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Extracto

El objetivo es analizar la informacion sobre el cambio climatico publicada por las empresas
espafolas cotizadas y el papel de las comisiones de sostenibilidad en dichas practicas de
divulgacién de informacion. Primero, medimos la informacién publicada, desglosada en dife-
rentes dimensiones: consumo de energia, emisiones de gases de efecto invernadero, y riesgos
fisicos y de transicion y oportunidades vinculados al cambio climatico. En segundo lugar,
examinamos la relacién entre la existencia de una comision de sostenibilidad y la cobertura y
cantidad de la informacién divulgada, contrastando ademas la influencia que tiene la presencia
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de mujeres en tales comisiones. Los resultados muestran que las empresas analizadas tienen
muy presente la necesidad de divulgar informacién sobre el cambio climatico, pero todavia no
cubren la totalidad de los temas que van a ser exigidos con las nuevas normas europeas de
informacion corporativa en materia de sostenibilidad. Ademas, los resultados muestran unarela-
cion entre la existencia de comisiones de sostenibilidad y el alcance y extension de este tipo de
informacién, relaciéon que, sin embargo, no es significativa cuando se considera la diversidad de
género. Dada la importancia actual, tanto en el @mbito publico como privado, de la informacion
sobre el cambio climatico, asi como de la configuraciéon de los érganos de administracion de
las empresas, la evidencia obtenida tiene implicaciones directas para reguladores y empresas.

Palabras clave: informacién sobre el cambio climético; gobierno corporativo; comisiones de sos-
tenibilidad; diversidad de género; andlisis de contenido; informacion sobre sostenibilidad.
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Abstract

The objective of this paper is to analyze the information disclosed by Spanish listed firms on
climate change, and the role of sustainability committees on the disclosure of this informa-
tion. First, the information on climate change released by firms is measured by considering
different dimensions: energy consumption, greenhouse gases emissions, physical and tran-
sition risks and opportunities derived from climate change. Second, the relation between the
existence of a sustainability committee and the scope and quantity of these disclosures is
analyzed, specifically examining the potential influence of the presence of female directors in
sustainability committees. Our findings show that the firms from our sample are aware of the
need to disclose information on climate change, but they fail to cover all the themes that are
considered by the European Sustainability Reporting Standards. In addition, our findings reveal
that there is a positive relationship between the existence of sustainability committees and
the scope and quantity of information disclosed on climate change. However, the association
between the proportion of female directors in the sustainability committee and the disclosure
of information on climate change remains insignificant. Given the importance, both in public
and private spheres, of climate change reporting, as well as the configuration of boards of
directors, our evidence has direct implications for regulators and firms.

Keywords: climate change reporting; corporate governance; sustainability committee; gender diver-
sity; content analysis; sustainability disclosures.
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1. Introduccion

En el marco de la informacion en materia de sostenibilidad que se debe de exigir a las
empresas, la informacién sobre el cambio climatico ha despertado un interés progresivo
como resultado de la conciencia creciente por parte de la sociedad de los efectos devasta-
dores del cambio climatico sobre el planeta. Esta relevancia se ha recogido en los distintos
estandares publicados por organizaciones de referencia como el Carbon Disclosure Project
(CDP), la Global Reporting Initiative (GRI) o el International Integrated Reporting Framework
(IRRC). Paralelamente, en las sucesivas regulaciones de la Unién Europea (UE), se ha in-
crementado la exigencia de este tipo de informacion, en la medida en que la mitigacion de
los efectos negativos asociados al cambio climatico se ha convertido en uno de los obje-
tivos fundamentales del Pacto Verde Europeo, por el que se pretende que Europa sea un
continente climaticamente neutral en 2050. Una de las metas principales por alcanzar para
los Estados miembros es la reduccién, de aqui a 2030, de las emisiones netas de gases de
efecto invernadero (GEI) de la UE en al menos un 55 % con respecto a los valores de 1990.
Por ello, la informacion que las empresas deberan divulgar en este sentido se configura
como un medio fundamental para hacer el seguimiento de los progresos realizados en el
camino para alcanzar el objetivo fijado.

Asimismo, y en el contexto espafiol, la Ley 11/2018, de 28 de diciembre, de informacién
no financiera y diversidad, que traspuso la Directiva 2014/95/UE, hacia ya referencia, aun-
que de forma escueta, a la publicacién de informacién sobre cuestiones relacionadas con
el cambio climatico. En particular, se especifica que el estado de informacién no financiera
(EINF) incluira informacion significativa sobre:

los elementos importantes de las emisiones de gases de efecto invernadero gene-
rados como resultado de las actividades de la empresa; las medidas adoptadas
para adaptarse a las consecuencias del cambio climatico; las metas de reduccion
establecidas voluntariamente a medio y largo plazo para reducir las emisiones de
gases de efecto invernadero y los medios implementados para tal fin.
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Asimismo, como preveia la Directiva 2014/95/UE, posteriormente se desarrollaron las Di-
rectrices sobre la presentacion de informes no financieros: Suplemento sobre la informacién
relacionada con el clima (2019/C 209/01), emitiendo propuestas relacionadas con el cambio
climatico. Este documento contemplaba explicitamente la publicacion de informacién sobre
energia, emisiones de GEl y la evolucion de los riesgos potenciales del cambio climatico y
sus efectos. Mas recientemente, la Ley 7/2021, de cambio climatico y transicion energética,
en su articulo 32, obliga a las empresas que elaboran EINF a preparar un informe de carac-
ter anual en el que

se haga una evaluacion del impacto financiero sobre la sociedad de los riesgos
asociados al cambio climatico generados por la exposicion a este de su actividad,
incluyendo los riesgos de la transiciéon hacia una economia sostenible y las medi-
das que se adopten para hacer frente a dichos riesgos.

Este informe sera incluido en el informe de gestion y sera desarrollado en un real decre-
to en un plazo de dos afios desde la aprobacion de la ley.

Por otra parte, ante la necesidad de reforzar la informacién medioambiental que las em-
presas presentan, la UE ha aprobado la Directiva (UE) 2022/2464 (en inglés, Corporate Sus-
tainability Reporting Directive -CSRD-), que pretende ampliar la informacion corporativa en
materia de sostenibilidad introduciendo requisitos informativos mas detallados y contem-
plando la adopcion de estandares sobre aspectos especificos desarrollados por el Euro-
pean Financial Reporting Advisory Group (EFRAG), las Normas Europeas de Divulgacion de
Informacion sobre Sostenibilidad (en inglés, European Sustainability Reporting Standards
—ESRS-). En concreto, la CSRD especifica que la informacién corporativa incluird cuestiones
sobre la mitigacion del cambio climatico y la adaptacion al cambio climatico, y el EFRAG ha
emitido un borrador de norma especifico sobre cambio climatico, ESRS E7 Climate Change,
que serd vinculante para las grandes empresas de interés publico (ya sujetas a la Directiva
2014/95/UE) para los ejercicios econdmicos que comiencen a partir del 1 de enero de 2024,
para posteriormente ampliarse a otras grandes empresas y pymes cotizadas. En linea con
otros estandares internacionales, y con las politicas y legislaciones existentes hasta ahora en
la UE, este proyecto de norma incide en la importancia de la publicacién de informacién cor-
porativa sobre consumo de energia y emisiones de GEl, asi como en la consideracion tanto
de riesgos fisicos derivados del cambio climatico como de los riesgos de transicién (politicos
y legales, tecnolégicos, de mercado, reputacionales) asociados a la adaptacion de la empre-
sa al cambio climatico y posibles oportunidades derivadas del mismo.

