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Resumen

La sostenibilidad forma hoy en dia parte de las estrategias de las empresas, si bien el
grado de implicacion en materia de sostenibilidad, y divulgacion de informacion al
respecto, varia. La importancia de la sostenibilidad como estrategia corporativa ha
Ilevado a que un nimero creciente de empresas hayan creado comisiones de
sostenibilidad dentro de los consejos de administracion. Estas comisiones, cuando
existen, son las encargadas de promover y verificar que las empresas adoptan y
promueven correctamente practicas sostenibles. El objetivo de este trabajo de Fin de
Grado es analizar la divulgacion de informacion sobre sostenibilidad, la implicacion con
la sostenibilidad de las grandes empresas cotizadas europeas, y la gobernanza en la
implementacion de las précticas sostenibles con la creacion de comisiones de
sostenibilidad. Se estudia también si existe relacion entre la existencia de comisiones de
sostenibilidad y las practicas de sostenibilidad empresarial. La base de datos utilizado es
el conjunto de empresas al indice EUROSTOXX50 en el periodo 2022-2024.

Palabras Clave: sostenibilidad, informacion, ASG, comisiones de sostenibilidad,

empresas cotizadas

Abstract

Sustainability is nowadays an integral part of corporate strategies, although the degree
of involvement in sustainability issues, and the dissemination of information on the
subject, varies. The importance of sustainability as a corporate strategy has led an
increasing number of companies to create sustainability committees within their boards
of directors. These committees, where they exist, are responsible for promoting and
verifying that companies adopt and promote sustainable practices correctly. The
objective of this Final Degree thesis is to analyze the disclosure of information on
sustainability, the involvement with sustainability of large European listed companies,
and the governance in the implementation of sustainable practices with the creation of
sustainability committees. It is also studied whether there is a relationship between the
existence of sustainability committees and corporate sustainability practices. The
database used is the set of companies in the EUROSTOXX50 index in the period 2022-
2024,
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INTRODUCCION
1.1 Contexto del Estudio

El objetivo de este trabajo de Fin de Grado es estudiar como las grandes empresas
cotizadas europeas abordan la sostenibilidad desde tres perspectivas: la divulgacion de
informacidn no financiera, la implicacion con la sostenibilidad de dichas empresas, y la
gobernanza en la integracién de practicas sostenibles a través de la creacion de comisiones

de sostenibilidad.

Este estudio se enmarca en un contexto empresarial complejo, condicionado por la
intensificacion de desafios medioambientales y sociales. Ante la necesidad de afrontar
estos desafios, el modelo tradicional de negocio, enfocado principalmente en la
maximizacion del beneficio econémico, ha quedado obsoleto (Sanchez, 2012). En este
nuevo contexto, la integracion de practicas sostenibles ha dejado de ser una opcion para
convertirse en una obligacién moral y legal, esencial para la preservacion del planeta
(EFE Verde, 2020).

La sostenibilidad se ha convertido asi en un eje estratégico para las empresas. Mas y mas
organizaciones adoptan, en respuesta a la creciente presion regulatoria - particularmente
en la Unién Europea — y a las expectativas de los distintos grupos de interés, estrategias
ASG (ambiental, social y de gobernanza)®. Las empresas, para integrar la sostenibilidad
en su estrategia empresarial, también crean frecuentemente comisiones de sostenibilidad
en sus consejos de administracion. Estas comisiones no solo aseguran el cumplimiento
normativo en materia de sostenibilidad, sino que también actian como catalizador para
la integracion de la sostenibilidad en el nucleo estratégico empresarial (Schaltegger,
2011). Y es que la integracion de la sostenibilidad empresarial y una buena gobernanza,
ademas de fomentar el desarrollo econdémico sostenible, refuerzan la reputacion
corporativa. Por tanto, las estrategias ASG se han consolidado como un factor clave de
ventaja competitiva para las empresas, ya que contribuyen a la atraccion de capital, a la
fidelizacién del mejor talento, y la adaptacion a un entorno empresarial cada vez mas
dindmico y exigente. (Jiang et al., 2020). Asi pues, la integracién de la sostenibilidad en
la estrategia y gobernanza empresarial es un tema de actualidad e interés, tema que
abordamos en este trabajo analizando la implicacion de las grandes empresas cotizadas

europeas con la sostenibilidad, tanto en lo que se refiere a la divulgacion de informacién

L ESG (Environmental, Social, and Governance) con las siglas en inglés



sobre sostenibilidad
por parte de las empresas (existencia o no de memoria individualizada, Objetivos de
Desarrollo Sostenible que abordan y/o priorizan) como en su grado de implicacion con la
sostenibilidad (ratings ASG, pertenencia a indices de sostenibilidad) y a la existencia de
comisiones de sostenibilidad en los consejos de administracion. Se analiza también la
relacion entre la existencia de comisiones de sostenibilidad y las practicas de
sostenibilidad empresarial. Se pretende, por tanto, responder a las preguntas de:
¢informan — y cdmo informan- las grandes empresas europeas sobre précticas de
sostenibilidad?, ;qué ODS abordan?, ¢priorizan ODS?; ¢cual es la implicacion con la
sostenibilidad de las empresas?, ;cuales son los ratings ASG de las empresas?
¢pertenecen las empresas a indices de sostenibilidad?; ;como integran la estrategia de
sostenibilidad las empresas en sus 6rganos de gobierno, en particular, en el consejo de
administracion?, ¢existen comisiones de sostenibilidad en el seno de los consejos de
administracion?, ¢qué caracteristicas tienen estas comisiones?; e ¢influye que las
empresas hayan creado comisiones de sostenibilidad en la divulgacién y précticas de
sostenibilidad?

El estudio se centra en las empresas del EUROSTOXXA50 en el periodo 2022 a 2024. Para
ello, se ha identificado manualmente la divulgacion o no de informacion sobre
sostenibilidad (existencia 0 no de memoria de sostenibilidad, si se nombran e identifican
0 no ODS y ODS prioritarios); como medida de la implicacion de las empresas con la
sostenibilidad se han sacado de la base de datos Factset los ratings de sostenibilidad
(ASG) y se ha buscado manualmente si las empresas estan en indices de sostenibilidad
(FTSE4Good, DJSI World, MSCI World ESG y STOXX Global ESG Leaders.). También,
de las paginas webs de las empresas y memorias (tanto anuales como de sostenibilidad)
ha sido extraida la informacion relacionada a la creacion de comisiones de sostenibilidad
en los consejos de las empresas (sus caracteristicas -independientes o junto a otras
comisiones- y se analiza su composicion). Se analizan los aspectos anteriormente
indicados, asi como si la existencia de comisiones de sostenibilidad tiene relacion con la

divulgacion y practicas de sostenibilidad empresarial.
1.2 Justificacion del tema

El tema abordado en este Trabajo de Fin de Grado (TFG) reviste una importancia crucial
en el contexto actual. La sostenibilidad y la conciencia ambiental y social se han

convertido en pilares fundamentales en nuestras vidas debido a desafios globales como el



calentamiento global, las crecientes desigualdades sociales o los problemas econdémicos
(Sarkodie y Strezov, 2019). Estos desafios exigen la implicacion activa de actores clave
como son las empresas, actores que no solo tienen la capacidad de redirigir el mundo
hacia soluciones mas sostenibles, sino que también tienen la responsabilidad de

concienciar a la sociedad sobre ello (El Pais, 2024).

En este contexto, la creciente relevancia de la publicacion de informacion no financiera
(Normativa CSRD que veremos posteriormente) y de los ratings e indices de
sostenibilidad, pone de manifestd la importancia y necesidad de integrar la sostenibilidad
en la estrategia empresarial y en sus estructuras de gobierno corporativo, en especial de
sus consejos de administracion, por ejemplo, con la creacion de comisiones de
sostenibilidad en su seno. Esta transformacion responde a una nueva realidad: la
sostenibilidad ya no es solo una obligacion, sino un elemento indispensable para el éxito
empresarial en el entorno econémico y social actual (Schaltegger, 2011). En un mercado
cada vez mas competitivo, la adopcion de practicas sostenibles no solo ofrece una ventaja
competitiva, sino que también impulsa el crecimiento. Por lo tanto, las empresas que
disponen de herramientas efectivas para afrontar estos retos son las méas capaces de atraer
financiacion, captar talento, fidelizar consumidores y consolidar su reputacion. (Deloitte,
2024). Ademés, la integracion de las practicas de sostenibilidad fomenta la transparencia
tanto con los stakeholders como dentro de la propia organizacion, generando confianza y
reforzando su legitimidad social (Diaz et al., 2016). La transparencia es hoy en dia un
valor clave para fortalecer la relacion entre las empresas y sus diferentes publicos,
garantizando una mayor alineacion entre sus objetivos econémicos y su compromiso con
el desarrollo sostenible (Reporte Sostenibles, 2024). A este respecto, las grandes
empresas que operan en la zona euro desempefian un papel destacado por su influencia

global.

Por altimo, se ha escogido tanto el indice EUROSTOXX50 como el periodo 2022-2024,
por razones de relevancia y de metodologia. En primer lugar, se ha optado por el indice
EUROSTOXX50, ya que, no solo este compuesto por las 50 empresas cotizadas mas
grandes de Europa, sino que mas debido a su tamafio y recursos, tienden a adoptar las
practicas sostenibles de forma mas estructurada y correcta. En segundo lugar, el periodo
2022-2024 ha sido seleccionado principalmente por una razon metodologica. Al tratarse
de un Trabajo de Fin de Grado, ir mas atras en el tiempo conllevaria mayor tiempo de
analisis que resultaria excesiva para la carga de trabajo de dicho proyecto. Aun asi, se
considera que dicho periodo ilustra correctamente el objetivo del analisis.



1.3 Objetivos

Como hemos mencionado previamente, el objetivo principal del trabajo es realizar un
analisis exhaustivo de divulgacion de informacion y de la implicacion con practicas y de
sostenibilidad de las empresas del EUROSTOXX50, asi como de la integracion de la
sostenibilidad en el gobierno corporativo de las empresas a traves de la creacion de
comisiones de sostenibilidad. Para abordar este objetivo, pondremos el foco en los

siguientes objetivos secundarios que van a ser fundamentales para llegar al objetivo final:

Analizar la divulgacién de informacion sobre sostenibilidad realizada por de las empresas
del Eurostoxx50.

Analizar los ratings ASG de las empresas del Eurostoxx50.

Analizar la inclusion en indices de sostenibilidad de las empresas del Eurostoxx 50.
Comparar y analizar la existencia 0 no y las caracteristicas, caso de existir, de las
comisiones de sostenibilidad de las empresas del Eurostoxx50.

Analizar la relacion entre las comisiones de sostenibilidad y la divulgacion y practicas de
sostenibilidad de las empresas del Eurostoxx 50.

1.4.- Estructura del Trabajo

El resto del trabajo se ha estructurado de la siguiente forma: en primera instancia, el
capitulo 2 aborda el concepto de sostenibilidad (en sentido amplio, y en la empresa), su
importancia para la empresa, la divulgacién de informacién sobre sostenibilidad (con
especial referencia a la normativa europea), los ratings e indices ASG, y como se
introduce la sostenibilidad en la gobernanza (mas especificamente a las comisiones de
sostenibilidad). A continuacion, el capitulo 3 aborda la base de datos, fuentes de
informacidn, variables utilizadas en el estudio, metodologia y resultados de los objetivos
especificos. Finalmente, en el capitulo 5 se presentan las principales conclusiones del

trabajo.



