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Influencia de la representacion de consejeras en la informacién empresarial
sobre desarrollo sostenible

Resumen:

En distintos estudios empiricos previos se ha examinado la influencia potencial de la
diversidad de género del consejo de administracion sobre la divulgacién de informacion
sobre sostenibilidad, ofreciéndose resultados ambiguos o contradictorios. Partiendo de
un enfoque multitedrico, en el presente trabajo se analiza si la participacion de
consejeras en empresas cotizadas espafolas constituye un factor de impulso para la
revelacion de informacién que especificamente se halle relacionada con actuaciones e
iniciativas corporativas vinculadas a los 17 Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) de
la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible. Con base en la informacién no financiera
contenida en los informes de gestiéon de una muestra de firmas para el ejercicio 2018,
nuestros resultados indican que la divulgacion de informacién en relacion con ODS se
ve favorecida por niveles superiores de diversidad y por una mayor proporcion de
mujeres que formen parte del consejo.



Influencia de la representacion de consejeras en la informacién empresarial
sobre desarrollo sostenible

1. Introduccion

En el campo de los estudios organizacionales, las tematicas relacionadas con
sostenibilidad e informacion sobre responsabilidad social corporativa suscitan un
considerable interés en los ultimos tiempos. Dentro de las cuestiones de esta indole,
una de las especificas que hoy en dia parece despuntar es la relacionada con el
compromiso que se asume por parte de agentes de distinta naturaleza con los Objetivos
de Desarrollo Sostenible (ODS) de la Agenda 2030, adoptada en 2015 en el seno de la
Asamblea General de Naciones Unidas. Estos ODS fueron planteados con la intencion
de que el ambito de los negocios se sumase a los esfuerzos de la esfera gubernamental
y a las iniciativas surgidas en la sociedad civil, con el fin de afrontar conjuntamente una
serie de retos colectivos de naturaleza socioambiental que afectan al mundo global
contemporaneo. Bajo la idea de que el paradigma de la responsabilidad social ya se
encuentra plenamente consolidado en el actual panorama corporativo, la divulgacién de
sefales de la constatacion de progresos en lo que afecta al compromiso de la empresa
con los ODS no solamente adquiriria trascendencia en lo concerniente a canalizar la
comunicacioén para satisfacer las demandas de las partes interesadas que se hallan
involucradas, sino que también es posible que resulte oportuna de cara a la planificacion
e implementacién de hipotéticas actuaciones que contribuyan a los ODS, que tal vez las
propias organizaciones pretendan acometer en el futuro.

De acuerdo al contexto expuesto, son varias las investigaciones académicas que nos
preceden que han destacado a ciertas caracteristicas empresariales por su vinculacion
con la existencia de diferencias en la orientacién organizacional hacia un compromiso
con la sostenibilidad. Igualmente, y situando el foco de atencion en la revelacion de
informacién sobre aspectos de responsabilidad social, la literatura destaca a una serie
de elementos de incidencia en la inclinacion que las firmas exhiben hacia un mayor
grado de transparencia, o en una predisposicion hacia una divulgacion de alcance mas
extenso en relacion con este tipo de cuestiones, o a veces de superior profundidad. A
su vez, varios de estos catalizadores habitualmente sefalados incumben directamente
al area de gobierno corporativo (Pavlopoulos et al, 2017), en virtud de las tipicas
funciones estratégicas que convencionalmente se encomiendan al consejo de
administracion.

En este sentido, distintas contribuciones previas han sugerido la conexidn que se
aprecia entre la divulgacién de informaciéon sobre sostenibilidad y la apertura del
gobierno corporativo a la diversidad de género, asi como a la presencia y participacion
de mujeres en los consejos. No obstante, y pese a la existencia de sélidos argumentos
tedricos que apoyan la idea de que tanto un mayor nivel de diversidad como una
participacion significativa de consejeras favorecen una mejor gobernanza y permiten
reforzar la implicacion de las firmas con la revelacion de informacién sobre
responsabilidad social y sobre sostenibilidad, en los estudios empiricos llevados a cabo
hasta el momento se ofrecen resultados ambiguos o incluso contradictorios, como se
pone de relieve en el meta-analisis de Lagasio y Cucari (2019).

Dando continuidad a esta linea de investigacion, el presente trabajo tiene como objetivo
analizar empiricamente si la representacion de mujeres que forman parte del consejo
de administracion de empresas espafolas constituye un factor que influye
favorablemente en la divulgacion de informacién sobre sostenibilidad, y mas en concreto
de aquella que se halle relacionada especificamente con actuaciones e iniciativas
vinculadas a los 17 ODS de la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible. Las



aportaciones esperables de dicho estudio son varias: (1) se profundiza en un aspecto
concreto de la sostenibilidad, como es el relativo a la contribucion empresarial a los
ODS, cuestién de incontestable importancia hoy en dia, pero que ha sido relativamente
poco tratada, con escasos trabajos como los de Rosati y Faria (2019a, 2019b) o el de
Calvo Centeno et al (2018), en este caso centrandose en empresas cotizadas del IBEX-
35; (2) se plantea sobre la base de distintos modelos en los que se incluyen variables
alternativas de diversidad de género en el consejo y de representacion de consejeras,
a fin de contrastar posibles alternativas explicativas respecto al potencial elemento de
incidencia (e. g.: participacion equilibrada, representacién significativa, presencia
femenina o masa critica de mujeres); y (3) el estudio empirico es novedoso en cuanto a
que se articula en torno a la informacién no financiera que, desde el cierre del ejercicio
2018, determinadas empresas espafolas han de presentar en su informe de gestion, de
conformidad con la vigente Ley 11/2018 de Informacion No Financiera y Diversidad, que
supone la transposicion al ordenamiento juridico nacional de una Directiva europea en
esta materia.

