europeo para la Responsabilidad
Social de las Empresas”, ademas de apoyar las practicas innovadoras y la trasparencia. A
este le siguieron distintas comunicaciones acerca de RSC, asi como la celebracion de
distintos Foros Multistakeholder RSC, centrados en la promocién de la RSC, la
potenciacion de las practicas sostenibles y el consumo responsable, tratando de
maximizar los efectos positivos y minimizar los negativos de la actividad de las empresas
(Scade, 2012).

13



La promocion de la RSC por parte de la Union Europea ha dado lugar a que Espafia
apruebe iniciativas en la misma direccion a nivel nacional. Asi, son distintas las medidas

que han sido aprobadas en Esparia referentes a la Responsabilidad Social Corporativa.

En primer lugar, el afio 2006 fue testigo de la aprobacion unénime en las Cortes Espafiolas
del Libro Blanco de la Responsabilidad Social Empresarial, el primero de esta clase
aprobado en un pais de Europa. Dos afios después, en 2008, nacio el Consejo Estatal de
RSE, conocido como CERSE, dependiente del Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales,
cuyo cometido es la promocidn de practicas sostenibles en el &ambito corporativo, estando
representados en su seno la Administracion Estatal, los sindicatos, las organizaciones

empresariales y las instituciones referentes en RSC.

La defensa de la RSC en Espafia ha alcanzado incluso el plano legislativo. La Ley de
Economia Sostenible, del afio 2010, contiene en su articulado distintos requerimientos.
Esta ley introduce en la Ley del Mercado de Valores la elaboracion del informe anual de
gobierno corporativo, donde sera indispensable emplear las definiciones incluidas en el
Cddigo Unificado de Buen Gobierno. En la misma linea, establece la obligacion de las
empresas cotizadas y las cajas de ahorros de realizar un informe que especifique la
remuneracion de sus consejeros. Esta ley también obliga a las empresas publicas y a
administraciones a promover desde su posicion la RSC, y a las sociedades con mas de
mil empleados a enviar informes de RSC al CERSE. Finalmente, ofrece la posibilidad a
las empresas que lo consideren oportuno su categorizacion como ‘“‘socialmente

responsables” cumpliendo los requisitos pertinentes del CERSE.

Las Directivas del Parlamento Europeo y del Consejo 2014/23/UE y 2014/24/UE fueron
transpuestas al ordenamiento juridico espafiol a través de la aprobacién, en 2017, de la
Ley de Contratos del Sector Pablico. En esta, se incluyen los aspectos sociales, laborales
y medioambientales entre los criterios determinantes en la adjudicacion de contratos
publicos en el contexto de una licitacion. De esta manera se obliga a las empresas a tomar
medidas en esos aspectos, ya que la Administracion estara obligada a tener en cuenta los

valores sostenibles para la posterior adjudicacion del contrato.

En 2018 se incluyd la necesidad de redactar un Estado de Informacion No Financiero que
integre la informacion relevante en materia medioambiental, laboral, diversidad y
transparencia por medio de la aprobacién de la Ley 11/2018. Esta es, también, fruto de la

transposicion de una directiva europea, en este caso, la Directiva 2014/95/UE.
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La reciente Ley 7/2021, de 20 de mayo, de cambio climatico y transicion energética
introduce en su articulo 32 la obligacion de afiadir al Informe de Informacion No
Financiera una “evaluacion del impacto financiero de los riesgos asociados al cambio
climatico generados por la exposicion de su actividad incluyendo los riesgos de la
transicion hacia una economia sostenible y las medidas que se adopten para hacer frente
a dichos riesgos financieros”. Este es un claro ejemplo de la preocupacion que existe en
la actualidad, ya no solo en la sociedad, sino a nivel estatal, por el impacto negativo que

pueda tener la actividad de determinadas empresas en el clima y el medioambiente.

Cabe mencionar el Codigo de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas, que integra
un conjunto de recomendaciones, reglas y practicas encaminadas a una actuacion
corporativa sostenible. Si bien sus recomendaciones no tienen valor de norma juridica,
las empresas deben explicar si siguen 0 no las recomendaciones que componen dicho

cbdigo, y en el segundo caso, como planean cumplirlas en un futuro préximo.

Asi, la sostenibilidad esta presente en el marco juridico pertinente para las empresas
objeto de esta investigacion, por lo que su actuacion debera ajustarse a este. Ademas, el
hecho de que no solo exista en un ambito aislado, sino que esté presente en el contexto
internacional, europeo y nacional no es sino una prueba mas de la relevancia que ha
cobrado, sobre todo en los Gltimos tiempos, el debate acerca de la actuacion socialmente

responsable de las empresas.
3. ELEMENTOS FUNDAMENTALES DE ESG EN EL SECTOR ELECTRICO

Los factores ESG tienen una gran importancia en el sector eléctrico. No sélo por la
relevancia del sector para la sociedad y la economia general, sino por su impacto en la

propia actividad de las empresas de energia eléctrica.

El factor medioambiental tiene un claro protagonismo en el sector de la energia eléctrica.
El desarrollo tecnoldgico ha producido cambios muy beneficiosos para el mundo. Sin
embargo, también ha traido consigo problemas medioambientales que suponen una
amenaza para la naturaleza. Desde principios de los afios 90, la degradacién y el deterioro
del medioambiente se han hecho cada vez mas evidentes. Esto es debido a diferentes
variables, como la poblacion mundial, el consumo o la actividad industrial (Omer, 2008).

En el sector de la energia, prosigue Omer, los principales problemas medioambientales

incluyen un amplio rango de contaminantes, peligros y la degradacion de los ecosistemas
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debido a distintas razones. Entre estas, podemos destacar los accidentes
medioambientales, la contaminacién del agua y los mares, el uso del suelo, la radiacién,
la gestion de los residuos sélidos o el calentamiento global. Uno de los principales medios
por los que la actividad humana dafia el medioambiente es la emision de gases de efecto
invernadero, y es por ello por lo que la Cumbre de la Tierra de Rio de Janeiro del afio
1992 se marca como objetivo la reduccion de las emisiones de dioxido de carbono y otros
gases de efecto invernadero. Y una mas eficiente gestion del consumo de energia juega
un papel fundamental en la consecucidn de este objetivo (2008, p.2274). Segun Omer, los
problemas medioambientales derivados del suministro de energia no consisten sélo en el
calentamiento global, sino a varios factores como la contaminacién del aire, la lluvia
acida, la deforestacion o la emision de sustancias radioactivas. Estos problemas deben ser
atajados si la humanidad pretende gozar de un futuro con capacidad energética y un

impacto minimo en la naturaleza (2008, p.2275).

El compromiso del sector eléctrico con el medioambiente pasa por cambiar su modus
operandi tradicional por uno enfocado a la proteccion de éste. Esto implicaria apostar por
modos de produccion mas limpios, el incremento de la productividad de los residuos y el
didlogo con los grupos de interés. La produccion, transmision, distribucion y uso de la
energia tiene un efecto en el medioambiente, ecosistemas, hogares, lugares de trabajo y
la comunidad en general, a nivel local, nacional e internacional. Por lo tanto, las empresas
del sector deben tratar de minimizar los efectos negativos de su actividad en el
medioambiente a lo largo de todo el ciclo de vida de su producto (Stjepcevic y Siksnelyte,
2017).

La industria eléctrica se encuentra entre las principales consumidoras de combustibles
fosiles, y, consecuentemente, es una de las principales emisoras de diéxido de carbono.
La produccién de electricidad tiene numerosos efectos negativos, mencionados
anteriormente. Ademas, la propia infraestructura de produccién de energia, en muchas
ocasiones, se encuentra en areas sensibles desde el punto de vista ecolégico, al ser ricas
en biodiversidad (este es el caso, por ejemplo, de las presas y los tendidos de alta tension).
Por lo tanto, las empresas adquieren la responsabilidad de asegurar la sostenibilidad de
estas zonas. Las empresas deben elaborar una estrategia que a largo plazo permita el
abandono de los combustibles fésiles, apostando al cien por cien por las energias
renovables, la reduccion del impacto de su actividad en el cambio climatico y las

emisiones, ademas de proveer a los grupos de interés de informacion transparente acerca
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de su actuacion. Existe, por tanto, una responsabilidad de las empresas energéticas con el
medioambiente, que no es sino el deber de compensar los efectos adversos de las
operaciones de la organizacién, manteniendo esa transparencia con los grupos de interées

en cuanto a lo que ocurre en el seno de la empresa (Stjepcevic y Siksnelyte, 2017).

Pasando al siguiente factor ESG, las empresas del sector han de ser socialmente
responsables. Esto implica rendir cuentas de los efectos sociales de la compafiia en las
personas, tanto directa como indirectamente. Y estas personas incluyen los miembros de
la empresa, de la cadena de proveedores, de la comunidad que rodea a la empresa y a los
clientes. Es la obligacion de los gestores del sector de tomar decisiones que contribuyan
de manera positiva al bienestar y al interés social. Ademas, hay una clara relacion de
interdependencia en este aspecto, ya que estas organizaciones dependen de la estabilidad,
salud y prosperidad de su comunidad para poder seguir adelante, de modo que mantener
una actitud de responsabilidad con ella tiene un efecto positivo directo en los beneficios
de la comparfiia. Como parte de esta relacion de interdependencia, las empresas deben
hacer llegar a la comunidad informacidn acerca de la preservacion y ahorro de energia y

emisiones de gases de efecto invernadero (Stjepcevic y Siksnelyte, 2017).

La responsabilidad social de las empresas hace referencia a los efectos que las actuaciones
corporativas tienen en el bienestar de su comunidad. Sin embargo, de acuerdo con el
analisis de ECOTEC de distintos informes de RSC del sector, el apartado social del
desarrollo sostenible es, frecuentemente, relegado a un segundo plano. Es posible que
esto se deba a que, histéricamente, las empresas energéticas han centrado sus esfuerzos
en informar acerca del impacto medioambiental y econdémico de sus actuaciones, mas que
del social, lo cual tiene mucho que ver con la importancia que tiene actualmente en la

opinidn publica el calentamiento global (Kerckhoffs, Wilde-Ramsing, 2010).

