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Abstract: Purpose Increasingly, the board composition is an important determinant of
environmental, social and governance performance. For this reason, the main goal of
this study is to explore the influence of female and independent directors on the envi-
ronmental, social and governance performance (ESG) of listed companies on the Madrid
Stock Exchange.

Design/methodology/approach The sample consists of 150 non-financial companies
listed on the Spanish continuous market for the period 2020-2022.

Results The main findings of the regression analysis show that the presence of female
directors and independent male directors on corporate boards promotes environmental,
social and governance performance.

Research limitations This study is focused on attributes of board of directors based on
a sample of Spanish listed non-financial firms.

Originality/value Furthermore, the results obtained help to explain previous literature
on corporate governance as well as sustainability and the samples obtained are relevant
for researchers and academics.

Resumen: Objetivo Cada vez mas la composicion de los Consejos de Administracion es
un importante determinante de los resultados ambientales, sociales y de gobernanza.
Por esta razon, este estudio tiene como objetivo analizar la influencia de las consejeras
y los consejeros independientes en el desempefio Ambiental, Social y de Gobernanza
(ASG) de las empresas cotizadas de la Bolsa de Madrid.

Disefio/metodologia/enfoque La muestra consta de 150 empresas no financieras cotiza-
das en el mercado continuo espaiiol para el periodo 2020-2022.

Resultados Los principales resultados del analisis de regresion muestran que la presencia
de consejeras y consejeros independientes en los Consejos de Administracion fomentan
el desempeno ambiental, social y de gobernanza.

Limitaciones de investigaciéon Este estudio se centra en los atributos del consejo de
administracion a partir de una muestra de empresas no financieras cotizadas espafolas.
Originalidad/valor Ademas, los resultados obtenidos ayudan a explicar la literatura pre-
via sobre el gobierno corporativo, asi como la sostenibilidad y las muestras obtenidas son
relevantes para investigadores y académicos.
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1. Introduccion

La sucesion de escandalos financieros y los cambios cons-
tantes en la economia sufridos en los ultimos afios han lle-
vado a la incertidumbre de los mercados financieros y a
cuestionar la calidad de la informacion que divulgan las em-
presas cotizadas. Para paliar esta situacion, las empresas
demandan informacion financiera y no financiera de mayor
calidad (Young y Marais, 2012) ya que la transparencia en
los informes aumenta la confianza de los inversores (Lang y
Maffett, 2011). Asi pues, las empresas tienden a divulgar
informacion sobre Responsabilidad Social Corporativa
(RSC) para devolver la veracidad, fiabilidad y honestidad
de los directivos y del sistema de gobierno corporativo de
las empresas.

En este punto, la composicion de los Consejos de Adminis-
tracion (en adelante, CA) juega un papel importante en las
decisiones estratégicas y en la determinacion de los com-
portamientos socialmente responsables en las empresas
(Fama y Jensen, 1983, p. 311). En este sentido, la compo-
sicion del consejo ha sido un tema relevante en los ultimos
anos como un mecanismo relevante en la divulgacion de la
informacion sobre RSC (Pucheta et al., 2019) o en el desem-
pefio ambiental, social y de gobernanza (ASG) (Cambrea et
al., 2023).

Los estudios empiricos previos evidencian que debe existir
un balance entre el nimero de consejeros internos y exter-
nos en el CA para que se puedan llevar a cabo las funciones
de gestion y control (Nielsen y Huse, 2010). En este sentido,
los consejeros independientes influyen en el desempefio fi-
nanciero (Reguera-Alvarado y Bravo, 2017), politica de di-
videndos (Kilincarslan, 2021), politica de endeudamiento
(Yolanda, y Utama, 2021), del fraude corporativo (Xiang y
Zhu, 2023), entre otros. Ademas, se ha incrementado la li-
teratura centrada en el impacto de los consejeros indepen-
dientes y la sostenibilidad, como Khan et al. (2023) que
analizan la divulgaciéon de informacion sobre carbono en
China o Rashid y Hossain (2022) que examinan la divulga-
cion de la informacion sobre RSC en Bangladesh.

Por otra parte, en los Gltimos afos se han incrementado los
trabajos empiricos que analizan la presencia de mujeres en
los puestos de responsabilidad de las empresas. En este
sentido, la literatura previa ha explorado la asociacion exis-
tente entre las consejeras y la creacion de valor de las em-
presas (Tran et al., 2022), la politica de dividendos (Pu-
cheta-Martinez y Bel-Oms, 2016), la politica de endeuda-
miento (Fenoy-Castano et al., 2021), estructura de capital
(Garcia y Herrero, 2021), entre otras cuestiones. Ademas,
hay una extensa literatura que ha focalizado su atencion en
la diversidad de género en los CA en el contexto interna-
cional, por su disposicion en los temas centrados en la di-
vulgacion de la informacion sobre CSR (Pucheta et al.,
2019), en la divulgacion de los informes medioambientales
(Garcia-Sanchez et al., 2019), y en la calidad de los infor-
mes de sostenibilidad (Rahman et al., 2023).