El resto del trabajo se organizara de la siguiente forma: en el segundo apartado, se
procedera a exponer el marco teérico al que se ha recurrido, incluyendo una revisién de
la literatura previa, y se formularan las hipotesis a contrastar en el analisis empirico. En
el tercer apartado se dara cuenta de los aspectos basicos de la muestra y de las
variables utilizadas, describiéndose también la metodologia empleada. El cuarto
apartado se dedicara a presentar los principales resultados obtenidos mediante el
analisis empirico, comentandolos a la luz de su congruencia con los argumentos teoricos
y con la literatura empirica previa. A continuacion, se finalizara con las principales
conclusiones.

2. Marco teoérico e hipotesis

A fin de fundamentar la hipétesis que en el presente estudio se contrasta, y como
planteamiento de partida, se ha optado por la adopciéon de un enfoque multitedrico, lo
cual es bastante usual en los trabajos sobre diversidad de género en el gobierno
corporativo (Hillman y Dalziel, 2003; Redondo, 2016). Mediante el recurso a esta
multiplicidad de perspectivas, se facilita una variedad de argumentos explicativos que
sirven para establecer una conexién racional que, en ultima instancia, puede justificar
que la participacion significativa de consejeras (0, en su caso, la diversidad de género
en el consejo, e incluso la mera presencia femenina) se configure como un elemento
que vaya a servir de impulso para favorecer un mayor compromiso empresarial con la
divulgacioén de informacion suficiente y de calidad sobre politicas, resultados y riesgos
en materia de sostenibilidad y de responsabilidad social.

2.1 Aspectos generales sobre la influencia de la composicién del consejo de
administracion en la orientacion hacia la responsabilidad social

En primera instancia, ha de tenerse presente que la diversidad de un consejo de
administracion se conforma de acuerdo a la combinacién variada de atributos,
caracteristicas o habilidades de sus componentes (Van der Walt e Ingley, 2003). Por
ello, y considerando una caracteristica demografica de sencilla distincion, se podria
determinar el nivel de la diversidad de género de un consejo a partir del computo de la
distribucién de los hombres y mujeres que lo integran. Aunque el empleo de la acepcion
de “género” en la literatura organizacional pueda envolver una pluralidad de



interpretaciones’, lo cierto es que en el ambito de estudio del gobierno corporativo se
encuentra plenamente aceptada la asimilacion de que la referencia al género alude a un
simple recuento poblacional de hombres y mujeres, normalmente con la intencion de
reflejar el grado de diversidad del consejo de administracion, a fin de dirigir el foco hacia
la heterogeneidad como fuente de algun tipo de impacto (Bear et al, 2010). La validez
de este tipo de planteamiento encuentra soporte en los enfoques tradicionales de la
demografia organizacional, de acuerdo a los cuales parece que sea razonable admitir
que exista una conexion entre muchos de estos atributos de diversidad demografica y
otros subyacentes mas dificilmente observables, sirviendo de ejemplo recurrente el de
la edad de una persona y su experiencia atesorada (Lawrence, 1997). Asi, el balance
que resulte de la composicién de perfiles de un grupo, determinado a partir de ciertas
caracteristicas demograficas, puede acabar explicando ciertos efectos diferenciales en
el desempeno de las funciones que tenga atribuidas, en la medida en que sus procesos
internos se condicionen por su nivel de diversidad (Chattopadhyay et al, 2004).

De igual manera, las bases teéricas de los paradigmas conductuales al uso facilitan
argumentos suficientes para asumir que sea posible que determinadas categorizaciones
prominentes de identidad social individual puedan inferirse de un recuento basado en
caracteristicas demograficas de los componentes de un grupo organizacional (Strauss
y Connerley, 2003). A su vez, estas categorias también se asocian a patrones de
comportamiento prototipico, tanto a nivel individual como a escala de interactuaciones
con otros individuos pertenecientes al mismo grupo (Ben-Ner et al, 2009). Mas en
concreto, algunas de las pautas econdmicas y productivas que son inherentes a
connotaciones de identidad social pueden incidir en factores intrinsecos que intervienen
recurrentemente a la hora de afrontar un proceso decisorio, como ocurre con la
propensioén al riesgo o con la tendencia al conservadurismo (Mannix y Neale, 2005). Por
otra parte, también hay una conciencia generalizada en cada individuo respecto a la
conveniencia de vigilar la congruencia entre las manifestaciones externas de conducta
y ciertas caracteristicas de percepciéon prominente conforme a las que saben que seran
escrutados, a fin de preservar el estatus en el seno del grupo organizacional y de
reafirmar el sentido de pertenencia (Tsui et al, 1992). Por ejemplo, parece razonable
presumir que un miembro que pertenezca a un consejo de administracion cuide de la
sintonia entre la expresién de actuaciones y el perfil, habilidades o capacidades
(incluidas las de liderazgo) por las que se presupone que fue escogido para ocupar esa
posicion (Ely y Padavic, 2007).