En el entorno actual, la informacion corporativa sobre el cambio climatico resulta fun-
damental para los stakeholders y tiene una repercusién directa en la valoracion de las em-
presas y en su coste de financiacién (Gerged et al., 2021; Giriffin et al., 2021; Maaloul y
Wegener, 2022; Matsumura et al., 2014). A la luz de lo comentado anteriormente, conocer
con detalle el nivel de informacién suministrada por las empresas en relaciéon con el cambio
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climatico, asi como sus determinantes, constituye una pregunta de investigacion de gran
importancia con implicaciones directas para profesionales y reguladores. A nivel organiza-
cional, los consejos de administracion, que han ocupado un lugar central en los debates re-
gulatorios y empresariales, juegan un papel destacado como mecanismo para potenciar la
mejora de la informacién corporativa, incluida la relativa a cuestiones ambientales (Husted
etal., 2019; Ramén-Llorens et al., 2019). En este sentido, las empresas estan dando pasos
importantes en la configuracion de sus consejos de administracion en busca de una mayor
orientacion hacia el desarrollo sostenible. Dos cuestiones merecen especial relevancia: la
creacion de comisiones de sostenibilidad y el progresivo aumento de las mujeres en el seno
de los consejos de administracion. Por un lado, en Espania, la Ley 11/2018, ya mencionada,
establece que los consejos deben dirigir el enfoque de las empresas en materia de soste-
nibilidad. Mas especificamente, el Cédigo de buen gobierno de las sociedades cotizadas
(Comision Nacional del Mercado de Valores -CNMV-, 2020) establece que la supervisiéon
de las cuestiones ambientales debera atribuirse a comisiones especificas del consejo de
administracion, pudiendo crearse a tal efecto comisiones de sostenibilidad. Investigacio-
nes recientes ponen de manifiesto la importancia de dichas comisiones en la estrategia
corporativa de divulgacion de informacion ambiental (Cérdova et al., 2021; Cosma et al.,
2022; Kilig y Kuzey, 2019; Liao et al., 2015). Uno de los retos actuales de estas comisiones
es precisamente contribuir a la mejora de la informaciéon en materia de sostenibilidad re-
querida por las normativas recientes y en desarrollo. Sin embargo, aunque el peso especi-
fico que la sostenibilidad va cobrando en la toma de decisiones dentro de los consejos de
administracion es creciente, el nUmero de empresas con comisiones de sostenibilidad en
Espafia aun esta lejos de los niveles deseables (ESADE, 2022). Por otro lado, el incremen-
to de la presencia de mujeres en los consejos de empresas espafolas es notable. La lite-
ratura coincide en que las mujeres tienen una mayor sensibilidad social y ambiental, y que
su presencia en los consejos de administracion puede dinamizar las decisiones relativas
a la publicacioén de informacion en esta materia (Amorelli y Garcia-Sanchez, 2021; Byron y
Post, 2016). Ademas, la presencia de mujeres en comisiones delegadas del consejo puede
potenciar la orientacién ambiental de estas comisiones en la toma de decisiones (Bravo y
Reguera-Alvarado, 2019; Pucheta-Martinez y Bel-Oms, 2019).

El objetivo general de este trabajo es estudiar la relacion existente entre las comisiones
de sostenibilidad y la divulgacion de informacién corporativa sobre el cambio climatico.
En concreto, y como primer paso, disefiamos varias medidas de la informacion divulgada
por las empresas sobre el cambio climatico para determinar la cobertura y cantidad de in-
formacion sobre aspectos como el consumo de energia, las emisiones de GEl y los ries-
gos fisicos y de transicion y oportunidades vinculados al cambio climatico, tomando como
referencia el borrador de la norma ESRS E1 Climate Change del EFRAG. A continuacién,
analizamos en qué medida las empresas cotizadas espafiolas divulgan este tipo de informa-
cién, teniendo en cuenta que en la UE se contempla actualmente en el Suplemento sobre
la informacion relacionada con el clima (2019/C 209/01), y que las grandes empresas es-
pafolas estan divulgando ya informacion en este sentido en el EINF en cumplimiento de lo
marcado por la Ley 11/2018. En un ultimo paso, y como objetivo fundamental del trabajo,
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estudiamos si la existencia de comisiones de sostenibilidad -y la presencia de mujeres en
las mismas— esta relacionada con la cobertura y cantidad de la informacién corporativa
sobre el cambio climatico.

Nuestra evidencia indica que la mayor parte de las empresas de la muestra presenta la
informacion sobre el cambio climatico en un apartado diferenciado en el EINF, pero que
tienen todavia margen de mejora en lo que se refiere a la cobertura y la cantidad de la in-
formacién divulgada, ya que existen carencias sobre aspectos informativos especificos.
Por otro lado, los resultados del analisis de regresion muestran que existe una relacion po-
sitiva entre la existencia de comisiones de sostenibilidad y la divulgacién de informacién
sobre el cambio climatico que, sin embargo, no es refrendada cuando se considera la di-
versidad de género.

Nuestro estudio contribuye a la literatura sobre revelacion de informacion relativa al cam-
bio climatico disefiando una nueva medida de la divulgacién de informaciéon que tiene en
cuenta los requerimientos de divulgacion que van a ser exigidos en el futuro cercano como
resultado de la proxima aprobacion de la ESRS E1 sobre cambio climatico. Trabajos previos
utilizan distintas medidas para cuantificar la revelacién de informacion. Algunos estudios
se limitan a considerar una variable dicotémica para cuantificar si la empresa participa o
no en el CDP (Akbas y Canikli, 2018; Ben-Amar et al., 2017; Liao et al., 2015). Otras inves-
tigaciones miden el nivel de divulgacion utilizando el indice CDLI (Carbon Disclosure Lea-
ders Index) del CDP (Jiang et al., 2023; Krishnamurti y Velayutham, 2018; Liao et al., 2015;
Prado-Lorenzo y Garcia-Sanchez, 2010) u otros indices de divulgacion disefiados por los
propios investigadores a partir de las recomendaciones emitidas por los distintos marcos
internacionales (Freedman y Jaggi, 2005; Hollindale et al., 2019; Kili¢ y Kuzey, 2019; Ting-
bani et al., 2020). Por el contrario, las medidas propuestas en este estudio utilizan por pri-
mera vez los requisitos de divulgacion contemplados en el borrador de la norma ESRS E1
midiendo la informacién sobre el cambio climatico de forma amplia, pero, al mismo tiempo,
desglosada en diferentes dimensiones: consumo de energia, emisiones de GEl, y riesgos
fisicos y de transicion y oportunidades vinculados al cambio climatico.

También contribuimos a la literatura que analiza la influencia de los mecanismos de go-
bierno corporativo en la divulgacion de informacién de cambio climatico analizando el rol
que juegan las comisiones de sostenibilidad. La evidencia previa no arroja resultados conclu-
yentes en la medida que en economias desarrolladas (Cosma et al., 2022; Liao et al., 2015)
y en economias emergentes (Cordova et al., 2021; Kili¢ y Kuzey, 2019; Roman et al., 2021)
se ha documentado una relacion positiva entre la existencia de comisiones de sostenibili-
dad y la divulgacion de informacion de cambio climatico, pero, al mismo tiempo, Peters y
Romi (2014), Rankin et al. (2011) y Tingbani et al. (2020) no encuentran tal relacién en paises
desarrollados y, Chakraborty y Dey (2023) tampoco en economias en desarrollo. Nuestra in-
vestigacion responde a estos resultados contradictorios proporcionando evidencia adicional
sobre el papel activo de estas comisiones en la divulgacion de informacién sobre el cambio
climatico en un contexto de economia desarrollada como la espafola y teniendo en cuenta
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los requerimientos del borrador de la norma ESRS E1 que seran exigibles a las grandes em-
presas de la UE en un futuro cercano.

Por ultimo, profundizamos ademas en esa relacion considerando la presencia de mujeres
en dichas comisiones, contribuyendo a la literatura sobre diversidad de género y divulga-
cion de informacion de cambio climatico. La literatura previa ha investigado el rol que juega
el género en las comisiones delegadas del consejo en lo que se refiere a la divulgacion de
informacién de sostenibilidad de forma general (Appuhami y Tashakor; 2017; Bravo y Re-
guera-Alvarado, 2019; Khemakhem et al., 2022), pero, hasta donde alcanza nuestro cono-
cimiento, no en relacion con la informacién especifica sobre cambio climatico.

Los resultados del trabajo sugieren implicaciones practicas en la medida en que po-
drian ayudar a las compafias a tomar decisiones sobre las estrategias que seguir en re-
lacion con la presentacion de informacion sobre el cambio climatico. Asimismo, estas
dispondrian de evidencia util para configurar sus consejos de administraciéon y comisio-
nes de sostenibilidad. Por otro lado, los resultados obtenidos aportan elementos de juicio
para los organismos reguladores espafoles en lo que se refiere al desarrollo de normas
y recomendaciones sobre gobierno corporativo y presentacion de informaciéon en mate-
ria de cambio climatico.