La mayoria de los estudios previos que analizan los conse-
jeras y consejeros independientes en materia de sostenibi-
lidad se focalizan en el contexto internacional (Hossain,
2022; Rahman et al., 2023), sin tener en cuenta el entorno
nacional. Asi pues, este estudio trata extender la literatura
centrada en la composicion del CA y el desempefio ASG, por
lo que intenta responder las siguientes cuestiones: (i)

;Como influyen las consejeras en el desempeno ambiental,
social y de gobernanza (ASG)?, y (ii) ;Como influyen los con-
sejeros independientes del CA en el desempefo ambiental,
social y de gobernanza (ASG)? Asi pues, el objetivo de este
estudio empirico es analizar la influencia de las consejeras
y los consejeros independientes en el desempefio ambien-
tal, social y de gobernanza en las empresas cotizadas de la
Bolsa de Madrid, durante el periodo 2020 hasta 2022.

Los principales resultados obtenidos evidencian que la pre-
sencia de consejeras y consejeros independientes en los CA
espanoles favorecen el desempefio ambiental, social y de
gobernanza, fomentando la sostenibilidad.

Este trabajo contribuye a la literatura previa en los siguien-
tes aspectos. En primer lugar, reduce la brecha existente
en el contexto nacional analizando el impacto de las con-
sejeras y los consejeros independientes en el desempefo
ambiental, social y de gobernanza. En segundo lugar, los
resultados obtenidos ayudan a comprender cémo la compo-
sicion de los CA fomenta el desempeiio ASG. Asi pues, en
este estudio se evidencia como las consejeras y los conse-
jeros independientes influyen positivamente en las decisio-
nes de las empresas y, por lo tanto, reforzamos la premisa
de que las consejeras y consejeros independientes tienden
a presionar al resto de consejeros para que se realicen ac-
ciones ambientales, sociales y de gobernanza en la em-
presa. Por Ultimo, este estudio apoya la teoria de la agen-
cia, que postula que las consejeras y los consejeros inde-
pendientes mejoran las funciones de control en las empre-
sas, lo que reduce las asimetrias de informacion y los costes
de agencia, y en ultima instancia, toman decisiones corpo-
rativas relevantes como las decisiones estratégicas basadas
en el desempeio ASG.

Este articulo esta estructurado de la siguiente manera. La
segunda seccion ofrece el marco teorico sobre gobierno
corporativo. La tercera seccion explica los antecedentes
teoricos y las hipdtesis. La cuarta seccion muestra la mues-
tra, metodologia y variables utilizadas en el estudio. La
quinta seccién analiza los resultados obtenidos, y para fi-
nalizar, la sexta seccion incluye las conclusiones, limitacio-
nes y futuras lineas de investigacion.

2. Literatura previa y formulacion de hipétesis

Este estudio se basa en la teoria de la agencia para explicar
el impacto de la composicion del CA y el desempeio am-
biental, social y de gobernanza (ASG). En este sentido, la
teoria de la agencia postula que la diferencia de intereses
entre accionistas y gerentes provoca la existencia de asi-
metrias de informacion entre las partes debido a que los
propietarios delegan responsabilidades y determinadas de-
cisiones en su nombre a los gerentes, provocando que los
gerentes no siempre actlen en linea con los intereses de
los propietarios (Jensen y Meckling, 2019). Las consecuen-
cias en las empresas son los riesgos morales y los problemas de
seleccion adversa que conllevan a los conflictos de interés.

Asi pues, esta teoria considera que los CA actian como me-
canismos de gobierno corporativo que ayudan a controlar
el comportamiento de los gerentes (Jensen y Meckling,
2019), a resolver los conflictos de agencia (Jensen, 1986),
reduciendo los costes de agencia (De Andrés and Vallelado,
2008). Asi pues, las empresas demandan mecanismos de
control externo como la divulgacion de la informacion sobre
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RSC para reducir los costes de agencia (Reguera- Alvarado
et al., 2015).

La estructura del CA es un elemento importante para ex-
plorar las funciones que desempefia (Huse, 2005). Algunos
factores como la independencia de los consejeros o la exis-
tencia de consejeras, entre otras, muestran las capacida-
des y las habilidades que poseen los consejeros para desem-
penar sus funciones, por lo que la composicion del consejo
puede influir en su eficiencia y en el impacto de la divulga-
cion de la informacion ambiental, social y de gobernanza
(Hillman y Dalziel, 2003). En particular, la composicion del
CA es un elemento relevante para controlar a los gerentes
y observar si actian de manera fehaciente y al mismo
tiempo, conectar a la empresa con el entrono (Carter et
al., 2010). Sin embargo, autores como Linck et al. (2008)
documentaron que la estructura optima de un CA dependia
de las necesidades de supervision que tenia la empresa, asi
como de los beneficios y costes de estas.