Con todo, las investigaciones previas sugieren que la diversidad de género en los grupos
organizacionales con funciones decisorias actua a modo de lo que metaféricamente se
denomina como “espada de doble filo” (Hambrick et al, 1996; Parola et al, 2015), al
combinar unos impactos positivos (por la mayor variedad disponible de competencias,
el impulso de las sinergias, o el aumento de las posibilidades de actuaciones
cooperativas y colaborativas) con otros efectos que cabe que sean perjudiciales (debido
a la articulacion espontanea de subgrupos que confrontan y requieren de consensos,
ralentizan la toma de decisiones, o generan escenarios de polarizacién y aislamiento de
perfiles minoritarios). No obstante, existen sélidos argumentos teéricos que conducen a
plantearse que se produce una prevalencia de los beneficios de las composiciones
heterogéneas del consejo, en la medida en la que estan suponiendo la incorporacion de
perfiles que implican sumar talento diverso que mejora el desempefio (Redondo, 2016).

Por afadidura, una aproximacion de los planteamientos de las teorias del liderazgo,
contemplados desde el prisma del género, permite considerar los potenciales efectos

1 En algunos discursos ajenos al campo académico que suelen aparecer con cierta asiduidad, la idea de
“género” enlaza principalmente con perspectivas socioldgicas criticas y de corte reivindicativo (véase
Redondo, 2016).



de la incorporacion de perfiles femeninos al consejo en relacidon con la orientacion que
la empresa pueda mostrar hacia un mayor compromiso con la sostenibilidad y con la
divulgacion de informacién relativa a responsabilidad social. A este respecto, son
numerosos los estudios experimentales llevados a cabo en el campo de la psicologia
social que ponen de relieve que las categorizaciones segun el género influyen en una
comun asignacion a los lideres empresariales de caracteristicas estereotipadas. Por
ello, no es infrecuente que se sugiera un perfil femenino cuyo esquema se acomoda a
una inclinaciéon hacia aspectos éticos, relacionales, colaborativos o éticos, junto a una
elevada preocupacion por preservar intangibles reputacionales y una predisposicion a
la facilitacion altruista de bienestar (Redondo, 2016). En el mismo sentido, la presencia
relevante de consejeras se asocia con la preferencia por las iniciativas filantropicas y de
responsabilidad social (Williams, 2003; Orij, 2010), al igual que con una mayor vigilancia
por las cuestiones que conciernen al entorno laboral, en particular en aspectos de
igualdad y de no discriminacion (Galbreath, 2011; Landry et al, 2016).

2.2 Diversidad de género, gobierno corporativo y sostenibilidad: argumentos
tedricos

El campo de estudio del gobierno corporativo parece el adecuado para proporcionar un
marco argumental de soporte que permita establecer una relacién entre la participacion
de consejeras y la apuesta de la firma por la sostenibilidad, habida cuenta de que las
recomendaciones para el fomento de la diversidad de género en los consejos han sido
recogidas en muchas de las reformas de los cédigos de buen gobierno de distintos
paises.

En tal sentido, es posible fundamentar un primer apoyo explicativo en la combinacion
de propuestas estratégicas y conductuales que caracterizan a la dependencia de
recursos (Pfeffer y Salancik, 1978), cuyo enfoque remite a las condiciones del entorno
corporativo, por el papel que juega a la hora de imponer limites a las opciones
estratégicas que permiten el suministro o la retencién de ciertos recursos clave que las
firmas precisan. Este planteamiento concede un papel de relevancia al consejo de
administracion, en virtud del rol estratégico de servicio que le corresponde (Johnson et
al, 1996), al situar en el centro de atencion a las vinculaciones relacionales que la
empresa mantiene con el entorno. Asi, los consejeros han de facilitar el suministro de
capital relacional, a fin de contar con la capacidad de allegar recursos criticos que
otorguen ventajas competitivas, posibilitando una vinculacion directa y preferente con
agentes externos, conseguida con la acumulacién de confianza y legitimidad, factores
que bien pueden ser promovidos cuando la empresa es proclive a exhibir transparencia
y sensibilidad ambiental. De esta manera, cuando la composicién de un consejo
promueva la acumulacién de capital relacional, también estara logrando una
optimizacion de la funcidn de dependencia de recursos (Hillman y Dalziel, 2003).