La gobernanza en el sector eléctrico tiene una importancia particular, sobre todo con un
problema como el cambio climatico, tan determinante para un sector como este. Las
empresas del sector han de evaluar las conexiones economicas existentes entre el cambio
climatico y su negocio. Esto implica prestar atencién a posibles regulaciones en cuanto a
sus emisiones de gas, desarrollando estrategias que les permitan mitigar riesgos. Han de
implementarse planes de accion que permitan aprovechar las posibles oportunidades que
ofrezca el mercado; estos deben incluir politicas corporativas de mitigacion de riesgos y

de desarrollo de tecnologias de energia limpia (Cogan, 2006).
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En el desarrollo de estas estrategias, debe involucrarse a inversores, analistas y los demas
grupos de interés, prosigue Cogan. Las evaluaciones corporativas y los planes han de
compartirse con éstos a través de informes anuales transparentes de responsabilidad
corporativa. De esta manera, obtendran la opinién y puntos de vista de aquéllos acerca de
sus actuaciones. Ademas, los directivos deben superar la predominante tendencia a
elaborar planes a corto plazo, para implementar planes a largo plazo que permitan
resultados positivos tanto en el &mbito financiero como en el medioambiental, a la vez
que se incrementa el valor de la participacion de los accionistas. Esto representa un reto,
ya que la mayoria de los consejeros delegados mantienen su puesto alrededor de cinco
afios (2006, p.23).

Para los inversores, sobre todo los inversores institucionales, desde hace tiempo es muy
importante incluir la gobernanza entre sus principales preocupaciones. Los bancos de
inversion europeos y estadounidenses prestan mucha atencion al problema del clima, y
promueven programas acerca del cambio climatico como parte de su actividad, ya sea
esta de investigacion o de inversion. Tanto es asi, que ya en el afio 2005 Goldman Sachs
se convirtio en el primer banco de inversion del planeta en adoptar una politica
medioambiental que reconocia el valor de los “servicios ecosistémicos” y el ahorro de
carbono. De esta forma, muchas empresas han dado el paso de acoger la era del analisis

del riesgo climatico (Cogan, 2006).

Es importante destacar la relevancia que el sector energético tiene de cara a la
consecucion de objetivos sostenibles y la solucion de problemas como el cambio
climatico, el agotamiento de los combustibles fosiles y el acceso global a la energia. Tanto
es asi, que podemos considerar fundamental la transicion total a las energias renovables
para lograr tanto esos objetivos como la méas absoluta eficiencia energética. Se trata de un
sector con una gran influencia medioambiental y social, de modo que tiene que hacer
frente a un doble reto: mantener la oferta de energia acorde a la demanda a la vez que
desarrolla tecnologias sostenibles para emprender la transicion energética. Por lo tanto,
las empresas deben mantener una relacion equilibrada entre la sostenibilidad y el

desarrollo econdmico (Hernandez Arriaza, 2022).
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4. ANALISIS DE ESG EN EL SECTOR ENERGETICO
4.1. EL MERCADO ELECTRICO

El sector eléctrico se encuentra dominado por unas pocas empresas, dando lugar asi al
riesgo de surgimiento de acciones al limite de los principios de libre mercado. Por lo
tanto, existe el peligro de que pueda considerarse un oligopolio (Barrero, 2021). El
mercado energético tiene ante si el desafio de llevar a cabo una transicion historica, llena
de incertidumbres, dejando de lado los combustibles fdsiles que tanto revolucionaron el
mundo con su llegada (Comisién Europea, 2019). En este desafio, las politicas de ESG

resultaran, sin lugar a dudas, indispensables.

En el mercado eléctrico espafiol intervienen distintos actores, que, dependiendo de su
actividad principal, perteneceran a una parte u otra del sistema eléctrico.

Los productores, también conocidos como generadores, son las empresas encargadas de
la produccion de electricidad. Actualmente, segun Herndndez-Arriaza, se pueden
identificar tres sociedades principales: Endesa, Iberdrola y Naturgy, que representan el
50% de la produccién nacional. Cabe decir, no obstante, que a medida que entran
pequefios productores a través de las energias renovables, ese porcentaje esta
disminuyendo (2022, p.53).

Después de la produccién de la energia eléctrica, cobra protagonismo Red Eléctrica
Espafiola. Su papel es el de transporte de la energia en alta tension desde los lugares de
produccion hasta los puntos de distribucion al consumidor final, a través de las
infraestructuras eléctricas que gestiona (Red Eléctrica Espafiola, 2008).

Una vez la energia eléctrica ha llegado a los puntos de distribucion, esta pasa a ser de baja
tension. Posteriormente, las distribuidoras la transportan a los consumidores minoristas.
Esta tarea es desempefiada por las principales empresas eléctricas espariolas, a través de

la division del territorio nacional.

La division del territorio entre las empresas, a priori, seria contraria a la competencia en
un sector liberalizado, ya que implicaria un reparto del mercado. Sin embargo, para
solventar este problema, se ha recurrido a la separacién entre la distribuidora y la
comercializadora. Asi, la distribuidora no podra encargarse de la comercializacion de la
energia, debiendo ocuparse de ésta una empresa distinta, que sea quien la venda al

consumidor Gltimo. Este obstaculo se ha salvado mediante la division de las grandes
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empresas eléctricas, quedando una parte a cargo de la distribucion de la electricidad y

otra a cargo de su comercializacion (Galdon-Ruiz, Guaita-Pradas y Mari, 2017).

En conclusion, el sector energético tiene un papel fundamental en la consecucion de
objetivos sostenibles y en la lucha contra el cambio climatico. Sin embargo, la transicion
a las energias renovables aln tiene un largo camino por recorrer. Ademas, se trata de un
sector que, si bien se encuentra liberalizado, las principales empresas tienen una cuota de
mercado muy grande, lo cual podria generar problemas de competencia. Es importante
que estas apliquen e integren las actividades de ESG en su proceder, ya que han de liderar
la transicion energética hacia un futuro energético limpio, sin que ello implique la

reduccion de la produccion de energia, logrando satisfacer la demanda.
4.2. ACTIVIDADES DE ESG APLICADAS POR LAS SOCIEDADES

En este apartado se procedera a la identificacion de las principales actividades de ESG de
cada una de las empresas seleccionadas para este estudio. Esto se hara a partir de los
informes de sostenibilidad que éstas han publicado para el afio 2021, por ser el afio méas
reciente para el cual todas ellas han realizado dicho reporte.

Ya que me he referido antes a la normativa aplicable en Espafia, las actividades abordadas
en este estudio seran aquellas que se produzcan en Espafia. No obstante, existen
referencias en los informes a otros paises en los que operan las empresas, de modo que se
incluird para cada empresa la distribucion geografica de su negocio de generacién de

electricidad.
4.2.1. IBERDROLA

Iberdrola estructura su informe asignandole un apartado a su compromiso ambiental, otro
al social y otro a la gobernanza. Si bien hace referencia a los tres componentes de los
ESG, desde un primer momento remarca que sus objetivos principales son el séptimo y
decimotercer objetivos de desarrollo sostenible; estos son, el suministro de energia

asequible y no contaminante y la accion por el clima (p.58).

La distribucidn geogréafica de Iberdrola es la siguiente:
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Tabla 1: Distribucion geografica de la generacion de electricidad de Iberdrola en 2021

Pais Electricidad (GWh) Proporcion (%)
Espafa 60.968 37,12
Reino Unido 6.717 4,09
Estados Unidos 22.591 13,75
Brasil 15.129 9,21
Meéxico 54.296 33,05
Iberdrola Energia 4.565 2,78
Internacional

Total 164.266 100,00

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Informe de Sostenibilidad de Iberdrola
2021 (p.18).

Debe mencionarse que Iberdrola Energia Internacional abarca los siguientes paises:
Portugal, Italia, Alemania, Irlanda, Francia, Rumania, Grecia, Bulgaria, Hungria,

Sudafrica, Polonia, Noruega, Australia, Japon, Taiwan, Vietnam, Singapur y Marruecos
(p.17).

A) Medioambiente

De acuerdo con el informe de Iberdrola, la primera preocupacion de la empresa es, como
ya he adelantado, conseguir un suministro de energia asequible, conforme al ODS 7.
Iberdrola cuenta, en el afio 2021, con 58.320 MW de potencia instalada, de los cuales

38.138 MW provienen de fuentes renovables:

Tabla 2: Potencia Instalada de Iberdrola (MW)

Fuente de Energia 2020 2021

Renovables 17.411 19.210
Nuclear 3.177 3.177
Ciclos Combinados 5.695 5.695
Cogeneracion 353 347
Carbén 0 0
Total 26.635 28.427

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Informe de Sostenibilidad de Iberdrola
2021 (p.27).
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Esto se traduce en la siguiente tabla de produccion neta de electricidad:

Tabla 3: Produccion Neta de Electricidad de Iberdrola (GWh)

Fuente de Energia 2020 2021

Renovables 25.919 28.420
Nuclear 24.316 23.193
Ciclos Combinados 7.216 7.023
Cogeneracion 2.166 2.331
Carbon 237 0
Total 59.854 60.968

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Informe de Sostenibilidad de Iberdrola
2021 (p.27).

A laluz de los datos que ofrecen las tablas, se pueden apreciar varias realidades. En primer
lugar, el 81% de la capacidad instalada corresponde a fuentes libres de emisiones de gases
de efecto invernadero, habiendo aumentado, ademas, desde el afio 2020. En segundo
lugar, alrededor del 75% de la produccidén de Iberdrola proviene de estas fuentes limpias,

proporcion que también ha aumentado desde el afio 2020 (p.28).

Por lo tanto, es patente el compromiso de Iberdrola con el ODS 7. Iberdrola hace especial
hincapié en que, si bien la Union Europea marca el 2050 como afio objetivo de obtencion
de una produccién neutra de energia, ellos pretenden conseguirlo para 2030, veinte afios
antes (p.45). Asimismo, declara que quiere pasar de los 38 GW de capacidad instalada
procedente de renovables a 60 GW en 2025 y a 95 GW en 2030, ademas de 600 MW de
hidrégeno verde para 2025 (p.46).