2.1. Proporcion de mujeres en el Consejo de Adminis-
tracion

En Espana, el Codigo Conthe (2006) recomendé la incorpo-
racion de consejeros en los CA espanoles. Ademas, la Ley
Organica 3/2007, de 22 de marzo, para la igualdad efectiva
de mujeres y hombres, abordo directamente la inclusion de
consejeras en los CA espanoles, aunque el aumento de las
cuotas de género fue gradual hasta el 40% en 2015. En este
sentido, el informe Heidrick and Struggles (2014) analiz6 la
presencia de mujeres en los CA espafioles, evidencié que
en 2013 esta proporcion era solo del 13%, por lo que no se
consiguio la proporcion esperada. Seguidamente, Codigo de
Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas (2015) reco-
mendaba que la proporcion de mujeres en los CA fuera al
menos del 30% en 2020. Sin embargo, Lopez-Delgado y Dié-
guez-Soto (2020) evidenciaron que, en los CA de las empre-
sas espanolas, la proporcion de consejeras era solo del
35,6% durante el periodo 2006-2013. Asi pues, en 2020 se
publicé una actualizacion del Cdodigo de Buen Gobierno de
las Sociedades Cotizadas, que recomendaba que el porcen-
taje de consejeras en los CA espanoles fuera del 40% antes
del final del afno 2020, aunque parece que no se estan con-
siguiendo los porcentajes esperados.

La teoria de la agencia postula que la presencia de mujeres
en los CA se considera una herramienta clave para controlar
a los gerentes (Carter et al., 2003), ya que pueden reducir
los problemas de agencia y las asimetrias de informacion
(Carter et al., 2010), y fomentar la divulgacion de la infor-
macion sobre temas de sostenibilidad (Jizi, 2017). Esta
perspectiva tedrica sugiere que las consejeras influyen en
los temas de sostenibilidad porque tienden a controlar a los
gerentes (Carter et al., 2003) y son mas independientes
(Carter et al., 2007). En linea con la teoria de la socializa-
cion de género (las perspectivas socioldgicas, psicologicas
y cognitivas) documentan que las consejeras se caracteri-
zan por ser mas sensibles y cooperativas (Kim, 2013), en
contraste con sus homologos masculinos (Eagly and Carli,
2007). Ademas, autores como Nielsen y Huse (2010) y Matsa
y Miller (2013) evidencian que las mujeres que ocupan po-
siciones de lider son mas atentas y sensibles en temas cen-
trados en la RSC. Asi pues, las mujeres tienden a tener un
comportamiento mas responsable y ético (Levi et al., 2014),
por lo que pueden alinear los intereses entre propietarios y

gerentes, y tomar decisiones basadas en criterios ambienta-
les, sociales y de gobernanza (Post et al., 2011).

En resumen y de acuerdo con los argumentos anteriores
se espera que las consejeras puedan influir positivamente
en el desempefo ambiental, social y de gobernanza (ASG)
ya que es pueden intervenir en la eficacia de las cuestio-
nes sociales y ambientales de la empresa (Bear et al.,
2010; Liao et al., 2015). Por lo tanto, se plantea la si-
guiente hipotesis:

Hipétesis 1: La proporcion de consejeras en los Consejos
de Administracién influye en el desempefio ambiental, so-
cial y de gobierno (ASG).

2.2. Proporcion de consejeros independientes en el
Consejo de Administracion

Segln Agrawal y Knoeber (1996), definieron a los conseje-
ros independientes como profesionales que no poseen una
relacion con la propiedad de la empresa, por lo que no pue-
den afectar en las decisiones internas. El Codigo Conthe
(2006) y la Codigo de Buen Gobierno de las Sociedades Co-
tizadas (2015) explican que los consejeros independientes
no deben tener ninguna relacion interna con la empresa,
por lo que no pueden influir en sus funciones.

La teoria de la agencia promulga que los CA que incluyen
consejeros independientes son mas efectivos en el control
de la gerencia (Jensen y Meckling 2019; Fama y Jensen
1983; Jizi et al. 2014). Segun Volonté (2015), los costes de
agencia pueden reducirse por la existencia de consejeros
independientes, ya que tienden a actuar como un meca-
nismo de control que protege los intereses de los accionis-
tas. Asi pues, los consejeros independientes pueden tener
inventivos para influir en la divulgacion de la informacion
de las empresas debido a su inquietud por mantener la
reputacion y al mismo tiempo, ser el Unico vinculo entre la
empresa y las partes interesadas. Asi pues, estudios empi-
ricos previos documentan que la existencia de consejeros
independientes en los CA fomenta las actividades y practi-
cas de sostenibilidad (Jin et al., 2021), asi como la divulga-
cion de la informacion sobre RSC (Cabeza-Garcia et al.,
2018). De este modo, la independencia del consejo no solo
fomenta la implantaciéon de actividades sostenibles, sino
que influye en la divulgacion de la informacion medioam-
biental, social y de gobernanza (Cucari et al., 2018; Cam-
panella et al., 2020).