Algunas aportaciones a la literatura han resaltado la existencia de una correspondencia
entre una alta variedad de perfiles demograficos diversos en el consejo de
administracién y un mas intenso establecimiento de vinculos relacionales con agentes
del entorno (Ruigrok et al, 2007). En concreto, el tema del respeto a la igualdad de
género en las estructuras de gobierno corporativo aparece con habitualidad como una
destacable fuente de dependencia de recursos, sobre todo en lo que se refiere a
legitimidad y reputacion corporativa (Van der Walt e Ingley, 2003; Hillman et al, 2008).
Asimismo, bajo esta éptica pueden considerarse también las ventajas relacionales que
se obtienen con los casos de multipertenencia a consejos, habiéndose observado que
esta situacién parece darse con mayor frecuencia relativa en consejeras, quiza porque
histéricamente se ofrecian menores oportunidades para esos cargos a las candidaturas
femeninas (Kaczmarek et al, 2014). Incluso la exposicion visible al escrutinio publico de
un consejo heterogéneo es susceptible de convertirse por si mismo en un recurso



distintivo y valioso, en la medida en la que transmite un mensaje de innovacion, de
adecuacion a valores de la modernidad ampliamente reconocidos, o de integracién de
talento, enviando una sefal que es facil que acabe siendo percibido favorablemente por
parte de algunos de los actores involucrados en el entorno empresarial (Nielsen y Huse,
2010; Jizi, 2017).

Por otra parte, y compartiendo la concepcion subyacente de la continua interrelacién
que se produce entre las firmas y su entorno en el marco de las economias globalizadas,
en el enfoque de los stakeholders se propone la conveniencia del desarrollo de unos
procesos de gobierno que se muestren mas abiertos a la satisfaccién de demandas que
surgen de una multiplicidad de objetivos que es factible que persigan las distintas partes
interesadas en la organizacién. También bajo este prisma tedrico el consejo de
administracion desempena un papel primordial, al menos en lo que toca a la
preservacion de la reputacion corporativa; mas todavia teniendo presente que, como
consecuencia del incremento de presiones sociales e institucionales, parece
incontestable que hoy en dia hay cuestiones que van a indicar por si mismas un
compromiso de las compafiias con la responsabilidad social, como sucede con la
diversidad de género o la incorporacion de consejeras (Bear et al, 2010; Ben-Amar et
al, 2017; Garcia-Meca y Palacio, 2018; Grosser y Moon, 2019).

Ademas, en la medida en la que las empresas se sienten cada vez mas preocupadas
por objetivos de sostenibilidad, esa orientacion puede potenciar la presencia de mujeres
en consejos, dado que es a este 6rgano al que se le atribuye la tarea de la formulacion
de estrategias (Jamali et al, 2008). Asi, y en aras de mejorar la reputacién empresarial,
esa opcion por estrategias que muestren un compromiso corporativo con la
responsabilidad social podria extenderse igualmente hacia la revelacién y divulgacion
de informacién de calidad que integre cuestiones de este tipo, lo cual se conforma como
una via directa y presumiblemente efectiva de enviar otra sefial hacia los stakeholders
(Calabrese et al, 2015). De hecho, la literatura parece coincidir a la hora de sugerir la
influencia favorable de la presencia de consejeras en la inclinacion hacia el desarrollo
de iniciativas de responsabilidad social (Bear et al, 2010; Galbreath, 2011; Zhang et al,
2012), lo cual encontraria encaje en una de las ya anteriormente comentadas
caracteristicas distintivas del prototipo de liderazgo femenino, como es el de la
proclividad hacia una orientacion ética.

2.3 Evidencias previas

Una revision de las aportaciones que tratan acerca de la influencia que ejercen variables
que miden la diversidad de género en el consejo de administracion, o que contemplan
la proporcién de consejeras que forman parte del mismo, sobre la divulgacién y
revelacion de informacion en materia de sostenibilidad y responsabilidad social puede
encontrarse en el reciente meta-analisis llevado a cabo por Lagasio y Cucari (2019).
Entre los estudios de este tipo predominan los que en general, consideran que los
consejos mas diversos o con mayor participacion femenina suponen un impulso para el
compromiso con la difusiéon de mayor alcance de informacién de tipo social o ambiental.
Al respecto, cabe mencionar el de Frias-Aceituno et al (2013), en el que se considera
que la representacion de consejeras aparece como uno de los factores de mayor
importancia a la hora de explicar una mas extensa revelacién de informacion, o los de
Rao y Tilt, 2016, Arayssi et al (2016), Hussain et al (2018) o Pucheta y Gallego (2019).
Asimismo, Rupley et al (2012) o Al-Shaer y Zaman (2016) inciden en que la diversidad
y la incorporacién de perfiles femeninos al consejo repercuten positivamente en la
calidad de la informacion ambiental y de sostenibilidad, mientras que Jizi (2017)
concluye que la diversidad de género influye positivamente en la confianza de la
informacién sobre responsabilidad social. En sentido opuesto, en Cucari et al (2018) se
encuentra una relacion negativa entre la proporcién de mujeres que forman parte del



consejo y la divulgacion de informacion voluntaria con contenido de aspectos sociales,
ambientales y de gobernanza. Por lo que se refiere a estudios especificos relativos a
informacién sobre ODS, hasta donde conocemos, solamente se ha considerado tal
cuestién en los trabajos de Rosati y Faria (2019a, 2019b), que utilizan una muestra de
mas de cuatrocientas organizaciones mundiales, poniéndose de relieve el efecto
positivo que deriva de una superior participacion femenina en el consejo.