El trabajo se estructura en cinco epigrafes. En el segundo epigrafe, revisamos la lite-
ratura relevante como paso previo a la formulacién de hipotesis. En el tercer epigrafe, se
describe la metodologia empleada para medir el alcance y extension de la informacion di-
vulgada sobre cambio climatico y la contrastacion de hipotesis. Los resultados se analizan
en el epigrafe 4, para terminar con las conclusiones.

2. Literatura previa y formulacion de hipétesis

Aunque existe una conciencia creciente por parte de las empresas de la necesidad de
incrementar la cantidad y calidad de la informacion divulgada en relacion con el cambio cli-
matico, el nivel de transparencia es todavia muy desigual (Shui et al., 2023). En este sen-
tido, la investigacion sobre las practicas de divulgacion de este tipo de informacién se ha
ido desarrollando en la ultimas dos décadas a medida que se sucedian iniciativas privadas
y publicas para aunar esfuerzos en la lucha contra el cambio climatico y se emitian reco-
mendaciones y regulaciones en cuanto a la divulgacién de esta informacién por las empre-
sas (Gulluscio et al., 2020; He et al., 2022; Shui et al., 2023; Velte et al., 2020), mostrando
ademas un crecimiento exponencial en los ultimos afos (Borghei, 2021).

Las presiones de los inversores y el resto de los stakeholders (Guenther et al., 2016;

Liesen et al., 2015; Sutantoputra, 2022) obligan a las empresas a incluir el cambio climatico
en sus agendas corporativas y a divulgar la informacién pertinente. Sin embargo, la falta
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de una regulacion obligatoria, y con el detalle suficiente, que normalice la presentacion de
este tipo de informacién, ha motivado que se haya cuestionado su credibilidad (Depoers et
al., 2016; Mateo-Marquez et al., 2022). Esta informacion ha sido tradicionalmente de tipo
voluntario hasta que, en el ambito europeo principalmente, se ha ido incorporando como
obligatoria, como, por ejemplo, en el Reino Unido, que introdujo la divulgacion obligatoria
de informacion sobre emisiones de GEl en 2013, o la Directiva 2014/95/UE, que, aunque
no recoge expresamente la necesidad de divulgar informacion referente a los efectos del
cambio climatico en las empresas o a los efectos de estas en el cambio climatico, implici-
tamente dichas cuestiones si deben deducirse de la lectura de dicha norma. Con la nueva
Directiva (UE) 2022/2464, la UE ha apostado definitivamente por la sostenibilidad al con-
tener un mandato especifico en relacién con la informacion relativa al cambio climatico.

Como ya hemos sefalado, en Espafa este tipo de informacion es exigida por la Ley 11/2018,
que contiene indicaciones muy genéricas acerca de la informacion que se debe divulgar. Por
ello, consideramos de vital importancia conocer qué grado de detalle estan proporcionando
las empresas espafolas en la informacion sobre el cambio climatico en respuesta al manda-
to de la ley, pero que, al mismo tiempo, pueda estar ya enfocada a los préximos requerimien-
tos de la ESRS E1.

Por otra parte, y por los mismos motivos sefialados, una buena parte de la investigacion
previa se ha centrado en analizar los determinantes de la divulgacion voluntaria de este tipo
de informacion. Asi, los mecanismos de gobierno corporativo se configuran como un deter-
minante fundamental de la decision de divulgar informacion sobre el cambio climatico, pero
también del alcance y extension de este tipo de informacion, que estan relacionados posi-
tivamente con la calidad global en el gobierno corporativo de la empresa (Choi et al., 2013;
Rankin et al., 2011). Ademas, existe una amplia literatura que ha analizado como las carac-
teristicas del consejo de administracion influyen sobre la decision de divulgar informacion
sobre el cambio climatico y sobre la cobertura y cantidad de esta informacion (Velte et al.,
2020). Asi, por ejemplo, en relacion con el tamafo del consejo, la evidencia esta lejos de
ser concluyente, ya que se documenta no solo una relacion positiva (Liao et al., 2015), sino
también una falta de relacion en algunos casos (Kili¢ y Kuzey, 2019) o una relacién negativa
con la decision de divulgar en otros (Akbas y Canikli, 2018). Por otra parte, la probabilidad
de que la empresa participe en el CDP esta relacionada positivamente con la independen-
cia del consejo (Ben-Amar et al., 2017; Kiligc y Kuzey, 2019; Liao et al., 2015; Yunus et al.,
2016), variable que también influye en los niveles de divulgacién de informacién sobre car-
bono (Elsayih et al., 2018; Jaggi et al., 2018; Liao et al., 2015). Aunque también existen tra-
bajos que no encuentran evidencia de tal relacion para la participacion en el CDP (Akbas y
Canikli, 2018) o en los niveles de divulgacion (Akbas y Canikli, 2018; Kili¢ y Kuzey, 2019).
También se ha analizado en profundidad el papel de la diversidad de género en el consejo,
como veremos en el epigrafe 2.2. En nuestro trabajo pretendemos investigar otras varia-
bles de gobierno corporativo que han sido menos estudiadas en la literatura previa sobre
divulgacion de informacion sobre el cambio climatico, como son la existencia de comisio-
nes de sostenibilidad y la diversidad de género en las mismas. En siguientes subepigrafes
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revisamos la literatura previa relevante como paso previo a la formulacién de hipétesis para
contrastar en el estudio empirico.

2.1. Comisiones de sostenibilidad e informacion sobre el cambio
climatico

Entre las comisiones delegadas del consejo, las comisiones de sostenibilidad estan ga-
nando relevancia en los ultimos tiempos por su importante labor de formulacion y supervi-
sion de la estrategia y politicas de sostenibilidad, entre ellas, las que tienen que ver con la
divulgacion de informacion corporativa en materia de sostenibilidad (KPMG, 2023), para lo
que deberan trabajar en coordinacion con la comisién de auditoria, como primer responsa-
ble de la supervisiéon de la informacion no financiera (ESADE, 2023; Gémez, 2023). Asi, se
ha documentado que la presencia de una comisiéon de sostenibilidad aumenta la propen-
sion de la empresa a divulgar informacion en esta materia y su calidad (Amran et al., 2014;
Garcia-Sanchez et al., 2019), lo que mejora la comunicacion con todos los stakeholders.

Uno de los asuntos prioritarios a cargo de las comisiones de sostenibilidad es la po-
litica de cambio climatico y las divulgaciones relacionadas con el mismo (ESADE, 2023;
KPMG, 2023). Es de esperar que una mejor estructura de gobierno corporativo contribu-
ya a aumentar la conciencia de la empresa de la necesidad de gestionar su impacto sobre
el medioambiente para reducir sus emisiones de carbono y mejorar su rendimiento am-
biental (Haque, 2017; Luo y Tang, 2021). En este sentido, la existencia de una comisién
medioambiental contribuye positivamente a la adopcion de estrategias para gestionar las
emisiones de carbono y a su reduccién (Cérdova et al., 2018; Elsayih et al., 2021; Goud,
2022; Yunus et al., 2016).

En relacion con la divulgacién, la evidencia indica que existe también una relacion posi-
tiva entre la presencia de una comision de sostenibilidad y la decision de divulgar informa-
cion sobre GEI (Kilig y Kuzey, 2019; Liao et al., 2015; Peters y Romi, 2014), lo que sugiere
que la existencia de este comité puede contribuir a que se atiendan a las demandas de las
partes interesadas que requieren informacion sobre GEI para poder evaluar la politica de
cambio climatico de la empresa. Sin embargo, Rankin et al. (2011) no encuentran evidencia
de tal relacion para una muestra de empresas australianas. Pero, ademas de la decision de
participar en el CDP o de divulgar informacién sobre el cambio climatico, es fundamental
tener en cuenta el alcance y extension de la informacion que esté divulgando la empresa en
funcidén de cual sea su proactividad hacia las cuestiones medioambientales. Chakraborty y
Dey (2023), Kili¢ y Kuzey (2019), Peters y Romi (2014), Rankin et al. (2011) y Tingbani et al.
(2020) no encuentran evidencia de que la existencia de una comision medioambiental o de
sostenibilidad sea influyente, pero investigaciones recientes indican que la presencia de un
comité de sostenibilidad estéa relacionada positivamente con la cobertura de informacién
sobre GEl en economias emergentes (Cérdova et al., 2021; Roman et al., 2021) y con la
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cantidad de informacion sobre riesgos y oportunidades vinculados al cambio climatico en
bancos europeos (Cosma et al., 2022).