SOSTENIBILIDAD EMPRESARIAL

2.1 Concepto, origen y evolucién de la sostenibilidad empresarial

A lo largo del tiempo, distintas instituciones, personajes ilustres y corrientes ideoldgicas
han buscado establecer su propia definicion para el concepto de sostenibilidad. Estas
interpretaciones han estado en ocasiones vinculadas a marcos politicos diversos, lo que
ha influido en la aparicién de varios enfoques, que en algunos casos han sido divergentes
sobre su aplicacion y alcance (LoOpez et al., 2005). No obstante, pese a la complejidad y
ambigiedad conceptual que puede surgir al intentar conciliar los principios del desarrollo
econdmico con los de la sostenibilidad (Naredo, 2004), diversas instituciones como las
Naciones Unidas han conseguido coincidir la importancia de preservar el planeta para

garantizar una vida digna y saludable para las proximas generaciones.

El concepto de sostenibilidad no es nuevo, pero ha vivido una gran evolucion hasta
alcanzar el significado que le damos hoy en dia. Tras la Segunda Guerra Mundial, en
1945, un nuevo orden econémico se impuso tras el acuerdo de Bretton Woods (Swiss
Learning Exchange, 2020). Este sistema, muy alineado con el modelo de Milton Friedman
(Argandofia, 1990) - cuya premisa era priorizar el beneficio econdmico, ante todo - fue
un modelo econémico que provocOd una expansién econdmica sin precedentes. Sin
embargo, a medida que la poblacion continuaba expandiéndose, los primeros indicios del
deterioro del medioambiente comenzaron a manifestarse, como la contaminacion y la
escasez de recursos naturales. En este contexto, distintas iniciativas impulsadas por
movimientos ambientalistas y actores internacionales empezaron a introducir las primeras
definiciones de la sostenibilidad. Ejemplos clave de este proceso fueron comisiones y
reuniones internacionales como el Club de Roma (1972), la Conferencia de las Naciones
Unidas sobre el Medio Humano (UNEP,1972), la Comision Brundtland (1983) o la
Cumbre de la Tierra (1992) fueron cruciales para que la sostenibilidad sea considerada

como un pilar esencial en el desarrollo global. (Tabla 1)
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Tabla 1: Contribucion al concepto de sostenibilidad de las comisiones historicas

Reunion / Comision

Contribucién al concepto de

sostenibilidad

Club de Roma (1972)

Se publico el estudio de Los limites del
crecimiento (1972) que alertaba sobre los
del

Fue un hito que

limites  ecologicos crecimiento
econdémico global.
cuestiond el modelo de crecimiento
continuo y estimul6 el debate sobre como
equilibrar la estabilidad econémica con
los recursos limitados del planeta (Aigner-

Walder y Doring, 2022).

Conferencia de las Naciones Unidas sobre
el Medio Humano (1972)

Primera cumbre internacional dedicada al
medio ambiente que sentd las bases del
derecho ambiental internacional y creo el
Programa de las Naciones Unidas para el
Medio Ambiente (PNUMA). Colocé el
tema ambiental en la agenda global,
reconociendo su vinculacion con el
desarrollo (Cabrera, 2014).

Cumbre de la Tierra (1992)

Formaliz6 internacionalmente el

desarrollo  sostenible  mediante la
Declaracion de Rio y la Agenda 21,
estableciendo principios clave
(precaucion, equidad intergeneracional,
“quien contamina paga”, etc.). Consolidd
la integracion del desarrollo econémico,
social

mundiales (Cabrera, 2014).

y ambiental en las politicas

Fuente: elaboracidn propia
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No fue hasta 1987, cuando se dio a conocer el primer significado del “desarrollo
sostenible” por parte de la politica noruega Gro Harlem Brundtland en el informe
“Nuestro Futuro Comun” o mas conocido como el “Informe Brundtland”. Este informe
lo definia como: “Aquel que busca satisfacer las necesidades de las generaciones
presentes sin comprometer las posibilidades de las del futuro para atender sus propias
necesidades” (Harlem, 1987). Este concepto nos daba a entender que la busqueda Unica
del beneficio economico era insostenible. La sociedad debia buscar a crear un equilibrio
entre el desarrollo actual de la sociedad con la preservacion de los recursos naturales y de
la biodiversidad para las generaciones venideras. Si bien este enfoque ha sido
ampliamente aceptado, diversas instituciones y autores han introducido otros enfoques

que ayudan a enriquecer el concepto.

En la década de los 2000, las Naciones Unidas adoptaron los ODM (Obijetivos de
Desarrollo del Milenio), una serie de 8 propdsitos acordados por 192 paises que buscaban
acabar con los problemas méas urgentes de la humanidad, como el hambre, la pobreza,
enfermedades... (Naciones Unidas, 2000). Estos objetivos fijados para el afio 2015, se
enfocaban principalmente en los paises subdesarrollados, sin estado o con un estado
fallido, es decir se centraban en los paises mas débiles y necesitados. Sin embargo, estas
metas fueron consideradas insuficientes ya que se enfocaban Unicamente en los paises en
desarrollo. Por ello, durante la Cumbre de Paris (2015), los ODM fueron reemplazados
por los ODS (Objetivos de Desarrollo Sostenible). Estos objetivos (ver Figura 1) amplian
asi la vision del desarrollo sostenible, incluyendo dimensiones como la igualdad de
género, la accion climatica y la justicia social. Los 17 ODS, que forman parte de la
Agenda 2030, reflejan un compromiso global por un futuro mas equilibrado y justo. Como
parte de esta evolucidn, la Organizacion de las naciones Unidas (ONU), redefinio la
sostenibilidad como: "el desarrollo que equilibra las necesidades economicas, sociales y
ambientales, garantizando que nadie se quede atras y protegiendo los recursos para el
bienestar de las futuras generaciones.” (Naciones Unidas, 2015). Este nuevo enfoque del
“desarrollo sostenible” subrayo la importancia de no dejar a ninguna comunidad atras

durante ese progreso, corrigiendo las desigualdades causadas por los paises en desarrollo.
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Figura 1: Objetivos de Desarrollo Sostenible

@ OBJETIVOSSEiatatt

1 FIN
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)
OBIJETIVOS

DE DESARROLLO
SOSTENIBLE

Fuente: Naciones Unidas (2015).

Mas recientemente, en 2020, la Unién Internacional para la Conservacion de la
Naturaleza (UICN) redefinio el concepto de sostenibilidad: “Se refiere al acceso, la
utilizacion y la gestion adecuadas de los recursos naturales, para garantizar que los
hombres y las mujeres de las generaciones presentes y futuras puedan satisfacer sus
necesidades bésicas de manera ininterrumpida. Patron de comportamiento que garantiza
para cada una de las generaciones futuras la opcion de disfrutar, como minimo, del
mismo nivel de bienestar que disfruto la generacion precedente.” (UICN, 2020). Como
podemos observar, la UICN introduce el concepto de equidad intergeneracional
enfatizando que el bienestar de las generaciones futuras debe ser igual o superior al de la

sociedad actual.

2.2 Sostenibilidad en la empresa, ¢por qué es importante?

La sostenibilidad hoy en dia no es sélo uno de los pilares de la sociedad sino también de
la empresa. Por ello, gobiernos y empresas de todo el mundo han empezado a introducir
maltiples practicas que buscan minimizar el impacto de las actividades en el
medioambiente. Asi, por ejemplo, en el sector privado, en Espafia, el “97% de las
empresas implementan estrategias especificas de sostenibilidad/ESG que comunican a
sus grupos de interés, y el 53% integran dichas estrategias en la propia estrategia de
negocio” (Revista Haz, 2024). Ademas, las instituciones financieras también han
expandido su oferta de productos de financiacion verde, promoviendo asi un ecosistema
economico alineado con los principios de sostenibilidad. A medida que méas empresas
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refuerzan su compromiso con estos estandares, se genera un efecto multiplicador que

incentiva ain mas la adopcion de modelos de negocio responsables y sostenibles.

Sin embargo, esta vision sostenible del mundo empresarial no ha sido siempre asi.
Previamente, el paradigma predominante en el mundo empresarial fue el introducido por
Milton Friedman, mas conocido como la “Doctrina Friedman” (Argandofia, 1990). Este
enfoque difundido a través del New York Times en 1970 avalaba que el Unico objetivo
de una empresa era la maximizacién del valor para sus accionistas. No obstante, esta
vision estrictamente econdmica comenz0 a perder fuerza a medida que distintos autores
y sectores académicos empezaron a advertir sobre los limites del crecimiento, la escasez
de recursos y a la creciente presion social por una mayor responsabilidad corporativa.
Uno de ellos fue John Elkington, autor que introdujo un nuevo paradigma en la obra de
"Cannibals with Forks: The Triple Bottom Line of 21st Century Business” (1997). En
esta obra literaria, el escritor introdujo el concepto del “Triple paradigma de
sostenibilidad (People, Planet, Profit)” a traves del cual buscaba a concienciar a las
empresas para que equilibren su afan por el beneficio econémico con la responsabilidad
social y ambiental. Este paradigma, tuvo tal relevancia que fue integrado oficialmente en
el contenido de la Agenda Global para el Desarrollo Sostenible (2006) y sirvié de base
para el desarrollo de los criterios ASG (Ambientales, Sociales, y de Gobernanza). Como
muestra la Figura 2, los tres pilares del paradigma (Planeta, Economia y Comunidad) se
retroalimentan, evidenciando asi la necesidad de equilibrar los tres intereses para lograr

el éxito corporativo.

Figura 2: “Triple Bottom Line”
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Fuente: Ma Design (2023).
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La implementacion de estas practicas de sostenibilidad y la informacion sobre las mismas
se ha vuelto ya casi tan indispensable que la gran mayoria de las empresas buscan
integrarlas en sus estrategias. Introducir estas estrategias de sostenibilidad conlleva un
gran numero de beneficios para las empresas. Se ha demostrado que ser sostenible en el
mundo laboral se ha vuelto no solo una obligacién moral, sino que también una ventaja
competitiva. Diversos estudios demuestran que actuar de forma sostenible no solo mejora
la reputacion empresarial, sino que también puede traducirse en mejores resultados
econdmicos. Por ejemplo, en Alemania un estudio evidencié que las empresas que
adoptan practicas sostenibles tienen un mayor retorno (Velte, 2017). Este vinculo entre
sostenibilidad y rendimiento también se observa en casos concretos como el de Iberdrola,
cuyo beneficio neto aumentd un 17%, alcanzando asi 10s 5.612 millones de euros en 2024
(Galan, 2025). Este crecimiento, responde en parte, a la introduccion de un nuevo sistema
de electrificacion en mercados clave como el de Reino Unido, donde se estd buscando
desinvertir en las energias fdsiles para dar paso a energias mas renovables. Por otro lado,
marcas como Cepsa han buscado a reenfocar su modelo de negocio, cambiando su marca
por “Moeve”, una compaiiia energética sostenible que deja atrés a las energias fosiles;
“las inversiones de 2024 han ascendido a 1.293 millones de euros, duplicandose las

inversiones sostenibles, que han alcanzado un 43% del fotal“(Moeve, 2025).