La literatura previa ha analizado la relacion existente entre
los consejeros independientes y el desempefio ambiental,
social y de gobernanza en el contexto internacional (Cucari
et al., 2018; Campanella et al., 2020), pero no existen tra-
bajos empiricos previos que exploren esta relacion en el
contexto espanol. Por esta razon, la inclusion de consejeros
independientes en los CA espanoles puede considerarse un
vinculo de unién entre las empresas y su entorno, y pueden
promover las actividades centradas en la sostenibilidad.
Por lo tanto, se plantea la siguiente hipdtesis:

Hipétesis 2: La proporcién de consejeros independientes
en los Consejos de Administracion influye en el desempero
ambiental, social y de gobierno (ASG).
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3. Metodologia

3.1. Muestra

La muestra inicial esta constituida por las 150 empresas no
financieras cotizadas en el mercado continuo espafnol desde
2020 hasta 2022. De la muestra inicial se han excluido las
empresas financieras porque utilizan una contabilidad dife-
rente al resto de empresas cotizadas, y, ademas, porque
poseen unas ratios de endeudamiento considerablemente
elevados que podrian sesgar los resultados. Ademas, se han
excluidos aquellas empresas de las que no se disponen de
todos los datos obtenidos para realizar este estudio. Los
datos se han obtenido de la base de datos Thomson Reuters
ya que proporciona informacion financiera, econémica y de
gobierno corporativo. Por tanto, la muestra final se ha
constituido utilizando datos de panel de 162 observaciones-
ano empresas.

3.2. Variables

La variable dependiente utilizada en este trabajo es el
desarrollo del desempefio ambiental, social y de gober-
nanza (ASG) definida como (ESG_RATIO: Enviromental, So-
cial and Governance ratio), y se calcula como el desempeno
ambiental, social y de gobierno corporativo de una empresa
basado en datos informados de dominio publico, tal y como
lo calculan Cambrea et al. (2023) y Maneenop et al. (2023).
Esta variable la calcula la base de datos Thomson Reuters,
que calcula la puntuacion ESG general aplicando una logica
objetiva y basada en datos que determina el peso de cada
categoria. Las ponderaciones de las categorias estan deter-
minadas por la cantidad de indicadores que componen cada
categoria en comparacion con todos los indicadores utiliza-
dos en el marco de puntuacion ESG de Thomson Reuters.
Esto significa que se asigna una mayor ponderacion a los
temas que son mas maduros en términos de divulgacion y
que las puntuaciones relativas a los rendimientos de las em-
presas se calculan con un mayor grado de confianza.

Por lo que respecta a las variables independientes, la pri-
mera es la proporcion de consejeras en los CA (¥MCA) y se
mide como el cociente entre el nUmero de mujeres del CA
y el nimero total de miembros en el CA (Landry et al.,
2014; Alonso-Almeida et al., 2015; Atif et al., 2020; Cam-
panella et al., 2021).

La segunda variable independiente es el porcentaje de con-
sejeros independientes del CA (%MICA), y se calcula como
el cociente entre el nUmero de miembros independientes
del CA'y el nimero total de miembros en el CA (Cheng and
Courtenay, 2006; Gallego-Alvarez and Pucheta-Martinez,
2020; Campanella et al., 2021).

En linea con la literatura previa, se ha tenido en cuenta una
serie de variables de control que pueden afectar a las va-
riables dependientes. El tamano del consejo (TCA), y se
calcula es el total de miembros del CA (Ramon-Llorens et
al., 2019; Campanella et al., 2021). La segunda variable de
control es el tamano de la empresa (TE), y se mide como el
logaritmo neperiano del activo total de la empresa y del
presidente del consejo y 0 en caso contrario (Gallego-Alva-
rez and Quina-Custodio, 2017; Campanella et al., 2021). La
tercera variable de control considerada es el nimero de
reuniones que realiza el CA (NUMRCA) y se calcula como el
total del nimero de reuniones del CA en un aho (Ramon-
Llorens et al., 2019; Campanella et al., 2021). El endeuda-
miento (ENDEUD) es la cuarta variable de control y se mide
como el cociente entre el total de deudas y el activo total
(Ramoén-Llorens et al., 2019; Gallego-Alvarez and Pucheta-
Martinez, 2020; Campanella et al., 2021). Otra variable de
control es la remuneracion de los consejeros de las CA
(REMU-CA), y se calcula como el logaritmo neperiano del
total de remuneraciones del CA. La variable del sector esta
etiquetada por SECTOR y se mide como una variable dico-
tomica que toma valor 1 si la empresa opera en este sector
y 0 en caso contrario. La clasificacion de esta variable esta
en linea con la clasificacion econémica del TRBC (Gallego-
Alvarez y Quina-Custodio, 2017). Finalmente, también se
controlo el aio (YEAR) considerando un conjunto de varia-
bles dummy en el modelo propuesto. La descripcion de las
variables se detalla en la Tabla 1.
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Tabla 1: Descripcion de las Variables

Variables Descripcion
ESG RATIO El desempefio ambiental, social y de gobierno corporativo de una empresa basadoen datos
- informados de dominio publico. Esta variable oscila entre 0% y 100%.

%MCA Cociente entre el nimero de mujeres del CAy el nimero total de miembros en el CA.
Cociente entre el nUmero de miembros independientes del CAy el nimero total de miembros

%MICA
en el CA.

