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Gobernanza Corporativa y Medioambiente

Introduccion

La crisis climatica ha situado a las empresas en el centro del
debate sobre sostenibilidad y transicion ecologica. Mas alla
de su actividad productiva, las corporaciones generan una
huella ecologica significativa y, al mismo tiempo, poseen un
enorme potencial para liderar la innovacion y el cambio hacia
modelos mas responsables con el medioambiente.

Tradicionalmente, el foco de atencidn en materia de
sostenibilidad empresarial se ha centrado en los altos
ejecutivos, como principales responsables de la formulacion
y ejecucion de estrategias corporativas. Sin embargo, en los
ultimos anos, la literatura académica y los organismos
reguladores han comenzado a resaltar el papel estratégico
que juegan los Consejos de Administracion. Como 6rganos de
representacion de los accionistas, los consejos no solo
cumplen una funcion de supervision y control, sino que
también contribuyen de forma activa a definir la orientacion
de largo plazo de las empresas, incluyendo su desempeno
medioambiental.

El presente informe toma como base una muestra amplia de
empresas estadounidenses pertenecientes al indice
Standard and Poor’'s 1500 (S&P 1500) durante el periodo 2005-
2020 para realizar un analisis descriptivo del rol que juega la
independencia del Consejo de Administracion y los derechos
de los accionistas en la sostenibilidad empresarial. En el
informe se analiza como diferentes dimensiones del gobierno
corporativo, tales como la independencia del consejo de
administracion, la separacion de funciones entre CEO vy
miembro del consejo o las politicas orientadas a garantizar
los derechos de los accionistas, se relacionan con el
desempeno medioambiental de las empresas. Este
desempeno medioambiental se mide a través de la eficiencia
en la gestion del uso de recursos naturales, la gestion de
emisiones contaminantes, la capacidad de innovacion
medioambiental y una meétrica agregada de sostenibilidad
medioambiental.
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La evidencia empirica presentada en este trabajo permite avanzar en
la comprension del papel que desempenan las estructuras de gobierno
corporativo en la respuesta empresarial frente al cambio climatico.
Ademas, ofrece implicaciones relevantes tanto para responsables
politicos como para inversores Yy lideres corporativos que buscan
promover un modelo de negocio que combine rentabilidad econémica
y responsabilidad medioambiental.
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Datos y metodologia

Este estudio se basa en el analisis de una muestra de
empresas pertenecientes al indice S&P 1500, indice
bursatil que recoge 1500 empresas que cotizan en la
bolsa de Estados Unidos. Este indice esta compuesto
por tres sub-indices, que representan a empresas de
distintos tamanos segun su capitalizacion bursatil. Asi,
el S&P 500, tambien conocido como large-cap, incluye
las 500 empresas cotizadas de mayor tamano. El
subindice S&P 400, o mid-cap, recoge 400 empresas de
tamano mediano, y el S&P 600, las empresas de menor
capitalizacion bursatil. El analisis de los distintos
su-indices permitira tener una version mas completa,
analizando diferencias entre empresas de distinto
tamano. La muestra final incluye empresas
pertenecientes a los principales sectores econdmicos
identificados por el estandar de clasificacion sectorial
GICS: consumo, energia, servicios financieros, salud,
tecnologias de la informacion y la comunicacion (TIC),
industriales, materiales, bienes raices y servicios
publicos.

La fuente principal de informacion es la base de datos
LSEG Workspace (anteriormente conocida como
Refinitiv Eikon). Esta base de datos proporciona datos
estandarizados y comparables sobre miles de empresas
cotizadas en todo el mundo, incluyendo indicadores
detallados de gobierno corporativo, desempeno
medioambiental, social y financiero. En particular, LSEG
Workspace ofrece meétricas especificas sobre la
composicion del consejo de administracion, politicas
relacionadas con los derechos de los accionistas, asi
como indicadores medioambientales que permiten
analizar el grado de compromiso de las empresas con la
sostenibilidad. En la Tabla 1 se describen las principales
variables que se analizaran en este informe.
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TABLA 1. VARIABLES D

E DESEMPENO MEDIOAMBIENTAL,

INDEPENDENCIA DEL CONSEJO Y DERECHOS DE LOS

ACCIONISTAS

Desempeno medioambiental

Eficiencia en el uso de recursos

Definicion/medicion
Mide la eficiencia de la empresa en el uso de recursos naturales (como energia, agua y

materias primas) en relacion con su industria. Escala de 0 a 100 donde valores mas altos
indican un mejor desempeno.

Gestion de emisiones

Mide el compromiso y desemperfio de la empresa en la gestion de emisiones contaminantes. Escalade 0
a 100 donde valores mas altos indican un mejor desempefio.

Capacidad de innovacion
medioambiental

Captura la capacidad de la firma para desarrollar y aplicar soluciones innovadoras que
minimicen impactos negativos al medio ambiente. Escala de 0 a 100 donde valores mas altos
indican un mejor desempeno.

Sostenibilidad medioambiental

Representa unindicador compuesto que resume el desempeno general de laempresa en
materia medioambiental, considerando tres dimensiones medioambientales: eficiencia en el

uso de recursos; gestion de emisionesy capacidad de innovacion medioambiental.

Variables de gobierno corporativo

Miembros del consejo
independientes (%)

Definicion/medicion
Proporcion de miembros independientes dentro del consejo, segun los informes de la
empresa.

Miembros del consejo
estrictamente independientes
(%)

Proporcion de consejeros considerados estrictamente independientes segun los criterios de
LSEG, esto es no empleados por la empresa; no han formado parte del consejo durante mas
de diez anos; no son accionistas de referencia con mas del 5% de participacion; no participan
en consejos de otras empresas; no tienen vinculos familiares cercanos recientes con la
empresa y/o no reciben ninguna compensacion aparte de la correspondiente por su labor
como consejeros.

Dualidad del CEO

Indicador binario que indica si el director ejecutivo (CEO) también ocupa el cargo de
presidente del consejo (valor 1) o siambos roles estan separados (valor 0).

Politica de derechos de los
accionistas

Indicador binario que muestra sila empresa cuenta con una politica orientada a garantizar el
trato equitativo de los accionistas minoritarios, fomentar la participacidn de los accionistas
y/o limitar el uso de mecanismos de defensa contra adquisiciones hostiles. Toma el valor 1si
existe dicha politica, o 0 si no existe.

Politica de derecho de voto
igualitario

Indicador binario que indica si la empresa tiene una politica que garantice derechos de voto
iguales para todos los accionistas. Toma el valor 1si dicha politica existe, o 0 si no.