2.4 Hipétesis
De acuerdo al marco tedrico considerado, planteamos las siguientes hipétesis:

H1: La mayor diversidad de género en el consejo de administracion va a
favorecer e influir positivamente en la revelacion y divulgacion de informacion
relativa a ODS.

H2: La mayor participacion de mujeres en el consejo de administracion va a
favorecer e influir positivamente en la revelacion y divulgacion de informacion
relativa a ODS.

H3: La presencia femenina en el consejo de administracion va a favorecer e
influir positivamente en la revelacion y divulgacion de informacion relativa a ODS.

H4: La existencia de una masa critica significativa, de tres o mas mujeres
presentes en el consejo de administracion, va a favorecer e influir positivamente
en la revelacion y divulgacion de informacion relativa a ODS.

3. Muestra y metodologia

La muestra con la que se ha realizado el estudio empirico se compone de 81 sociedades
espafnolas cotizadas, que han presentado informacion no financiera y de diversidad en
el ejercicio 2018, bien en el informe de gestidon o bien en un anexo, de acuerdo a lo
estipulado en la vigente Ley 11/2018 de Informacion No Financiera y Diversidad. La
informacién para el analisis se ha extraido a partir de la pagina web de la Comision
Nacional del Mercado de Valores (CNMV), que en ciertos casos redirigia a la pagina
web de la compania, complementandose con datos obtenidos de la base ORBIS, que
facilita informacion de empresas de distintos paises. La muestra final se compone de
las empresas para las que se ha conseguido informacion completa para todas las
variables contempladas en el analisis.

De cara a realizar el contraste de las hipdtesis, se han aplicado técnicas de regresion
lineal multiple, cuya especificacion se indica en la ecuacion [1], segun el clasico modelo
de minimos cuadrados ordinarios, en las cuales se han ido considerando como variables
dependientes las representativas de la divulgacién de informacién por cada empresa
relacionada con cada uno de los 17 ODS. Se ha denotado por D a la variable
representativa del nivel de diversidad demografica en el consejo de administracion,
mientras que X serian los vectores de las variables de control consideradas.

Y=8,+BD+p, X+pu (1]

En lo relativo a la variable dependiente, se ha construido un indicador sintético
cuantitativo, con dos alternativas, al objeto de reflejar la informacién que proporciona
cada empresa en su informe de gestion (si bien en determinadas firmas se facilita en un
anexo), y que se refiera a la contribucién a cada uno de los 17 ODS de la Agenda 2030.



A tal efecto, se realiz6 un analisis del contenido de la documentacién sobre informacion
no financiera, del cual se obtuvo una medida del grado de divulgacion, segun una escala
preestablecida que valoraba la informacién relativa a las iniciativas y actuaciones de
cada empresa en materia de contribucion a los ODS. La primera opcion para el indicador
sintético, denotada por “ODS cumple”, se limita a comprobar si la empresa informa de
actuaciones sobre cada uno de los 17 ODS, y solamente en el caso de que asi se refleje,
se asignara la puntuacién de la unidad, mientras que en el caso contrario, como es
obvio, no puntuaria. Para una mas facil interpretacion, la puntuacion total asignada a
cada empresa se divide entre el maximo de 17 y se extrapola a una escala entre cero y
uno.

Una segunda alternativa, denotada como “ODS global”, ha consistido en realizar un
examen mas refinado sobre el contenido de la informacion facilitada que corresponde a
cada ODS, disefiandose de manera que quepa asignar tres posibles puntuaciones: (i)
puntuacion de cero, si no se informa de actuaciones al respecto del ODS; (ii) puntuacion
de 0,5, cuando se informe de contribuciones a un ODS, pero no se detalle o se
profundice en la aportaciones de datos, o bien en aquellos casos en los que las
cantidades en unidades monetarias recogidas aparentan ser insignificantes para las
dimensiones de una empresa cotizada, y (ii) puntuacion de la unidad, se otorgara
solamente cuando se recoge informacion detallada y de calidad, tanto de actuaciones
sobre ODS como de cuantias econdmicas destinadas, que transmitan o aparenten que
se ha producido una contribucion que es de relevancia. También en el caso de esta
variable “ODS global”, la proporcién entre la puntuacién conseguida y el maximo posible
de 17 se ha extrapolado a un rango que oscila entre cero y uno, a fin de interpretar mas
facilmente la medicion del indicador del grado de divulgacion.

La medida primaria de diversidad de género del consejo de administraciéon se ha
establecido mediante el indice de Blau, de comun uso en trabajos empiricos de
demografia organizacional, como referencia de la heterogeneidad grupal. La
formulacion se indica en la ecuacién [2], siendo B el indice de Blau y p el porcentaje de
miembros en cada i-ésima categoria de las k existentes, con lo que k=2. La diversidad
es superior cuanto mayor sea el valor de B, que variara entre 0 y (k-1)/k, por lo que la
diversidad maxima se conseguira cuando el valor de B arroje la cifra de 0,5.