TCA Total de miembros del CA

TE Logaritmo neperiano del activo total de la empresa

NUMRCA Total del nimero de reuniones del CA en un afo

ENDEUD Cociente entre el total de deudas y el activo total

REMU_CA Logaritmo neperiano del total de remuneraciones del CA

ENERGIA Variable Dicotomica (1 si la empresa pertenece al sector Energia, y 0 en caso contrario)

MATERIALES BASICOS l/raarri;t;le Dicotomica (1 si la empresa pertenece al sector Materiales Basicos, y 0 en caso con-

CONSUMO cicLico ;/;r;;l;le Dicotomica (1 si la empresa pertenece al sector Consumo Ciclico, y 0 en caso con-

CONSUMO NO cicLIco Var1abl§ Dicotomica (1 si la empresa pertenece al sector Consumo No Ciclico, y 0 en caso
contrario)

CUIDADO DE LA SALUD Variablg Dicotomica (1 si la empresa pertenece al sector Cuidado de la salud, y 0 en caso
contrario)

ACCIONES INDUSTRIALES Variablg Dicotomica (1 si la empresa pertenece al sector Acciones Industriales, y 0 en caso
contrario)

TECNOLOGIA ;/;r;;l;le Dicotomica (1 si la empresa pertenece al sector Materiales Basicos, y 0 en caso con-

3.3. Modelo Econométrico

El modelo econométrico utilizado para contrastar las hipo-
tesis planteadas es el siguiente:

ESG_RATIO = B0 + B1%MCAit + 2%MICAit [1]
+ B3TCAit + B4TEit + B5NUMRCAIt

+ B6ENDEUDiIt + B7REMU_CAit + Y BkSECTORIt

+ Y'BjYEARt + Wi 4+ Uit

Los datos de panel requieren la consideracion del efecto
individual del tiempo 't, de la empresa i, los efectos espe-

cificos de la empresa no observados (heterogeneidad no ob-
servada) 'Wi' y el término de error 'Ui.

4. Resultados

4.1. Estadisticos Descriptivos

La Tabla 2 presenta el analisis de los estadisticos descripti-
vos. La media del desempefo sobre aspectos ambientales,

sociales y de gobernanza (ESG_RATIO) es de 66,14%. Ade-
mas, se puede observar que el tamaio medio del CA es de
11,27 miembros. En cuanto a la composicion del consejo,
un 27,28% de los integrantes, de media, son mujeres, pro-
porcion muy inferior al valor recomendado por el Codigo de
Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas (2020), que re-
comendaba un 40% de consejeras en los CA espafoles. Por
otra parte, el porcentaje de consejeros independientes, de
media es un 48,38%. El tamafno medio de la empresa es de
22,11, y el CA se retne 10,9 dias al afo de media. Del
mismo modo, el endeudamiento de las empresas esta en
una media de 34% y la remuneracion de los consejeros del
CA en 14,15 miles de euros.

En cuanto a la variable sector, de media, el 17% pertenece
al sector de la energia, 6% una muy pequefa parte de la
muestra pertenecen al sector de materiales basicos, el 13%
al del consumo ciclico, el 32% pertenece al sector del con-
sumo no ciclico. Ademas, solo un 4% pertenece al sector del
cuidado de la salud, el 11% al sector de acciones industria-
les y finalmente, el 7% restante al sector de la tecnologia.
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Tabla 2: Analisis de los Descriptivos

Variable Obs. Media  Desv. Estandar  Minimo Maximo
ESG_RATIO 162 66,14 17,32 8,90 92,04
%MCA 162 27,28 11,04 0,00 54,55
%MICA 162 48,38 14,82 18,75 85,71
TCA 162 11,27 2,88 4,00 17,00
TE 162 22,11 1,82 18,00 26,00
NUMRCA 162 10,90 4,60 2,00 32,00
ENDEUD 162 0,34 0,21 0,00 1,16
REMU_CA 162 14,15 0,92 11,66 16,55
ENERGIA 162 0,17 0,37 0,00 1,00
MATERIALES BASICOS 162 0,06 0,23 0,00 1,00
CONSUMO cicLICO 162 0,13 0,34 0,00 1,00
CONSUMO NO CicLIco 162 0,32 0,47 0,00 1,00
CUIDADO DE LA SALUD 162 0,04 0,19 0,00 1,00
ACCIONES INDUSTRIALES 162 0,11 0,32 0,00 1,00
TECNOLOGIA 162 0,07 0,26 0,00 1,00