Con objeto de arrojar luz ante los resultados contradictorios de investigaciones previas
pretendemos contrastar si la existencia de una comision de sostenibilidad contribuye a una
mayor conciencia de la necesidad de aumentar la informacion vinculada al cambio clima-
tico, y que incluya distintas dimensiones, como son el consumo de energia, las emisiones
de GEl y los riesgos fisicos y de transicion y oportunidades vinculados al cambio climatico,
anticipandose de esta forma a los requerimientos de informacion que van a ser exigidos con
base en el borrador de la norma ESRS E1 Climate Change. Nuestra hipétesis se basa en la
premisa de que el comité de sostenibilidad estara a cargo de revisar las politicas y accio-
nes de la empresa en tales asuntos, asi como en el proceso de divulgacion de informacion
medioambiental (Post et al., 2002), por lo que la presencia de un comité de sostenibilidad
se puede entender como indicativa de una posicion estratégica activa de la organizacién y
del consejo en el cumplimiento de las expectativas de las partes interesadas (Giannarakis
etal., 2020; Uliman, 1985). Por ello, nuestra primera hipotesis queda formulada como sigue:

H.: La cobertura y cantidad de informacion sobre el cambio climatico esta relacionada
1
positivamente con la existencia de una comision de sostenibilidad.

2.2. Diversidad de género en las comisiones de sostenibilidad
e informacion sobre el cambio climatico

Existe una tendencia en el ambito internacional por regular la presencia de mujeres en
los consejos de administracion, en busqueda de la ansiada paridad de género en los pues-
tos de mayor responsabilidad, que se ha traducido en numerosas regulaciones que pre-
tenden asegurar la diversidad de género en los consejos, lo que a su vez podria mejorar la
toma de decisiones en el seno de estos (Directiva [UE] 2022/2381; PWC, 2022). Por lo que
a la sostenibilidad se refiere, el reciente estudio EY European Financial Services Boardroom
Monitor (Ernst & Young, 2023) indica que, en el ambito europeo, la experiencia en sosteni-
bilidad entre los consejeros es mas frecuente en mujeres que en hombres. En este sentido,
se argumenta que las mujeres ponen un mayor interés en la calidad de vida que en el éxito
material (Hofstede y Minkov, 2010) y muestran una fuerte orientacién hacia la responsabi-
lidad social y los aspectos medioambientales (Ibrahim & Angelidis, 1994; Liu, 2018), lo que
contribuye positivamente al rendimiento social de la empresa (Biswas et al., 2018; Blanco
Alcantara et al., 2017; Byron y Post, 2016).

Asimismo, la literatura sobre la diversidad de género y el cambio climatico pone el foco
en la relacion positiva entre la presencia de mujeres en el consejo de administracion y la
reduccion de las emisiones de GEI (Cérdova et al., 2018; Elsayih et al., 2021; Haque, 2017;
Konadu et al., 2022), aunque otros estudios recientes sugieren que es necesario alcanzar
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una masa critica de al menos dos mujeres en el consejo para obtener ese efecto positivo
(Nuber y Velte, 2021). Ademas, esa influencia positiva se extiende al ambito de la divulga-
ciéon de informacion sobre el cambio climatico. La presencia de mujeres en el consejo esta
relacionada con una mayor probabilidad de que la empresa participe en el CDP (Ben-Amar
etal.,2017; Liao et al., 2015) y también con una mayor extension y cobertura de la informa-
cion sobre el cambio climatico (Hollindale et al., 2019; Liao et al., 2015; Roman et al., 2021;
Tingbani et al., 2020). Sin embargo, Kili¢ y Kuzey (2019) y Prado-Lorenzo y Garcia-Sanchez
(2010) no encuentran evidencia de tales conexiones.

No obstante, una de las explicaciones de estos resultados contradictorios puede estar
en la baja representacion que suelen tener las mujeres en los consejos, de forma que, en
grupos mas reducidos como son las comisiones, un pequeiio nimero de mujeres puede
ejercer una influencia mayor (Carter et al., 2010; Khemakhem et al., 2022). Por ello, la lite-
ratura se ha interesado también por investigar el papel del género en la efectividad de las
comisiones delegadas del consejo. En relacién con la divulgacion de informacion sobre
sostenibilidad, se ha documentado que la presencia de mujeres en los comités esta rela-
cionada con una mayor cantidad y calidad de la informacion (Appuhami y Tashakor, 2017;
Bravo y Reguera-Alvarado, 2019; Khemakhem et al., 2022). Sin embargo, es necesario in-
vestigar el rol de la diversidad de género en las comisiones de sostenibilidad en relacién
con la informacion divulgada especificamente sobre el cambio climatico. Si la presencia de
mujeres aumenta la efectividad del consejo y sus comisiones delegadas, y particularmen-
te mejora la monitorizacién de las estrategias de divulgacion de informacion en materia de
sostenibilidad, su participacion en las comisiones de sostenibilidad deberia conducir tam-
bién a un mayor alcance y extension de la informacién publicada sobre el cambio climatico
y contribuir a responder de forma mas completa a las demandas de las partes interesadas.
Asi, nuestra segunda hipdtesis se enuncia a continuacion:

H,: La cobertura y cantidad de informacidn sobre el cambio climético esta relacionada
positivamente con la diversidad de género en la comision de sostenibilidad.

3. Metodologia
3.1. Muestra y datos

La muestra esta compuesta por las empresas cotizadas en el indice general de la Bolsa
de Madrid (IGBM) a finales de 2022. Por un lado, se pretende conocer el nivel de informa-
cion sobre el cambio climatico divulgada por estas empresas en el EINF de dicho afio. Por
otro lado, se examina la relacion existente entre las comisiones de sostenibilidad de estas
empresas Y la divulgacion de informacion sobre el cambio climatico. Debido a que en la
fecha de realizacion de este estudio aun no estaban disponibles todos los EINF correspon-
dientes al afio 2022, la muestra final esta compuesta por 102 empresas.
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Con el fin de obtener los datos necesarios sobre la informacién publicada relacionada
con el cambio climatico, se llevé a cabo la descarga, desde la propia web corporativa, de
los EINF de todas las empresas del IGBM. Por otra parte, los datos relativos a las comisio-
nes de sostenibilidad se recopilaron de las paginas web de las empresas y de sus infor-
mes de gobierno corporativo. Asimismo, el analisis estadistico requirid la incorporacién de
otras variables consideradas de control, que fueron extraidas de la base de datos Thom-
son Reuters ASSET4.

3.2. Método y variables

En consonancia con los objetivos de nuestro trabajo, el estudio empirico cuenta con dos
partes. En primer lugar, se realiza un analisis descriptivo para conocer el nivel de informacion
publicada por las empresas espafnolas cotizadas en materia de cambio climatico, particu-
larmente, sobre el consumo de energia, emisiones de GEl y riesgos fisicos y de transiciéon y
oportunidades relacionados con el clima. Esto requiere la definicion de medidas para cuan-
tificar la divulgacion de informacién sobre el cambio climatico. En segundo lugar, se realiza
un anadlisis de regresioén lineal para examinar la relacion existente entre las comisiones de
sostenibilidad y la divulgacién de informacién sobre el cambio climatico. En dicho andlisis,
las medidas de esta informacion son consideradas como variables dependientes, mientras
que las medidas relativas a las comisiones de sostenibilidad, asi como otras incorporadas
como elementos de control, son consideradas como variables independientes. El modelo
general empleado es el siguiente:

Informacion sobre cambio climatico = B+ , Comisiones de sostenibilidad, +
+ B, Variables de control ,

Todas las variables se definen a continuacion y se presentan en la tabla 1.

Tabla 1. Definicion de variables

Variable Definicion

Variable dicotémica, que toma el valor 1 si la informacién sobre el cambio climéatico

SECCION_CLIMA se muestra en una seccion independiente en el EINF y O en caso contrario.

Numero de items divulgados sobre el cambio climéatico entre el nimero total de

R ftems (25) considerados.