El aumento de valor de la empresa también va intrinsicamente ligado a un aumento de la
reputacion de las empresas que no solo consiguen aumentar su valor financiero, sino que
también les ayuda a generar muchos mas beneficios (Zhou et al., 2022). En efecto,
empresas que promueven un mayor desarrollo sostenible, bien sea social bien sea
medioambiental, disfrutan de una mayor reputacion y se incrementa la probabilidad de
que las mismas pertenezcan al grupo de empresas mas admiradas a nivel internacional
(Martinez-Ferrero et al., 2013). Este compromiso con el bienestar global y la proteccion
de la biodiversidad favorece a las empresas, ya que los consumidores valoran
positivamente este enfoque y se sienten mas inclinado a adquirir productos. En efecto,
diversos estudios como el realizado por el Sustainability Sector Index 2023 de Kantar,
muestran que para la mayoria de los consumidores el impacto ambiental de las empresas
tiene un gran papel en la decision de compra del producto (Trinquetel, 2023). Y ese
aumento de la reputacién no solo aumenta las ventas, sino que también ayuda a atraer
talento. La sostenibilidad y la proteccion del medio ambiente se han vuelto clave para la
decision de trabajar en un lado o en otro, tanto es asi que, para las nuevas generaciones,

a la hora de incorporarse en una nueva empresa, es imperativo que se lleven a cabo
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iniciativas en materia de sostenibilidad (Clark, 2024). En definitiva, si las empresas son
cada vez mas sostenibles, mas jovenes van a querer trabajar, lo que se traduce en un mayor

consumo y por ende mayor progreso para la economia.

Por ultimo, la sostenibilidad es ya tan importante que se ha convertido en una obligacion.
En efecto, las empresas no solo generan beneficios al adoptar practicas sostenibles, sino
que hoy en dia es imperativo por ley divulgar su desempefio sostenible. En particular, en
2014 la Unién Europea implemento6 la Directiva (UE) 2014/95/UE, la cual establece la
obligacion de ciertas corporaciones (especialmente grandes empresas de interés publico)
de presentar informacién no financiera en sus Reportings anuales. Esta informacién
engloba datos sobre aspectos medioambientales, sociales, de personal, respeto de los
derechos humanos y lucha contra la corrupcion. Esta normativa fue a su vez ampliada
(tanto en su alcance como en los requisitos) en 2022 por la nueva Directiva de
Sostenibilidad Corporativa (CSRD) (De Cambra, 2023). Ademas, para facilitar la
implementacidn de estas directivas, la Comisién Europea aprobara dentro de poco la Ley
Omnibus. (Unién Europea, 2025).

Esta divulgacion de informacion no financiera es ademas una gran herramienta para
conectar con los consumidores. En efecto, mostrando el desempefio sostenible de las
empresas, estas son percibidos como mas transparentes por lo que puede incentivar la
atraccion de capital. En efecto, una mayor transparencia puede significar una mayor
cercania con los inversores, por lo que al confiar mas en la empresa en cuestion seran mas
propensos a invertir en ella. Lo que, en otras palabras, se traduce en un aumento del valor

de la empresa (Cabeza, 2013).

2.3 Ratings ASG e indices de sostenibilidad

Alo largo de estos ultimos afios, la creciente importancia de las préacticas de sostenibilidad
ha llevado al desarrollo y proliferacion de los ratings ASG. En efecto, estos sistemas de
evaluacion, desarrolladas por agencias crediticias como Sustaynalitics o TrueValueLabs,
han empezado a medir el desempefio sostenible de las empresas en base a tres criterios:
el Ambiental (A), el Social (S), y el de Gobernanza (G). Estos ratings ejercen un rol
crucial hoy en dia ya que, obtener una buena calificacion, puede conllevar multiples
beneficios. Por un lado, tener una mejor calificacion deriva en una mejor reputacion frente
a sus consumidores, y una diferenciacion frente a la competencia (Michelon & Parbonetti,
2012). Ademas, un estudio publicado por Deloitte afirma que “una puntuacion ESG 10
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puntos superior se asocia a un maltiplo EV/EBITDA en torno a 1,2 veces superior.”
(Deloitte, 2023).

El auge de la sostenibilidad también ha llevado a la consolidacion de los indices de
sostenibilidad, herramientas clave que no solo evaltan el rendimiento financiero de las
empresas, sino también su compromiso con las mejores practicas ASG. indices como el
MSCI ESG Leaders Index o el FTSE4Good sirven como referencia para inversores

interesados en empresas responsables y rentables.

Pertenecer a estos indices conlleva maltiples beneficios. Ademas de mejorar la reputacion
y la transparencia, las empresas incluidas en ellos atraen més inversion y pueden acceder
a financiacion verde, lo que les permite reducir costos financieros y obtener incentivos
fiscales (Muelas, 2019). Segun un estudio de Deloitte “un aumento de 10 puntos en el
"ESG score" incrementa el maltiplo EV/EBITDA entre 0,4 y 0,7 puntos, lo que, aplicado
a las empresas del Stoxx 600, supone un aumento medio en su valoracion de entre un
2,7% y un 4,7%.” (Deloitte, 2024). Ese “ESG score” es otorgado por agencias de rating
especializadas como TrueValueLabs y Sustaynalitics?, como veremos posteriormente en

este trabajo.

2.4 La sostenibilidad en la gobernanza: Comisiones de Sostenibilidad

La Gobernanza corporativa es hoy un pilar clave para la introduccion del desarrollo
sostenible dentro del entorno empresarial. En efecto, esta no solo regula la estructura y
funcionamiento de las compafiias, sino que también permite integrar los ODS en la
estrategia empresarial de la mejor manera. Por ende, tener un buen gobierno es de gran
relevancia de cara a poder integrar estas practicas sostenibles, al establecer mecanismos
clave para la supervision, transparencia y gestion de las mismas. Una gobernanza sélida
es un elemento contribuye a alineacion de los objetivos empresariales con las expectativas

de los grupos de interés y demandas de la sociedad en general (Aras & Crowther, 2008).

Para avanzar en esta misma direccion, las empresas han integrado sistemas internos
destinados a implementar préacticas sostenibles en sus labores. Entre las diversas
alternativas que existen, la integracién de comisiones de sostenibilidad se ha convertido

en una alternativa destacable. Estas comisiones, integradas dentro de los comités de

2 Sustaynalitics es propiedad de Morningstar, Inc, mientras que TrueValueLabs fue adquirida recientemente por
Factset.
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direccion, son organismos internos cuyo papel en la gobernanza corporativa es clave.

Por un lado, las comisiones de sostenibilidad se encargan de la gestion e implementacion
de practicas sostenibles dentro de la empresa. Son estos organismos que impulsan el
desarrollo de estrategia sostenibles, como es el caso de IKEA, la cual ha integrado su plan
“People & Planet Positive” cuyo objetivo es que todos sus productos sean producidos

bajo principios de economia circular para el afio 2030. (IKEA, 2020).

Por otro lado, ademés de su rol estratégico, estas comisiones desempefian una funcién
esencial en el cumplimiento normativo en materia de sostenibilidad. Su tarea consiste en
garantizar que todas las areas y actividades de la empresa cumplan con los estandares
ambientales y sociales establecidos. Para ello, recurren a marcos internacionales como
los GRI (Global Reporting Initiative) y los SASB (Sustainability Accounting Standards
Board), que permiten evaluar el desempefio en términos de impacto ambiental, ética
empresarial y gestién de riesgos (KPMG, 2022).
En este contexto, la regulacion europea ha jugado un papel clave en la transparencia
corporativa, otorgando un nuevo protagonismo a las comisiones de sostenibilidad en la
supervision de estas exigencias normativas. Un ejemplo destacado es la Directiva
2014/95/UE, que desde 2017 obliga a las empresas con mas de 500 empleados a incluir
informacion ASG en sus reportes anuales. Esta norma fue reemplazada en 2022 por la
Directiva de Reporte de Sostenibilidad Corporativa (CSRD), la cual amplié los requisitos
e introdujo los Estandares Europeos de Reporte de Sostenibilidad (ESRS), obligando a
las grandes empresas a publicar informes de sostenibilidad con indicadores
estandarizados (Union Europea, 2022). De esta forma, las comisiones de sostenibilidad
desempefian un rol clave en la supervision del cumplimiento de estos requerimientos

sostenibles.

Estas comisiones suelen estar integradas con frecuencia en otros comités como los de
Auditoria, Remuneracién, Estrategia 0 Nombramientos. Esta estructura de gobierno suele
tener como principal objetivo asistir a la junta directiva en la toma de decisiones
relacionadas con la sostenibilidad (Cambio climatico, Reporting no financiero y gestion
de riesgos), incentivando la integracion de los criterios ESG dentro del modelo de
negocio. (ESADE, 2021). Estas comisiones suelen estar formadas por miembros del
comité de direccion, tanto internos como externos independientes, lo que garantiza una
diversidad de perspectivas. Por ejemplo, la empresa alemana DeutschePost cuenta con un

comité formado por 6 miembros, 5 de ellos independientes y 1 dependiente lo que
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incentiva esa pluralidad de opiniones (DHL, 2024).

En los ultimos afios, el papel de estas comisiones ha cobrado aun mas relevancia,
impulsado por nuevas regulaciones. Un ejemplo reciente es la aprobacion de la Ley
Omnibus de la Unién Europea, mediante el Reglamento (UE) 2023/2775, cuyo objetivo
es “reducir la carga administrativa sobre las empresas, simplificar la normativa
existente y favorecer un entorno empresarial mas eficiente y propenso al crecimiento”
(Unién Europea, 2023). Esta legislacion refuerza el rol de las comisiones de

sostenibilidad, facilitando su trabajo y aumentando su impacto.

No obstante, no todas las empresas disponen de comisiones especificas para la
sostenibilidad. Ciertas empresas como ADIDAS o Infineon integran estrategias ASG
transversales, implementado las précticas en todos los departamentos de estos casos, la
supervision recae directamente en los miembros de la junta directiva, asegurando que los

trabajadores cumplan con los estandares ambientales y sociales establecidos.
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ESTUDIO DE LAS COMISIONES DE LAS EMPRESAS DEL EUROSTOXX 50

3.1 Base de datos

La base de datos estd compuesta por las empresas que componen el indice bursatil
EUROSTOXX50, indice que representa a las 50 mayores empresas de la eurozona en
términos de capitalizacion bursatil. Se ha considerado el periodo temporal 2022-2024,

tomando la composicion del indice a 31 de diciembre de cada afio.

La composicién de la muestra esta constituida por las 50 empresas que componen el
indice EUROSTOXX50. A fecha de diciembre de 2022, 46 de estas empresas siguen
formando parte del indice en 2024 (un total de 92%); dos nuevas empresas se incorporan
al indice en 2023 y 2 en 2024. El total de observaciones en el periodo objeto de estudio
asciende a 150. La Tabla 2 refleja la composicion sectorial de la muestra siguiendo la
adscripcion sectorial (siguiendo la informacion proporcionada por las empresas de la
muestra y la clasificacion Industrial Estandar - SIC). Los sectores mas representados en
el total de la muestra son las financieras (15% de las observaciones), Productos Quimicos
y Maquinaria Eléctrica y Electronica (ambas representando el 11% de las observaciones).
Los menos representados son Construccién de obras y Bienes Raices (ambos con un 1%
de las observaciones). No se observan variaciones significativas en cuanto a la

composicion sectorial de la muestra en el periodo de estudio (2022-2024).