La segunda gran preocupacion de Iberdrola es cumplir con el ODS 13, por medio de la
reduccion de la emision de gases de efecto invernadero. Iberdrola se declara lider mundial
en la lucha contra el cambio climatico a través de la transicion energética, y es por ello

por lo que se marca fuertes objetivos de descarbonizacion (p.75).

Como podemos observar en la siguiente tabla, las emisiones de didxido de carbono de
Iberdrola se reducen afio tras afio. De esta manera, Iberdrola se encuentra entre las

empresas energéticas menos emisoras, tanto en el ambito nacional como el internacional.
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Tabla 4: Evolucion de las emisiones de CO; de Iberdrola

2019 2020 2021
Emisiones especificas mix global 110 98 96
(t CO./GWh)
Emisiones especificas del mix 0,000363 0,000376 0,000316
global (t CO./€)

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Informe de Sostenibilidad de Iberdrola
2021 (p.75).

Iberdrola lleva a cabo una division de sus emisiones de gas, en funcion de si son emisiones
directas (Alcance 1), emisiones indirectas (Alcance 2) u otras emisiones indirectas
(Alcance 3).

Las emisiones directas de gases de efecto invernadero (Alcance 1) son aquellas que
provienen de fuentes propiedad o gestionadas por la empresa, en este caso Iberdrola.

Tabla 5: Evolucion de las emisiones de CO> en instalaciones de produccion Alcance 1 de
Iberdrola (t CO2eq)

2019 2020 2021
Centrales de  generacién 8.439.072 9.220.435 9.175.358
térmica
Cogeneracion 4.516.241 3.250.773 3.515.703
Otras emisiones 5.284 47.656 63.101
Total 12.960.597 12.518.864 12.754.162

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Informe de Sostenibilidad de Iberdrola
2021 (p.76).

Las emisiones indirectas o de alcance 2 son las que surgen a partir de la actividad de la

empresa pero gue son producidas por otras entidades.

Iberdrola sostiene en su informe que sus emisiones indirectas se reducen afo tras afo,
defendiendo que esta reduccion en la emision procedente de edificios se debe al aumento
en el empleo de energia verde (p.77). Sin embargo, como demuestran los datos de la

siguiente tabla, esto no es cierto.
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Tabla 6: Evolucion de las emisiones de CO- en instalaciones de produccion Alcance 2 de
Iberdrola (t COz2eq)

2019 2020 2021
Emisiones asociadas a las 1.568.304 1.407.845 1.830.631
pérdidas en red
Emisiones asociadas al 473.698 451.671 310.100

consumo de energia eléctrica de
sistemas auxiliares durante
parada y bombeo

Emisiones asociadas al 39.743 23.138 21.253

consumo de electricidad en

edificios

Total 2.081.745 1.882.654 2.161.984
Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Informe de Sostenibilidad de Iberdrola
2021 (p.76).

En esta tabla destacan tanto el aumento de las emisiones asociadas a las pérdidas en red
como la proporcion que éstas representan dentro de las emisiones de Alcance 2. En el
transporte de la energia producida se produce la pérdida de una porcién de ésta, de modo
que, para garantizar una energia para consumo, sera necesario producir una cantidad
superior. En ese transporte se producen emisiones, cuyo calculo se realiza por balance
entre la generacion propia y la energia transportada o distribuida para evitar la doble
contabilidad de emisiones ya consideradas en el Alcance 1 (Iberdrola, 2021). Por lo tanto,

este aumento se debera al aumento de la energia transportada o distribuida por Iberdrola.

Estas emisiones son muy superiores a las emisiones asociadas al consumo de energia
eléctrica de sistemas auxiliares durante parada y bombeo, que son las procedentes del uso
de energia para el funcionamiento de sistemas auxiliares (por ejemplo la ventilacién o el
alumbrado auxiliar) cuando la central no genera energia. También a las emisiones
asociadas al consumo de electricidad en edificios del grupo Iberdrola, que de acuerdo con
su informe reduce afio a afio, habiendo alcanzado un consumo de energia eléctrica 99%

verde en Espafa (p.68).
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Otras emisiones indirectas de gases de efecto invernadero (Alcance 3) son aquellas que
son consecuencia de la actividad de la empresa pero que no son producidas por fuentes
propiedad o gestionadas por la empresa.

Tabla 7: Evolucion de las emisiones de CO- en instalaciones de produccién Alcance 3 de
Iberdrola (t COz2eq)

2019 2020 2021
Emisiones asociadas a la 13.554.651 13.748.340 12.171.586
generacion de energia para
terceros
Emisiones de transporte por 19.498 7.940 7.435
viajes de negocio de empleados
Emisiones asociadas al uso de 19.767.711 18.190.409 16.511.689
productos de gas
Emisiones asociadas a la 1.884.771 5.483.189 3.422.571
cadena de proveedores
Emisiones asociadas al 52.467 27.910 28.870
transporte de empleados desde
su residencia hasta su lugar de
trabajo
Emisiones asociadas a la 15.208.852 16.495.518 16.905.467
energia comprada a terceros
para venta a cliente final
Emisiones aguas arriba (WTT) 3.790.249 3.898.575 4.850.721
de los combustibles adquiridos
y consumidos
Total 54.278.199 57.851.881 53.898.339

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Informe de Sostenibilidad de Iberdrola
2021 (p.79).

Podemos apreciar como, a pesar de la subida en emisiones que supuso el afio 2020, las
emisiones se han reducido en el afio 2021. Esto se debe a las iniciativas de reduccion de

emisiones implementadas por Iberdrola, que podemos apreciar en la siguiente tabla.
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Tabla 8: Iniciativas de reduccion de emisiones de Iberdrola

Areas Acciones e iniciativas CO. evitado en 2021 (t)

Renovables Ahorro en energia primaria por 17.172.348
produccion de energia renovable

Cogeneracion Ahorro por suministro de energia 586.254
térmica (vapor) en el grupo

Eficiencia en red | Ahorro por eficiencia en redes de 53.864
distribucion (Espafia, Reino Unido y
Brasil)

Comercial Ahorro por eficiencia en redes de 9.907.854
distribucion (Espafia, Reino Unido y
Brasil)

Total 27.720.320

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Informe de Sostenibilidad de Iberdrola
2021 (p.79).

Finalmente, en la siguiente tabla (que recopila los datos de emisiones anteriores),

podemaos apreciar la evolucion de las emisiones totales desde 2019.

Tabla 9: Evolucion de las emisiones de CO: en instalaciones de produccion Alcance 1, 2
y 3 de Iberdrola (t COzeq)

2019 2020 2021
Alcance 1 12.960.597 12.518.864 12.754.162
Alcance 2 2.081.745 1.882.654 2.161.984
Alcance 3 54.278.199 57.851.881 53.898.339
Total 69.320.541 72.253.399 68.814.485

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Informe de Sostenibilidad de Iberdrola
2021 (p.76-79).

Por lo tanto, se producen alteraciones en torno a datos similares, lo que parece indicar que
la reduccion de emisiones se encuentra un tanto estancada, si bien es cierto que las
emisiones totales son menores en 2021 que en los afios anteriores. Asi, no es posible
asegurar a ciencia cierta que se esté realmente reduciendo las emisiones de una forma

decidida, y contribuyendo positivamente a cumplir con las metas de Iberdrola respecto al
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ODS 13: ser neutros en carbono antes del 2050 y reducir la intensidad de emisiones a 50
t CO2/GWh a nivel global en 2030 y reducir las emisiones de gases de efecto invernadero
de alcance 1, 2y 3 (p.68).

B) Social

Iberdrola deja patente en su informe de sostenibilidad su compromiso con la sociedad.
Especifica su compromiso con la Educacion de Calidad (ODS 4) y la Igualdad de Género
(ODS 5), ademés de la Energia Asequible y No Contaminante (ODS 7), que es uno de
sus focos principales (p.147).

Al ser uno de sus objetivos principales, el ODS 7 serd protagonista en muchas de las
iniciativas de Iberdrola. En el marco social de este objetivo, Iberdrola asegura contar con
“procedimientos de proteccion a clientes en riesgo de exclusion o en situacion de
vulnerabilidad para facilitar el acceso a los colectivos mas desfavorecidos”. Iberdrola
ofrece la posibilidad de alargar los plazos del proceso de cobro y de flexibilizar las
condiciones de pago, tratando asi de esquivar una posible suspension del suministro por
impago. En Espafia se hace a través del Bono Social de Electricidad y de acuerdos con
las comunidades autdbnomas (p.148). No obstante, su informe no facilita datos especificos

acerca del impacto de estas actuaciones.

A continuacion, podemos ver la informacion relativa a las suspensiones del suministro

por parte de Iberdrola.
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Tabla 10: Suspensidn de suministro en el sector residencial de Iberdrola (n°)

2019 2020 2021
Pago antes de 48 h después del 1.185.356 779.851 958.886
corte
Pago entre 48 h y una semana 211.859 120.257 155.758
después del corte
Pago entre una semana y un 229.173 164.689 212.944
mes después del corte
Pago entre un mes y un afo 195.071 131.316 199.878
Pago posterior a un afio 26 91 15
Pendientes y sin clasificar 107.337 17.267 5.958
Total 1.928.822 1.213.471 1.533.439

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Informe de Sostenibilidad de Iberdrola
2021 (p.149).

Por lo tanto, la tendencia indica que estas suspensiones se van reduciendo. Es necesario
mencionar que para el afio 2020, a causa del COVID-19, los cortes de suministro por
impago se vieron suspendidos, de modo que el nimero es inferior al que le corresponderia

de acuerdo con la tendencia en condiciones normales (p.149).