8-[1-2(p)? ] 2]

Para disponer de variables adicionales referidas a la participacién de consejeras, se ha
calculado la proporcion de mujeres en el consejo, asi como otras dos mas de tipo
dicotémico, una de las cuales considera la mera presencia o, en su caso, la ausencia
femenina, mientras que la otra contempla que se haya alcanzado la masa critica de al
menos tres consejeras en una misma empresa o si, en sentido opuesto, no se ha
conseguido alcanzar ese minimo de representacion (al respecto, véase Konrad et al,
2008; Fernandez-Feijoo et al, 2014).

Como variables de control, y tras una revision de trabajos empiricos, se han incorporado
varias de las habituales en la literatura previa (Jimeno y Redondo, 2018), escogiéndose
las siguientes: (1) tamano del consejo, segun el numero de integrantes que lo
componen; (2) rentabilidad econémica (ROA), expresado en porcentaje, calculado como
la proporcion entre el resultado antes de intereses e impuestos y el activo total; (3)
ingresos explotacién, obtenido de las Cuentas Anuales de 2018; (4) total del activo,
también facilitado en los estados financieros; (5) numero medio de empleados en el
ejercicio; (6) margen bruto, ratio calculado a partir de la relacion entre resultado antes
de impuestos del ejercicio y el importe neto de la cifra de negocios; (7) Q de Tobin, que
se ha determinado de acuerdo a la relacion entre capitalizacién bursatil y valor contable;
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(8) variable que corresponde a la multipertenencia, a partir del numero de cargos en
organos de gobierno societario que los componentes de un consejo desempefian en
otras empresas distintas, estén o no incluidas en la muestra, dividido entre el tamano
del consejo; y (9) coeficiente Beta, que mide el riesgo sistematico de mercado, a partir
de la volatilidad en un afio del precio de la acciéon de cada compania con relacion al
indice bursatil del mercado en el que cotiza.

4. Resultados y discusion

En primer término, se han calculado una serie de estadisticos descriptivos de la
distribucion de las variables contempladas, que han sido recogidos en la tabla 1, a fin
de ofrecer una primera aproximacioén a la caracterizacion de los rasgos que distinguen

a la muestra de empresas utilizada.

Tabla 1. Descriptivos de las variables (N = 81)

VARIABLE  Promedio ESDtgf]‘(’jé . Mediana Minimo  Maximo Asznsit”'a C“g;SiS
ODS cumple 0,337 0,325 0,353 0 1 1,932 -1,553
ODS global 0,292 0,286 0,294 0 1 2,141 -1,026
tamarfio consejo 11,17 2,85 1 5 18 -0,24 -0,90
N° consejeras 2,33 1,40 2 0 5 0,68 -1,18
% consejeras 20,53 11,38 20 0 41,70 49,07 -138,41
indice Blau 0,301 0,140 0,32 0 0,486 -2,885 -0,428
ROA (%) 6,00 14,48 2,72 -35,27 80,67 9,19 23,25
ing. explot. (mil €) 6,07E+06 1,17E+07 1,34E+06 29.776 5,09E+07 10,04 12,74
total activo (mil €) 4,70E+07 1,84E+08 3,27E+06 34.115 1,46E+09 23,66 84,67
N° empleados 23.086 43.424,7 6.903 120 202.713 10,84 15,37
Margen beneficio 10,28 20,85 8,01 -94,25 80,07 -4,69 17,16
Q Tobin 0,729 0,782 0,54 0,01 4,1 7,935 10,123
multipertenencia 2,55 1,79 2,1 0,2 7,92 5,08 2,55
Beta 0,700 0,331 0,68 -0,01 1,5 0,547 -0,486

Entre los aspectos mas destacables de los resultados de los descriptivos de la muestra,
y por lo que se refiere a los indicadores sintéticos que se han construido para medir la
divulgacion de informacion sobre ODS, cabe considerar que el nivel exhibido es mas
bien bajo, teniendo presente que el rango potencial de ambas variables oscila entre cero
y uno. Apenas se llega a un 33% de promedio de los 17 ODS sobre los que existe mera
informacion (si se atiende a la variable “ODS cumple”), o bien se alcanza un promedio
de 35,3% si se introduce una apreciacion mas sofisticada sobre informacion de ODS
que incluya también valoraciones monetarias de las actuaciones (lo cual se reflejaria en
“ODS global”). Las medianas se situan en valores parecidos, con un 35,3% para “ODS
cumple” y con un 29,4% para “ODS global”.