Tabla 2: Composicion sectorial de la muestra

Sector 2022 2023 2024 Total
N % N % N % N %

Transportes Aéreos 2 4% 2 4% 2 4% 6 4%
(45)
Mayorista de 2 4% 2 4% 4 8% 8 5%
mercancias perecederas
(5182)
Detalles de 1 2% 1 2% 1 2% 3 2%
Alimentacion (5411)
Servicios para el 1 2% 1 2% 1 2% 3 2%
entretenimiento y Ocio
(7999)
Mayorista de 4 8% 5 10% 6 12% | 15 10%
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mercancias no

perecederas (5012)

Servicio Postal (4311) 1 2% 1 2% 1 2% 3 2%
Instrumentos de 1 2% 1 2% 1 2% 3 2%
medida, analisis,

control, Fotografia,

Optica y relojes (3841)

Servicios de Agua, 6 12% 6 12% 2 4% 14 9%
electricidad, gas y

sanitarios (49)

Comunicaciones (48) 1 2% 1 2% 3 2% 5 5%
Industria Alimentaria 1 2% 1 2% 1 2% 3 2%
(2026)

Prendas 5 10% 5 10% 3 6% 13 8%
Confeccionadas (23)

Productos Quimicos 5 10% 5 10% 6 12% | 16 11%
(2813, 2844, 2834)

Servicios Sanitarios 1 2% 1 2% 2 4% 4 3%
Individuales (80)

Seguros y Reaseguros 2 4% 2 4% 7 14% | 11 7%
(63)

Financieras (6111) 9 18% 9 18% 4 8% 22 | 15%
Servicios personales 1 2% 1 2% 1 2% 3 2%
(7372)

Maquinaria Eléctrica y 5 10% 5 10% 4 18% | 14 13%
Electrdnica (36)

Construccion y obras 1 2% 0 0% 0 0% 1 1%
de contratas (15)

Bienes Raices (65) 1 2% 1 2% 0 0% 2 1%
Total 50 | 100% | 50 | 100% | 50 | 100% | 150 | 100%

Fuente: elaboracidn propia a partir de la base de datos creada

En cuanto a la composicion por paises de la eurozona de la muestra, como muestra la

Tabla 3, mas del 50% de las observaciones son de los dos paises con mayores economias

de la eurozona: Alemania (29% de las observaciones) y Francia (32% de las
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observaciones). El resto de las empresas de la muestra pertenecen a Paises Bajos (12%
observaciones), Italia (10% observaciones), Esparia (8% observaciones), Finlandia (4%
observaciones), Bélgica (2% observaciones), Gran Bretafia (2% observaciones), e Irlanda

(1% observaciones)®.

Tabla 3. Composicién por paises de la muestra

2022 2023 2024 Total

Paises N % N % N % N %

Alemania 15 30% 15 30% 14 28% | 44 29%
Bélgica 1 2% 1 2% 1 2% 3 2%
Esparia 4 8% 4 8% 4 8% 12 8%
Finlandia 2 4% 2 4% 2 4% 6 4%
Francia 16| 32%| 16| 32% 16 | 32% | 48| 32%
Gran Bretana 1 2% 1 2% 1 2% 3 2%
Italia 4 8% 5 10% 6 12% 15 10%
Paises Bajos 6 12% 6 12% 6 12% | 18 12%
Irlanda 1 2% 0 0% 0% 0% 1 1%
Total 50 | 100% 50 | 100% 50 | 100% | 150 | 100%

Fuente: elaboracion propia a partir de la base de datos creada

La informacion sobre la muestra y para estimar las variables estimadas ha sido recopilada
manualmente de las memorias de las empresas (Informes Anuales, Documentos de
Registro Universal e Informes de Sostenibilidad), paginas web de las empresas, paginas
como Investing.com o Yahoo! Finance, y Factset. La informacion sobre la composicién
de la muestra, sector y pais de las empresas se ha extraido de la pagina web Investing.com
entre otras. Para corroborar la informacion se ha buscado en otras webs alternativas como
Yahoo! Finance o MarketScreener. La informacion sobre sostenibilidad se ha extraido de
las memorias de las empresas y Factset. La informacion de gobierno corporativo ha sido
extraida de Factset (apartado “Management & Board”), memorias y paginas web de las

empresas. La informacion econémico-financiera ha sido extraida de la plataforma Factset.

3 La informacion relacionada con la nacionalidad de las empresas ha sido extraida de la misma manera que para
lo composicidn, es decir de la plataforma de analisis FactSet y para respaldar de paginas como Investing.com o
Yahoo Finance.
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3.2 Variables del estudio

De acuerdo con el objetivo del trabajo, para la muestra considerada, se han definido
variables que se refieren a: a) sostenibilidad (Tabla 4) y b) el gobierno de las empresas

(Tabla 5). También se ha considerado el tamafio, sector y pais de la empresa.

En primer lugar, las variables relativas a la sostenibilidad se refieren a la informacion que
las empresas comunican sobre sus compromisos y practicas de sostenibilidad, a la
inclusion de las empresas 0 no en indices de sostenibilidad, y a ratings de sostenibilidad
de las empresas (PANEL A). Especificamente, en lo que se refiere a la informacién que
las empresas comunican sobre sus compromisos y précticas de sostenibilidad, se han
considerado, como variables dummy o dicotomicas, las variables presentes en la Tabla 4.
Ademas de ellas, se han considerado variables cuantitativas también presentes en dicha
tabla. Para poder recopilar dicha informacién ha sido necesario leer y extraer los datos de
las 150 memorias publicas por las 150 empresas analizadas durante el periodo.
Adicionalmente a la informacion publicada por las empresas, se han considerado los
ratings globales de sostenibilidad (ASGRATING) de las empresas en los afios
considerados y sus diferentes componentes referidos a los factores ASG ARATING,
SRATING Y GRATING) segun publica Factset. También consideramos con variables
dicotomicas si la empresa esta incluida, o no, en los indices bursatiles de sostenibilidad,
pues estos indices son una referencia de las practicas y reputacion de las empresas en
sostenibilidad, y, por tanto, son utilizados por los inversores como referencia al invertir
con criterios ASG. Hemos considerado los siguientes indices: Dow Jones Sustainability
Index (DJSI), STOXX Sustainability Index (STOXX), MSCI Sustainability Index (MSCI)
y FTSE Good Sustainability Index (FTSE).

Tabla 4. Variables del estudio: sostenibilidad -informacién y practicas

Variable Descripcion

Variable dicotdmica que toma valor 1 si
MEMSOST la empresa puablica memoria de
sostenibilidad en el afio considerado, y 0

en caso contrario.

INESOST Variable dicotdmica que toma valor 1 si

la empresa informa sobre sostenibilidad,
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en el afio considerado, y O en caso

contrario.

ODS

Variable dicotébmica que toma valor 1 si
la empresa menciona los ODS en su
memoria, en el afio considerado, y 0 en

caso contrario.

NODS

Variable cuantitativa que toma como
valor el nimero de ODS mencionadas en

Su memoria.

ODSINDEX

Variable cuantitativa que toma valor
entre 0 y 1 que expresa el porcentaje de

ODS mencionadas.

ODS1

Variable dicotomica que toma valor 1 si
la empresa nombra el ODS1 - Fin de la
Pobreza - en su memoria, en el afio

considerado, y 0 en caso contrario.

ODS2

Variable dicotémica que toma valor 1 si
la empresa nombra el ODS2 - Hambre 0
- en su memoria, en el afio considerado, y

0 en caso contrario.

ODS3

Variable dicotémica que toma valor 1 si
la empresa nombra el ODS3 - Salud y
bienestar - en su memoria, en el afio

considerado, y 0 en caso contrario

ODS4

Variable dicotémica que toma valor 1 si
la empresa nombra el ODS4 - Educacion
de calidad - en su memoria, en el afio

considerado, y 0 en caso contrario

ODS5

Variable dicotomica que toma valor 1 si
la empresa nombra el ODS5 - Igualdad
de género - en su memoria, en el afio

considerado, y 0 en caso contrario

ODS6

Variable dicotomica que toma valor 1 si

la empresa nombra el ODS6 - Agua
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limpia y saneamiento - en su memoria, en

el afio considerado, y 0 en caso contrario

ODS7

Variable dicotébmica que toma valor 1 si
la empresa nombra el ODS7 - Energia
asequible y no contaminante - en su
memoria, en el afio considerado, y 0 en

caso contrario

ODS8

Variable dicotomica que toma valor 1 si
la empresa nombra el ODS8 - Trabajo
decente y crecimiento econémico - en su
memoria, en el afio considerado, y 0 en

caso contrario

ODS9

Variable dicotomica que toma valor 1 si
la empresa nombra el ODS9 - Industria,
innovacion e infraestructura - en su
memoria, en el afio considerado, y 0 en

caso contrario

ODS10

Variable dicotémica que toma valor 1 si
la empresa nombra el ODS10 -
Reduccion de las desigualdades - en su
memoria, en el afio considerado, y 0 en

caso contrario

ODS11

Variable dicotémica que toma valor 1 si
la empresa nombra el ODS11 - Ciudades
y comunidades sostenibles - en su
memoria, en el afio considerado, y 0 en

caso contrario

ODS12

Variable dicotdmica que toma valor 1 si
la empresa nombra el ODS12 -
Produccion y consumo responsables - en
sumemoria, en el afio considerado, y 0 en

caso contrario

ODS13

Variable dicotomica que toma valor 1 si

la empresa nombra el ODS13 - Accion
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por el clima - en su memoria, en el afio

considerado, y 0 en caso contrario

ODS14

Variable dicotébmica que toma valor 1 si
la empresa nombra el ODS14 - Vida
submarina - en su memoria, en el afio

considerado, y 0 en caso contrario

ODS15

Variable dicotdbmica que toma valor 1 si
la empresa nombra el ODS15 - Vida de
ecosistemas terrestres - en su memoria,
en el afio considerado, y O en caso

contrario

ODS16

Variable dicotomica que toma valor 1 si
la empresa nombra el ODS16 - Paz,
justicia e instituciones solidas - en su
memoria, en el afio considerado, y 0 en

caso contrario

ODS17

Variable dicotomica que toma valor 1 si
la empresa nombra el ODS17 - Alianzas
para lograr los objetivos - en su memoria,
en el afio considerado, y O en caso

contrario

ODSPRIO

Variable dicotémica que toma valor 1 si
la empresa menciona los ODSPRIO en su
memoria, en el afio considerado, y 0 en

caso contrario.

NODSPRIO

Variable cuantitativa que toma como
valor el numero de ODS nprioritarios

mencionados en su memaoria.

NODSPINDEX

Variable cuantitativa que toma valor
entre 0 y 1 que expresa el porcentaje de

ODS prioritarias mencionadas.

ODSPRIO1

Variable dicotdmica que toma valor 1 si

la empresa nombra el ODSPRIOL en su
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memoria, en el afio considerado, y 0 en

caso contrario.

ODSPRIO2

Variable dicotébmica que toma valor 1 si
la empresa nombra el ODSPRIO2 en su
memoria, en el afio considerado, y 0 en

caso contrario.