Iberdrola ha desarrollado un Area de Formacion e Investigacion, como parte de su
compromiso con el ODS 4, de Educacién de Calidad. Su objetivo es apoyar los estudios
y formacion de los jovenes, ofreciéndoles oportunidades, especialmente a aquellos con
menos recursos. También desarrolla programas de apoyo a la investigacion, como
“Energy for the Future”, y becas de restauracion y conservacion de arte con grandes
museos como el Museo del Prado y el Museo de Bellas Artes de Bilbao. Finalmente,
Iberdrola también ha puesto en marcha el Programa Inspira, cuyo fin es la reincorporacion

al sistema educativo de jovenes vulnerables de entre 16 y 30 afios (p.161).

La brecha salarial de Iberdrola es del 6,68% en 2021, inferior al 6,8% de 2020, pero
superior al 4,9% de 2019. Iberdrola argumenta que esta diferencia salarial se debe a la

existencia de mas hombres que mujeres en puestos directivos (p.116)
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C) Gobernanza

El 6rgano de gobierno de Iberdrola, su Consejo de Administracion, es quien establece las
politicas y la estrategia corporativa y supervisa el desarrollo de éstas. Sin embargo, tal y
como establece la Politica de relaciones con los Grupos de Interés de Iberdrola, “'no
resulta posible alcanzar el interés social y desarrollar un modelo de negocio responsable
y sostenible, sin una fuerte involucracion de los Grupos de interés de la Sociedad, que se
definen como aquellos colectivos y entidades que, con sus decisiones y opiniones,
influyen en esta y, al mismo tiempo, se ven afectados por las actividades que el grupo
Iberdrola desarrolla”. Asi, como modelo de negocio sostenible, pone a los grupos de

interés en el centro de la estrategia corporativa (p.182).

Por lo tanto, Iberdrola tiene canales para relacionarse con los stakeholders. En funcién
del asunto, este se trata por un canal correspondiente. Cabe destacar que, si bien cada

grupo de interés hace sus consultas propias, la mayoria son comunes entre todos.
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Tabla 11: Canales y asuntos relevantes transversales a todos los Grupos de Interés de

Iberdrola

Canales Transversales Frecuencia de Uso | Asuntos Relevantes
Transversales

Teléfono, email, web e intranet | Constante Etica, integridad y
transparencia
Luchas contra el cambio
climético y transicion
energeética

Reuniones y Entrevistas Periodica Innovacion, digitalizacion y

ciberseguridad

Precios de la electricidad

Clientes Vulnerables

Estrategia, planes de inversion,
perspectivas financieras y

cambios estratégicos

Derechos Humanos

Objetivos de Desarrollo
Sostenible

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Informe de Sostenibilidad de Iberdrola
2021 (p.185).

Asi, Iberdrola gestiona sus grupos de interés de una forma que le permite incluirlos en el
proceso de toma de decisiones de la empresa. Como sefiala en su informe, en el afio 2021
ha obtenido la maxima puntuacion en el apartado de stakeholder management del Dow

Jones Sustainability Index (p.189).

Por otro lado, existe en Iberdrola una politica de remuneracion de los consejeros cuyo
plan de incentivos a largo plazo incluye objetivos de lucha contra el cambio climético y
reduccion de emisiones. También se encuentra ligado al aumento de proveedores

sostenibles y la reduccion de la brecha salarial (p.170).

En cuanto al ODS 5, de Igualdad de Género, Iberdrola implementa distintas actuaciones.
Apuesta por la diversidad en la composicion del Consejo de Administracion, cuyos

miembros son mujeres en un 43%, y mas de un 50% en el caso de los consejeros
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independientes. Ademas, ha creado el “Global D&l Council”, con el objetivo de
promover el avance de la empresa en diversidad e inclusion (p.112). Entre sus objetivos,
ademaés, se marca el mantenimiento de la igualdad salarial entre hombres y mujeres e
incrementar la presencia de mujeres en los puestos directivos, con intencion de alcanzar
un 30% para 2025 (p.114).

Finalmente, Iberdrola hace mencidn a la competencia, comprometiéndose a mantener una
actividad competitiva leal y honesta en los mercados. Asimismo, promovera la
informacidn acerca de libre competencia y favorecera las practicas de transparencia y
libre mercado. La empresa procura cumplir con la normativa de separacion de
actividades, asegurando, ademas, que en muchas ocasiones la norma interna es incluso
mas garantista que la propia norma legal, tratando asi de evitar cualquier tipo de actuacion
consecuencia de la falta de separacion entre los negocios regulados y los liberalizados.
Igualmente, cuenta con sistemas de control dirigidos a impedir practicas desleales, como
la manipulacion de los precios (p.194).

4.2.2. ENDESA

El Estado de Informacion No Financiera y Sostenibilidad de Endesa para el afio 2021 se
dedica en buena parte a tratar la contribucion y posicion de Endesa en lo relativo a los
factores ESG, entre otros asuntos. Desde el primer momento, establece que su enfoque
ird dirigido, principalmente, a cumplir con la Accion por el Clima (ODS 13), la Industria,
Innovacion e Infraestructuras (ODS 9), Comunidades y Ciudades sostenibles (ODS 11) y
la Energia Asequible y No Contaminante (ODS 7). Sin embargo, también hace referencia
a otros ODS como la Educacion de Calidad (ODS 4) y la Produccion y Consumo
Responsable (ODS 12) (p.58-59).

La distribucién geogréafica de Endesa es la siguiente:
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Tabla 12: Distribucion geogréfica de la generacion de electricidad de Endesa en 2021

Pais Electricidad (GWh) Proporcion (%)

Espafa 57.592 89,41
Portugal 3.611 5,61
Marruecos 610 0,95
Alemania 2000 3,10
Paises Bajos 600 0,93
Total 64.413 100,00

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Informe de Sostenibilidad de Endesa
2021 (p.22).

A) Medioambiente

Desde el punto de vista medioambiental, el primero de los objetivos de Endesa es
desempefiar una actividad acorde con el ODS 7, de energia asequible y no contaminante.
Por ello, cada afio aumenta tanto su capacidad renovable instalada como la produccion a

partir de fuentes de energia renovables.

Tabla 13: Potencia instalada de Endesa (MW)

Fuente de Energia 2019 2020 2021

Térmica Clasica - Petroleo 2.334 2.334 2.334
Térmica Clasica - Carbon 4.825 2.764 1.644
Térmica Nuclear 3.318 3.328 3.328
Ciclos Combinados 5.480 5.445 5.445
Hidroeléctrica 4.748 4.749 4.746
Eolica 2.308 2.423 2.546
Fotovoltaica 352 609 1.097
Total 23.365 21.652 21.140

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Informe de Sostenibilidad de Endesa
2021 (p.11).

La capacidad instalada de las energias contaminantes es reducida por Endesa afio tras afio,
mientras que las energias limpias cada afio gozan de mayor capacidad de produccion. Sin
embargo, podemos observar que la capacidad total instalada se ha reducido en los Gltimos

tres afios.
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Tabla 14: Produccion neta de Electricidad de Endesa (GWh)

Fuente de Energia 2019 2020 2021

Térmica Clasica - Petroleo 5.703 4.217 4.077
Térmica Clasica - Carbon 7.643 1.433 776
Térmica Nuclear 26.279 25.839 25.504
Ciclos Combinados 11.687 11.365 14.441
Hidroeléctrica 5.861 7.681 6.122
Eolica 4.127 5.235 5.605
Fotovoltaica 101 498 1.066
Total 61.402 56.269 57.592

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Informe de Sostenibilidad de Endesa
2021 (p.11).

A partir de esta informacion, destaca que la produccién con fuentes no renovables se ha
reducido, mientras que la produccion limpia aument6 en 2020 y se redujo en 2021, si bien
sigue siendo superior a la del afio 2019, por lo que puede ser considerada, en términos

generales, una tendencia alcista.

Por lo tanto, el 40% de la capacidad instalada pertenece a fuentes renovables, aumentando
desde el 31% de 2019. Ademas, el 22% de la produccion tiene su origen en fuentes
renovables, siendo superior al 16% de 2019. Estos numeros muestran el progreso y la
tendencia correcta de Endesa hacia el objetivo de la UE de 100% de produccion no

emisora de gases contaminantes para 2050.

El segundo de los Objetivos de Desarrollo Sostenible en materia medioambiental es el
ODS 13. Acorde con éste, Endesa apuesta por la descarbonizacion, llevando a cabo
distintas lineas de actuacion, como el aumento de la capacidad renovable instalada y la
reduccion de la capacidad fosil, la produccion con fuentes renovables o la potenciacion
de la eficiencia de las centrales renovables. Estas iniciativas han dado lugar a la siguiente
evolucion en las emisiones de CO> de Endesa (p. 95):
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Tabla 15: Evolucidn del proceso de descarbonizacion de Endesa

Linea de Actuacion 2019 2020 2021
Emisiones especificas 285 183 186
de Alcance 1

Descarbonizacién | (t CO2eq/Wh)
Produccion  libre de 59% 70% 82%
CO2 (% produccién)

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Informe de Sostenibilidad de Endesa
2021 (p.95).

Tabla 16: Evolucion de las emisiones de CO- en instalaciones de produccién Alcances 1,
2y 3 de Endesa (t COzeq)

Tipo de Alcance 2019 2020 2021

Alcance 1 17.474.762 10.298.310 10.702.129
Alcance 2 460.890 457.184 470.773
Alcance 3 25.359.022 21.213.651 21.737.472
Total 43.294.674 31.969.145 32.910.373

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos del Informe de Sostenibilidad de Endesa
2021 (p.127).

El proceso de descarbonizacion de Endesa, a la luz de los datos de las tablas 15 y 16,
progresa de forma adecuada, existiendo una clara tendencia bajista desde hace afios, y
habiéndose reducido las emisiones especificas directas desde los 443 a los 186 t CO-
eq/GWh desde el afio 2017 (p.95), y las emisiones totales en alrededor de un 25% desde
2019.