En lo referente a variables que representan a la diversidad de género, la media para la
muestra es de 2,33 consejeras, para un consejo cuyo tamafio medio se situa en 11,1
puestos por cada compainiia, esto es, dentro del rango aceptable de entre cinco y quince
que recomiendan las directrices de buen gobierno de las sociedades cotizadas en
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Espafia. En linea con lo que sefiala el indice de Blau, que oscila entre el minimo posible
de cero y el maximo de 0,5, y cuyo promedio en la muestra es de 0,30, se observa que
la proporcion de consejeras supera el 20%, por encima de algun otro trabajo reciente
que podria servir de referencia, como el de Jimeno y Redondo (2018), que apunta al
casi 18% para el ejercicio 2016, aunque incluye en su computo también a empresas
espafiolas que no cotizan. La comparacion con el estudio mencionado sugiere al menos
dos hipdtesis justificativas, siendo una de las mas inmediatas la relativa a que quiza se
deba a los progresos que, en general, se estén experimentando en cuanto a
incorporaciéon femenina a los consejos. La otra explicacién bien podria remitir al hecho
perceptible de que las firmas cotizadas, al verse sometidas a una visible exposicion
publica, soportan una mayor presion ambiental del entorno en favor de que sus cupulas
muestren diversidad.

En cuanto los descriptivos calculados para variables representativas de las dimensiones
de la empresa, apreciables a través de los ingresos de explotacion, del total del activo
o del nimero medio de empleados en plantilla, los resultados reflejan que la muestra se
compone de firmas de gran tamafo, como en principio cabria esperar de sociedades
cotizadas. La rentabilidad econdmica promedio se situaria en un mas que aceptable
nivel del 6%, si bien ha de destacarse que el 50% de observaciones de la muestra no
supera la cota del 2,72%

Ante el previsible problema de la multicolinealidad entre las variables que representan
al tamano (es decir, total activo, ingresos de explotacién y numero de empleados, en
virtud de las evidentes correlaciones que tienen que existir entre esas magnitudes, se
ha procedido a realizar en primer término un analisis factorial, a fin de reducirlas a un
numero mas limitado de factores incorrelacionados que conserve la mayor parte posible
de informacion originaria, en términos del porcentaje de la varianza total que explica el
modelo. Obviamente se ha extraido un unico factor, aplicando el método de
componentes principales, conforme al criterio de Kaiser, que establece que han de
conservarse los componentes principales cuyos valores propios asociados resulten
mayores que la unidad, obteniéndose en este caso el autovalor de 2,185, con una
varianza explicada del 72,86% de la informacién. La técnica resulta pertinente a la luz
de que la prueba de factorabilidad de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) arroja un valor de
0,654, que supera al 0,6 que significaria que es aceptable?. Tras una rotacién ortogonal
de tipo varimax, expresada en la ecuacion [3] se interpreta facilmente al factor rotado
como el representativo del tamano.

TAMANO = 0,873 X Ing. Explot. + 0,803 X Activo Total + 0,881 XN° empleados [3]

A continuacién se han planteado distintos modelos de regresion, a fin de contrastar la
hipétesis formulada que presupone una influencia de las variables de diversidad de
geénero sobre los indicadores de divulgacion de informacion sobre ODS por parte de las
empresas. Los principales resultados obtenidos se recogen en la tabla 2.

Tabla 2. Estimadores del modelo de regresion

2 La integracion de los ratios considerados en el andlisis factorial no satisfacia la condicién del indicador
KMO, por lo que se ha optado por no incluir tales variables en dicho analisis.
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PANEL A Variable dependiente: ODS Global
(1) (2) 3) (4)

CONSTANTE 0,071 0,085 0,172 0,208
BLAU 0,603***
PORCCONS 0,790***
PRESENCIAF -0,072
MASACR -0,061*
ROA 0,0008 0,0008 0,0007 0,0001
MARGEN -0,002 -0,002 -0,001 -0,001
Q_TOBIN -0,008 -0,008 -0,013 -0,009
MULTIPERT -0,007 -0,007 -0,007 -0,008
BETA 0,135 0,141 0,168 0,194
TAMANO 0,032** 0,032** 0,034** 0,027*
Control SECTOR Si* Si* Si* Si*
R? ajustado (%) 26,20 27,56 20,16 22,12
PANEL B Variable dependiente: ODS Cumple

(5) (6) () (8)
CONSTANTE 0,114 0,129 0,213 0,248
BLAU 0,572*
PORCCONS 0,746**
PRESENCIAF -0,056
MASACR -0,066*
ROA 0,001 0,001 0,001 0,001
MARGEN -0,003 -0,003 -0,002 -0,002
Q_TOBIN -0,024 -0,024 -0,030 -0,022
MULTIPERT -0,011 -0,011 -0,012 -0,012
BETA 0,188 0,194 0,223 0,239
TAMANO 0,029 0,029 0,031* 0,023
Control SECTOR Si Si Si Si*
R? ajustado (%) 21,33 22,24 16,68 19,31

*kk

significativo al 1%, ** significativo al 5%, * significativo al 10%

BLAU: indice de Blau; PORCCONS: Porcentaje de consejeras; PRESENCIAF: variable dummy cuyo valor
es uno si hay al menos una consejera; MASACR: variable dummy cuyo valor es uno si hay al menos tres
mujeres en el mismo consejo; ROA: rentabilidad econémica; MARGEN: margen bruto de beneficio;
Q_TOBIN: valor de la Q de Tobin: MULTIPERT: n° cargos de miembros del consejo en otros consejos;
BETA: riesgo sistematico de mercado a un afo; TAMANO: factor obtenido del analisis factorial previo;
SECTOR: sector de actividad segun clasificacion de Bolsas y Mercados Esparioles