Media, Desviacion Estandar, Minimo y Maximo. ESG_RATIO es el desempeio ambiental, social y de gobierno corporativo de
una empresa basado en datos informados de dominio publico. Esta variable oscila entre 0% y 100%; %MCA es el cociente
entre el nimero de mujeres del CA y el nimero total de miembros en el CA; %MICA es el cociente entre el nimero de
miembros independientes del CA y el nimero total de miembros en el CA; TCA es el total de miembros del CA; TE es el
logaritmo neperiano del activo total de la empresa; NUMRCA es el total del nimero de reuniones del CA en un ano; ENDEUD
es el cociente entre el total de deudas y el activo total; REMU_CA es el Logaritmo neperiano del total de remuneraciones
del CA; ENERGIA es la Variable Dicotémica (1si la empresa pertenece al sector Energia, y 0 en caso contrario); MATERIALES
BASICOS es la Variable Dicotomica (1si la empresa pertenece al sector Materiales Basicos, y 0 en caso contrario); CONSUMO
CICLICO es la Variable Dicotémica (1si la empresa pertenece al sector Consumo Ciclico, y 0 en caso contrario); CONSUMO
NO CiCLICO es la Variable Dicotémica (1si la empresa pertenece al sector Consumo No Ciclico, y 0 en caso contrario);
CUIDADO DE LA SALUD es la Variable Dicotomica (1si la empresa pertenece al sector Cuidado de la salud, y 0 en caso
contrario); ACCIONES INDUSTRIALES es la Variable Dicotomica (1si la empresa pertenece al sector Acciones Industriales, y
0 en caso contrario); TECNOLOGIA es la Variable Dicotémica (1si la empresa pertenece al sector Materiales Basicos, y 0 en
caso contrario).

Para valorar si existen problemas de multicolinealidad, se 10%, aunque no presentan valores suficientemente altos,

han calculado los coeficientes de correlacion de Pearson de mayores a 0,80 para causar importantes problemas de mul-
todas las variables incluidas en el modelo. En particular, la ticolinealidad (Archambeault y Dezoort, 2001). Por lo que
Tabla 3 presenta la matriz de correlacion. Los resultados podemos afirmar, que en este modelo no existen problemas
obtenidos ponen de manifiesto que algunos pares de varia- de multicolinealidad.

bles son estadisticamente significativos al 1%, al 5% y al
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Tabla 3: Matriz de Correlaciones

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (®) %) (10) (11) (12) (13) | (14) | (15)
ESG_RATIO (1) 1,00
%MCA (2) » 1,00
%MICA (3) 0,33 | 0,28 | 1,00
TCA (4) 0,47 *** | 0,27 ** | 0,01 1,00
TE (5) 0,67 | 0,39 | 0.21 | 0,65 | 1,00
NUMRCA (6) 0,10 0,15 * 0,13* -0,02 0,06 1,00
ENDESDLY 0,21**| -0,06 | 0,06 | 0,16* | 0,23* | -0,05 | 1,00
S 0,37 ** | 0,40 *** | 0,19 ** | 0,54** | 0,56 ** | 0,08 | 0,04 | 1,00
ENERGIA (9) 0,03 | -0,13 | 0,40 | 0,02 | -0,015 | -0,11 | 0,14* | 0,06 | 1,00
wam_wﬂwmmm? -0,28** | 0,04 | 0,05 | -0,13 |-0,31**| 0,06 |-0,22*| 0,18* | -0,09 | 1,00
n.,_ncn%._lmw,_.mm (| 012 0207|015 | 004 | 0,01 | -0,00 | 013 | 0,05 |-0,16*|-026" | 1,00
mm_mmoﬁwv Ck | 020 | 0,08 |-023*| 0,10 | 0,00 |-0,19%[0,33* | 0,01 | -041 |-0,17*|-0,30"*| 1,00
mm_mmoﬁmvzoﬂ- 0,02 | -0,02 | -0,08 | -0,04 | -0,01 | 0,43 | 0,03 | 004 | -0,05 | -0,08 | -0,13* | -0,09 | 1,00
m.”___.ww_umwvm LA~ 1 0,10 | 0,07 | 0,03 |-0,20%|-0,23* | -0,09 |-0,26"*| -0,08 | -0,09 | -0,14* |-0,24"* | -0,16" | -0,07 | 1,00
TECNOLOGIA (15) | g 0=« | 0,26 *+ | 0,31 ** | 0,17* | 0,27 | 0,16* | 0,10 | 0,16* | 0,07 | -0,11 |-0,20%| -0,43 | 0,06 | -0,10 [1,00
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ESG_RATIO es el desempefio ambiental, social y de gobierno corporativo de una empresa basado en datos informados de
dominio publico. Esta variable oscila entre 0% y 100%; %MCA es el cociente entre el nimero de mujeres del CA y el nUmero
total de miembros en el CA; %MICA es el cociente entre el nimero de miembros independientes del CA y el niUmero total
de miembros en el CA; TCA es el total de miembros del CA; TE es el logaritmo neperiano del activo total de la empresa;
NUMRCA es el total del nUmero de reuniones del CA en un ano; ENDEUD es el cociente entre el total de deudas y el activo
total; REMU_CA es el Logaritmo neperiano del total de remuneraciones del CA; ENERGIA es la Variable Dicotomica (1si la
empresa pertenece al sector Energia, y 0 en caso contrario); MATERIALES BASICOS es la Variable Dicotémica (1si la empresa
pertenece al sector Materiales Basicos, y 0 en caso contrario); CONSUMO CICLICO es la Variable Dicotdmica (1si la empresa
pertenece al sector Consumo Ciclico, y 0 en caso contrario); CONSUMO NO CiCLICO es la Variable Dicotomica (1si la empresa
pertenece al sector Consumo No Ciclico, y 0 en caso contrario); CUIDADO DE LA SALUD es la Variable Dicotomica (1si la
empresa pertenece al sector Cuidado de la salud, y 0 en caso contrario); ACCIONES INDUSTRIALES es la Variable Dicotomica
(1si la empresa pertenece al sector Acciones Industriales, y 0 en caso contrario); TECNOLOGIA es la Variable Dicotémica
(1si la empresa pertenece al sector Materiales Basicos, y 0 en caso contrario). *p-value<0.1 **p-value<0.05 ***p-value<0.01.