Asimismo, destaca Endesa en su informe que se han incorporado a su red 13 nuevos
parques eoblicos, lo que implica 627 MW para sumar a los 7.781 MW de potencia que
existian al final del afio 2020. En su reporte de sostenibilidad, anuncia el cese de la
produccion con carbon para el afio 2027. Endesa se compromete a conseguir una
produccion de energia totalmente limpia para el afio 2040, diez afios antes del objetivo de

la UE, mismo afio para el que sitda el fin de su comercio de gas natural (p.96).
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B) Social

Conforme a su informe de sostenibilidad, el principal compromiso social de Endesa es el
ODS 4, de Educacion de Calidad, asi como el ODS 5, de Igualdad de Género (p.229),
ademaés del ODS 7, de Energia Asequible y No Contaminante.

En su vertiente social, el ODS 7 ha llevado a Endesa a llevar a cabo distintas acciones en
pos de facilitar el acceso a energia eléctrica por parte de grupos vulnerables. En Catalufia,
ha condonado, cooperando con la Generalidad, una deuda total superior a los 38 millones
de euros a més de 35.000 familias, de la cual asumira 28 millones, casi un 80% (p.142).
Ademas, ha puesto en marcha el Proyecto Confia, donde, apoyandose en el blockchain,
ha creado una estructura digital para mejorar la gestion de sus clientes en situacion de

vulnerabilidad, en colaboracién con la Administracién Publica (p.189).

En la misma direccion, Endesa ha implementado proyectos enfocados a reducir las
barreras econémicas en materia energética, paralizando cortes de suministro a alrededor
de 150.000 personas y formando en el consumo eficiente y en la instalacion de paneles
solares para personas desempleadas (p.268-269). Asimismo, la empresa colabora con
otros proyectos como Aldeas Infantiles, contribuyendo a la proteccion e integracion social

de menores de edad (p.272).

Conforme al ODS 4, Endesa incluye en su informe las medidas formativas que
implemento en el afio 2021. ElI 96% de la plantilla ha recibido formacion en 2021,
reduciéndose desde el 98,5% de 2020, si bien los eventos formativos han aumentado un
21% en el mismo periodo (p.247). La formacion comprende distintos programas, siendo
éstos de seguridad y salud laboral, medioambiente, sostenibilidad, digitalizacion y
compliance, entre otros. También se ha llevado a cabo formacién en DDHH (p.248). La
formacion de la plantilla ha sido online en un 84% de los casos, superior al 68% de 2020
y al 25% de 2019 (p.247).

En lo referente a la brecha salarial, esta es del 8,1% en el total de la compafiia, si bien se
acentla en los puestos directivos (15,4%), y es practicamente inexistente en los puestos
operarios (0,8%) (p.244). De acuerdo con Endesa, esto se debe al caracter industrial de la
empresa, la reducida rotacion de sus empleados, la composicion historica de la empresa
(con una mayor antigiiedad media de los hombres) y otras variables (p.243). Las
siguientes tablas ilustran detalladamente la brecha salarial, con valores medios y

medianos:
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Tabla 17: Media brecha salarial de Endesa

2019 2020 2021
Directivos 14,5% 14,7% 15,4%
Mandos Intermedios 11,5% 10,6% 10%
Administrativos 12,5% 11,5% 12,2%
Operarios -6,3% 0,5% 0,8%
Media 8,4% 7,8% 8,1%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Informe de Sostenibilidad de Endesa

2021 (p.244).

Tabla 18: Mediana brecha salarial de Endesa

2019 2020 2021
Directivos 4,9% 6,3% 5,8%
Mandos Intermedios 11,7% 10,7% 9,2%
Administrativos 15,4% 13,2% 12,4%
Operarios 1,7% 0,1% 3,3%
Mediana 2,5% 3% 3,9%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos del Informe de Sostenibilidad de Endesa
2021 (p.244).

A partir de estos datos, la tendencia en lo relativo a la brecha salarial no es consistente a
lo largo de los distintos grupos de empleados, ya que parece acentuarse para los directivos
y los operarios, y reducirse para los mandos intermedios y administrativos. Sin embargo,
en el total de la comparfiia esta se mantiene estable, existiendo quiza un pequefio

incremento.

Finalmente, Endesa expone que desde el Estado de Alarma hasta el final de 2020 no llevo
a cabo ninguna suspensién del suministro eléctrico a sus clientes. Los niveles de
suspension del suministro previos a 2020 se recuperaron en 2021, siendo superiores a los
de 2019 en un 10%, al haberse juntado con muchos pendientes de 2020 (p.142). En la

siguiente tabla se especifica la duracion de estos cortes en el suministro eléctrico:
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Tabla 19: Duracion de los cortes de electricidad por impago de clientes domésticos de

Endesa
Duracion 2019 2020 2021
Menos de 48h 83.717 18.521 87.964
48h — 1 semana 11.473 2.737 13.784
1 semana — 1 mes 6.591 1.545 7.523
1 mes - 1 afio 1.516 144 2.282
Mas de 1 afio 0 0 0

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Informe de Sostenibilidad de Endesa
2021 (p.143).

Podemaos apreciar, por lo tanto, que la cantidad de cortes de suministro ha vuelto a valores

normales en 2021, un tanto superiores de hecho, tras el paréntesis que supuso el afio 2020.
C) Gobernanza

Endesa enmarca su actuacion en lo relativo a la gobernanza en el ODS 16, de Paz, Justicia
e Instituciones Sélidas (p.300).

El 6rgano de gobierno de Endesa es su Consejo de Administracion, “al que corresponden
los més amplios poderes y facultades para gestionar, dirigir, administrar y representar a
la Sociedad”, si bien delega la gestion diaria en 6rganos delegados y se centra méas en la

supervision de los asuntos mas relevantes para la empresa (p.301).

Endesa dedica una parte importante de su informe a tratar la conducta ética de la empresa.
Hace gala de su Codigo Etico y su Plan de Tolerancia Cero con la Corrupcion, ademas
de sus protocolos de integridad corporativa y otros programas para garantizar una

actuacion ética de sus empleados y directivos (p-306-309).

En cuanto a su gestion y comunicacion con los grupos de interés, Endesa expone que
mantiene el contacto de forma ininterrumpida con ellos. Los valores de Endesa en este
ambito son la transparencia, la inmediatez, la informacion continua, la igualdad de trato,
la afinidad con el interés social y el cumplimiento normativo. Mantiene mucha relacion

sobre todo con los inversores, mediante eventos, presentaciones y conferencias (p.26-27).

Su relacion con los accionistas, en general, parece mas escueta. De acuerdo con su

informe, éstos cuentan con un apartado denominado “Informacion para Accionistas e
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Inversores” para acceder a informacion. Ademas, han atendido més de mil llamadas
telefonicas. En total, alrededor de 2.300 solicitudes fueron atendidas, versando éstas sobre
los dividendos, informacidn general de la compafiia, juntas generales e informacion

econdmico-financiera (p-28).

En términos generales, Endesa no presume excesivamente del cuidado de sus grupos de
interés; de hecho, su puntuacion en el Dow Jones Sustainability Index se ha reducido
desde el 96 de 2019 y 2020 al 85 de 2021 (p.300).

El Comité de Nombramientos y Retribuciones de Endesa establece una politica de
retribucion que incluye bonus por la gestion del cambio climatico. Este depende de la
capacidad instalada neta de fuentes renovables y la reduccion de las emisiones de COa.
Cabe mencionar que los objetivos que se establecen son a largo plazo, encontrandose
Endesa, en la actualidad, en el Plan Estratégico 2021-2023 (p.98).

En cuanto a la Igualdad de Género (ODS 5), Endesa detalla en su informe que las mujeres
representan en 2021 el 25,5% de su plantilla, habiendo aumentado desde el 24,6% del afio
anterior. Este porcentaje es del 20,8% en los puestos de direccién, un 1% mas que en
2020 (p.253). Por lo tanto, en lo relativo a la totalidad de la empresa, las mujeres estan
ligeramente infrarrepresentadas en los puestos directivos. Cabe destacar que, al final del
afio 2021, las mujeres representan el 36,4% del Consejo de Administracion de Endesa
(p.254).

Finalmente, Endesa reafirma su compromiso con la defensa de la competencia. EI Comité
de Auditoria y Cumplimiento de Endesa supervisa el acatamiento del Programa de
Competencia de la empresa, a la vez que se asegura de cumplir con la normativa de
competencia, previene las posibles infracciones de ésta, fomenta las actividades de
prevencion e informa sobre la politica de la compafia acerca de la competencia (p.310).
Sin embargo, nada expone el informe de Endesa en lo referente a la separacion de
actividades.

4.2.3. NATURGY

La estructura del informe de Naturgy es distinta a la de los anteriores. No existe un
apartado que se refiera expresamente a cada uno de los componentes ESG, sino que tienen
titulos distintos. Naturgy aclara que su compromiso es con los 17 Objetivos de Desarrollo

Sostenible, aunque su actuacién se encuentra principalmente dirigida a los ODS 7, de
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Energia Asequible y No Contaminante, 11, de Ciudades y Comunidades Sostenibles y

13, de Accidn por el Clima (p.40). Para cumplir con estos ODS, Naturgy ha desarrollado

un plan compuesto por seis palancas, veintiuna lineas de actuacion y 74 objetivos (p.14).

En cuanto a la distribucion geogréfica de Naturgy, la empresa hace una distincion. En

primer lugar, publica la electricidad total generada tanto en Espafia como fuera de Espafia,

sin detallar por pais. En segundo lugar, y ya de manera mas especifica, publica la

generacion de electricidad procedente de fuentes renovables por pais. La distribucién

geografica de Naturgy, de acuerdo con esta informacion, es la siguiente:

Tabla 20: Distribucién geogréfica de la generacién de electricidad de Naturgy en 2021

Pais Electricidad (GWh) Proporcion (%)

Espafa 24.913 59,68
Internacional 16.834 40,32
Total 41.747 100,00

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Informe de Sostenibilidad de Naturgy

2021 (p.34).