De acuerdo a los resultados reflejados en la tabla 2, se confirma la hipotesis H1, que
presuponia la influencia positiva de una mayor diversidad de género en el consejo de
administracion, puesto que el indice de Blau que mide esa diversidad resulta significativo
a un nivel de confianza del 1%, tanto si se considera como variable dependiente al
indicador “ODS global” (panel A), como en el caso de que la variable dependiente sea
“‘ODS cumple” (Panel B). De la misma forma, en ambas regresiones se acepta la
hipétesis H2, que planteaba el efecto favorable de una mayor representacién de
consejeras. Como puede comprobarse, la variable que corresponde a la proporcion de
consejeras resulta significativa al 1%. En todos los resultados mencionados que afectan
a las hipotesis H1 y H2, el signo del estimador es el positivo esperable. Los resultados
son congruentes con el trabajo que nos sirve de referencia (Rosati y Faria, 2019a,
2019b), llevado a cabo a partir de una muestra de empresas internacionales, y en el que
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también se pone de manifiesto la existencia de una influencia positiva de la diversidad
de género en el consejo sobre la revelacién y divulgacion de informacién relativa a ODS.
También los resultados obtenidos guardan coherencia con las expectativas que derivan
de las argumentaciones en torno a los efectos de la composicion de grupos
organizacionales y el liderazgo femenino, en combinacién con los prismas tedricos
considerados (enfoque de recursos y de los stakeholders), que apuntaban al mismo
sentido de esa propension hacia la difusion de mejor informaciéon y de mayor
profundidad por la que estarian inclinandose los consejos mas diversos o con una
superior representacion femenina.

En lo que respecta a la hipétesis H3, deberia rechazarse, pues la variable dicotomica
que considera la mera presencia de alguna consejera no se observa que repercuta
significativamente sobre los indicadores de divulgacién que se han contemplado, ni en
el caso de la variable dependiente “ODS global” (panel A), ni tampoco cuando la variable
dependiente es “ODS cumple” (Panel B). Para la hipétesis H4, que se plantea la
influencia de una masa critica de tres 0 mas mujeres en el mismo consejo, la evidencia
obtenida seria muy débil, siempre que el nivel de confianza se relaje hasta el 10%,
ademas de que el signo negativo del estimador seria contrario al predecible, habiendo
de ser interpretado como perjudicial.

5. Conclusiones

Recurriendo a una combinacién de argumentos que proceden de distintos enfoques
tedricos, parece plausible encontrar unas justificaciones razonables para presuponer
que la mayor diversidad de género en los consejos de administracion, asi como la
participacién mayor de consejeras, puedan convertirse en factores catalizadores para
que la empresa opte por la divulgacion de informacion sobre sostenibilidad y sobre
responsabilidad social que acabe teniendo un mas amplio alcance o una superior
calidad.

Con las cautelas derivadas de la limitacion de datos a un Unico periodo, el
correspondiente a 2018, y partiendo de una revision de la informacion no financiera de
una muestra de 81 firmas espafiolas de entre aquellas que, desde el cierre del dicho
ejercicio 2018, han de presentar informacién no financiera en su informe de gestion, de
conformidad con la vigente Ley 11/2018 de Informaciéon No Financiera y Diversidad, el
presente trabajo se ha centrado en el analisis empirico de la cuestion concreta de la
revelacion de informacion que concierne especificamente a actuaciones e iniciativas
vinculadas con los 17 ODS de la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible. A tal efecto,
se ha construido un indicador sintético cuantitativo del grado de divulgacion de cada
firma, que oscila entre cero y uno, con dos alternativas, una que se limita a comprobar
si la empresa meramente informa de actuaciones sobre cada uno de los 17 ODS, y otra
construccion que distingue entre los informes en los que solamente se haga mencion a
un ODS, o bien se profundice en el contenido que se difunde, incluyendo un cierto detalle
sobre valoraciones monetarias con las que se sufraga la iniciativa vinculada a un ODS.

En coherencia con el marco tedrico planteado y con alguna de las aportaciones
empiricas que nos preceden y que han tratado la misma cuestién de la informacion
sobre ODS, los resultados obtenidos confirman las principales hipétesis que se
formularon. En este sentido, se pone en evidencia la existencia de una influencia positiva
de una mayor diversidad de género en el consejo de administracion sobre la divulgacion
de informacién no financiera relacionada con ODS, resultando significativo el analisis de
regresion tanto en lo que respecta a las variables que representan a los indicadores de
alcance como en lo que toca al indicador que estima la profundidad de la informacién y
el detalle facilitado. De igual manera, la repercusién positiva en la revelacion de
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informacién sobre ODS que derivaria de una mayor proporcidén de consejeras resulta
significativa, como a priori se presuponia. Con todo, y a fin de que las conclusiones
obtenidas puedan interpretarse como suficientemente soélidas, la investigacion acerca
del tema queda abierta a que en el futuro se pueda extender la recopilacion de datos a
un mayor numero de ejercicios econémicos, asi como a una mas amplia muestra de
firmas.
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