ODSPRIO3

Variable dicotdbmica que toma valor 1 si
la empresa nombra el ODSPRIO3 en su
memoria, en el afio considerado, y 0 en

caso contrario

ODSPRIO4

Variable dicotémica que toma valor 1 si
la empresa nombra el ODSPRIOA4 en su
memoria, en el afio considerado, y 0 en

caso contrario

ODSPRIO5

Variable dicotémica que toma valor 1 si
la empresa nombra el ODSPRIO5 en su
memoria, en el afio considerado, y 0 en

caso contrario

ODSPRIOG6

Variable dicotémica que toma valor 1 si
la empresa nombra el ODSPRIOG6 en su
memoria, en el afio considerado, y 0 en

caso contrario

ODSPRIO7

Variable dicotdmica que toma valor 1 si
la empresa nombra el ODSPRIO7 en su
memoria, en el afio considerado, y 0 en

caso contrario

ODSPRIO8

Variable dicotdmica que toma valor 1 si
la empresa nombra el ODSPRIOS8 en su
memoria, en el afio considerado, y 0 en

caso contrario

ODSPRIO9

Variable dicotdmica que toma valor 1 si
la empresa nombra el ODSPRIO9 en su
memoria, en el afio considerado, y 0 en

caso contrario

27



ODSPRIO10

Variable dicotomica que toma valor 1 si
la empresa nombra el ODSPRIO10 en su
memoria, en el afio considerado, y 0 en

caso contrario

ODSPRIO11

Variable dicotomica que toma valor 1 si
la empresa nombra el ODSPRIO11 en su
memoria, en el afio considerado, y 0 en

caso contrario

ODSPRI0O12

Variable dicotomica que toma valor 1 si
la empresa nombra el ODSPRIO12 en su
memoria, en el afio considerado, y 0 en

caso contrario

ODSPRIO13

Variable dicotomica que toma valor 1 si
la empresa nombra el ODSPRIO13 en su
memoria, en el afio considerado, y 0 en

caso contrario

ODSPRIO14

Variable dicotomica que toma valor 1 si
la empresa nombra el ODSPRIO14 en su
memoria, en el afio considerado, y 0 en

caso contrario

ODSPRIO15

Variable dicotdmica que toma valor 1 si
la empresa nombra el ODSPRIO15 en su
memoria, en el afio considerado, y 0 en

caso contrario

ODSPRIO16

Variable dicotémica que toma valor 1 si
la empresa nombra el ODSPRIO16 en su
memoria, en el afio considerado, y 0 en

caso contrario

ODSPRIO17

Variable dicotomica que toma valor 1 si
la empresa nombra el ODSPRIO17 en su
memoria, en el afio considerado, y 0 en

€aso contrario

ASGRATING

Rating total ASG segun publicado por

Factset.
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ARATING

Rating A (ambiental) segun publicado

por Factset.

SRATING

Rating S (social) segin publicado por

Factset.

GRATING

Rating G (gobierno) segun publicado por
Factset.

DJSI

Variable dicotdbmica que toma valor 1 si
la empresa esta incluida a 31 diciembre
de cada afio en el indice bursatil Dow
Jones Sustainability Index, y 0 en caso

contrario

STOXX

Variable dicotémica que toma valor 1 si
la empresa esta incluida a 31 diciembre
de cada afio en el indice bursatil STOXX
Sustainability Index, y 0 en caso

contrario

MSCI

Variable dicotdmica que toma valor 1 si
la empresa esté incluida a 31 diciembre
de cada afo en el indice bursatil MSCI
Sustainability Index, y 0 en caso

contrario

FTSE

Variable dicotdmica que toma valor 1 si
la empresa esté incluida a 31 diciembre
de cada afio en el indice bursatil FTSE
Good Sustainability Index, y 0 en caso

contrario

Fuente: elaboracién propia

En segundo lugar, las variables consideradas sobre el gobierno de las empresas son

presentadas en la Tabla 5.
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Tabla 5. Variables del estudio:

gobierno corporativo

Variable

Descripcion

SOSTEXCOM

Variable dicotdmica que toma valor
1 si la empresa dispone de una
comision de sostenibilidad, en el afio

considerado, y 0 si lo contrario.

SOSTCOMIND

Variable dicotomica que toma valor
1 si la comision de sostenibilidad es
independiente, en el afio

considerado, y 0 si lo contrario.

SOSTCOMAUD

Variable dicotomica que toma valor

1 si la comisidn de sostenibilidad
esta integrada con la de auditoria,
en el afo considerado, y 0 si lo

contrario.

SOSTCOMNOMB

Variable dicotomica que toma valor
1 si la comisidn de sostenibilidad

esta integrada con la de

nombramientos, en el afio

considerado, y 0 si lo contrario.

SOSTCOMRET

Variable dicotomica que toma valor
1 si la comisidn de sostenibilidad

esta integrada con la de

retribuciones, en el afio

considerado, y 0 si lo contrario.

SOSTCOMNUM

NUmero de miembros de la

comisién de sostenibilidad

SOSTCOMINDNUM

Numero de consejeros
independientes en la comision

sostenibilidad
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Porcentaje de consejeros
SOST%COMINDNUM independientes en la comision
sostenibilidad

NUmero de mujeres consejeras en
SOSTCOMGENNUM L o
la comision de sostenibilidad

Porcentaje de mujeres consejeras en
SOST%COMGENNUM o o
la comision sostenibilidad

Fuente: elaboracion propia

Por Gltimo, se ha incluido como variable econémico-financiera el tamafio (TAMANO),
medido como el valor de los activos a 31 de diciembre. Asimismo, se han afiadido otras

variables dummy como el sector de actividad (SECTOR) y el pais de origen (PAIS).

3.3 Metodologia

En primer lugar, para analizar la divulgacion de informacion sobre sostenibilidad y las
practicas de sostenibilidad de las empresas se ha utilizado estadistica descriptiva. Se
describen valores promedio, mediana, maximo, minimos, frecuencias. A continuacion, se
ha analizado la relacion entre las variables consideradas a partir de la estimacion de
correlaciones bivariadas entre variables. Por Gltimo, para analizar la posible relacién entre
la existencia de comisiones de sostenibilidad y la divulgacién de informacion financiera
y practicas de sostenibilidad se estiman regresiones controlando. Estas regresiones toman
como variables dependientes: la informacion de sostenibilidad (SUSTINFO) y los ratings
ASG (tanto los valorados por Sustaynalitics como TrueValueLabs); y como variables
independientes: las comisiones de sostenibilidad (COMSOST), el tamafio (TAMANO), el
sector (SECTOR) vy el afio. Se hacen conjuntamente para 2022-2024 en el caso de las
relativas a los ODS vy las relativas o los ratings ASG se ha realizado Unicamente para el
afio 2024.

3.4 Resultados
3.4.1. Divulgacion y practicas de sostenibilidad

En primer lugar, como es de esperar considerando la normativa europea vigente en el

periodo de estudio 2022-2024 sobre informacion no financiera (Normativa CSRD), se
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observa que tras realizar el analisis de las 150 observaciones, el 100% de las empresas
analizadas en los tltimos tres afios informan sobre sostenibilidad de alguna manera (Tabla
6). Esto puede observarse a traves de secciones especificas en sus paginas web bajo
nombres como “ESG” o “Sustainability”, o bien dentro de sus reportes anuales. Ello
revela que actualmente, la sostenibilidad se ha convertido en un factor clave y diferencial
en el entorno empresarial, hasta el punto de que la transparencia en esta materia se
considera cada vez méas una expectativa normativa y social. Las empresas no solo buscan
responder a la creciente demanda de inversores y consumidores que valoran la
responsabilidad ambiental y social, si no que a su vez buscan cumplir con los estandares
y regulaciones impuestas por la Unidén Europea, como la Directiva de Informes de

Sostenibilidad Corporativa (CSRD) previamente mencionada.

En particular, una de las formas mas comunes mediante la cual las empresas informan en
materia de sostenibilidad es a través de la memoria de sostenibilidad. En efecto, tras
analizar la muestra completa hemos observado que, de 150 empresas, 114 publican
respectivamente estos documentos (es decir un 76%). Este elevado porcentaje pone de
manifiesto la creciente relevancia que estad adquiriendo esta herramienta a la hora de
reportar tanto el compromiso como el desempefio sostenible de las mismas. Sin embargo,
si se estudia la evolucion temporal de estas publicaciones, se puede observar que sigue
una tendencia estable, con una leve bajada de 5% entre el 2022 y el 2024. No obstante,
esta variacion no refleja un retroceso destacable ya que, en el momento de la recopilacién
de los datos, no todas las empresas habian publicado aun sus memorias (Tabla 6, Gréafico
1).

Grafico 1: Evolucion de la publicacién de memorias de sostenibilidad (2022-2024)

2022 2023 024

(=]
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Fuente: elaboracién propia a partir de la base de datos creada

Ademas, las empresas que publican memorias de sostenibilidad suelen demostrar un
mayor compromiso con la sostenibilidad y el cuidado del medio ambiente. A partir del
analisis de estas memorias, hemos identificado que, en gran parte de los casos, las
empresas no solo integran estos aspectos en sus estrategias corporativas, sino que también
cuentan con procesos estructurados para medir, gestionar y comunicar su impacto. Un
ejemplo de ello es la identificacion, publicacion y seguimiento de los Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS). En efecto, segun nuestro andlisis, el 80% de las empresas
que publican estos informes los mencionan explicitamente, lo que indica una alineacién
clara con los marcos internacionales de sostenibilidad y una intencion de contribuir

activamente a estos objetivos globales.

Tabla 6. Informacion sobre Sostenibilidad y ODS’s (2022-2024)

Panel A: Informacion sobre Sostenibilidad y ODS’s

Variable N° Media/ SD N
Frecuencia (a)

INFSOST 150 100% 0 150
MEMSOST 114 79,73% 0,4 150
ODS 1288 100% 0,173 150
NODS 1288 8,49 6,07 150
NODSINDEX - 0,50 0,36 150
ODS 1 48 4% 0,481 150
ODS 2 40 3% 0,459 150
ODS 3 84 7% 0,484 150
ODS 4 84 7% 0,569 150
ODS 5 101 8% 0,431 150
ODS 6 67 5% 0,502 150
ODS 7 81 6% 0,489 150
ODS 8 102 8% 0,427 150
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ODS 9 83 6% 0,488 150
ODS 10 75 6% 0,499 150
ODS 11 63 5% 0,500 150
ODS 12 85 7% 0,479 150
0DS 13 110 9% 0,388 150
ODS 14 44 3% 0,471 150
ODS 15 67 5% 0,502 150
ODS 16 70 5% 0,501 150
ODS 17 84 7% 0,486 150
ODS PRIO 976 100% 0,355 150
NODSPRIO 976 6,39 5,71 150
NODSPINDEX - 0,38 0,34 150
ODS PRIO 1 25 3% 0,403 150
ODS PRIO 2 23 2% 0,390 150
ODS PRIO 3 69 % 0,499 150
ODS PRIO 4 64 7% 0,591 150
ODS PRIO 5 75 8% 0,494 150
ODS PRIO 6 47 5% 0,483 150
ODS PRIO 7 63 6% 0,502 150
ODS PRIO 8 87 9% 0,466 150
ODS PRIO 9 70 % 0,500 150
ODS PRIO 10 61 6% 0,992 150
ODS PRIO 11 44 5% 0,472 150
ODS PRIO 12 65 7% 0,501 150
ODS PRIO 13 96 10% 0,435 150
ODS PRIO 14 27 3% 0,414 150
ODS PRIO 15 41 4% 0,463 150
ODS PRIO 16 53 5% 0,498 150
ODS PRIO 17 66 7% 0,502 150

Fuente: elaboracidn propia a partir de la base de datos creada
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Desde un punto de vista evolutivo, durante los afios 2022 y 2023, la mencion de ODS en
las memorias fue casi generalizada alcanzando un 97% de menciones. No obstante,
observamos que, durante el ultimo ejercicio, las menciones se redujeron en un 16%, una
reduccion que podria estar relacionada con la falta de publicacién de memorias por parte
de algunas de las empresas presentes en el indice a la hora de la recopilacion de datos
(Tabla 7).