Tabla 21: Distribucion geogréfica de la generacidn renovable de electricidad de Naturgy

en 2021

Pais Electricidad (GWh) Proporcion (%)

Espafa 7.622 72,49
Chile 573 5,45
Costa Rica 462 4,39
México 694 6,60
Panamé 104 0,99
Brasil 290 2,76
Australia 769 7,31
Total 10.514 100,00

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Informe de Sostenibilidad de Naturgy

2021 (p.35).
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A) Medioambiente

El primero de los objetivos de desarrollo sostenible que quiere cumplir Naturgy es el que

energia asequible (ODS 7). Al término del afio 2021, la capacidad instalada por fuente de

energia era la siguiente:

Tabla 22: Potencia instalada de Naturgy (MW)

Fuente de Energia 2020 2021

Nuclear 604 604
Carbon 530 0
Ciclo Combinado 7.427 7.427
Cogeneracion 51 51
Hidraulica 1.951 1.951
Edlica 1.691 1.764
Solar 249 250
Minihidraulica 111 111
Potencia Renovable 4.002 4.076
Potencia Instalada 12.614 12.158

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Informe de Sostenibilidad de Naturgy

2021 (p.33).

Del afio 2020 al 2021 podemaos apreciar como se ha producido una eliminacion total del

carbdn en las fuentes de energia de Naturgy. Asimismo, la potencia instalada renovable

ha aumentado moderadamente, sin compensar la reduccion causada por la eliminacion

del carbdn, lo que se traduce en una reduccion en la potencia instalada total de Naturgy.

El objetivo de Naturgy es alcanzar una potencia instalada renovable que represente el

60% del total en 2025 (p.140).

Con esta potencia instalada, la produccion de energia ha sido la siguiente:
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Tabla 23: Produccion neta de Electricidad de Naturgy (GWh)

Fuente de Energia 2020 2021

Nuclear 4.387 4.274
Carbon 958 0
Ciclo Combinado 12.856 12.675
Cogeneracion 315 342
Hidraulica 3.011 2.991
Eolica 3.546 3.856
Solar 320 268
Minihidraulica 524 507
Produccion Renovable 7.401 7.622
Produccion Total 25.917 24913

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Informe de Sostenibilidad de Naturgy
2021 (p.34).

La produccion total de energia se ha reducido de 2020 a 2021, si bien no de una manera
significativa. Podemos observar cémo el carbén, al dejar de ser una fuente de energia
instalada, desaparece como origen de la energia producida por la empresa. Las fuentes
renovables han pasado de representar el 28,5% de la produccion en 2020 al 30,5% en

2021, lo cual representa un avance en el camino correcto.

El siguiente ODS con componente medioambiental es, de nuevo, el ODS 13, de Accion
por el Clima, mediante la reduccion de gases de efecto invernadero. El objetivo de
Naturgy en este apartado es reducir las emisiones de CO2 en un 24% para 2025, en
comparacion con el afio 2017 (p.38). Ademas, buscan cumplir con la produccion neutra
para el afio 2050 (p.142).

Naturgy lleva a cabo un informe extensivo acerca de sus emisiones, ya sean estas de
Alcance 1, 2 0 3, marcando explicitamente su progreso y el objetivo exacto de la empresa

para cada uno de ellos.
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Tabla 24: Evolucion de las emisiones de CO- en instalaciones de produccion Alcances 1,
2y 3 de Naturgy (t CO2eq)

Alcance 2020 2021

Alcance 1 14.301.874 12.965.240
Alcance 2 1.153.608 487.067
Alcance 3 123.217.903 136.450.026
Total 138.673.385 149.902.333

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Informe de Sostenibilidad de Naturgy
2021 (p.165).

Conforme al reporte de Naturgy, su objetivo es reducir las emisiones de Alcance 1y 2 un
48% desde 2017 hasta 2025, y podemos observar que se esta produciendo esa reduccion.
Sin embargo, la reduccién del 20% que planean para el Alcance 3 no va por el mismo
camino, habiendo aumentado desde 2020, y haciendo que el total de emisiones sea muy

superior al del afio previo (p.143).
B) Social

Dentro del ODS 7, de Energia Asequible y No Contaminante Naturgy dispone de un Plan
de Vulnerabilidad Energética, cuyos objetivos son la gestion de los casos de
vulnerabilidad entre sus clientes, la comunicacion con las entidades locales para poder
identificar casos de vulnerabilidad energética e implementar actividades que contribuyan
a paliar la pobreza energética. Entre estas actividades destacan la concesion del Premio a
la Mejor Iniciativa Social, para premiar y financiar iniciativas sociales; el Fondo Solidario
de Rehabilitacion Energética, con el objetivo de potenciar la eficiencia energética en
hogares vulnerables; el voluntariado energético; y la participacion en la Catedra Energia
y Pobreza de la Universidad Pontificia Comillas (p.346-347).

Naturgy cuenta con un bono social que beneficia en 2021 a 145.291 clientes. Ademas,
gestiond 62.342 llamadas de clientes vulnerables, 84.583 correos electronicos y 1.333

Ilamadas de servicios sociales (p.345).

En su informe, la empresa presume de su sensibilidad en el ambito de la vulnerabilidad
energética, exponiendo que trata de no poner obstaculos a la continuidad del suministro,
sobre todo en el caso de pobreza energética, facilitando mecanismos como el pago

fraccionado.
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Tabla 25: Suspensién de suministro en el sector residencial de Naturgy (n°)

Duracion 2019 2020 2021
Menos de 48 horas 18.389 11.786 10.470
Entre 48h y una 2.192 785 5.385
semana

Entre una semana y 3.422 982 3.399
un mes

Entre un mes y un 2.663 354 2.518
ano

Més de un afio 0 0 0

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de los Informes de Sostenibilidad de
Naturgy 2020 (p.93) y 2021 (p.224).

Los cortes de suministro, como puede observarse en la tabla 25, se han incrementado
notoriamente desde 2020, aunque debemos tener en cuenta las medidas aprobadas por el
Gobierno a causa del Covid-19, que limitaban estos cortes. Cuando se compara con los
datos de 2019 (que Naturgy no incluye en su informe de 2021, sino que proceden del
informe de 2020), se observa que, si bien los cortes se han reducido desde 2019, en 2021

han tendido a durar mas, proporcionalmente.

La educacidn es otra de las prioridades de Naturgy, conforme al ODS 4, de Educacion de
Calidad. Asi, puso en marcha Efigy Education, cuyo fin es recibir propuestas educativas
conforme a la Estrategia de Transicion Justay el Plan de Accion Ambiental del Ministerio
de Transicion Ecoldgica y Reto Demografico. Su actividad se basa en talleres para
transmitir informacion acerca de la transicion energética, en distintas Comunidades

Auténomas de Espafia (p.359-360).

La brecha salarial es otro de los asuntos importantes para Naturgy, dentro de la igualdad

entre hombres y mujeres.
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Tabla 26: Brecha Salarial (fija) en Espafia de Naturgy (%)

Puesto 2020 2021

Directivos 23,8 24,1
Mandos Intermedios -3,1 -14,1
Técnicos 5,9 6,0
Puestos Operativos 5,6 2,7
Total 9,2 7,4

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Informe de Sostenibilidad de Naturgy
2021 (p.278-279,288-289).

La informacién de brecha salarial de Naturgy arroja, por lo tanto, conclusiones
contradictorias. Si bien existe una gran diferencia entre lo que perciben los directivos
hombres y las mujeres, esta diferencia es inversa para los mandos intermedios (que,
ademas, se ha acentuado notoriamente en un afio). Para los técnicos y operativos existe
una brecha que, en el caso de los primeros se mantiene constante, y en el caso de los
ultimos se ha reducido. En el total de la empresa los datos han mejorado un 1,8% desde
2020, lo cual parece indicar una tendencia general positiva, si bien esta se debe

principalmente a la reducciéon de la brecha en los puestos operativos.

Naturgy justifica esos datos de brecha salarial argumentando que se encuentran en
sintonia con los datos de las demas empresas del sector, y que tienen su raiz en la

composicion histdrica de la compafiia (p.289).
C) Gobernanza

El Consejo de Administracion de Naturgy es el 6rgano de gobierno de la empresa. Dentro
de éste, la Comision de Sostenibilidad es quien se encarga de supervisar la gestion en esta
materia (p.146). Esta comision, junto con el Comité de Direccidn, integra a todos los
departamentos empresariales, tratando de hacer de la sostenibilidad un valor primario
para Naturgy (p.157).

La gestion de los grupos de interés es una de las seis palancas de Naturgy. En la siguiente

tabla podemos observar la evolucion de ésta, junto con el objetivo para 2025.
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Tabla 27: Experiencia de cliente de Naturgy

2020 2021 Objetivo 2025
Satisfaccion  global 7,7 7,5 8,0
con la calidad del

servicio (1-10)

Interaccion  canales 41,4 48,7 53,8

digitales (%)
Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Informe de Sostenibilidad de Naturgy
2021 (p.15).

Existe un claro progreso hacia un mayor empleo de los canales digitales, estando cercano
el objetivo de 2025. La satisfaccion ha caido ligeramente, por lo que quiz& deberian

averiguar a qué se debe y solucionarlo.

Como parte de su programa de comunicacion con analistas e inversores, Naturgy lleva a
cabo acciones de consulta y divulgativas con clientes y otros grupos de interés, con

empleados y con el publico en general, de forma continua o periddica (p.48-50).

Naturgy incluye la reputacion como un factor para medir la concepcion que tiene la
sociedad de la empresa. Esto es posible a través del Modelo Reptrak Pulse, que considera
la estima, admiracion, buena impresion y confianza. Naturgy, de acuerdo con este

modelo, afirma ser el lider del sector eléctrico (p.51).

Naturgy ha recibido una puntuacion en sostenibilidad peor que la de afios anteriores,
dejando de formar parte en el afio 2021 del Dow Jones Sustainability Index, lo cual es un
hecho negativo para la empresa. Trata de compensar este hecho con la mencion de otros
rankings como MSCI, Sustainalytics, e ISS ESG, que le otorgan una buena valoracion

(p.54).

Uno de los principales objetivos de Naturgy en el &mbito de la gobernanza es establecer
una retribucion del 10% por la consecucion de objetivos sostenibles (p.38). La
remuneracion de los consejeros de Naturgy tiene como objetivo maximizar la rentabilidad

y la sostenibilidad de la empresa (p.106).

