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N Resumen

Las finanzas corporativas sustentables son un mecanismo importante para hacer frente a la
crisis climatica y sus efectos adversos a la sociedad y el medio ambiente. Particularmente, se
han propuesto e implementado los indicadores Ambiental, Social y Gobierno (ESG, por sus siglas
en inglés) como un marco normativo de evaluacién para las empresas de multiples sectores.
Los estudios realizados en materia de ESG aun no son concluyentes del todo, pero sirven
para incorporar mas que criterios econémicos a las decisiones de inversion en las empresas v,
de esta forma, orientarse en las inversiones responsables. Entre una variedad de criterios, la
responsabilidad corporativa y la diversidad en posiciones de alta direccidon ha cobrado relevancia
en la actualidad. Dado lo anterior, el objetivo de este trabajo es analizar el efecto de la inclusiéon
de mujeres en posiciones de liderazgo de alta direccion en las empresas de alta capitalizacidn
y su impacto en los indicadores ESG, realizando un especial énfasis en las organizaciones del
sector industrial. Se realizd un estudio longitudinal a través de datos panel balanceados de las
empresas que componen el indice Standard & Poor's 500, se estimé la regresion lineal con efectos
aleatorios, asi como del andlisis de impacto mediante la Estimacion Sintética de las Diferencias
(SDID). Los resultados muestran un leve incremento en la participacién de las mujeres en los altos
mandos (CEOQ), particularmente en los ultimos afios (2020-2022). Ademas, existe una incidencia
estadisticamente positiva entre la participacidon de una mujer CEO en un mejor desempefio de los
indicadores ESG de las empresas, con un impacto de 0.2401 puntos, siendo el indicador ambiental
el mayor impactado, con 0.6522 puntos.
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N Abstract

Sustainable Corporate Finance is an important mechanism to address the climate crisis and
its adverse effects on society and the environment. Environmental, Social and Governance
(ESG) criteria have been proposed and implemented as a normative evaluation framework for
companies in multiple sectors. However, ESG studies are not yet fully conclusive, but they serve
to incorporate more than economic criteria to investment decisions in companies, and in this way,
to focus on responsible investments. Among a variety of criteria, corporate responsibility and
diversity in top management positions have gained significance today. Given this context, the aim
of this study is to analyze the effect of including women in top leadership positions within high-
cap companies and their impact on ESG indicators, with a particular focus on organizations in the
industrial sector. A longitudinal study was conducted using balanced panel data of the companies
that make up the Standard and Poor's 500, linear regression with random effects was estimated,
as well as impact analysis using the Synthetic Difference in Difference (SDID). The results show a
slight increase in the participation of women in top management (CEO), particularly in the last
years (2020-2022). In addition, there is a statistically positive incidence between the participation
of a female CEO in a better performance of the ESG indicators of the companies, with an impact
of 0.2401 points, being the environmental criterion the most impacted with 0.6522 points.

Keywords: empowerment, female leadership, social and solidarity economy, decision making,
economy of care.
JEL Classification: J15; J16; J54, M1.

1. Introduccion

A pesar de que en la actualidad se ha fundamentado el importante papel que tiene la presencia
de mujeres en el desempefio de las empresas, aln existen areas de oportunidad para demostrar
que esta participacion se traduce no solo en indicadores financieros mas saludables (Mendoza,
Briano y Saavedra, 2018), sino en la consolidacion de practicas de finanzas sostenibles (Di Miceli
y Donaggio, 2017). No obstante, la aproximacién en la medicién sobre este ultimo elemento ha
estado focalizada en su analisis individual; es decir, en algunos estudios se aborda desde la pers-
pectiva del gobierno corporativo (Briano-Turrent, 2022; Chen, Eshleman y Soileau, 2016; Puche-
ta-Martinez, Bel-Oms y Olcina-Sempere, 2016), otros desde el ambito social (Galbreath, 2011;
Landry, Bernardiy Bosco 2016; Seto-Pamies, 2015), y otros mas centrados en el impacto ambien-
tal (Ben-Amar, Chang y Mcllkenny, 2017; Hollindale et al., 2019; Kassinis et al., 2016).