Tabla 7. Memoria de Sostenibilidad y mencion de ODS en ella

2022 2023 2024 Agregado

Memoria de Sostenibilidad | N % N % N % N %

Si 38| 97% 37| 97% | 30| 81% | 105| 80%
No 1 3% 1 3% 71 19% 9|1 20%
Total 39 | 100% 38 | 100% | 37| 100% | 114 | 100%

Fuente: elaboracion propia a partir de la base de datos creada

En relacion con la divulgacion de estos ODS/ODSPRIO, por un lado, se han identificado
1288 menciones de ODS, con una media de 8,49 menciones y una proporcion de 50% de
los 17 ODS. A lo largo de los tres afios observamos une leve disminucién en la mencién
de ODS, sobre todo en el Gltimo afio 2024 (25%), explicada por el momento en el que
realizo el estudio ya que como hemos mencionado previamente no se disponia de todas

las memorias de sostenibilidad. (Tabla 6, Grafico 2)

Gréfico 2: Evolucidén de las menciones de los ODS en las memorias de sostenibilidad

400
350
300
250
200
150
100

50

2022 2023 2024

Fuente: elaboracién propia a partir de la base de datos creada
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Por otro lado, se han mencionado 976 de ODSPRIO a lo largo de los tres afios analizados,

con una media de 6,39 menciones y un 38% de las 17 ODS citadas. Con respecto a la

evolucion observamos que entre el afio 2022 y 2023, hay una ligera subida del 5%, que

se ve frenada por una bajada del 25% en el siguiente afio (misma explicacion previa)

(Tabla 8). Estas cifras nos ilustran el gran interés que tienen las empresas en compartir su

aportacion a la proteccion del planeta y su responsabilidad hacia la Agenda 2030.

Grafico 3: Evolucion de las menciones de los ODS prioritarios en las memorias de

sostenibilidad

400
350
300
250
200
150
100

50

2022 2023

2024

Fuente: elaboracion propia a partir de la base de datos creada

Cabe destacar que la gran dispersién entre estos ultimos nos refleja la gran diversidad de

prioridades sostenibles de las empresas del EUROSTOXX50, probablemente influida por

el sector de actividad o las estrategias corporativas. (Tabla 6)

Tabla 8. Media de menciones de ODS y ODS Prioritarios por afo

\Variable 2022 2023 2024 | Total.
ODS 9,57 8,94 7,00 8,49
ODSPRIO 6,78 7,22 5,18 6,39

Fuente: elaboracion propia a partir de la base de datos creada

Dentro de los ODS citados, los mas mencionados durante la totalidad del periodo son el
ODS13 (con 110 menciones), el ODS8 (con 102 menciones), y el ODS5 (con 101

menciones) en este orden. EI ODS 13 ha sido el més citado en los afios 2022, 2023 y
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2024, con una proporcion media del 9%. Por su parte, el ODS 8 ocupd la segunda posicion
Unicamente en 2023, también con una media del 9%. En cambio, el ODS 5 fue el segundo

méas mencionado en 2022 y 2024, con una proporcion media del 7%. (Figura 3 y Tabla 6)

Figura 3. Ranking de ODS por afios
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Fuente: elaboracidn propia a partir de la base de datos creada

Dentro los ODS prioritarios, se observar la misma tendencia. Por un lado, los mas
mencionados son el ODS13 con 96 menciones y una media de 9% (siendo el primero
durante los tres afios analizados), el ODS8 con 87 menciones y un 9% (siendo el segundo
a lo largo de todo el periodo) y el ODS5 con 75 menciones y un 7% (tercero en el afio
2023) (Figura 4 y Tabla 6).

Figura 4. Ranking de ODS Prioritarios por afios
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Fuente: elaboracidn propia a partir de la base de datos creada

La Tabla 9 recoge la informacién sobre los ratings ASG asignados a las 50 empresas
analizadas para el afio 2024. Unicamente se ha analizado este afio para este aspecto ya
que en la propia plataforma de Factset solo teniamos acceso a este afio. Por un lado, los
ratings asignados han sido concedidos por dos agencias de calificacion como son
Sustaynalitics y TrueValueLabs. Ambas evaluaciones valoran los riesgos y desempefios
ambientales, sociales y de gobernanza, aunque utilizan diferentes metodologias:
Sustaynalitics mide el riesgo ASG (a menor puntuacion mejor rating) y TrueValueLabs

analiza el desempefio ASG (a mayor puntuacion mejor rating).

Empezando por el Panel A, observamos que, de 50 empresas evaluadas, 34 han sido por
la agencia Sustaynalitics. En primer lugar, la media de riesgo ASG agregado de la muestra
es de 17,84% lo que se traduce en un riesgo medio-bajo. Dado que los ratings de
Sustaynalitics reflejan una evaluacion acumulada y continua en el tiempo, esto nos
sugiere un desempefio sélido de las empresas en relacion con la gestion de los riesgos
asociados a la sostenibilidad, en un contexto donde estos aspectos adquieren una

importancia creciente. (Sustaynalitics, s.f)

Si nos centramos mas concretamente en las dimensiones de dicha media, observamos que
la Social (S) es la dimension mas elevada con una media de 8,21, seguida del de
gobernanza (G) con 4,86 y del ambiental (A) con 4,3. Estos resultados reflejan en primera
instancia una mayor exposicion al riesgo social, posiblemente debido a la dificultad de
estandarizar factores como la diversidad, derechos laborales... En contraste, los resultados
en materia de gobernanza y ambientales ilustran que las empresas del indice

EUROSTOXX50 gestionan de forma mas efectiva los riesgos derivados, probablemente

4 0-10: Nivel inapreciable de riesgos ESG no gestionados. / 10-20: Riesgo ESG bajo. / 20-30: Riesgo
ESG medio. / 30-40: Riesgo ESG alto. / 40-50: Riesgo ESG muy alto. / 50-60: Riesgo ESG
extremadamente alto. / 60-70: Riesgo ESG severo. / 70-80: Riesgo ESG grave. / 80-90: Riesgo ESG
catastrofico. / 90-100: Riesgo ESG critico.
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debido a la creciente rigurosidad del aspecto normativo en el mercado.

Por otro lado, en el Panel B se presentan las evaluaciones de TrueValueLabs de las 16
restantes, identificamos una puntuacion media de 61/100 con una dispersion media de
7,75 puntos. Este resultado nos refleja un desempefio solido pero heterogéneo entre las
corporaciones analizadas. Dichas calificaciones oscilan entre 44 y 75, lo que podria

relacionarse al tipo y sector de la compaiiia.

Al desagregar por dimensiones, identificamos que la dimension ambiental (A) es la mas
elevada con 66,75, seguido de la Social con 49,31 y de la gobernanza con 39,19.
Siguiendo la misma linea que las empresas analizadas por Sustaynalitics, el aspecto
ambiental sigue predominado frente al resto lo que nos refleja la importancia que dan las
empresas a este aspecto. No obstante, en este caso la gobernanza ocupa la dltima plaza,
lo que podria sugerir que, en términos relativos, existen méas oportunidades de desarrollo

en dicha dimension.

Tabla 9. Ratings ASG

Panel A: Ratings (Sustaynalitics)

Variable SD Min. Media Max. N
Rating A 3,51 0,3 43 154 34
Rating S 3,22 3,1 821 29 34
Rating G 1,98 1,3 486 27 34
Ratings ASG 5,705 9,2 17,84 282 34

Panel B: Ratings (Truevaluelabs)

Variable Media SD Min. Max. N
Rating A 66,75 18,29 0 79 16
Rating S 49,31 11,59 29 63 16
Rating G 39,19 8,99 27 68 16
Ratings ASG 61,06 7,75 44 75 16

Fuente: elaboracidn propia a partir de la base de datos creada
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A continuacion, tanto la Tabla 10 como la Gréfica 4, recogen la informacién sobre la
presencia de las 150 corporaciones en los indices de sostenibilidad mas relevantes y su
evolucion en dichos indices: FTSE4Good, DJSI World, MSCI World ESG y STOXX
Global ESG Leaders.

Primeramente, la muestra revela que, de 150 observaciones analizadas, en 125, las
empresas han sido incluidas en el indice MSCI World, es decir un 83,3%. Esta cifra nos
indica la gran labor que estan desempefiando las empresas en materia ambiental, muy
alineada con lo visto previamente de las calificaciones Ambientales (A). Sin embargo, la
gran presencia en este indice se debe a la amplitud o simplicidad en las restricciones de
inclusion, ya que para ser incorporado en este solo es necesario promover alguno de los
ODS impuestos por las Naciones Unidas. (MSCI, 2021). Esta hipotesis viene reforzada
por la evolucion de las empresas presentes en este indice entre el afio 2023 y el 2024, la

cual ha ilustrado un ligero aumento del 4% (Gréfico 2).

A continuacidn, los datos revelan que tanto el indice FTSE4Good Index como del DJSI
World, incluyen 70 observaciones (es decir un 46,7%). A diferencia del MSCI World estos
indices reflejan una mayor complejidad para ser incorporado en €l. Por ejemplo, para
empezar, el DJSI utiliza una metodologia de “best-in-class” a través de la cual Unicamente
selecciona al 10% de las mejores empresas de cada sector (S&P Global, s.f.). Y por el
otro lado, el FTSE4AGood Unicamente selecciona a las empresas con una puntuacion
menor a 2.9 dentro de sus criterios de evaluacion ademas de una serie de requisitos a
cumplir (FTSE RUSSELL, 2025).

En tercer lugar, el indice con menor representacién es el indice STOXX Global ESG
Leaders, con unicamente 14 observaciones (es decir 9,3%), y con un nimero constante
de empresas que oscilan entre 4 y 5 por afio. Esta cifra tan baja de empresas puede deberse
por un lado al elevado umbral de exigencia, orientado a reconocer Unicamente a las
compafiias con mejor posicionamiento ESG dentro de cada sector. (STOXX, s.f.) Por otro
lado, cabe sefialar que este resultado puede estar influido por la limitacion del analisis,
basado en las evaluaciones de Sustaynalitics, lo cual puede haber restringido el universo
de empresas consideradas en relacion con los criterios especificos del indice STOXX
Global ESG Leaders.

Esta diferencia en la presencia en los indices no solo se debe a la exigencia en los criterios
y exigencias de las agencias, sino que puede deberse a su disponibilidad de una comisién

de sostenibilidad, hipotesis que sera expuesta mas adelante.
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Tabla 10. indices de Sostenibilidad y su presencia en los indices

Variable Frecuencia N

FTSE 4 Good Index 70 150
DJSI World 70 150
MSCI World 125 150
STOXX Global ESG 14 150

Fuente: elaboracién propia a partir de la base de datos creada

Gréfico 4: Evolucion del nimero de empresas presentes en cada indice
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Fuente: elaboracion propia a partir de la base de datos creada

Por ultimo, podemos observar en la Tabla 11 una diferencia entre las empresas que
cuentan con una comision de sostenibilidad y aquellas que no, en relacion con su
presencia en los estos indices. El estudio muestra que las empresas con una comision
especifica tienen una mayor representacion en estos (74%) en comparacién con las que
no disponen de una (26%). Si desglosamos el agregado por afios, podemos observar que
el numero de empresas que incorporan comision de sostenibilidad son integradas en estos
indices de forma progresiva, pasando de 72% a 76% de las empresas analizadas (Grafico
5). Esto refuerza la idea de que la existencia de comisiones de sostenibilidad contribuye
a una mayor visibilidad en estos rankings, lo que puede traducirse en beneficios
reputacionales y financieros para las empresas interesadas en mejorar su desempefio y

atractivo para los inversores (Muelas, 2019).
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Tabla 11. Comisiones de sostenibilidad y presencia en los indices

Comision de sostenibilidad %

No 26%
Si 74%
Total 100%

Fuente: elaboracidn propia a partir de la base de datos creada

Gréfico 5: Evolucion de las empresas con comision de sostenibilidad y su presencia
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Fuente: elaboracion propia a partir de la base de datos creada

En efecto, las empresas incluidas en estos indices no solo tienen un mejor desempefio a
la hora de promover practicas sostenibles, sino que también disponen de una mayor
capacidad para atraer capital a largo plazo (Eccles et al., 2014). Ademas, estas compafiias
tienden a tener mejores practicas de divulgacion, lo cual puede relacionarse con lo visto
previamente sobre los ODS. (Garcia-Sanchez y Noguera-Gamez, 2017). Finalmente,
recibir calificaciones ASG favorables puede contribuir tanto a la mejora de la reputacion
corporativa como a la reduccion del coste de capital (MSCI, 2024).