En lo referente al ODS 5, de Igualdad de Género, Naturgy cuenta con una Politica de
Género. Naturgy tiene como objetivo que el 40% de los puestos de direccion se

encuentren ocupados por mujeres en el afio 2030, desde el 23% de 2020 (p.253).
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Tabla 28: Mujeres en puestos directivos de Naturgy (%)

2020 2021 Objetivo 2025
Mujeres Directivas 22,6 21,2 >40

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Informe de Sostenibilidad de Naturgy
2021 (p.45).

Por lo tanto, si bien el objetivo es del, al menos, 40% en 2030, no s6lo estd Naturgy muy
lejos de conseguir su objetivo, sino que estd mas lejos de lo que lo estaba el afio 2020.
Ademas, no especifica la composicion en los deméas puestos de trabajo (mandos
intermedios, técnicos y operativos). Si especifica que el 25% de los miembros de su

Consejo de Administracion son mujeres (p.101).

La competencia es uno de los aspectos que Naturgy tiene en cuenta en la gestion de
riesgos en la cadena de suministro, ya que las practicas colusorias implican un riesgo
reputacional (p.125). Las acciones de investigacion y divulgacion de Naturgy abordan
también la competencia desleal, como parte de su accion contra el fraude energético
(p.227). No menciona la separacion entre las actividades de generacion y

comercializacion de energia.

5. COMPARACION DE LAS DISTINTAS ACTIVIDADES DE ESG Y
RECOMENDACIONES.

Tras la identificacion de las actividades sostenibles puestas en practica por las empresas,
procede comenzar con el andlisis comparativo de cada una de ellas entre todas las
empresas. A partir del conocimiento de éstas, se va a sefialar cuales son los puntos fuertes
de cada una de las sociedades abordadas, asi como los débiles, para establecer unas pautas
de mejora a seguir por cada una de ellas. Por tanto, va a ser confeccionado un informe
individualizado de las actividades de estas sociedades, dirigido a una mayor presencia de
la sostenibilidad en sus practicas. Especial atencién requeriran las actividades que no
realizan algunas de ellas y otras si, 0 que ninguna realiza y habria sido ideal su realizacion.
Esto, a priori, serd de mayor dificultad, ya que, al ser reportes realizados por las propias
empresas de forma interna, dibujan una imagen amigable de la empresa, presentandola

como cumplidora de cada uno de los principios ESG en su maxima extension.

46



A) Medioambiente

El primer factor medioambiental tenido en cuenta para las empresas objeto de estudio ha

sido la potencia instalada y produccion de energia correspondiente a fuentes renovables.

Tabla 29: Potencia renovable instalada por empresa (%)

Empresa 2020 2021

Iberdrola 65,37 67,57
Endesa 35,94 39,68
Naturgy 31,72 33,53

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos del capitulo anterior

En cuanto a la potencia renovable instalada por cada una de las empresas, Iberdrola lleva
una clara ventaja a Endesa y Naturgy, préacticamente doblando a Endesa y doblando
efectivamente a Naturgy en lo que a proporcion de potencia renovable se refiere. El
porcentaje de potencia renovable ha aumentado del afio 2020 al 2021 en las tres empresas,

algo que ha de considerarse positivo.

Tabla 30: Produccion neta renovable por empresa (%)

Empresa 2020 2021

Iberdrola 43,30 46,61
Endesa 23,84 22,21
Naturgy 28,56 30,59

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos del capitulo anterior

En el caso de la produccion neta renovable, de nuevo Iberdrola se halla en cabeza, a una
gran distancia sobre sus competidores. Sin embargo, podemos apreciar como Naturgy,
con menos potencia renovable instalada, supera en produccion renovable proporcional a
Endesa. Endesa no sélo se ve superada por Naturgy, sino que ha reducido la proporcion
de energia producida procedente de fuentes renovables, lo cual es, sin lugar a duda, un
punto negativo en su informe de sostenibilidad. Iberdrola y Naturgy, en cambio, han

producido més energia renovable en 2021 que en 2020.

En este mismo contexto, recordemos que la Unidn Europea ha marcado el afio 2050 como
objetivo para una produccion neutra de energia. Pues bien, como se ha mencionado supra,

Iberdrola pretende conseguir este objetivo en 2030, y Endesa en 2040, mientras que
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Naturgy hace suya la fecha de la UE, sin proponerse, de momento, adelantar la
consecucion de dicha meta. Asi, existen diferencias de ambicion en los objetivos de las
empresas en este dmbito. Ademads, tanto Iberdrola como Naturgy han cesado la
produccién de energia con carbédn en 2021, mientras que Endesa establece que hara lo

propio en 2027.

A continuacion, procede comparar las emisiones de CO> de cada una de las empresas.
Desde el primer momento, de acuerdo con los datos de los informes incluidos
anteriormente en este trabajo, Iberdrola es la empresa que mas informacion facilita al
respecto, no solo desglosando las emisiones por los tres tipos de alcances, sino
especificando qué cantidad de emisiones se deben a qué razén dentro de cada alcance,

mientras que Endesa y Naturgy se limitan a especificar las emisiones de cada alcance.

Tabla 31: Emisiones proporcionales de CO> por empresa (t CO2 eq/GWh)

Empresa 2020 2021

Iberdrola 1.207,16 1.128,70
Endesa 568,15 571,44
Naturgy 5.350,67 6.017,03

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos del capitulo anterior

Por lo tanto, la empresa que mas emisiones de didxido de carbono emite,
proporcionalmente, es Naturgy, que ademas es la que menos energia produce. Asimismo,
Iberdrola y Endesa producen aproximadamente la misma energia; sin embargo, las
emisiones de Iberdrola son el doble que las de Endesa, si bien son alrededor de la mitad
de las de Naturgy. En cuanto al progreso en la reduccion de emisiones en relacion con la
energia producida, s6lo Iberdrola las reduce, mientras que las de Endesa aumentan

ligeramente, y las de Naturgy de una manera mas pronunciada.

Finalmente, Iberdrola incluye en su informe unos datos a los que no hacen referencia las
demas, que son las acciones e iniciativas que, dentro de cada &rea, han supuesto una
reduccion en las emisiones de dioxido de carbono, junto con la cuantia de ese CO; evitado

por cada actuacion.
B) Social

En el ambito social, todas han puesto en marcha programas de ayuda a grupos

vulnerables, como parte de su compromiso con el acceso a energia asequible. En primer
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lugar, Iberdrola implementa iniciativas para favorecer a colectivos vulnerables, mediante
el bono social y acuerdos con las CCAA, sin aportar informacion precisa hacer del efecto
de éstas. En segundo lugar, Endesa, con distintas y variadas actuaciones, asiste a mas de
200.000 personas. En tercer lugar, Naturgy especifica que ayuda a, aproximadamente,
150.000 personas con sus programas. En este &ambito, opino que es Endesa quien tiene un
mejor desempefio, no s6lo por la cantidad de personas a las que ayuda, sino por la variedad
de las iniciativas que implementa. Por otro lado, considero que Iberdrola es quien hace
una peor exposicion en este contexto, ya que no aporta demasiada informacion al
respecto. Naturgy ofrece una buena imagen de sus actividades, aunque he echado en falta

mas informacion al respecto.

Un aspecto al que hacen referencia todas las empresas del estudio es las suspensiones den
suministro eléctrico. Iberdrola es la empresa que aporta informacién mas valiosa a este
respecto, incluyendo informacion desde el afio 2019, pudiendo ver la trayectoria normal
de las suspensiones del suministro, debido a la anormalidad que supone el afio 2020.
Naturgy incluye informacion desde 2020, y Endesa se limita a aportar la informacion
porcentual de 2021, comentando que son un 10% superiores a las de 2020. En la siguiente

tabla, podemos hacer una comparacion con la informacion aportada con cada una de ellas.

Tabla 32: Duracion de los cortes de electricidad en 2021(%)

Duracion Iberdrola Endesa Naturgy

Menos de 48h 62,53 78,85 48,09
48h — 1 semana 10,16 12,36 24,73
1 semana — 1 mes 13,89 6,74 15,61
1 mes- 1 afio 13,03 2,05 11,57
Mas de 1 afio 0 0 0

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos del capitulo anterior

De acuerdo con los datos de la tabla 32, Endesa es la que mejores datos tiene en la
actualidad, desde mi punto de vista, ya que sus cortes de suministro tienden a durar menos
tiempo. Los datos de Iberdrola son parecidos, pero su duracion tiende a ser superior. En
cambio, los datos de Naturgy no son buenos, con mas de un 50% de cortes del suministro
que duran mas de 48h; por eso, considero que es la empresa que peor desempefio tiene en

este contexto.
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En lo relativo al compromiso de las compafiias con la educacion de calidad, cada una de
ellas implementa actuaciones de distinto ambito. Iberdrola desarrolla programas de
promocion y ayuda a la formacion de los jovenes, sobre todo aquellos con menos
recursos, y de apoyo a la investigacion. Endesa, por su parte, apuesta por la formacion de
su plantilla, tomando parte del 96% de ésta en programas formativos en 2021, una cifra
inferior al 98,5% de 2020. Finalmente, Naturgy cuenta con un programa de talleres de
informacion sostenible, sobre el que no aporta mucha informacion ni entra mucho en

detalle.

Por lo tanto, considero que Iberdrola es la empresa que més destaca, de nuevo, ya que su
actuacion formativa es, a mi parecer, mas social y desinteresada, debido a que apuesta
por los jovenes sin recursos, sin que ello implique un beneficio para si misma. Endesa
también realiza una buena labor, pero creo que tiene mas interés en ella al ser formacién
de los propios empleados, lo cual deriva en un beneficio para la empresa. Naturgy, desde
mi punto de vista, no apuesta de una forma muy comprometida por la educacion de
calidad, y la sensacion que aporta su informe es que llevan a cabo unos talleres
esporadicos que, en realidad, no contribuyen especialmente a formar a quienes lo reciben

de una manera sélida y duradera.

Es importante, también, tratar la brecha salarial entre hombres y mujeres en cada una de
las compafiias. Aqui, Iberdrola es la que aporta menos informacién, sin llegar a desglosar

las diferencias salariales por niveles de empleados.