consejeros independientes en los consejos de administra-
cion afectan al desempeno de los factores ambientales so-
La Tabla 4 proporciona los dos modelos que se han cons- ciales y de gobernanza (ASG).

truido para explorar como la proporcion de consejeras y

4.2. Resultados de la Regresion

Tabla 4: Resultados de la regresion lineal

Modelo 1 Modelo 2
%MCA (00”203'3;;
%MICA (()6?30*1*;
TCA ((?,fz%) (8,’3513;)
TE ?6?30*1*; ?6,3(?5:;
NUMRCA (00, ’13;2) (oo, ’13239)
ENDEUD o 0,55
REMU_CA (&},278) (t-)jigg)
ENERGIA ((i ’5012) ((-)?éi?;)
MATERIALES BASICOS (6?2311) ('03,’25;?)
CONSUMO CiCLICO 1(8” 33*1*; 1(312)2)’:)*
CONSUMO NO CiCLICO (;”31) (06,’2131)
CUIDADO DE LA SALUD (;,’@) (;, ’23062,
TECNOLOGIA (()1”75218) ((-)jégg)
ACCIONES INDUSTRIALES (g;gg) (8;3;
Efectos fijos Incluidos Incluidos
F (sig.) 6,0000) 0,0000)
R? ajustado 0,483 0,540

ESG_RATIO es el desempefio ambiental, social y de gobierno corporativo de una empresa basado en datos informados de
dominio publico. Esta variable oscila entre 0% y 100%; %MCA es el cociente entre el nimero de mujeres del CA el nimero
total de miembros en el CA; ¥MICA es el cociente entre el nimero de miembros independientes del CA y el niUmero total
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de miembros en el CA; TCA es el total de miembros del CA; TE es el logaritmo neperiano del activo total de la empresa;
NUMRCA es el total del nimero de reuniones del CA en un aiio; ENDEUD es el cociente entre el total de deudas y el activo
total; REMU_CA es el Logaritmo neperiano del total de remuneraciones del CA; ENERGIA es la Variable Dicotomica (1si la
empresa pertenece al sector Energia, y 0 en caso contrario); MATERIALES BASICOS es la Variable Dicotoémica (1si la empresa
pertenece al sector Materiales Basicos, y 0 en caso contrario); CONSUMO CiCLICO es la Variable Dicotémica (1si la empresa
pertenece al sector Consumo Ciclico, y 0 en caso contrario); CONSUMO NO CiCLICO es la Variable Dicotémica (1si la empresa
pertenece al sector Consumo No Ciclico, y 0 en caso contrario); CUIDADO DE LA SALUD es la Variable Dicotomica (1si la
empresa pertenece al sector Cuidado de la salud, y 0 en caso contrario); ACCIONES INDUSTRIALES es la Variable Dicotomica
(1si la empresa pertenece al sector Acciones Industriales, y 0 en caso contrario); TECNOLOGIA es la Variable Dicotémica
(1si la empresa pertenece al sector Materiales Basicos, y 0 en caso contrario). *p-value<0.1 **p-value<0.05 ***p-value<0.01.

En el Modelo 1, se puede observar que la variable propor-
cion de mujeres en los CA (%MCA) es positiva y estadistica-
mente significativa al 5%, tal y como nos esperabamos. Asi
pues, podemos aceptar la primera hipotesis planteada. Los
resultados evidencian que las empresas que incluyen con-
sejeras en sus CA son mas probables que presenten desem-
pefos sobre los factores ambientales, sociales y de gober-
nanza. Por tanto, estos resultados revelan que las empresas
con mayor proporcion de consejeras estan mas conciencia-
das en temas centrados en la divulgacion de la informacion
sobre Responsabilidad Social Corporativa (RSC), en linea
con la teoria de la agencia que postula que los directivos
prefieren invertir en proyectos que mejoran aspectos so-
ciales, medioambientales y de gobernanza. En particular, el
estudio realizado sostiene que las mujeres ayudan a divulgar
mas informacion en aspectos medioambientales, sociales y
de gobernanza y estos resultados corroboran la mayor parte
de la investigacion previa tal como (Bear et al., 2010).