42



Grafico 6: Coste del capital en los quintiles de MSCI ESG Rating
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Fuente: MSCI (2024).

3.4.2. Gobernanza de la sostenibilidad: especial referencia a las comisiones de
sostenibilidad

Antes de describir la existencia 0 no de comisiones de sostenibilidad, nos referimos a la
tipologia de consejo de las empresas de la muestra y a sus caracteristicas en cuanto a

composicion. Se distinguen tanto las empresas con consejo unitario® como dual® (V.
Aguilera y Jackson, 2003).

Por un lado, identificamos durante el periodo analizado que entre 26 y 27 empresas por
afio adoptan un consejo unitario, mientras que entre 23 y 24 optan por uno dual. Dentro

de estos consejos se pueden distinguir tres perfiles de consejeros: independientes,
ejecutivos y mujeres (Grafico 7).

Gréfico 7: Evolucion del nUmero de consejos unitarios y duales
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Fuente: elaboracién propia a partir de la base de datos creada

5 Consejo Unitario: modelo de gobierno corporativo basado en un Gnico érgano: el consejo de
administracion

® Consejo Dual: modelo de gobierno corporativo basado en dos 6rganos separados: el consejo de

administracién (encargado de la gestion operativa diaria de la empresa) y el consejo de supervisién
(encargado de la supervision y gestion estratégica de la compafiia)
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En primer lugar, hay que matizar que todos los datos en relacion con la composicion de
los consejos se refieren exclusivamente al afio 2024, debido a la amplitud que requeria
recabar estos datos. Para empezar, los resultados de la misma nos han indicado que, dentro
de los consejos, alrededor de 361 consejeros son independientes, (Io que equivale a un
promedio de entre 2 y 3 consejeros independientes por empresa). Aunque la legislacion
vigente no obliga a las empresas contar con miembros independientes, esta presencia
ilustra el reconocimiento, por parte de las empresas, del valor que estos aportan en
términos de objetividad y supervision efectiva (OECD, 2015). De hecho, diversos
estudios avalan que una mayor independencia del consejo no solo ayuda a trasladar de
forma mas transparente la informacion financiera si no que contribuye también a la
divulgacion de estos objetivos. (Al Lawati & Alshabibi, 2023). (Tabla 12)

Esta objetividad se logra también gracias a la baja presencia de ejecutivos en las
comisiones. En particular, se han identificado Unicamente 42 ejecutivos, es decir un 6%
de la muestra. Esta proporcion es coherente con lo estipulado por la teoria de la agencia
la cual plantea la necesidad de no mezclar los intereses estratégicos de los ejecutivos con
lo de los accionistas. A través de ello, conflictos de interés pueden ser evitados y una

supervision mas objetiva e independiente puede alcanzarse (Jensen y Meckling, 1976).

En altimo lugar, hay una representacion femenina del 42%. Esta proporcion evidencia un
avance notable en términos de paridad de género, alineado con las directrices europeas
sobre diversidad y equidad en los 6rganos de gobierno. Aunque aun no se alcanza la
paridad plena ya que segun la Directiva (UE) 2022/2381 sobre el equilibrio de género en
los consejos de administracion estan exigidos a representar por lo menos un 40% del sexo
subrepresentado (en este caso el femenino), el dato refleja una tendencia positiva hacia

una mayor inclusion femenina en la alta direccion empresarial. (Unién Europea, 2022).

Tabla 12. Tipo y composicion de los consejos

Tipo de consejo Independientes Ejecutivos Genero
Unitario Dual N % N % N %
79 71 361 50% 42 6% 294 42%

Fuente: elaboracién propia a partir de la base de datos creada

Tras comparar ambos consejos en relacion con la publicacion de memorias de

sostenibilidad, hemos observado que el 62% de los consejos unitarios publican memorias
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de sostenibilidad frente a Ginicamente 28% de los duales. Esta tendencia también ha sido
documentada en estudios como el de “The effect of corporate governance on sustainabilty
disclosure. Journal of Management & Governance” (Michelon & Parbonetti, 2012),
donde encontraron que la estructura de gobierno afecta en la publicacién de informacién
de sostenibilidad, siendo més frecuente en consejos unitarios que en los duales. (Tabla
13)

Tabla 13. Memorias de sostenibilidad y tipo de consejo

Tipo de Consejo %

Unitario 62%
Dual 28%
Total 100%

Fuente: elaboracién propia a partir de la base de datos creada

En cuanto a la presencia o0 no de comisiones de sostenibilidad, durante el periodo 2022-2024,
el 68% de las empresas que conforman el indice EUROSTOXX50 cuentan con una comisién
especifica para asuntos de sostenibilidad, mientras que el 32% restante integra estos temas a
través de otras vias, como su estrategia corporativa o comisiones con funciones mas amplias.
En términos absolutos, esto significa que 108 de las 150 observaciones analizadas disponen
de una comision de sostenibilidad, mientras que 42 no la tienen. (Grafico 8)

Grafico 8. Porcentaje de empresas que disponen de una comision de sostenibilidad
(2022-2024)

COMISION DE SOSTENIBILIDAD

mNO
m3l

Fuente: elaboracién propia a partir de la base de datos creada
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Ademas, desde una perspectiva evolutiva, el nimero de comisiones de sostenibilidad ha
aumentado de manera constante, con un incremento medio de 4% por afio (lo equivale a
2 comisiones nueva por afno). Esta subida acumulada del 8% refleja la gran relevancia
que estan teniendo estos Organos corporativos, asi como la necesidad de integrarlas

formalmente en sus consejos. (Grafico 9)

Grafico 9. Evolucion de las empresas que disponen de una comision de
sostenibilidad (2022 y 2024)

mz 2023 21124
Fuente: elaboracion propia a partir de la base de datos creada

Estas comisiones pueden, en ciertos casos, estar integradas dentro de otras existentes.
Generalmente, estos 6rganos suelen ser independientes y estar unificados a las comisiones
de Auditoria, de Nombramientos y de Retribuciones. Concretamente se han identificado
implementaciones en las comisiones de Auditoria en 4 ocasiones (1 en 2022, 2 en 2023y
1 en 2024, es decir entre 3 y 6% de las comisiones de sostenibilidad), en las de
Nombramientos en 12 ocasiones (mismas 4 empresas durante todo el periodo, es decir
entre 11% vy 12%) y en las de Retribuciones en 6 ocasiones (las mismas dos a lo largo de
los 3 afios, es decir entre 8 y 9%). Esta estabilidad en los resultados que en global oscilan
entre 21% en 2022 y 18% en 2024 (22 de 105 en global), nos muestran la importancia de
centralizar las labores de sostenibilidad, ilustrando asi la creciente de importancia que

tiene hoy en dia estos temas en la gobernanza corporativa. (Tabla 14)

Por altimo, observamos que la composicion de las comisiones de sostenibilidad sigue la
misma linea que los consejos de administracion. En concreto, el porcentaje de consejeros
independientes ha pasado de 62% a 65%, reforzando asi la necesidad de separar los

intereses ejecutivos con los intereses sostenibles. Este reparto organizativo corresponde
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a la necesidad de evitar posibles tensiones entre los intereses financieros a corto plazo y
los compromisos medioambientales o sociales que requieren mas de una vision a largo
plazo (Cadbury, 1992). Por otro lado, la presencia femenina ha incrementado ligeramente
de 1% entre 2022 y 2024, pasando de 44% a 45%, lo que evidencia un cierto avance hacia

la paridad en 6rganos de decision clave.

Tabla 14. Comisiones de sostenibilidad

Variable Frecuencia Media SD Min. Max. N
(a) Media (%)

Comision de 102 72% 0,449 0 1 50
sostenibilidad

Comision independiente 85 83% 0,497 0 1 38
Comision incluida en la 4 4% 0,163 0 1 38
de auditoria

Comision incluida en la 12 12% 0,274 0 1 38

de nombramientos

Comision incluida en la 6 6% 0,53 0 1 38
de retribuciones

Tamafio Comision de 530 100% 2,72 0 11 38
sostenibilidad

Independencia 327 62% 1,92 0 7 38
Mujeres 245 46% 1,4758 0 6 38

Fuente: elaboracion propia a partir de la base de datos creada

Estas comisiones como hemos podido ver son cada vez mas importantes. Tal es asi que,
diversos estudios como el publicado por la Universidad Distancia de Madrid (UDIMA),
han encontrado una correlacion positiva entre la existencia de comisiones de

sostenibilidad y la divulgacion de informacion sostenible (Bravo, 2024).

No resulta inesperado prever un aumento en este tipo de divulgacion en los proximos
anos, ya que la Unidn Europea estad implementando regulaciones cada vez mas estrictas
en materia de sostenibilidad. Un claro ejemplo es la Directiva (UE) 2022/2464, aprobada
el 12 de diciembre de 2022, que establece que, a partir de 2025, las empresas estaran
obligadas por ley a publicar un informe especifico sobre sostenibilidad y sus acciones en
este ambito (Cabeza, 2013).
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Hemos analizado también la presencia de comisiones de sostenibilidad segun el pais de
origen de las empresas que conforman el indice (Tabla 15). Observamos que los paises
que mas impulsan la sostenibilidad son Francia, Italia, Reino Unido e Irlanda, lo cual
resulta comprensible dado que algunos de ellos han sido pioneros en la regulacion del

reporte no financiero. (Grafico 10)

Un ejemplo destacado es Francia, que en 2017 introdujo la Ley de Deber de Vigilancia,
la cual obliga a grandes empresas francesas (con mas de 5.000 empleados en Francia o
10.000 a nivel global) a implementar planes para identificar y mitigar riesgos ambientales
y sociales en sus operaciones y cadenas de suministro (République Frangaise, 2017). Otro
gran ejemplo es el de Reino Unido que desde 2019 se exige a las grandes corporaciones
la publicacion de informes bajo la normativa del Streamlined Energy and Carbon
Reporting (SECR), marco que exige a las empresas a divulgar informacién detallada
sobre el consumo de energia, emisiones de carbono y medidas de eficiencia energética.

(Department for Energy Security and Net Zero, 2019).

En términos generales, los paises nordicos y los Paises Bajos también destacan en la
adopcion de practicas sostenibles. En el caso de los Paises Bajos, 5 de las 6 empresas
presentes en el indice analizado cuentan con una comisién de sostenibilidad, lo que
representa un 83%. Si bien esta muestra se limita a las compafiias de mayor tamafio, es
precisamente su liderazgo en el tejido empresarial nacional lo que les otorga capacidad
de influencia sobre el resto del mercado. Como referentes sectoriales, estas grandes
empresas pueden generar un efecto arrastre que fomente la adopcion de medidas similares
entre otras compafiias. Ademas, segun el estudio “Sustainability embedding in Dutch
listed companies ”, esta tendencia se apoya en una arraigada tradicion de integracion de
criterios ASG en la gestion corporativa. Esta orientacion no solo refleja una mentalidad
nacional comprometida con la sostenibilidad, sino que también esta respaldada por el
propio cédigo de gobernanza neerlandes, que establece que los consejos de
administracion deben considerar "cualquier otro aspecto relevante para la empresa y sus
filiales, como el medio ambiente, los asuntos sociales y relacionados con los empleados,
la cadena en la que opera la empresa, el respeto de los derechos humanos y la lucha

contra la corrupcion y el soborno” (Van Aartsen et al., 2022).