Politica de compromiso de los
accionistas

Indicador binario que indica si la empresa dispone de una politica que facilite la participacion
activa de los accionistas, incluyendo el derecho a formular preguntas al consejoo ala
direccion, asi como la posibilidad de presentar resoluciones o propuestas en las juntas de
accionistas. Toma el valor 1si dicha politica existe, o 0 si no.

Acciones con derecho de voto
diferenciado

Indicador que muestra sila compania tiene acciones emitidas con derechos de voto
diferenciados. Toma el valor 1si en dicha empresa existe alguna accién con derecho de voto
diferenciado, o O si no.

Derechos de voto igualitarios

Indicador que muestra si todas las acciones de la compania dan los mismos derechos de voto.

Toma el valor 1en caso afirmativo, o 0 si no.

Fuente: Elaboracion propia
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Descripcion de las empresas del S&P 1500

La tabla 2 presenta la distribucion por sectores de las empresas incluidas en los indices S&P 400,
S&P 500 y S&P 600. A nivel sectorial, los sectores con mayor representacion son consumo (286
empresas), TIC (248), industria (229)y finanzas (241), lo que indica que estos ambitos concentran una
parte significativa del tejido empresarial analizado. No obstante, la distribucion por sectores es
equitativa entre indices.

TABLA 2. NUMERO DE EMPRESAS POR

INDUSTRIA E iNDICE

Sector S&P 400 S&P 500 S&P 600
Consumo 80 90 116 286
Energia 18 21 24 63
Finanzas 68 7 102 241
Salud 50 60 7 181
TIC 61 89 98 248
Industriales 60 84 85 229
Materiales 26 32 32 90
Bienes Raices 31 34 51 116
Servicios Publicos 20 16 15 51
Total 414 497 594 1505

Fuente: Elaboracion propia a partir de informaciéon LSEG Workspace.

Destaca el sector consumo en el S&P 600, con 116 empresas, 1o
que sugiere una mayor presencia de pequenas companias en
actividades relacionadas con bienes y servicios de consumo.
Por el contrario, los sectores con menor numero de empresas
son energia (63) y servicios publicos (51), lo cual puede estar
relacionado con la alta concentracion y barreras de entrada
propias de estas industrias, y por las caracteristicas propias del
mercado estadounidense.
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La tabla 3 recoge los datos correspondientes al indice S&P 500, que representa a las empresas
de gran capitalizacion bursatil. Estas companias tienen, en promedio, 25.736 empleados,
ademas los ingresos medios se situan en 11,48 billones, y la capitalizacion bursatil tambiéen es
elevada, con un promedio de 11.009 millones. EI ROA medio es de 5.912, situandose por encima
del ROA de las empresas que integran los otros dos indices, lo que sugiere una mayor eficiencia
en la utilizacion de los activos.

TABLA 3. DESCRIPTIVOS DE LAS EMPRESAS S&P 500

Media Desviacion tipica N
Empleados 25.735.647 101.873,91 6.491 0 2.300.000
Volumen de ventas (B USD) 11,48 35,38 6.491 0 524
Capitalizacion del mercado (M USD) 11.009,37 6.460,66 6.491 3 22.330
ROA 5.912 9.649 6.491 -117.855 102.293

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacién LSEG Workspace.

En la Tabla 4 vemos las estadisticas descriptivas de las empresas del indice S&P 400, de
mediana capitalizacion. En promedio, estas empresas tienen alrededor de 18.416 empleados y
los ingresos medios alcanzan los 6,99 billones. La capitalizacion bursatil promedio es de
aproximadamente 11.121 millones, con valores que oscilan entre 7y 22.322 millones y el ROA
promedio es de 4.059. La caracteristica principal de este grupo es la amplia dispersion que
reflejan las distintas variables, lo que refleja la heterogeneidad en este grupo.

TABLA 4. DESCRIPTIVOS DE LAS EMPRESAS S&P 400

Media Desviacion tipica N
Empleados 18.416.442 46.767,78 5.133 0 543.000
Volumen de ventas (B USD) 6,996 17,76 5.133 -0,302 274,5
Capitalizacion del mercado (M USD) 11.121 6.361 5.133 7 22.322
ROA 4.059 18.173 5.133 -443,58 288.302

Fuente:

Elaboracién propia a partir de informacién LSEG Workspace.

Gobernanza Corporativa y Medioambiente
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TABLA 5. DESCRIPTIVOS DE LAS EMPRESAS S&P 600

Desviacion tipica

Empleados 18.960 63.814,72 7.356 0 2.300.000
Volumen de ventas (B€) 7,12 20,3 7.356 -6,84 386,1
Capitalizacion del mercado (M€) 11.347,69 6.527,22 7.356 2 22.329
ROA 4.401 12.651 7.356 -312.352 88.763

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién LSEG Workspace.

La Tabla 5 muestra los datos del indice
S&P 600, correspondiente a empresas
de pequena capitalizacién bursatil. El
numero promedio de empleados es
significativamente menor (18.960), y
los ingresos se situan como media en
712  Dbillones de ddlares. La
capitalizacion de mercado media es de
11.348 millones, y el ROA promedio se
situa en 4.401, ligeramente por encima
del S&P 400, aunque con una alta
variabilidad. Cabe  destacar |la
presencia de valores extremos tanto
negativos como positivos, lo que
evidencia una mayor volatilidad entre
las empresas mas pequenas.
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TABLA 6. DESCRIPTIVOS POR INDUSTRIA

Volumen de Capitalizacion del
Sector Empleados Ventas (M USD) Meprcado(M usD) ROA(%)
Consumo Media 36.548 11.000 11.194 7,66
Desviacion tipica 132.238 34.300 6.422 1.7
N 4.023 4.023 4.023 4.023
Energia Media 13.190 23.100 11.501 3,2
Desviacion tipica 22.595 59.800 6.128 11,65
N 778 778 778 778
Finanzas Media 14.830 8.960 11.515 4,76
Desviacion tipica 38.128 21.800 6.438 7,88
N 1.663 1.663 1.663 1.663
Salud Media 16.091 9.510 11.413 -0,23
Desviacion tipica 35.886 27.200 6.470 28,64
N 2.374 2.374 2.374 2.374
TIC Media 21.669 8.280 11.097 5,36
Desviacion tipica 51.273 22.800 6.616 1,13
N 3.355 3.355 3.355 3.355
Industriales Media 22.572 6.870 11.087 6,09
Desviacion tipica 44153 14.200 6.515 6,65
N 3.313 3.313 3.313 3.313
Materiales Media 11.518 4.790 11.314 5,49
Desviacion tipica 17.356 6.080 6.206 10,5
N 1.203 1.203 1.203 1.203
Bienes raices Media 8.096 1.180 10.878 2,65
Desviacion tipica 101.284 2.090 6.577 3,86
N 1.470 1.470 1.470 1.470
Servicios Media 9.577 6.360 10.283 2,81
publicos | Desviacion tipica 16.868 6.050 6.181 1,99
N 800 800 800 800
Total Media 21.131 8.580 1171 4,83
Desviacion tipica 75.696 26.000 6.461 13,56
N 18.979 18.979 18.979 18.979