Numero de items divulgados sobre el consumo de energia entre el nUmero total de

COB_ENERGIA ftems (8) considerados sobre este tema.
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Variable

Definicion

COB_EMISIONES

COB_RIESGOS

CANT_GLOBAL

CANT_ENERGIA
CANT_EMISIONES

CANT_RIESGOS
SOST_COMISION
SOST_GENERO
IBEX35
DEUDA
SECTOR

CONS_TAMANO
CONS_INDEP

CONS_GENERO

Numero de ftems divulgados sobre las emisiones de GEI entre el nimero total de
ftems (8) considerados sobre este tema.

Numero de items divulgados sobre riesgos y oportunidades entre el nimero total
(14) de items considerados sobre este tema.

Numero de frases divulgadas en relacion con los items sobre el cambio climatico
considerados.

Numero de frases divulgadas en relacion con los items sobre el consumo de energia.
Numero de frases divulgadas en relacion con los ftems sobre las emisiones de GEI.
Numero de frases divulgadas en relacion con los ftems sobre riesgos y oportunidades.

Variable dicotomica, que toma el valor 1 si la empresa tiene una comision de soste-
nibilidad y 0 en caso contrario.

Porcentaje de mujeres en la comision de sostenibilidad.

Variable dicotémica, que toma el valor 1 si la empresa cotiza en el IBEX 35y O en
€aso contrario.

Ratio pasivo ajeno entre total de activo.

Variable dicotémica, que toma el valor 1 en el sector de pertenencia de la empresa.
Se define una variable para cada uno de los sectores del IGBM.

Numero de directores en el consejo de administracion.
Porcentaje de consejeros independientes en el consejo de administracion.

Porcentaje de mujeres en el consejo de administracion.

Fuente: elaboracion propia.

A) Variables dependientes: Informacioéon sobre el cambio climatico

Las variables relativas a la divulgacion de informacion se han obtenido, en linea con la
literatura existente (Garcia-Sanchez et al., 2023; Jaggi et al., 2018; Liao et al., 2015), median-
te la realizacion de un andlisis de contenido de los EINF examinando detalladamente todas
las cuestiones relativas al cambio climatico y disefiando diferentes indices de divulgacion
de informacion en esta materia. En particular, se han considerado dos tipos de medidas
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de las practicas de divulgacién de informacion sobre el cambio climatico que consideran
(1) el alcance o la cobertura de diferentes temas especificos, y (2) la extensiéon o cantidad
de informacion publicada. La definicion de los diferentes temas o items que se conside-
ran en la codificacién de los EINF se realiz6 teniendo en cuenta los requisitos informativos
(disclosure requirements, DR, en inglés) recogidos en el borrador de la norma ESRS E1
Climate Change publicado por el EFRAG en noviembre de 2022'. En particular, nos cen-
tramos en los 17 requisitos informativos relativos a tres bloques de informacion: (a) sobre
el consumo de energia, (b) sobre emisiones de GEl, (c) asi como sobre riesgos fisicos y de
transicion y oportunidades relacionados con el clima. Para este ultimo bloque, incorpora-
mos una serie de items adicionales para diferenciar en mayor grado el comportamiento de
las empresas. En definitiva, el proceso de codificacién de los EINF se realizé teniendo en
cuenta 25 items, expuestos en la tabla 2.

Respecto a las medidas de la cobertura de la informacidn, inicialmente se empled una
variable dicotémica, estrechamente relacionada con el formato de presentacion de dicha
informacién, que toma el valor 1 si la empresa presenta la informacién sobre el cambio cli-
mético en una seccién independiente en el EINF (SECCION_CLIMA) y 0 en caso contrario.
A continuacion, se considerd una medida de cobertura, de caracter mas global, para anali-
zar si las empresas publicaban informacioén sobre los 25 items previamente definidos sobre
el cambio climatico (COB_GLOBAL). Con el fin de llevar a cabo un analisis mas detallado,
se definieron medidas de cobertura para cada bloque informativo, creando asi tres subindi-
ces de cobertura especificos. Estos indices miden el grado en el que las empresas cubren
los 3 ftems sobre el consumo de energia (COB_ENERGIA), los 8 items sobre emisiones de
GEI (COB_EMISIONES) y los 14 items sobre riesgos fisicos y de transiciéon y oportunidades
(COB_RIESGOS). Todos los items han recibido la misma ponderacién para evitar introducir
mas subjetividad en el proceso de cuantificacion de la informacion publicada por las em-
presas (Ruiz-Lozano et al., 2022). Tanto el indice global como los subindices especificos
se calculan dividiendo el niumero de items sobre los que una empresa divulga informacion
—asignando 1 punto a cada uno de los items divulgados y sumando el total- entre el nime-
ro total de items de dicho indice o subindice.

En relacién con las medidas de la extensién de la informacién, se consideré el nUmero
de frases que las empresas divulgan sobre los 25 items contemplados en la codificaciéon de
los EINF. De esta forma, se obtuvo una medida global de todas las frases publicadas al

T Aunque este trabajo ha sido desarrollado tomando como base el borrador disponible en el momento
de realizaciéon del mismo, es preciso sefalar que el 31 de julio de 2023 la Comision Europea aprobé el
Reglamento delegado por el que se completa la Directiva 2013/34/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo en lo que respecta a las normas de presentaciéon de informacién sobre sostenibilidad que su-
pone la adopcion de las dos normas transversales y las diez normas tematicas para la divulgacion de
informacion medioambiental, social y de gobernanza (ESRS), entre las que se incluye la version definitiva
aprobada del ESRS 1.
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respecto (CANT_GLOBAL), asi como diferentes medidas especificas relativas la extensién
de la informacién sobre consumo de energia (CANT_ENERGIA), emisiones de GEI (CANT_
EMISIONES) y riesgos fisicos y de transicion y oportunidades (CANT_RIESGOS).

Tabla 2. items de los indices de divulgacion de informacion sobre el cambio climatico

item Referencia Informacién sobre el cambio climatico

Medidas sobre el consumo de energia

Informacion desglosada sobre el consumo de energia procedente de fuentes no

1 DR E1-5
renovables.
5 DR E1-5 Informacién desglosada sobre el consumo de energia procedente de fuentes
renovables.
Informacién sobre el consumo de energia asociado con actividades en sectores de
3 DRE1-6 . oo . . . o
alto impacto climético por cifra de negocios de dichas actividades.
Medidas sobre emisiones de GEI
4 DRE1-7 Informacion cuantitativa sobre emisiones directas de GEI de alcance 1.
8 DRE1-8 Informacion cuantitativa sobre emisiones indirectas de GEI de alcance 2.
6 DRE1-9 Informacién cuantitativa sobre emisiones indirectas de GEI de alcance 3.
7 DR E1-10 Informacion cuantitativa sobre el total de emisiones de GEI.
8 DR E1-11 Informacion sobre el total de emisiones de GEI por cifra de negocios.
9 DR E{-12 Informacién sobre emisiones GEIl evitadas en las operaciones propias y en la

cadena de valor.

Informacién sobre la reduccion de emisiones de GEl procedente de proyectos para
10 DRE1-13 la mitigacion del cambio climético externos a la cadena de valor, financiados con
la compra de créditos de carbono.

Informacion sobre la estimacion de las emisiones de GEIl evitadas en los produc-

11 DR E1-14 .
tos y servicios.

Riesgos fisicos y de transicion y oportunidades relacionados con el clima

12 DRE1-15 Enumeracion de los riesgos materiales fisicos.

13 DR E1-15 Descripcion narrativa de los riesgos materiales fisicos.
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ftem Referencia Informacién sobre el cambio climatico

Riesgos fisicos y de transicion y oportunidades relacionados con el clima (cont.)

14 DR E1-15 Informacion sobre la probabilidad de ocurrencia de los riesgos materiales fisicos.

15 DR E1-15 Informacion sobre la gestion del riesgo procedente de los riesgos materiales fisicos.

Informacion sobre los activos o cifra de negocios expuestos a riesgos materiales

16 DRE1-15 . p A .
fisicos, asi como los pasivos que puedan surgir.

17 DR E1-16 Enumeracion de los riesgos materiales de transicion.

18 DRE1-16 Descripcion narrativa de los riesgos materiales de transicion.

19 DRE1-16 Informacion sobre la probabilidad de ocurrencia de los riesgos materiales de transicion.

00 DR E1-16 Informgf:|on sobre la gestion del riesgo procedente de los riesgos materiales de
transicion.

o1 DR E1-16 Informacion sobre los activos o cifra de negocios expuestos a riesgos materiales
de transicion, asi como los pasivos que puedan surgir.