Tabla 33: Brecha Salarial (%)

Empresa 2020 2021

Iberdrola 6,8 6,7
Endesa 7,8 8,1
Naturgy 9,2 7,4

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del capitulo anterior

En este caso es Iberdrola quien tiene mejores datos, cuyos datos se mantienen
practicamente constantes desde el afio previo. En segundo lugar, se sitda Naturgy, que ha
mejorado sus datos notablemente desde 2020. En Gltima posicion se encuentra Endesa,

cuya brecha salarial ha empeorado desde el afio 2020.
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C) Gobernanza

En primer lugar, las tres empresas cuentan con un Consejo de Administracion como

organo de gobierno societario.

La gestion de los grupos de interés es clave dentro de la gobernanza de estas empresas.
Estas cuentan con distintos canales y formas de comunicarse con ellos, por lo que seria
muy dificil establecer una comparacion estricta de los mismos. Sin embargo, una buena
manera de hacer esta comparacion es observar las distintas puntuaciones de Stakeholder
Management en el Dow Jones Sustainability Index.

Tabla 34: Puntuacion de Stakeholder Management en el Dow Jones Sustainability Index
2021

Empresa Puntuacion
Iberdrola 100/100

Endesa 85/100

Naturgy Deja de formar parte

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos del capitulo anterior

Asi, podemos destacar, en primer lugar, la puntuacion méaxima obtenida por Iberdrola, lo
cual es reflejo de la variedad de canales y la buena gestion de los stakeholders. Endesa,
por su parte, obtiene igualmente una buena puntuacion, pero que todavia puede mejorar
para tratar de acercarse a lIberdrola, y que es inferior en 11 puntos a la de 2019. Sin
embargo, el hecho que mas llama la atencidon en esta tabla 34 es que Naturgy haya dejado
de formar parte del DJSI por la baja puntuacion que habria obtenido, como ellos
reconocen en su informe. Esto, sin duda, debe ser un toque de atencion para la empresa,
que debe esmerarse en retornar y obtener una buena puntuacion en el DJSI el afio que
viene, pero, sobre todo, en gestionar sus grupos de interés de una manera mas eficiente y

beneficiosa para las partes.

Las tres empresas implementan un sistema de retribuciones para incentivar la
consecucion de objetivos sostenibles. En lberdrola, existe un bonus ligado a la lucha
contra el cambio y la reduccion de las emisiones; en Endesa, por capacidad renovable
instalada y reduccion de emisiones; y en Naturgy, por objetivos sostenibles que no
especifica. De los tres, solo Naturgy especifica que este bonus seria del 10%, sin que

Iberdrola y Endesa detallen de cuanto seria en su caso.
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La igualdad entre hombres y mujeres es un punto fuerte en el informe de estas empresas.
En la siguiente tabla se incluyen los datos relativos a la composicion de los distintos

consejos.

Tabla 35: Proporcion de mujeres en el Consejo de Administracion (%)

Empresa % Mujeres
Iberdrola 43
Endesa 36
Naturgy 25

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del capitulo anterior

En cuanto al porcentaje de mujeres en puestos directivos, Iberdrola no lo especifica, si
bien su objetivo es que sea del 30% de 2025. Endesa cuenta con un 20,8% de mujeres en
puestos de direccion. Por su parte, Naturgy cuenta con un 21,2% de mujeres directivas,
con el objetivo de llegar al 40% antes de 2025.

Tanto Iberdrola como Endesa y Naturgy proclaman su compromiso con una competencia
libre y leal en los mercados, asegurando que cuentan con programas de prevencion de
actividades contrarias a ésta. Sin embargo, s6lo Iberdrola extiende este compromiso a la

separacion entre la actividad regulada de generacién y la liberalizada de comercializacion.
6. CONCLUSIONES Y FUTURAS LINEAS DE INVESTIGACION

En este Trabajo de Fin de Grado se han producido varios hitos que han sido clave para el

cumplimiento del objetivo principal, previos a la investigacion propia del mismo.

En primer lugar, la delimitacion del marco tedrico y el contexto legal de los principios
ESG han sido fundamentales para establecer los conceptos sobre los que se iba a trabajar
en este estudio, y, a su vez, las normas juridicas que habian de acompafiar las actividades

que iban a ser analizadas y comparadas.

En segundo lugar, se ha probado muy importante el establecimiento de la importancia de
cada uno de los factores ESG (medioambiental, social y gobernanza) en el sector
eléctrico, no solo para remarcar la importancia del estudio protagonista de este TFG, sino
también para destacar la relevancia de las actividades que las empresas implementan en

cada uno de esos factores o ambitos.
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En tercer lugar, al ser una investigacion relativa al sector eléctrico, ha sido determinante
un conocimiento previo a la investigacion del mercado en el que éste se iba a desarrollar.
Una vez recabado dicho conocimiento, se ha llevado a cabo la identificacion critica de las
actividades de cada una de las empresas para cada factor ESG; y la denomino
identificacion critica por el intento que se ha realizado de abstraerse del tono ciertamente
propagandistico que domina los informes objeto de investigacion, para poder obtener una
imagen real de las actuaciones de cada una de las empresas.

Es indudable la creciente influencia de la sostenibilidad en el ambito corporativo, y en
especial en el sector eléctrico. La actividad de este sector, principalmente en su etapa de
produccion, genera mucha controversia en torno a su huella medioambiental y su

evolucion afo tras afio.

En el &mbito medioambiental, de acuerdo con las actividades seleccionadas, puedo
concluir que existen dos empresas, Iberdrola y Endesa, que llevan a cabo una actividad
mas amistosa con el medioambiente y que progresa positivamente, siendo Endesa la que
menos CO emite e Iberdrola la que mas ha reducido sus emisiones, proporcionalmente a
su produccion de energia. Naturgy, por otro lado, considero que es la que peor parada sale
de este estudio, siendo, por ejemplo, la empresa que mas emisiones produce a la vez que

es la que menos energia genera.

En el &mbito de las medidas sociales de las empresas objeto de estudio, es Endesa la
empresa que, desde mi punto de vista, tiene un mejor desempefio. A lo largo de las
distintas actuaciones es la que mantiene una mayor consistencia; y aungue no sea siempre
la empresa que mejor actla en cada ambito, no arroja datos significativamente peores que
los de sus competidores cuando esta por detras de ellos. Le sigue Iberdrola, que mantiene
un perfil bajo en el ambito social, sin destacar en general ni por alto ni por bajo y, al igual
que Endesa, sin quedar muy por detras del resto cuando queda por detras. Naturgy es la
empresa que, a mi modo de ver, peor calificacion merece en el &mbito social, ya que
muestra una mayor inestabilidad, teniendo buenos datos en una actividades pero

guedando muy por detras en otras.

En el plano del gobierno corporativo, vuelve a tomar protagonismo la cantidad de
informacién que aporta cada empresa. Aqui, vuelve a ser Iberdrola la que mas destaca,
aportando mas informacién al respecto; y probablemente esto sea porque tiene mas y

mejor informacion que compartir. Prueba de ello es que haya vuelto a obtener la
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puntuacion maxima en el Dow Jones Sustainability Index, mientras que Endesa ha visto
la suya reducida en once puntos, y Naturgy ha dejado de formar parte de éste,
directamente. Es cierto, sin embargo, que Naturgy aporta mas informacion en cuanto a

los bonus por desempefio medioambiental que Iberdrola y Endesa.

Por lo tanto, una vez concluido el estudio y sopesadas las conclusiones obtenidas, destaco
la actuacién de Iberdrola, que en todo momento ha parecido estar varios escalones por
encima que Endesa y Naturgy en cuanto a lo que los factores ESG se refieren, sobre todo
por manifestar una vocacion de mejora y progreso superior a la de su competencia.
Endesa, por su lado, arroja, en general, resultados positivos, en ocasiones mejores que los
de Iberdrola, pero que deberian potenciarse, sobre todo viendo que muchas veces son
inferiores a los de afios anteriores. Finalmente, pienso que Naturgy, a lo largo del estudio,
ha mostrado una actuacion muy poco destacable en ESG, sobre todo en lo relativo a su
actuacion medioambiental, ya que, como ya he mencionado en este apartado, siendo la

empresa que menos energia produce es la que mas contamina.

Desde un punto de vista mas general, he echado en falta, y asi lo he manifestado en varias
ocasiones a lo largo del estudio, que las empresas aportasen informacion mas detallada
en ambitos importantes como las emisiones (desglosando claramente en Alcance 1, 2 y
3) y remontandose, al menos a los dos afios anteriores. Y esto tiene especial importancia
en un afio como 2021, ya que el afio que le precedid, 2020, fue a todas luces un afio
anormal y que no permite apreciar la tendencia normal de las empresas en los distintos

ambitos, por lo que serian necesarios los datos del anterior afio normal, en este caso, 2019.

El objetivo principal de este TFG era comparar las actividades de ESG de las empresas
cotizadas del sector eléctrico espafiol. Considero, una vez concluido el estudio, que se ha
cumplido este objetivo, y que este trabajo contiene una comparacion precisa y fiel de la
realidad de las actividades medioambientales, sociales y de gobernanza de las empresas

objeto de estudio.

En cuanto a futuras lineas de investigacion, la principal seria un estudio que incluyese
mas empresas del sector eléctrico, sin circunscribirse a aquellas cotizadas en la bolsa
espafola. Creo que esto podria aportar mucho valor, sobre todo en si la actuacion en ESG
de las empresas cotizadas es muy diferente a la de las no cotizadas, al poder afectar éstas
asu valor en cotizacion. Otra linea de investigacidn, cuya extension escaparia a los limites

de un Trabajo de Fin de Grado como este, es extender este estudio y comparacion de las
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actividades de ESG atodo el sector energético, no solo al sector eléctrico, y, por supuesto,
a los demas sectores de la economia, ya que todos tienen, en mayor 0 menos media, una
repercusion medioambiental y social, siendo importante mantener un gobierno

corporativo.
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