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién LSEG Workspace.
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La Tabla 6 ofrece una vision integral de las caracteristicas economicas y financieras de las
distintas industrias que componen los indices analizados. En promedio, las industrias con mayor
numero de empleados son consumo (36.548), industrial (22.571)y Tecnologias de la Informaciény
la Comunicacion (TIC)(21.668), reflejando su fuerte peso en el empleo. En contraste, la industria
de bienes raices (8.096) y de servicios publicos (9.577) presentan las cifras mas bajas en esta
dimension.

En términos de ingresos, la industria de consumo lidera con una media de 11.000 millones,
sequido por energia, TIC e industrial, todos con valores superiores a los 6.000 millones. Las
industrias de bienes raices y de salud presentan ingresos mas reducidos, probablemente debido
a estructuras de negocio mas orientadas a servicios o0 activos de largo plazo.

La capitalizacion bursatil promedio se mantiene relativamente estable entre las diferentes
industrias, con valores que oscilan en torno a los 11.000 millones, siendo finanzas y materiales
las que presentan cifras ligeramente superiores. El rango maximo de capitalizacion alcanza los
22.330 millones, mientras que los valores minimos se situan en torno a los 2 o 3 millones,
reflejando la diversidad en el tamano de las empresas analizadas.

En cuanto a la rentabilidad de los activos, la industria mas rentable en promedio es la de
consumo (7,68). Las empresas industriales (6,09), de materiales (5,49)y de TIC (5,36) muestran
rentabilidades medias elevadas y estables. Destacan también la industria de energia (3,2),
servicios publicos (2,81) y salud (-0,23) por tener las rentabilidades mas bajas. Por ultimo, los
elevados valores de desviacion estandar en todas las variables reflejan la alta heterogeneidad
existente dentro de cada industria, tanto en términos de tamano como de desempeno
economico.
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Los derechos de los accionistas y la
independencia del Consejo de
Administracion en las empresas del
S&P 1500

. Politica de Empresas con
Politica de " s . Empresas con todas las
Politicade Igualdad compromiso algunas acciones :
derechos de acciones con voto
. . de derecho de voto delos de voto X .
accionistas . . . ) igualitario
accionistas diferenciado
S&P 400 (2020) 93,0% 88,2% 91.5% 4,8% 87.9%
S&P 400 (2005) 25,6% 24,6% 9,.9% 3,9% 23,7%
S&P 500(2020) 92,6% 88.1% 92,2% 4,6% 87,5%
S&P 500(2005) 30,4% 29,4% 12.1% 4,2% 29,0%
S&P 600 (2020) 91,4% 87.0% 91,2% 4,4% 86,7%
S&P 600 (2005) 20.2% 19,4% 7.9% 3.4% 18,7%

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacién LSEG Workspace.

La tabla 7 muestra la evolucion entre 2005 y 2020 de
cinco politicas clave de gobierno corporativo
relacionadas con los derechos de los accionistas en los
indices S&P 400, S&P 500 y S&P 600. En todos los casos
se observa una mejora sustancial en la adopcion de
estas politicas a lo largo del tiempo, lo que refleja un
proceso generalizado hacia practicas mas
transparentes, participativas y equitativas.

En 2020, mas del 91% de las empresas en los tres
indices contaban con politicas de derechos de los
accionistas, igualdad de voto y compromiso con los
accionistas, en contraste con niveles muy inferiores en
2005. Por ejemplo, la politica de derechos de los
accionistas paso del 25,6 % al 92,9 % en el S&P 400, del
30,4 % al 92,5% en el S&P 500, y del 20,2 % al 91,4 % en
el S&P 600.

>
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La adopcion de la politica de igualdad de derechos de voto también mostro una evolucion positiva,
con valores cercanos al 88 % en 2020 para el S&P 400y el S&P 500, y del 87% en el S&P 600. El
crecimiento ha sido especialmente significativo si se compara con los niveles iniciales en 2005,
que se situaban entre el 19% vy el 29%. En cuanto al compromiso con los accionistas, los tres
indices muestran niveles superiores al 91% en 2020, una diferencia significativa frente al 10-12 %
observado en 20065.

Por otro lado, la proporcion de empresas con acciones con derechos de voto diferenciados se
mantiene muy baja tanto al comienzo como al final del periodo y en todos los indices, con cifras
entre el 3% y el 5%. Esto sugiere que esta practica, que limita la equidad entre accionistas, no ha
ganado terreno en el contexto estadounidense, a pesar de su presencia en ciertos sectores
especificos. Finalmente, la politica de igualdad entre accionistas sigue la misma tendencia que la
de igualdad de voto, con niveles superiores al 86 7% en 2020, frente a apenas un 28 % en 2005.

En conjunto, los datos de la tabla evidencian una transformacion en la estructura de gobierno
corporativo de las empresas estadounidenses, que se traduce en la adopcion masiva de principios
orientados a la proteccion y empoderamiento de los accionistas, especialmente en el periodo
posterior a 2014. Aunque los tres indices muestran mejoras similares, las empresas del S&P 500
lideran ligeramente en casi todas las politicas, lo que refleja su mayor exposicion publica,
exigencia regulatoriay presion por parte de los distintos stakeholders.
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GRAFICO 1. POLITICAS DE DERECHOS DE LOS ACCIONISTAS
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Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién LSEG Workspace.

En el grafico 1 se observa la evolucion de la adopcion de
politicas de derechos de los accionistas en tres indices
bursatiles estadounidenses: S&P 400, S&P 500 y S&P 600,
durante el periodo 2005-2020. A lo largo del tiempo, se aprecia
un crecimiento sostenido en los tres grupos, con un aumento
particularmente acelerado a partir de 2014. En 2016, la adopcion

supera el 90 % en los tres indices, alcanzando su punto maximo
en 2019. Destaca el S&P 500, que lidera consistentemente la
adopcion de estas politicas. Esta tendencia sugiere un
fortalecimiento generalizado de las practicas de buen gobierno
corporativo, con una adopcion mas temprana y consistente por
parte de las grandes empresas (S&P 500), que luego es
replicada por las empresas medianasy pequenas.