22 DR E1-17 Enumeracion de las oportunidades relacionadas con el riesgo climatico.

23 DR E1-17 Descripcion narrativa de las oportunidades relacionadas con el riesgo climatico.

oa DR E{-17 Informacion sobre los efectos financieros asociados a las oportunidades relacio-

nadas con el riesgo climatico.

Informacién sobre la reduccion de costes procedente de acciones para la miti-
25 DR E1-17 gacion y adaptacion al cambio climético, y evaluacion del mercado potencial de
productos/servicios bajos en carbono a los que la empresa pueda tener acceso.

Fuente: elaboracion propia.

Dado que todo analisis de contenido posee una subjetividad inherente, es importante ela-
borar un riguroso proceso de codificacion. Al objeto de garantizar la mayor objetividad posi-
ble, la codificacién de los EINF, en linea con las practicas cominmente aceptadas para esta
metodologia, estuvo precedida de la discusion por parte de los investigadores de este estudio
de los diferentes apartados incluidos en los indices de divulgacion de informacién para reforzar
los criterios empleados y reducir posibles ambigtiedades (Linsley et al., 2006). Asimismo, va-
rias empresas ajenas a la muestra fueron analizadas inicialmente por tres investigadores para
confirmar que la aplicacion de los criterios de codificacion era homogénea. Adicionalmente,
realizamos pruebas de estabilidad y reproducibilidad (Krippendorff, 2004) con la finalidad de
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garantizar la fiabilidad del proceso de codificacion. Por un lado, el test de estabilidad implico
que un mismo documento fuera analizado por el mismo investigador en dos momentos dife-
rentes, obteniendo resultados coincidentes. Por otro lado, el test de reproducibilidad conlle-
vO que, al finalizar el proceso, dos documentos de empresas de la muestra fueran analizados
por dos investigadores de forma independiente.

B) Variables independientes

En relacion con las comisiones de sostenibilidad, se emplearon dos variables. La prime-
ra de ellas, dicotomica, toma el valor 1 si en la empresa existe dicha comision y 0 en caso
contrario (SOST_COMISION). La segunda de ellas mide el porcentaje de mujeres en la co-
mision de sostenibilidad (SOST_GENERO).

Respecto a las variables de control, en linea con la evidencia derivada de la literatura an-
terior sobre divulgacién de informacion en materia de cambio climatico, se han incluido las
siguientes. Por una parte, tres caracteristicas empresariales que pueden reflejar las presiones
externas de las empresas para divulgar informacién sobre el cambio climatico: la pertenencia
al IBEX 35 (IBEX35), para medir la notoriedad de una empresa, puesto que las empresas mas
visibles suelen estar sujetas a mayores presiones informativas sobre cuestiones de cambio
climatico (Dawkins y Fraas, 2011; Pope et al., 2023); el endeudamiento (DEUDA), calculada
como el ratio pasivo ajeno entre total de activo, dado que tradicionalmente se ha apuntado
a que las empresas endeudadas tienen mayores demandas informativas (Liao et al., 2015);
y el sector (SECTOR), definida como una variable dicotdmica para cada uno de los sectores
del IGBM, que sin duda marca las practicas de divulgacién de informacion de las empresas
(Al Farooque et al., 2014; Calvo Centeno et al., 2016; Faisal et al., 2018; Rankin et al., 2011).
Por otra parte, se han incorporado tres variables adicionales sobre el consejo de administra-
cion teniendo en cuenta que la literatura defiende que estas influyen en el proceso de divul-
gacién de informacion seguido por las empresas: el tamafio del consejo (CONS_TAMANO)
medido por el nUmero de directores (Liao et al., 2015); la independencia del consejo (CONS_
INDEP) medida por el porcentaje de consejeros independientes (Kilic y Kuzey, 2019; Liao et
al., 2015), y la diversidad de género del consejo (CONS_GENERO) medida por el porcentaje
de mujeres en este (Ben-Amar et al., 2017).

4. Resultados

La tabla 3 muestra los estadisticos descriptivos de todas las variables del estudio em-
pirico. El 30,4 % de las empresas de la muestra cuenta con una comisién de sostenibilidad
en la que, en promedio, un 23,2 % de los miembros son mujeres. De media, el consejo de
administraciéon cuenta con 10 consejeros, de los que un 47,4 % son independientes y un
32,2 % son mujeres. Por otra parte, merece especial importancia comentar los valores de
las diferentes medidas de la informacion sobre el cambio climatico.
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Tabla 3. Estadisticos descriptivos

Variable Media Desv. est. Q1 Q2 Q3
SECCION_CLIMA 0,618 0,488 0,000 1,000 1,000
COB_GLOBAL 0,319 0,192 0,182 0,318 0,455
COB_ENERGIA 0,356 0,326 0,000 0,333 0,667
COB_EMISIONES 0,440 0,231 0,375 0,500 0,625
COB_RIESGOS 0,216 0,223 0,000 0,182 0,386
CANT_GLOBAL 15,431 14,809 4,000 12,000 21,250
CANT_ENERGIA 1,353 1,590 0,000 1,000 2,000
CANT_EMISIONES 6,912 7,530 3,000 5,000 8,250
CANT_RIESGOS 7,039 9,780 0,000 5,000 10,000
SOST_COMISION 0,304 0,462 0,000 0,000 1,000
SOST_GENERO 0,232 0,299 0,000 0,000 0,425
IBEX35 0,275 0,448 0,000 0,000 1,000
DEUDA 29,334 19,401 14,010 26,040 41,685
CONS_TAMANO 10,430 2,844 8,000 11,000 12,750
CONS_INDEP 0,474 0,165 0,333 0,444 0,580
CONS_GENERO 0,322 0,114 0,286 0,333 0,400

Fuente: elaboracion propia.

Se observa, en primer lugar, que un 61,8 % de las empresas analizadas presenta la in-
formacion sobre el cambio climatico en una seccién independiente (SECCION_CLIMA), lo
que demuestra la conciencia existente acerca de la necesidad de publicar y destacar la in-
formacion en esta materia.

En segundo lugar, se observa que, en promedio, las empresas estudiadas divulgan in-
formacion sobre un 31,9 % del total de los items definidos (COB_GLOBAL). Nuestra evi-
dencia pone en valor los esfuerzos realizados por las empresas para incluir informacion
sobre el cambio climatico en sus EINF. Sin embargo, es necesario también destacar que
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dicha informacion es limitada, en linea con lo que sugieren otros estudios recientes sobre
la divulgacién de informacion corporativa en materia de sostenibilidad (Machado et al.,
2021; Ruiz-Lozano et al., 2022). El analisis pormenorizado por bloques informativos revela
que, en promedio, las empresas cubren mas aspectos informativos sobre las emisiones de
GEI (COB_EMISIONES, un 44 % de los items) y sobre el consumo de energia (COB_ENER-
GIA, un 35,6 % de los items), mientras que la informacién sobre riesgos y oportunidades
presenta una menor cobertura (COB_RIESGOS, un 21,6 % de los items). Aunque no se
refleja en la tabla, el analisis detallado de los EINF pone de manifiesto que las empresas
divulgan aspectos muy relevantes recogidos en la ESRS E1 que, en muchos casos, ya
estan contemplados en otros estandares de referencia en lo que a informacién corpora-
tiva en materia de sostenibilidad se refiere. No obstante, se observan carencias a la hora
de divulgar ciertos aspectos especificos en cada bloque informativo. Respecto al consu-
mo de energia, es menor la cobertura del item 3 (informacién sobre el consumo de ener-
gia asociado con actividades en sectores de alto impacto climatico por cifra de negocios
de dichas actividades). En relacion con las emisiones de GEIl, la menor cobertura la pre-
sentan los items 8 (informacion sobre el total de emisiones de GEI por cifra de negocios)
y los items 9, 10 y 11 (sobre las emisiones de GEl evitadas). En lo referido a los riesgos y
oportunidades, se encuentra una cobertura muy limitada en los items 14, 15, 18, 20, 23 y
24 (sobre la probabilidad de ocurrencia de los riesgos y sobre los impactos financieros de
estos y de las oportunidades).