Por otro lado, si bien Francia es el pais mas representado en el indice, otros paises como
Bélgica y Alemania muestran una menor implementacion de comisiones de

sostenibilidad. Esto puede explicarse por el predominio de modelos de gobierno

48



corporativo duales en estos paises, los cuales, en general, tienden a incluir menos

comisiones especializadas. En efecto, tras recabar todos los datos del estudio, se ha

observado que el numero de comisiones de sostenibilidad es mayor al de los duales a lo

largo de todo el periodo, oscilando entre 68% en 2022 y 63% en 2024. Ademas, varios

estudios han demostrado que la presencia de comisiones especializadas es menos comdn

en los modelos duales en comparacion con los unitarios, donde prevalece la figura de un

unico consejo que asume todas las funciones de supervision y gestion (Bezemer et al.,

2014) (Gréfico 11).

Tabla 15. Comisiones de sostenibilidad por Paises

2022 2023 2024 Total

Paises N % N % N % N %

Alemania 5| 15% 6| 17% 6| 16% 17| 43%
Espafia 3 9% 3 8% 3 8% 9| 75%
Finlandia 1 3% 1 3% 1 3% 3| 50%
Francia 16 | 47% 16 | 44% 16 | 42% 48 | 100%
Gran Bretaiia 1 3% 1 3% 1 3% 3| 100%
Irlanda 1 3% 0 0% 0 0% 1| 100%
Italia 4| 12% 5| 14% 6| 16% 15| 83%
Paises Bajos 3 9% 4| 11% 5| 13% 12 | 100%
Total 34 |1100% | 36 |100% | 38 |100% | 108 | 100%

Fuente: elaboracién propia a partir de la base de datos creada
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Graéfico 10. Evolucion de las comisiones de sostenibilidad por paises
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Fuente: elaboracién propia a partir de la base de datos creada

Gréfico 11. Evolucion de las comisiones de sostenibilidad y el tipo de consejo
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Fuente: elaboracion propia a partir de la base de datos creada

3.4.3. Relacion entre las comisiones de sostenibilidad y la divulgacion y las

practicas de sostenibilidad

En este ultimo punto vamos a buscar a analizar si la existencia de comisiones de
sostenibilidad influye en la divulgacion y ejecucion de practicas disponibles. Para ello,
hemos realizado correlaciones bivariadas a partir del analisis descriptivo previamente
estudiado, y consecuentemente hemos realizado regresiones lineales para corroborar

estadisticamente las relaciones observadas.
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En primer lugar, las correlaciones bivariadas nos han reflejado que existe una relacion
positiva entre el nimero de ODS mencionados (ODS) y ODS prioritarios (ODSPRIO),
con el indice de ODS (ODSINDEX). Estos resultados revelan que las empresas que
priorizan la mencion y seguimiento de los ODS tienden a estar mas promover mas ODS,

lo que puede sugerir una mayor conciencia sostenible.

En segundo lugar, la existencia de una comision de sostenibilidad (EXCOM) muestra
correlaciones positivas y significativas con los ODSPRIO (r = 0.26**) y con en el indice
de ODS (ODSPINDEX) (r = 0.26**), lo cual sugiere que la disposicion de comisiones

puede estar asociado a una mayor divulgacion de los ODS.

Asimismo, se observa una correlacion debil pero negativa entre la informacion
publicada sobre sostenibilidad (INFSOST) y el nimero total de ODS (ODS) y su indice
(ODSINDEX), lo que podria reflejar que una mayor cantidad de ODS mencionados no

siempre implica una divulgacion profunda o estructurada.

Tabla 16. Correlaciones bivariadas

Variable 1 2 3 4 5 6 7 8 9
1. INFSOST

2. MEMSOST 0,05

3. 0DS

4. ODSINDEX

5. ODSPRIO 0,16* 0,08 0,64*** 0,64***
6. ODSPINDEX 0,16* 0,08 0,64*** 0,64***

7. EXCOM 0,09 -0,01 0,18* 0,18*

0,26** 0,26**
8. TAMANO 0,02 -0,16 0,08 0,08 0,07 0,07

Fuente: elaboracion propia

En cuanto a las regresiones, los resultados que se han podido extraer no revelan indicios
concluyentes sobre la influencia significativa de las comisiones de sostenibilidad en la
divulgacién de informacidn sobre los ODS ni en los ratings ASG. Si bien se observan
algunas asociaciones puntuales (como una ligera relacion negativa con la realizacion de
memorias de sostenibilidad y la presencia de comisiones de sostenibilidad, r=-0,3626),
la mayoria de los coeficientes no resultan significativos (para que una regresion sea
significativa los resultados tienen que aparecer un asterisco “*”’). Por tanto, no es
posible afirmar con claridad que la existencia de estas comisiones tenga un impacto
claro o consistente sobre las practicas de sostenibilidad empresarial, al menos dentro del

marco de esta muestra y metodologia.
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Tabla 17. Regresiones (2022-2024)

MEMOSOST ODS ODSINDEX ODSPRIO ODSPINDEX

Constante 1.0372***  -65.169 -0.3833 -46.794 -0.2753
(10.23) (-1.09) (-1.09) (-0.59) (-0.59)

EXCOM -0.3626* 0.0182 0.0011 0.7184 0.0423
(-2.39) (0.01) (0.01) (0.60) (0.60)

TAMANO -0.0000*  -0.0000 -0.0000 -0.0000 -0.0000
(-2.18) (-0.04) (-0.04) (-0.09) (-0.09)

SECTOR Sl Si Si Si Si
PAIS Si Si Si Si Si
(p) 0.0069 0.1622 0.1622 0.9963 0.9963

Fuente: elaboracion propia

Tabla 18. Regresiones (2024)

MEMOSOST ODS ODSINDEX ODSPRIO ODSPINDEX

Constante 0.9201 18.487 0.1087 12.861 0.0757
(1.55) (0.25) (0.25) (0.18) (0.18)

EXCOM 0.0802  -18.552 -0.1091 -12.921 -0.0760
(0.27) (-0.50) (-0.50) (-0.36) (-0.36)

TAMANO -0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
(-0.83) (1.38) (1.38) (1.32) (1.32)

SECTOR Sl Si Si Si Si
PAIS Si Si Si Si Si
(p) 0.5593 0.4314 0.4314 0.5959 0.5959

Fuente: elaboracidn propia
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Tabla 19. Regresiones (2024-Sustaynalitics)

PANEL A
MEMOSOST ODS ODSINDEX ODSPRIO ODSPINDEX
Constante 0.0009 -0.0247 -0.0015 -0.0247 -0.0015
(0.00) (-0.00) (-0.00) (-0.00) (-0.00)
EXCOM 0.6351  -103.991 -0.6117  -21.6496 -1.2735%
(0.56) (-0.81) (-0.81) (-2.34) (-2.34)
TAMANO Sl Si Si Si Sl
SECTOR Sl Si Si Si Si
PAIS Sl Si Si Si Sl
(p) 0.8844 0.7065 0.7065 0.3592 0.3592
PANEL B
RATING ERATING SRATING GRATING
ASG TVL TVL TVL TVL
Constante 221.055 6.5986 9.6017 5.90297
(3.47) (4.02) (3.37) (2.33)
EXCOM -19.393 0.1724 -25.566 0.4950
(-0.18) (0.06) (-0.52) (0.11)
TAMANO Si Si Si Si
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SECTOR Sl Si Si Si
PAIS Si Si Si Si
(p) 0.7099 0.0372 0.4091 0.8650

Fuente: elaboracion propia

Tabla 20

. Regresiones (2024-TrueValuelLabs)

PANEL A
MEMOSOST ODS ODSINDEX ODSPRIO ODSPINDEX
Constante 33.236  -232.360 -13.668  -402.360 -23.668
() () () () ()
EXCOM -13.765 177.647 10.450 177.647 10.450
() () () () ()
TAMANO Sl Si Si Si Sl
SECTOR Sl Si Si Si Si
PAIS Sl Si Si Si Sl
(p)
PANEL B
RATINGASG ERATING SRATING GRATING
SA SA SA SA
Constante 350.876 849.416 308.223 749.416
() () () ()
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EXCOM 123.882  -112.588 90.235  -382.588

() () () ()

TAMANO Si Si Si Si
SECTOR Sl Si Si Si
PAIS Si Si Si Si

(P)

Fuente: elaboracion propia

Conclusiones

A lo largo del presente trabajo se han analizado distintas dimensiones relacionadas con la
sostenibilidad empresarial en las compafiias que conforman el indice EUROSTOXX50.
En primer lugar, se ha constatado un alto nivel de divulgacion de informacion ASG por
parte de estas empresas. La mayoria publica informes de sostenibilidad detallados,
generalmente siguiendo estandares internacionales como los del GRI, lo que refleja un
compromiso creciente con la transparencia. Esta tendencia se ha intensificado en los
ultimos afios y se mantiene incluso entre aquellas compafiias que no cuentan con
comisiones de sostenibilidad formalmente establecidas, lo que sugiere que la rendicion
de cuentas en sostenibilidad se ha convertido en una practica generalizada en las grandes
compafiias europeas, impulsada por factores regulatorios y por la presién de los grupos

de interés.

En segundo lugar, los resultados muestran que las empresas analizadas obtienen
valoraciones relativamente elevadas en los ratings ASG. Las puntuaciones tanto de
Sustainalytics como de TrueValueLabs reflejan un nivel medio-bajo de riesgo o un
desempefio sostenible sélido, con escasa dispersion entre empresas. Este desempefio
refuerza la percepcion de que estas compariias gestionan sus riesgos y oportunidades ASG
con estandares exigentes, aunque también se observan posibles diferencias influenciadas

por el sector.
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En relacién con la inclusion en indices especializados como el MSCI World ESG o el
FTSE4Good, los datos muestran que una proporcion significativa de empresas del indice
estan presentes en estos selectivos, confirmando el cumplimiento de criterios sostenibles
rigurosos. Sin embargo, esta presencia no es universal, lo que revela una cierta
heterogeneidad en el grado de madurez de las estrategias ASG dentro del grupo o el grado

de exigencia de aceptacion en estos indices.

Respecto a la gobernanza de la sostenibilidad, se ha evidenciado que mas de la mitad de
las empresas disponen de comisiones especificas, con funciones centradas en supervisar
la estrategia ASG, evaluar riesgos y revisar la informacion no financiera. Estas
comisiones, compuestas mayoritariamente por consejeros independientes, reflejan la
creciente institucionalizacion de los temas sostenibles. Sin embargo, otras compafiias
delegan estas funciones en comités existentes, como el de auditoria 0 mismamente de

manera transversal a lo largo de la empresa.

Finalmente, los analisis cuantitativos realizados no muestran una relacion
estadisticamente significativa entre la existencia de una comision de sostenibilidad y un
mayor nivel de divulgacién o mejores resultados ASG. Es decir, la presencia de estos
6rganos no parece traducirse automaticamente en un desempefio superior. Por tanto,
aungue su creacién puede considerarse una buena practica, no constituye por si sola una

garantia de impacto.

En conclusion, las empresas del EUROSTOXX50 han consolidado una elevada
transparencia en materia ASG y un buen posicionamiento en ratings e indices, pero no se
ha podido demostrar que determinadas estructuras de gobernanza, como las comisiones
de sostenibilidad, generen una ventaja clara en cuanto a resultados. Las limitaciones como
una base de datos limitada por el tiempo, la falta de més variables independientes no han
permitido estudiar en mayor profundidad el sujeto y considerar endogeneidad. Por lo que
este estudio sirve como apertura para nuevas lineas de estudio enfocadas en profundizar
en los factores que verdaderamente impulsan la sostenibilidad efectiva dentro de las

organizaciones.
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V.

Anexo

Base de datos TFG_FCS
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