7/
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GRAFICOQ 2. POLITICA DE DERECHOS DE VOTO IGUALITARIO
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Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién LSEG Workspace.

Similarmente, en el grafico 2 podemos observar la evolucion de la politica de igualdad de
derechos de voto. A lo largo del periodo analizado se observa una tendencia general de
incremento sostenido en la adopcion de esta politica, con un punto de inflexion a partir
de 2014. Desde ese ano, la implementacion crece rapidamente hasta alcanzar niveles
cercanos al 90 % en los tres indices, manteniéndose en valores elevados hasta 2019. El
S&P 500 vuelve a destacar como el indice con mayor grado de adopcion, seguido por el
S&P 400 y, en menor medida, por el S&P 600. Esta evolucion refleja una convergencia
progresiva hacia estructuras de gobierno corporativo mas equitativas y transparentes,
donde cada accion representa un voto, reforzando asi los derechos de los accionistasy la
alineacion entre propiedad y control.
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El grafico 3 muestra la evolucion de la adopcién de
politicas de compromiso con los accionistas. Se aprecia
un crecimiento constante desde 2005, con wuna
aceleracion marcada a partir de 2014. En este punto, los
tres indices muestran un incremento pronunciado que
culmina en valores superiores al 90% hacia 2016, nivel
que se mantiene hasta 2019. Como en los graficos
anteriores, el S&P 500 lidera la adopcién de estas
practicas, reflejando una mayor institucionalizacion de
los mecanismos de dialogo y participacion activa entre
empresas y accionistas en las empresas mas grandes.
Esta evolucion indica un cambio cultural en la gobernanza
corporativa estadounidense, en el que se promueve una
relacion mas transparente, participativa y estratégica
con los inversores, reforzando la rendicion de cuentasy la
sostenibilidad a largo plazo.

GRAFICO 3. POLITICA DE COMPRIMISO DE LOS ACCIONISTAS
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Fuente: Elaboracion propia a partir de informacién LSEG Workspace.
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GRAFICO 4. EMPRESAS CON ALGUNAS ACCIONES DE VOTO DIFERENCIADO
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Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién LSEG Workspace.

En el grafico 4 se muestra la evolucion del porcentaje de empresas con acciones con derechos de voto
diferenciados. A diferencia de los graficos anteriores, donde se observaban claras tendencias de aumento
en la adopcion de buenas practicas de gobernanza, este grafico presenta una evolucion con ligeras
fluctuaciones. Entre 2005 y 2014, los porcentajes se mantienen relativamente bajos (entre el 2% vy el 4 %),
pero a partir de 2015 se registra un leve repunte, especialmente en el S&P 500, que alcanza un pico cercano
al5,7% en 2016. Esta tendencia sugiere que, aunque la gran mayoria de las empresas mantiene estructuras
de voto igualitarias, existe una minoria persistente que opta por estructuras con derechos de voto
diferenciados, posiblemente como mecanismo de control por parte de fundadores o accionistas
mayoritarios. En conjunto, el grafico refleja que estas estructuras no desaparecen, sino que conviven con
las practicas de gobernanza mas democraticas, especialmente en empresas de mayor capitalizacion
bursatil.
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GRAFICO 5. EMPRESAS CON TODAS LAS ACCIONES CON VOTO IGUALITARIO
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Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién LSEG Workspace.
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GRAFICO 6. DERECHOS DE LOS ACCIONISTAS POR INDUSTRIA
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Fuente: Elaboracion propia a partir de informaciéon LSEG Workspace.

El grafico 6 presenta una comparacion sectorial sobre la adopcion de distintas politicas
relacionadas con los derechos de los accionistas en empresas estadounidenses. En términos
generales, se observa una elevada implantacion de practicas como los derechos del accionista, la
igualdad de voto, el compromiso con los accionistas y los derechos igualitarios entre accionistas,
con niveles de adopcion cercanos o superiores al 80% en practicamente todas las industrias
analizadas.

Las empresas financieras, sanitarias e industriales destacan por presentar los niveles mas altos y
homogéneos de adopcion de estas politicas, lo que sugiere una mayor consolidacion de estandares
de buen gobierno en estas industrias. En particular, finanzas lidera con claridad, con porcentajes de
adopcién que rondan el 95% en politicas clave como los derechos del accionista. También la
industria de bienes raices muestra un avance notable, especialmente en lo relativo al compromiso
con los accionistas, donde alcanza cifras superiores al 90 %. Por el contrario, las empresas de
energia se situan ligeramente por debajo del promedio en varias de las politicas consideradas,
especialmente en lo que respecta a la igualdad de voto y el compromiso con los accionistas.

Ademads, la politica de acciones con derechos de voto diferenciados (en amarillo) tiene una
presencia residual, siendo mas frecuente en industria como Consumo y Tecnologias de la
Informacién y la Comunicacién (TIC), aungue aun asi se mantiene por debajo del 7% en todos los
casos.

En conjunto, el grafico refleja una evolucion positiva y transversal hacia practicas de gobernanza
mas equitativas y participativas, aunque persisten algunas diferencias entre las industrias que
responden a sus caracteristicas estructurales, requlatorias y estratégicas particulares (en el
Apéndice se recogen gréaficas adicionales con la evolucion por industria).
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GRAFICO 7. INDEPENDENCIA DEL CONSEJO DE
ADMINISTRACION EN LAS EMPRESAS DEL S&P 500, S&P

600 Y S&P 400
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Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién LSEG Workspace.

El grafico 7 muestra la evolucion del porcentaje de miembros independientes en los consejos de
administracion de empresas de los subindices del S&P 1500. Se observa una tendencia creciente
en los tres subindices, pasando de alrededor del 78 % en 2005 a mas del 82 % en 2020. EI S&P 500
presenta los porcentajes mas altos de miembros independientes en los consejos de administracion
de empresas, alcanzando cerca del 84 % en 2020. Esta evolucion refleja un fortalecimiento
sostenido de las practicas de buen gobierno, especialmente en lo que respecta a la supervisiony la

/ _
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GRAFICO 8. MIEMBROS DEL CONSEJO ESTRICTAMENTE INDEPENDIENTES EN LAS EMPRESAS DEL S&P 500, S&P 600 Y S&P 400
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Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién LSEG Workspace.