En tercer lugar, los resultados indican que el nimero promedio de frases sobre el cam-
bio climatico divulgadas por las empresas es de 15y, en la mayoria de las ocasiones, las
empresas publican una sola frase para cada uno de los items considerados. Légicamente,
los blogues informativos con mayor numero de items presentan un mayor numero de frases.
En particular, el nimero medio de frases sobre el consumo de energia (CANT_ENERGIA)
es 1,35, siendo muy superior para la informacién sobre las emisiones de GEI (CANT_EMI-
SIONES, 6,91 frases) y sobre riesgos y oportunidades (CANT_RIESGOS, 7,04 frases). Los
items sobre los que las empresas no suelen publicar informacion o esta es muy limitada
son precisamente aquellos que presentan una cobertura baja.

Resulta dificil establecer una conexién de estos resultados con la literatura previa porque
en este estudio hemos disefiado medidas especificas de divulgacion de informacién sobre
el cambio climatico basadas en la ESRS E1, a diferencia de otras investigaciones recien-
tes, que principalmente han medido de forma mas amplia la informacién divulgada sobre
el cambio climatico (Ben-Amar et al., 2017), y se han centrado en la informacion publicada
sobre emisiones de GEI (Hollindale et al., 2019; Liao et al., 2015; Tingbani et al., 2020). No
obstante, nuestros resultados subrayan la necesidad de seguir avanzando para adaptar-
se al futuro contexto normativo derivado de las ESRS. La informacién sobre el cambio cli-
matico estd muy presente en las empresas analizadas, aunque hay aun importantes retos
para alcanzar un nivel de informacién acorde con lo exigido en la ESRS E1. Las grandes
empresas espafolas estan publicando informacién en esta materia de forma relativamen-
te estandarizada, y es necesario un mayor grado de detalle en relaciéon con determinados
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aspectos importantes. Esta conclusién esta en linea con la obtenida por estudios recientes
(Ernst & Young, 2022) que han examinado la informacion sobre sostenibilidad divulgada
por las empresas del IBEX 35. En particular, informar sobre los aspectos financieros espe-
cificos de los riesgos y oportunidades derivados del cambio climatico resulta fundamental
para los stakeholders de las empresas, y es una limitaciéon en la informacion publicada por
las empresas del IBEX 35 en el pasado afio (Ernst & Young, 2022), que sigue presente a la
vista de los resultados encontrados en nuestro estudio para las empresas de IGBM. A la
luz de nuestros resultados, las empresas se enfrentan, por un lado, al desafio de cubrir mas
temas que estan recogidos como requisitos informativos en la ESRS E1 sobre el cambio
climatico, por lo que es de esperar que los costes asociados a la divulgacién de informa-
cion aumenten al dar cumplimiento a los requisitos establecidos. Por otro lado, sera nece-
sario que, mas alla de la cobertura de estos temas, aporten informacion significativa sobre
los desafios a los que se enfrentan.

La tabla 4 muestra las correlaciones existentes entre todas las variables de nuestro estu-
dio empirico al objeto de visualizar las relaciones individuales entre las principales variables
y de confirmar la ausencia de multicolinealidad entre ellas. Por un lado, se observa que las
medidas de divulgacién de informacién estan correlacionadas de forma significativa entre
ellas. Asimismo, estas medidas presentan en la mayoria de los casos una relacion positiva
con el hecho de que exista una comision de sostenibilidad, con la diversidad de género en
esta comision, con la pertenencia al IBEX 35 y con las variables relativas al consejo de ad-
ministracién. Por otro lado, dado que la literatura considera generalmente que existe multi-
colinealidad cuando las correlaciones entre las variables independientes son mayores que
0,7 (Cooper y Schindler, 2003), es posible descartar dicho problema en nuestra muestra.
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Los resultados del andlisis de regresion lineal se recogen en las tablas 5 y 6. En primer
lugar, se observa que existe una relacion entre la existencia de comisiones de sostenibi-
lidad y el nivel de informacion sobre el cambio climatico tanto en términos de cobertura
(COB_GLOBAL) como de cantidad (CANT_GLOBAL), por lo que se acepta la hipotesis H,.
En particular, se aprecia que la existencia de estas comisiones influye positivamente en la
cobertura (COB_RIESGOS) y la cantidad (CANT_RIESGOS) de la informacion sobre riesgos
y oportunidades derivados del cambio climatico, y en la cantidad de informacién sobre emi-
siones de GEI (CANT_EMISIONES). Esta evidencia esté en linea con los hallazgos de otros
estudios internacionales que han defendido que las comisiones de sostenibilidad promue-
ven una mayor conciencia acerca de la necesidad de informar sobre cuestiones medioam-
bientales y, en particular, intensifican la monitorizacién de la informacién sobre el cambio
climatico y contribuyen a incrementar la informacién sobre emisiones de GEI (Cérdova et
al., 2021; Kilic y Kuzey, 2019; Liao et al., 2015; Roman et al., 2021) y sobre riesgos y opor-
tunidades relacionados con el cambio climatico (Cosma et al., 2022).

En segundo lugar, la relacion entre la diversidad de género en las comisiones de soste-
nibilidad y la divulgacion de informacion sobre el cambio climatico no resulta significativa,
por lo que se rechaza la segunda de las hipétesis formuladas. A la luz de estos resultados,
se puede asumir que en el contexto espafol es muy relevante contar con una comisién de
sostenibilidad y que la naturaleza de esta y no la diversidad de género de sus miembros es
lo que influye en la publicacion de informacidn corporativa sobre el cambio climatico. Posi-
blemente, la especificidad de dicha comision y las funciones delegadas que posee es lo que
determina su influencia en el proceso de divulgacion de informacion sobre sostenibilidad.

En tercer lugar, los resultados ponen de manifiesto que las empresas cotizadas en el
IBEX 35 son mas propensas a publicar una seccion independiente sobre cambio climatico
(SECCION_CLIMA) en el EINF, asi como a divulgar, en términos de cobertura y cantidad
(COB_GLOBAL y CANT_GLOBAL), una mayor informacion sobre dicha materia. En particu-
lar, la pertenencia al IBEX 35 influye positivamente en que se cubran mas items informativos
sobre el consumo de energia (COB_ENERGIA), las emisiones de GEI (COB_EMISIONES) y
los riesgos y oportunidades del cambio climatico (COB_RIESGOS). En el ambito internacio-
nal, otros estudios también han evidenciado que la notoriedad de las empresas, medida por
su tamafo o su inclusién en mercados cotizados importantes, o su visibilidad, constituye
un elemento fundamental para explicar las presiones externas a las que estan sometidas
y su nivel de divulgacién de informacion sobre el cambio climatico (Akbas y Canikli, 2018;
Ben-Amar et al., 2017; Dawkins y Fraas, 2011; Pope et al., 2023).

En cuarto lugar, y en relacion con las variables de control relativas al consejo de administra-
cion, los resultados indican que las empresas con consejos mas amplios tienden a presentar
una mayor cobertura y cantidad en la informacién publicada sobre el cambio climatico tanto en
términos globales (COB_GLOBAL y CANT_GLOBAL) como especificamente sobre emisiones
de GEI (COB_EMISIONES y CANT_EMISIONES) y riesgos y oportunidades (COB_RIESGOS
y CANT_RIESGOS). Esta evidencia esta en consonancia con otros estudios internacionales
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que destacan la existencia de una relacion positiva entre el tamafio del consejo de adminis-
tracion y la divulgacion de informaciéon medioambiental (Jizi, 2017; Liao et al., 2015). Esta co-
rriente de literatura suele argumentar que los consejos de administracion de mayor tamafno
poseen unas capacidades superiores de monitorizacion y control de la informacion sobre sos-
tenibilidad, especialmente en grandes empresas que estan sujetas a una mayor complejidad.