En lo referente a las variables de control, las variables ta-
mano de la empresa (TE) y el consumo ciclico (CONSUMO
CICLICO) presentan signo positivo y son estadisticamente
significativas al 1%. Se puede concluir que a mayor tamano
de la empresa y pertenecer al sector del consumo ciclico,
influye en presentar mas informacion ESG con mujeres en
el CA. Por otra parte, las variables tamano del CA (TCA), el
numero de reuniones (NUMRCA), el endeudamiento (EN-
DEUD), la remuneracion del CA (REMU_CA), la energia
(ENERGIA), los materiales basicos (MATERIALES BASICOS),
el consumo no ciclico (CONSUMO NO CiCLICO), asi como el
cuidado de la salud (CUIDADO DE LA SALUD) y la tecnologia
(TECNOLOGIA), no son estadisticamente significativas por
lo que no existe relacion alguna con el desempeiio de los
factores ambientales, sociales y de gobernanza.

El Modelo 2 explora la relacion entre la proporcion de con-
sejeros independientes y el desempeno de los factores am-
bientales, sociales y de gobernanza. Los resultados ponen
de manifiesto que la variable consejeros independientes
del CA (%MICA) presenta signo positivo y es estadistica-
mente significativa al 1%. Asi pues, a tenor de los resulta-
dos, podemos aceptar la segunda hipotesis planteada. Los
resultados indican que los CA con una mayor proporcion de
consejeros independientes estimulan la participacion en
iniciativas sociales a largo plazo, en linea con los resultados
obtenidos por Jin et al. (2021). Por tanto, los consejeros
independientes promueven tanto los intereses de los accio-
nistas como de las demas partes interesadas al fomentar la
divulgacion de informacion relacionada con la RSC (Cucari
et al., 2018; Campanella et al., 2020).

Respecto a las variables de control, el tamano del CA (TCA)
ofrece signo positivo y es estadisticamente significativo al
10%, al igual que la variable el tamano de la empresa (TE)
siendo estadisticamente positivo al 1% como en el Modelo
1. Ademas, la variable de control consumo ciclico (CON-
SUMO CICLICO) presenta signo positivo y es estadistica-
mente significativa al 1%. Por ultimo, las variables nimero
de reuniones (NUMRCA), consumo no ciclico (CONSUMO NO
CiCLICO), y el cuidado de la salud (CUIDADO DE LA SALUD),
arrojan un signo positivo, pero no son estadisticamente
significativas.
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5. Conclusiones

El objetivo del presente trabajo ha sido analizar como las
consejeras y los consejeros independientes del CA afectan
al desempefo ambientales, sociales y de gobernanza (ASG)
en las empresas cotizadas de la Bolsa de Madrid durante el
periodo que abarca desde 2020 hasta 2022.

Los resultados evidencian que la presencia de consejeras y
consejeros independientes en los Consejos de Administra-
cion fomentan el desempeio ambiental, social y de gober-
nanza en el contexto espanol.

Los resultados obtenidos en este estudio proporcionan di-
versas implicaciones. En primer lugar, para las empresas
cotizadas espafiolas deben considerar la inclusion de mas
consejeras en los CA ya que su inclusion fomenta el desem-
pefo ambiental, social y de gobernanza, a pesar de que su
presencia es del 27,28%. En segundo lugar, este estudio es
relevante para los organismos reguladores, ya que pueden
observar el porcentaje de consejeras que hay en los CA es-
panoles y asi promulgar recomendaciones o guias en las que
se fomente el incremento de mujeres en los puestos de res-
ponsabilidad, ya que los resultados obtenidos han eviden-
ciado que la proporcion de consejeras en los CA espaiioles
es inferior a la recomendacioén del Codigo de Buen Gobierno
de las Sociedades Cotizadas (2020). Por ultimo, las empre-
sas, instituciones y organismos reguladores son capaces de
visualizar los indicadores que fomentan el desempefio am-
biental, social y de gobernanza, por lo que deben imple-
mentarlo con el fin de incrementar su compromiso con la
sostenibilidad.

Por otro lado, es importante sefalar algunas limitaciones
que se han llevado a cabo en este estudio. En primer lugar,
se ha excluido de la muestra inicial las empresas financieras
debido a que utilizan una contabilidad diferente al resto de
empresas cotizadas y por tener unas ratios de endeuda-
miento bastante elevadas que podrian sesgar los resulta-
dos. En segundo lugar, también la exclusion de empresas
que no disponian de todos los datos necesarios para realizar
este estudio. En tercer lugar, es relevante resaltar que el
analisis se ha limitado al periodo 2020-2022 en Espafa uti-
lizando empresas que cotizan en la Bolsa de Madrid, lo que
impide extrapolar los resultados a otros periodos econdémi-
cos, muestras o paises teniendo en cuenta el periodo ana-
lizado post-COVID.

Finalmente, este estudio propone posibles futuras lineas de
investigacion. Seria conveniente analizar la forma en que
las empresas cotizadas estan implementando las recomen-
daciones y normativas relacionadas con la diversidad de gé-
nero en sus CA, asi como el impacto de estas medidas.
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