Similarmente, el grafico 8 muestra el porcentaje de miembros estrictamente independientes. A
diferencia del grafico anterior, aqui se observa una ligera tendencia descendente en los primeros anos
analizados, sequida de una estabilizacion alrededor del 50 % a partir de 2012. Hacia el final del periodo
estudiado, los tres indices convergen en valores similares, en torno al 52 %. Este patron sugiere que,
aunque la independencia formal se ha mantenido alta, la proporcion de miembros sin ningun tipo de
vinculo previo o actual con la empresa se ha moderado ligeramente, posiblemente en favor de perfiles
con mayor conocimiento del negocio, pero aun con independencia funcional.
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GRAFICO 9: LA DUALIDAD DEL CEO EN LAS EMPRESAS
DEL S&P 500, S&P 600 Y S&P 400
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Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién LSEG Workspace.

El grafico muestra la presencia de un CEQ dual, es decir cuando la misma persona ejerce
simultaneamente como CEO y miembro del consejo. Podemos observar un incremento progresivo
desde 2005, con un fuerte aumento a partir de 2014, alcanzando su punto maximo en torno a 2016,
con valores cercanos al 65 % en el S&P 500 y por encima del 50 % en los otros dos indices. A partir de
2019, esta practica comienza a descender ligeramente. La prevalencia de la dualidad en estas
grandes empresas plantea interrogantes sobre la independencia del consejo y el equilibrio de poder
en la gobernanza corporativa, aunque parece responder a dinamicas de liderazgo consolidado.

7 /////

Gobernanza Corporativa y Medioambiente 21 IESG. Universidad de Granada




GRAFICO 10. DERECHOS DE LOS ACCIONISTA Y LA INDEPENDENCIA DEL CONSEJO POR INDUSTRIA
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Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién LSEG Workspace.

El grafico 10 presenta una comparacion por industria sobre la estructura de independencia en los
consejos de administracion de empresas del S&P 1500, a partir de tres indicadores clave: el porcentaje
de miembros independientes, el porcentaje de miembros estrictamente independientes y la dualidad del
CEOQ.

En términos generales, se observa una elevada presencia de miembros independientes en todas las
industrias, con porcentajes que rondan o superan el 85 %, lo que refleja una tendencia consolidada hacia
consejos con alta capacidad de supervision.

Las empresas de servicios publicos, consumo e industriales presentan los niveles mas altos de
independencia en sus consejos, mientras que las diferencias se hacen mas visibles al analizar la
proporcion de miembros estrictamente independientes, donde los valores tienden a situarse entre el
50 % y el 60 %, con menor variabilidad entre industrias. Este dato sugiere que, si bien la independencia
formal es alta, la independencia estricta no alcanza los mismos niveles, posiblemente como resultado de
la busqueda de perfiles con experiencia directa en el sector o con vinculos previos con la empresa.

Por otro lado, la practica de dualidad del CEOQ muestra una presencia significativa en todas las industrias,
con valores cercanos o superiores al 50 % en la mayoria de los casos. Las empresas financieras, salud y
TICs presentan los niveles mas altos de concentracion de poder en una sola figura, o que puede reflejar
estilos de liderazgo mas centralizados. En cambio, las empresas de energia e industriales muestran
niveles ligeramente inferiores de dualidad, lo que podria indicar una mayor separacion de funciones entre
gestiony supervision.

En conjunto, el grafico 10 refleja un panorama mixto: por un lado, una elevada consolidacion de la
independencia formal en los consejos; por otro, una presencia significativa de CEOs duales que dan lugar
a estructuras de poder concentradas que conviven con estos avances. Las diferencias entre industrias
parecen responder, de nuevo, a sus propias dinamicas organizativas, culturales y estratégicas. (en el
Apéndice se recogen graficas adicionales con la evolucién por industria)
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Desempeno medioambiental en las
empresas del S&P 1500

GRAFICO 11. LA SOSTENIBILIDAD MEDIOAMBIENTAL EN LAS EMPRESAS DEL S&P 500, S&P 600 Y S&P 400
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Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién LSEG Workspace.

El grafico 11 muestra la evolucion de la sostenibilidad
medioambiental de las empresas analizadas. A lo largo del
periodo, se observa una tendencia general de mejora, aunque
con cierta estabilidad a partir de 2010 y una leve caida en torno
a 2015, sequida de una recuperacion progresiva en los ultimos
anos. ElI S&P 500 lidera de forma constante en términos de
sostenibilidad medioambiental, alcanzando en 2020 un valor
cercano a 47 puntos, lo que sugiere una mayor integracion de
politicas  medioambientales en empresas de gran
capitalizacion. Le siguen el S&P 600 y el S&P 400, con valores
ligeramente inferiores, aunque con trayectorias similares. Esta
evolucion apunta a un compromiso creciente con los criterios
medioambientales, aunque con diferencias en funcion del
tamano de las empresas.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de informaciéon LSEG Workspace.

El grafico 12 muestra la evolucion de la eficiencia en el uso de
los recursos naturales por parte de las empresas. A
diferencia del grafico anterior, aqui se aprecia una tendencia
ascendente clara y constante a lo largo de todo el periodo.
Las empresas del S&P 500 lideran de nuevo en este ambito
durante casi todo el periodo, alcanzando un valor cercano a
45 puntos en 2020. No obstante, las empresas del S&P 400y
S&P 600 muestran una evolucion  muy  positiva,
especialmente a partir de 2016, cuando se acelera la mejora
en los tres indices. Esta tendencia sugiere un avance
significativo en las politicas y practicas relacionadas con la
eficiencia energetica, el uso del agua, la gestion de residuos y
la reduccion del impacto medioambiental, incluso en
empresas de menor tamano.
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El grafico 13 muestra la evolucion del desempeno de las empresas en la gestion y
reduccion de emisiones contaminantes. Se observa una mejora continua y sostenida en
los tres grupos a lo largo del periodo, reflejando un creciente compromiso empresarial con
la mitigacion del impacto medioambiental. EI S&P 500 mantiene una posicion de liderazgo
en casi todo el intervalo, alcanzando un valor cercano a 45 puntos en 2020, sequido por el
S&P 400 y el S&P 600, cuyas trayectorias también muestran incrementos notables,
especialmente a partir de 2016. Esta tendencia sugiere una incorporacion progresiva de
politicas de reduccion de emisiones y una mayor transparencia en la medicion del impacto
climatico, en linea con las crecientes exigencias requlatorias y de los inversores en
materia de sostenibilidad.

GRAFICO 13. LA GESTION DE EMISIONES EN LAS EMPRESAS DEL S&P 500, S&P 600 Y S&P 400
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Fuente: Elaboracion propia a partir de informacién LSEG Workspace.
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GRAFICO 14: LA CAPACIDAD DE INNOVACION

MEDIOAMBIENTAL EN LAS EMPRESAS DEL S&P 500, S&P
600 Y S&P 400
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Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion LSEG Workspace.