En quinto lugar, también haciendo referencia a las caracteristicas del consejo de admi-
nistracion, es destacable el hecho de que no existe una relacion significativa entre la diver-
sidad de género y la divulgacion de informacién sobre el cambio climatico. En el contexto
anglosajon, diversos estudios han indicado que la presencia de mujeres en los consejos
de administracion influye positivamente en la informacién corporativa sobre el cambio cli-
matico publicada por las empresas (Ben-Amar et al., 2017), en particular, en la informacién
sobre emisiones de GEI (Elsayih et al., 2018; Hollindale et al., 2019; Tingbani et al., 2020).
Sin embargo, nuestros resultados estan en linea con la ausencia de relacion encontrada por
Prado-Lorenzo y Garcia-Sanchez (2010) para una muestra de empresas de 28 paises. En
cualquier caso, nuestro trabajo presenta dos diferencias importantes respecto a estos es-
tudios. Por una parte, nuestras medidas de la informacion sobre el cambio climatico toman
como referencia la ESRS E1, que a su vez se basa en otros estandares internacionales, los
cuales son seguidos ampliamente por las grandes empresas. En el afio de andlisis, 2022,
la demanda de esta informacién esta completamente asumida por las empresas y por los
diferentes agentes econémicos, por lo que su voluntariedad es relativa. Por otra parte, el
porcentaje de mujeres en los consejos en nuestra muestra es muy superior al de estas in-
vestigaciones previas, lo que podria suponer que el efecto de incrementar la diversidad de
género sea mas marginal que en contextos donde las consejeras son minoritarias.

Tabla 5. Anlisis de regresion lineal para las medidas de cobertura de informacién

(1) @ ©) “ (5)

Variables SECCION_CLIMA COB_GLOBAL COB_ENERGIA COB_EMISIONES COB_RIESGOS

/ ~0,774 0,093 0,011 0,076 0,113
SOST_COMISION
0.191) (0,037) (0.078) (0,047) (0.047)
, 0,423 0018 ~0,053 0,094 ~0,109
SOST_GENERO
(0.654) (0.061) (0,128) (0.078) 0.077)
1,499~ 0,150 0,149" 0,136™ 0,173
IBEX35
(0.031) (0.041) (0.087) (0.053) (0.052)
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(1) 2 @) @) )

Variables SECCION_CLIMA COB_GLOBAL COB_ENERGIA COB_EMISIONES COB_RIESGOS

|
0,001 0,001 0,001 0,000 0,000
DEUDA
(0,957) (0,001) (0,002) (0,001) (0,001)
) 0,019 0,018* 0,020 0,014* 0,022***
CONS_TAMANO
(0,826) (0,006) (0,013) (0,008) (0,008)
2,282 0,082 0,323 0,086 0,005
CONS_INDEP
(0,135) (0,098) (0,208) (0,126) (0,125)
) -0,428 -0,084 -0,156 0,063 -0,154
CONS_GENERO
(0,833) (0,139) (0,294) (0,178) (0,177)
Sector Si Si Si Si Si
R? ajustado 0,437 0,155 0,345 0,344

**p<0,01,™p<0,05 “p<0,1.

Fuente: elaboracion propia.

Tabla 6. Analisis de regresion lineal para las medidas de cantidad de informacién

(1) ] &) )

Variables CANT_GLOBAL  CANT_ENERGIA CANT_EMISIONES  CANT_RIESGOS
, 11,482+ 0,102 2,920* 8,053
SOST_COMISION
(3,047) 0,378) (1,611) (2,215)
, -3,643 ~0,274 1,581 5,544
SOST_GENERO
(5,007) (0,622) (2,647) (3,641)
8,487* 0,352 5,535 2,971
IBEX35
(3,404) (0,423) (1,799) (2,475)
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(1) ] ) )

Variables CANT_GLOBAL CANT ENERGIA  CANT_EMISIONES CANT_RIESGOS
|
0,045 0,010 0,004 0,020
DEUDA
(0,068) (0,008) (0,036) (0,049
) 1,306*** 0,100 0,434* 0,833*
CONS_TAMANO
(0,491) (0,061) (0,259 (0,357)
2,041 0,957 4,203 -3,392
CONS_INDEP
(8,108) (1,007) (4,286) (5,895)
] -3,038 -0,162 0,067 -2,489
CONS_GENERO
(11,474) (1,425) (6,065) (8,342)
Sector St St St Si
R? gjustado 0,376 0,100 0,327 0,250

“*p<0,01,”p<0,05 “p<01,

Fuente: elaboracion propia.

5. Conclusiones

En este estudio se ha analizado la informacién corporativa publicada por las empresas
espanfolas sobre el cambio climatico y el papel de las comisiones de sostenibilidad, entre
otros factores, en dichas practicas de divulgacién de informacion. Las medidas de la informa-
cion se han disefiado con base en los requisitos informativos propuestos por la ESRS E1, lo
que resulta novedoso en la literatura existente y permite tener una idea del esfuerzo que las
empresas tendran que realizar para conseguir la adaptacion a la futura normativa en materia
de informacién corporativa sobre sostenibilidad. Nuestra evidencia contribuye a la investi-
gacién acerca de la divulgacion de informacion sobre el cambio climatico y el papel de las
comisiones de sostenibilidad (Cordova et al., 2021; Cosma et al., 2022; Kili¢ y Kuzey, 2019;
Liao et al., 2015; Peters y Romi, 2014; Rankin et al., 2011; Roman et al., 2021).

Por un lado, los resultados ponen de manifiesto que las empresas cotizadas espafiolas
tienen muy presente la informacién sobre el cambio climatico, que en la mayoria de los casos
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aparece en una seccién independiente del EINF. Sin embargo, la cobertura y la cantidad
en la que publican esta informacion es desigual entre las empresas analizadas. Si bien hay
empresas que apenas consideran las cuestiones concretas incluidas en la ESRS E1 en sus
EINF, otras presentan elevados niveles en la informacion publicada sobre estos aspectos.
Estas ultimas empresas, l6gicamente, tendran que realizar un menor esfuerzo de adapta-
cion a las nuevas normas en esta materia.

Por otro lado, es importante destacar que estas diferencias vienen explicadas tanto por
factores externos como internos. En el ambito externo, las empresas del IBEX 35 estan su-
jetas a una mayor notoriedad, y esto repercute en que divulguen mas informacién sobre el
cambio climatico, tanto en términos de cobertura como de cantidad. Desde la perspectiva
interna, el tamafo del consejo de administracion y la existencia de una comision especifica
de sostenibilidad resultan determinantes del nivel de informacion sobre el cambio climatico
publicada por las empresas.

Estos resultados tienen implicaciones para empresas y reguladores, que disponen de
evidencia sobre la importancia que tienen determinados mecanismos de gobierno corpora-
tivo en la informacién divulgada sobre el cambio climatico, lo que resulta relevante a la hora
de definir sus estrategias y recomendaciones en este tema. Asimismo, nuestros resultados
destacan que aun queda un importante camino por recorrer para alcanzar el nivel de informa-
cién sobre el cambio climatico deseado, lo que supone un reto para los auditores, teniendo
en cuenta que esta informacién debera ser verificada, quienes deberan permanecer atentos
a la evolucion de las practicas de divulgacion adoptadas por las empresas en esta materia.

Nuestro estudio presenta una serie de limitaciones, que también pueden presentar opor-
tunidades futuras de investigacion. En este sentido, el tamafo de nuestra muestra es li-
mitado, debido a que se ha realizado un analisis de contenido manual de todos los EINF
de las empresas analizadas. Futuras investigaciones podrian emplear muestras diferentes
para examinar, entre otras cosas, la informacién sobre el cambio climatico en empresas de
menor tamafo o considerando sectores especificos. Asimismo, nuestras medidas principa-
les consideran la cobertura y la cantidad de informacién sobre el cambio climatico basan-
dose en la ESRS E1, es decir, desde una perspectiva normativa. Futuros estudios pueden
emplear otro tipo de medidas, desde la perspectiva de los usuarios para valorar la calidad
o la utilidad de la informacion publicada. El disefio de medidas que consideren la corres-
pondencia entre la informacion divulgada sobre el cambio climatico y las acciones reali-
zadas en esta materia por las empresas constituye otra linea interesante de trabajo, pues
es importante discernir si las estrategias de divulgacién de las empresas son simbdlicas
o realmente representativas de su implicacién con el medioambiente. Por ultimo, nuestro
estudio no tiene en cuenta el papel de la comisién de auditoria en la divulgacion de infor-
macion sobre el cambio climatico. Seria interesante explorar las interacciones entre ambas
comisiones —de sostenibilidad y de auditoria— en la formulacién y monitorizacion de la in-
formacion que divulgar en este sentido.
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