El grafico 14 muestra la evolucion de la capacidad de las empresas para desarrollar e incorporar
innovaciones orientadas a reducir su impacto medioambiental. Se aprecia un crecimiento sostenido
en los tres grupos, especialmente marcado entre 2005 y 2010, seguido de una estabilizacion
temporal y una nueva fase de avance a partir de 2016.

El S&P 500 lidera en este ambito durante casi todo el periodo, alcanzando en 2020 un valor cercano a
los 28 puntos. No obstante, las empresas del S&P 400 y S&P 600 también muestran una evolucion
positiva, reduciendo la brecha con las grandes companias en los ultimos anos.
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GRAFICO 15. LA SOSTENIBILIDAD MEDIOAMBIENTAL POR
INDUSTRIA
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Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién LSEG Workspace.

El grafico 15 presenta una comparacion por industria de la sostenibilidad medioambiental de las
empresas analizadas, evaluado a traves de cuatro dimensiones: uso de recursos, gestion de
emisiones, capacidad de innovacion medioambiental y un indicador agregado de sostenibilidad
medioambiental. En general, se observan diferencias entre industrias, lo que refleja diversos
avances, capacidades y presiones en las empresas en funcion de su industria para integrar los
criterios medioambientales en sus operaciones.

Las empresas de los servicios publicos, materiales e industriales lideran en todas las
dimensiones, alcanzando puntuaciones superiores a los 50 puntos, tanto en términos de
eficiencia de recursos como en innovacion y gestion de emisiones. En contraste, las empresas de
finanzas y energia muestran un menor nivel de sostenibilidad medioambiental. En particular,
finanzas obtiene los valores mas bajos en innovacion medioambiental y emisiones, mientras que
energia aun a pesar de mostrar niveles medios para gestion de emisiones y uso de recursos,
muestra una puntuacion notablemente baja en innovacion. No obstante, salud, consumo y TIC
presentan los valores mas bajos, especialmente para en lo que respecta a innovacion
medioambiental. En consecuencia, se observa gran heterogeneidad entre industrias, que pueden
responder tanto a las caracteristicas operativas y tecnologicas de cada industria como a las
presiones externas que enfrentan (en el Apéndice se recogen graficas adicionales con la
evolucion por industria).
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Desempeno medioambiental
y derechos de los accionistas
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GRAFICO 16. DESEMPENQ MEDIOAMBIENTAL Y DERECHOS DE LOS ACCIONISTAS
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Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién LSEG Workspace.

El grafico 16 ilustra la relacion entre el numero de politicas
de protecciéon a los accionistas y el desempeno
medioambiental de las empresas entre 2005 y 2020. Las
empresas que implementan un mayor numero de politicas
(linea gris) muestran de forma consistente los niveles mas
altos de desempeno ambiental, con una tendencia creciente
hasta 2014 y una recuperacion posterior tras una leve caida.
Las empresas que han implementado dos politicas (linea
naranja) mantienen un desempefo intermedio vy
relativamente estable, mientras que aquellas que no
implementan ninguna politica (linea azul) presentan los
valores mas bajos a lo largo del periodo, aunque con cierta
mejora al final. En conjunto, los datos sugieren que una
mayor proteccion de los derechos de los accionistas se
asocia con mejores resultados medioambientales.
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El grafico 17 muestra como varia el
desempeno en el uso eficiente de recursos en
funcion de la existencia de distintas politicas
de proteccion de los accionistas. Al entrar en
mas detalle, vemos como las empresas que
adoptan un mayor numero de politicas (linea
gris) presentan los mejores niveles de
eficiencia en el uso de recursos, con una
tendencia creciente a lo largo del tiempo, a
pesar de una leve caida entre 2014 y 2016. Las
empresas que implementan dos politicas
(linea naranja) mantienen niveles algo
inferiores a las empresas con mayor
proteccion de derechos. Por el contrario, las
empresas que no implementan politicas de
este tipo (linea azul) muestran los niveles mas
bajos de eficiencia en el uso de recursos, con
un comportamiento mas irregular y sin una
tendencia clara de mejora sostenida.

GRAFICO 17. USO DE RECURSOS Y DERECHOS DE LOS ACCIONISTAS
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Fuente: Elaboracion propia a partir de informacién LSEG Workspace.
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GRAFICO 18. GESTION DE EMISIONES Y DERECHOS DE LOS
ACCIONISTAS
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Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién LSEG Workspace.

El grafico 18 muestra la relacion entre el numero de politicas de proteccion a los accionistas y el
desempeno en la gestion de emisiones. Las empresas que implementan un mayor numero de
politicas (linea gris) alcanzan de nuevo de manera consistente los mejores niveles de desempefio en
la gestion de emisiones, con una tendencia creciente sostenida, salvo por una ligera caida entre 2014
y 2016. Las compafias que han implementado dos politicas (linea naranja) exhiben un desempefo
intermedio, relativamente estable hasta 2016, sequido de una mejora gradual en los ultimos anos del
periodo. En contraste, las empresas que no tienen implementadas politicas de proteccion de los
accionistas (linea azul) muestran los valores méas bajos, con una evolucion mas irreqgular y una leve
mejora reciéen hacia 2020.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién LSEG Workspace.

El grafico 19 muestra el desempeno en innovacion
medioambiental segun el niumero de politicas de proteccion de )
accionistas implementadas por la empresa. Las empresas con ki
mayor numero de politicas (linea gris) muestran los niveles

mas altos de innovacion ambiental, con un crecimiento
continuo hasta 2012 y una ligera caida posterior, aunque
manteniéndose por encima del resto. Las que implementan
dos politicas (linea naranja) presentan un desempefo
intermedio, con una tendencia ascendente en los primeros
anos y una estabilizacién después de 2012, con una leve
recuperacion hacia el final del periodo. Las empresas que no
han implementado politicas de proteccion de accionistas
(linea azul) registran los niveles mas bajos, aunque con algunas
mejoras puntuales hacia 2010 y al cierre del periodo en 2020.
En conjunto, los datos refuerzan la relacidon positiva entre la
proteccion de los derechos de los accionistas y la capacidad
de las empresas para innovar en materia medioambiental.
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GRAFICO 20. INDEPENDENCIA DEL CONSEJO DE
ADMINISTRACION Y DESEMPENO MEDIOAMBIENTAL
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Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién LSEG Workspace.

Los graficos 20, 21y 22 muestran la relacion entre el
desempeno medioambiental y las tres caracteristicas
clave de gobierno corporativo relacionadas con la
independencia del Consejo de Administracion.

En el grafico 20, se observa que, aunque en algunos
momentos del periodo analizado las empresas con
mayor proporcion de miembros independientes (linea
azul) superan en puntuacién medioambiental a las
demas, la diferencia es reducida y no consistente a lo
largo del tiempo. Esto puede indicar que la sola
presencia de miembros independientes, sin un analisis
mas profundo de su implicacion o poder dentro del
consejo, no es suficiente para explicar variaciones
significativas en el desempeno medioambiental global.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de informacién LSEG Workspace.

En el grafico 21 se puede apreciar la relacion entre el desempeno
medioambiental y la proporcion de miembros estrictamente
independientes en el consejo. A lo largo del periodo, las
diferencias se mantienen incluso mas cercanas que en lo que
respecta al grafico 16.
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GRAFICO 22. LA DUALIDAD DEL CEO Y EL DESEMPENO
MEDIOAMBIENTAL
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Fuente: Elaboracion propia a partir de informacién LSEG Workspace.

Por ultimo, el grafico 22 muestra que las empresas con dualidad en
el cargo de CEO (linea naranja) muestran desempefos
medioambientales mas altos que aquellas sin dualidad (linea azul).
Esta diferencia es consistente a lo largo del periodo, lo que sugiere
que, al menos en este caso, la concentracion de poder ejecutivo no
impide  alcanzar  buenos  resultados en  sostenibilidad
medioambiental agregada.

YT
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Fuente: Elaboracion propia a partir de informacién LSEG Workspace.

Los graficos 23, 24y 25 exploran la relacion entre el uso eficiente de recursos y tres dimensiones clave
de la gobernanza corporativa: la proporcion de miembros independientes, la proporcion de miembros
estrictamente independientes, y la separacion entre las funciones de CEO y miembro del consejo.

En el grafico 23 se observa que cuando se considera la independencia del consejo, aquellas empresas
con una proporcion de miembros independientes por encima de la media (linea azul) también presentan
valores mas altos en uso de recursos, especialmente en comparacion con aquellas con valores por
debajo de la media(linea naranja).
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GRAFICO 24:MIEMBROS DEL CONSEJO ESTRICTAMENTE
INDEPENDIENTES Y EFICIENCIA EN USO DE RECURSOS
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Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion LSEG Workspace.

El grafico 24 muestra una

tendencia similar. Asi pues,

vemos que las empresas

con un porcentaje de

miembros estrictamente

independientes por encima w n
de la media tienden a
registrar valores mas altos y ‘ b o S
crecientes en el uso de -

recursos a lo largo del
tiempo.
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GRAFICO 25: LA DUALIDAD DEL CEO Y EFICIENCIA EN USO DE

RECURSOS

) S
ol

——CEO nodual ——CEQdual

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién LSEG Workspace.

Por ultimo, el grafico 25 muestra el desempeno de uso de recursos en funcion de la dualidad del CEO.
Las empresas que no tiene un CEO dual (linea azul) muestran consistentemente un mejor desempeno
en el uso eficiente de recursos a lo largo del periodo analizado. Esta diferencia, mas marcada en los
primeros anos, se reduce hacia 2015, momento en el que ambas lineas convergen. Asi pues,
observamos que en los ultimos anos en empresas en las que el CEO es tambien miembro del consejo
y en aquellas en que no, los valores del indicador del uso de recursos han mejorado igualmente.

En conclusion, los graficos refuerzan la idea de que el gobierno corporativo de las empresas,

concretamente el rol de la independencia del consejo, esta positivamente relacionado con un mayor
desempeno medioambiental en el uso de recursos.
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GRAFICO 26. INDEPENDENCIA DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION Y GESTION DE EMISIONES

20 f//—’/—/\—//-L_if

Independencia mayor que la media

~———Independencia menor que la media

Independencia media + IC

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacién LSEG Workspace.

Los graficos 26, 27 y 28 muestran la relacion entre la gestion de
emisiones y tres dimensiones de gobierno corporativa que reflejan
independencia. En el grafico 26 se observa que las empresas con
mayor independencia (linea azul) presentan mayores niveles de gestion
de emisiones en la mayor parte del periodo, aunque la brecha con las
empresas menos independientes (linea naranja) se reduce
significativamente hacia el final.
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GRAFICO 27. IEMBROS DEL CONSEJO ESTRICTAMENTE
INDEPENDIENTES Y GESTION DE EMISIONES

e

—— Independencia mayor que la media —— Independencia media + IC

——— Independencia menor gue la media

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacién LSEG Workspace.

En el grafico 27 se analiza la relacion entre la gestion
de emisiones y la presencia en el consejo de
miembros estrictamente independiente. Asi, a lo
largo del periodo, las empresas con una proporcion
por encima de la media registran sistematicamente
mayores niveles de emisiones que aquellas con
proporciones por debajo de la media. Esta diferencia
es clara hasta los ultimos anos, cuando ambas lineas
tienden a converger. Las empresas con menor
independencia del consejo no llegan en ningun
momento a mejorar la gestion de emisiones por
encima de las empresas con CcONsejos mMas
independientes.
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GRAFICO 28. LA DUALIDAD DEL CEO Y GESTION DE EMISIONES
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——CEO nodual ——CEO dual

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién LSEG Workspace.

Por ultimo, el grafico 28 relaciona la gestion de emisiones y la dualidad del CEO. En los
primeros afnos, las empresas sin dualidad (linea azul) muestran mayores niveles del
desempeno relacionado con gestion de emisiones, aunque a lo largo del periodo se acorta
la distancia, siendo de nuevo superada ligeramente al final del periodo estudiado.

En conclusion, los analisis realizados muestran que la relacion entre gobernanza
corporativa y desempeno medioambiental no es exactamente igual para las distintas
dimensiones relacionadas con la gestion de emisiones, la innovacion medioambiental y el
uso de recursos.
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Los graficos 29, 30 y 31 analizan la relacion entre la innovacién medioambiental y la
estructura de gobierno corporativo de las empresas. El grafico 29 muestra como las
empresas con una proporcion de miembros independientes por encima de la media
(linea azul) presentan mayores niveles de innovacion medioambiental. La diferencia
entre ambas lineas es especialmente pronunciada en la primera mitad del periodo
analizado, lo que refuerza la idea de que una mayor presencia de miembros
independientes en el consejo puede impulsar mas rapidamente la adopcién de
practicas innovadoras en materia medioambiental.

20

—— Independencia mayor que la media —— Independencia media = IC

~———Independencia menor que la media

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién LSEG Workspace.
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GRAFICO 30. MIEMBROS DEL CONSEJO ESTRICTAMENTE
INDEPENDIENTES Y CAPACIDAD DE INNOVACION
MEDIOAMBIENTAL
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N W
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Independencia menor que la media

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién LSEG Workspace.

El grafico 30 muestra que las empresas cuyo porcentaje de miembros en el consejo estrictamente
independientes esta por encima de la media alcanzan niveles mas altos de innovacion
medioambiental en la mayor parte del periodo, aunque en este caso especialmente en los anos
intermedios. No obstante, hacia el final del periodo la brecha con las empresas con menor
proporcion de miembros estrictamente independientes (naranja) se reduce e incluso llegan a
igualarse los resultados en términos de innovacion medioambiental.

y )
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Por ultimo, el grafico 31 compara la innovacion medioambiental en funcion de la existencia
de dualidad en el cargo de CEQ. Las empresas sin dualidad (linea azul), presentan mayores
niveles de innovacion medioambiental en la mayoria del periodo. Sin embargo, esta
ventaja disminuye con el tiempo, y hacia el final del periodo, las empresas con dualidad
(linea naranja) superan incluso a aquellas que no lo tienen.

GRAFICO 31. LA DUALIDAD DEL CEO Y CAPACIDAD DE INNOVACION MEDIOAMBIENTAL
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CEO dual

——CEO no dual

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacién LSEG Workspace.

Gobernanza Corporativa y Medioambiente



Conclusiones

Este informe ofrece un analisis descriptivo del papel que
desempenan la independencia del Consejo de Administracion
y los derechos de los accionistas en la sostenibilidad
empresarial de las companias incluidas en el indice S&P 1500.
Los resultados revelan una elevada proporcion de miembros
independientes en los consejos, lo que refleja una tendencia
consolidada hacia estructuras de supervision mas solidas. No
obstante, persiste una presencia significativa de estructuras
con dualidad en el cargo de CEOQ, lo que plantea interrogantes
sobre el equilibrio de poder. En cuanto a los derechos de los
accionistas, se constata una amplia adopcion de buenas
practicas de gobernanza, como las politicas de derechos del
accionista, igualdad de voto, compromiso con los accionistas
y derechos igualitarios, con niveles de implementacion
superiores al 80% en practicamente todos los sectores

BT A - SR
S— s T e

analizados.

El analisis realizado confirma que la estructura de gobierno
corporativo, en particular la independencia del Consejo de
Administracion y la implementacion de politicas de
proteccion de los derechos de los accionistas, esta
positivamente relacionada con un mejor desempeno
medioambiental empresarial. Las empresas que adoptan mas
politicas de equidad, participacion y transparencia accionarial
tienden a mostrar niveles mas altos en eficiencia en el uso de
recursos, gestion de emisiones e innovacion medioambiental.

Asimismo, una mayor proporcion de  miembros
independientes y la separacion de funciones entre CEQ vy
presidente del consejo se asocian con una mejora en
indicadores clave de sostenibilidad medioambiental. No
obstante, esta relacion no es uniforme en todas las
dimensiones del desempeno ambiental ni constante en el
tiempo, lo que sugiere la necesidad de sequir profundizando
en como se ejerce efectivamente esta independencia.

En conjunto, los resultados destacan la relevancia de
fortalecer la gobernanza corporativa como herramienta
estratégica para avanzar hacia modelos empresariales mas
sostenibles y responsables frente a los retos del cambio
climatico.
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Apéndice

GRAFICO I. POLITICA DE DERECHO DE LOS ACCIONISTAS

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacién LSEG Workspace.

GRAFICO II. POLITICA DE DERECHO DE IGUALDAD DE VOTO

Q

2005 2006 2007 2008 2003 2010 2011 2012 2012 2014 2015 2016 07 2018 013 2020

mm Consumo mes Energzia = wes Finanzas o Salud mm TIC == Industrigles mm Materiales = Biznes Raices wem  Servicios Piblicos

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacién LSEG Workspace.
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GRAFICO Ill. POLITICA DE COMPRIMISO DE LOS ACCIONISTAS

2005 2006 2007 2008 2002 2011 2012 2013 2015 2017 2013 2019 2020

= Consumo == Energia == Finanzas = Salud = TiC == |ndustriales - Wizteriales == Biznes Raices == Servicios Publicos

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion LSEG Workspace.

GRAFICO IV. ACCIONES CON DERECHO A VOTO DIFERENCIADO
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2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

== Consumo == Enargia == Finanzas mew Salud m= TIC = |ndustrizles mm [ateriales me= Bienss Raices mm Servicios Pdblicos

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion LSEG Workspace.

Gobernanza Corporativa y Medioambiente IESG. Universidad de Granada



GRAFICO V. DERECHOS DE VOTO IGUALITARIO

2007 2008 2008 2010 011 2012 2013 2014 2018 2016 2007 2018 2018 2020

== (onsume ™= Engrgia ™= Finanzas ™ Saluyd = TIC = industriales = Materiales ™= Dienes Raices ™= Servicios Publicos

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion LSEG Workspace.

GRAFICO VI. MIEMBROS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION
INDEPENDIENTES

2005 2008 2007 2008 2003 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

. Consumo s Engrgiz = Finanzas e Salud == TIC mm  |mdustriales s Materiales e Bignes Raices

mes  Servicios Publicos

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion LSEG Workspace.
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GRAFICO VII. MIEMBROS DEL CONSEJO DE ADMINSTRACION
ESTRICTAMENTE INDEPENDIENTES

= Consumo mm Energia == Finanzas - Salud = TIC = |ndustriales mm steriales mm Biznes Raices

== Servicios Publicos

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2013 2020

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion LSEG Workspace.

GRAFICO VIIl. DUALIDAD DEL CEO

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

= Consumo mm  Energia = Finanzas e Salud mm TIC = [ndustriales mm [zsteriales = Bienes Raices
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Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion LSEG Workspace.
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GRAFICO IX. USO DE RECURSOS

2005 200& 2007 2008 2009 2010 2011 2012 20132 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

== Consumo = Energia == Finanzas = Salud = TIC mm  |ndustrizles == Materiales == Bicnes Raices
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Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién LSEG Workspace.

GRAFICO X. GESTION DE EMISIONES

2005 2008 2007 2008 2009 2010 2011 2012 20132 2016 2017 2018 2019 2020

mm Consumo ~ WM Energia ™ Finanzas e Salud = TIC = ndustrizles = Materiales mm Bienes Raices mm  Servicios Publicos

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion LSEG Workspace.
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GRAFICO XI. INNOVACION MEDIAMBIENTAL
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Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién LSEG Workspace.

GRAFICO XII. DESEMPENO MEDIOAMBIENTAL

2006 2007 2010 011 2012 2012 2014 2015 2016 2017 2018 2018 2020
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Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion LSEG Workspace.
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