Son limitados los estudios que abordan la medicién de la inclusién de mujeres en puestos
de alto rango y sus efectos en el desempefiio de las finanzas sostenibles desde su totalidad y tam-
bién por sus componentes (Aabo y Giorici, 2022; Bosone, Bogliardi y Giudici, 2022). Dado lo ante-
rior, el objetivo de este articulo es analizar el efecto de la inclusién de mujeres en posiciones de
liderazgo de alta direccidn en las empresas de alta capitalizacidn y su impacto en el desempeno
de los indicadores Ambiental, Social y Gobierno (ESG, por sus siglas en inglés) dentro del periodo
de 2015 al 2022, realizando un especial énfasis en las organizaciones del sector industrial.
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En la introduccion se abordan conceptos clave en este trabajo como son las Finanzas Cor-
porativas Sostenibles (FCS), la descripcion de los indicadores ESG, el desempefo de las mujeres
en puestos de liderazgo y su impacto en las FCS. La segunda seccién describe los materiales y
métodos empleados, la seleccion de la poblacién y la muestra, asi como los procedimientos es-
tadisticos y econométricos seguidos. Los resultados presentan en la tercera seccién un analisis
descriptivo, de correlacion e inferencial de las politicas de inclusion de mujeres en alta direccidn
(mujeres en el consejo de administracién, mujeres presidentas del consejo de administraciéon y
mujeres en direcciones ejecutivas, es decir, CEO). Finalmente, se determina el impacto de tener
una mujer CEO en el desempefio de los indicadores ESG.

1.1. Finanzas Corporativas Sostenibles y los ESG

Para lograr el desarrollo sustentable ante las crisis climaticas cada vez mas severas, las compafiias
a nivel mundial tienen que contemplar mas que aspectos netamente econdmicos en sus resul-
tados (Li et al., 2021). Aunque el desempefio econdmico es un elemento fundamental para que
una empresa continle su funcionamiento, en la actualidad se ha hecho necesario considerar los
problemas ambientales y sociales en sus resultados, es decir, garantizar que una compafiia sea
sostenible a través de su compromiso con la sociedad, el ambiente y el buen gobierno (Deloitte,
2021).

Como respuesta a los graves problemas ambientales y las crisis sociales y financieras, las
organizaciones internacionales y los paises alrededor del mundo han propuesto planes de accién
para afrontarlos (Li et al., 2021). En 2015, la Asamblea General de la Organizacion de las Naciones
Unidas (ONU) adoptdé la Agenda 2030 para el Desarrollo Sustentable, cuyos objetivos y metas
involucran aspectos econdmicos, sociales y ambientales (ONU, 2015). En 2016, entré en vigor
el Acuerdo de Paris, tratado internacional relacionado con el cambio climatico, cuyo objetivo
es limitar el calentamiento global mediante el compromiso de los paises firmantes de reducir la
emision de gases de efecto invernadero (ONU, 2023).

Se ha demostrado que, para alcanzar el desarrollo sustentable a una escala mundial, es
imprescindible la practica de los indicadores ambientales, sociales y de gobierno, principalmente
para crear un marco de desarrollo entre los agentes econdmicos. De esta manera, comenzo a
gestarse el modelo de las FCS, mediante el cual las inversiones y préstamos consideran factores
relacionados con la comunidad, el gobierno, los empleados(as), los clientes, los proveedores y los
elementos ambientales (Caro y Puch, 2021).

Para ser mas precisos, el acronimo ESG se introdujo por vez primera en el reporte deno-
minado “Who Cares Wins” en 2004, elaborado por el Pacto Mundial de las Naciones Unidas y
el Departamento Federal de Asuntos Exteriores de Suiza. Este reporte responde al llamado del
entonces Secretario General de la ONU, Kofi Annan, hacia las instituciones financieras para desa-
rrollar lineamientos y recomendaciones para integrar aspectos relacionados al ambiente, lo social
y el gobierno como aspectos principales para la administracién, la gestién de activos y el valor de
las empresas (Global Compact, 2004).

En términos de inversion, los indicadores ESG se consideran un marco normativo de eva-
luacion mas amplio que los modelos tradicionales, enfocados principalmente en aspectos finan-
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cieros. Al tomar en cuenta los indicadores ESG, se incluyen ademas de los resultados financieros
de las empresas, su impacto social, ambiental y de gobierno (Li et al., 2021). Actualmente, hacer
publica la informacidn relacionada con los indicadores ESG convierte a las empresas en entidades
mas atractivas para inversionistas socialmente conscientes, lo que les dara mayores beneficios
en el largo plazo (Posada Londofio, 2020). La evidencia empirica, a pesar de haber encontrado
resultados mixtos, llega al consenso de que existe una relacién positiva entre los resultados al-
canzados en los indicadores ESG con los resultados financieros o del valor de las empresas (Aabo
y Giorici, 2022).

Sin embargo, la medicidn de los indicadores ESG varia de acuerdo a la institucidn que los
analiza y del sector estudiado; es decir, no existe un marco Unico de referencia, esto en gran me-
dida por el grado “comercial” de este tipo de informacién, por lo que sus estudios dependen de
los indicadores seleccionados para cada dimensién (Escrig-Olmedo et al., 2019). En el cuadro 1
se definen los pilares dentro de los ESG, asi como los indicadores que son comunmente utilizados
para la construccién de indices.

Cuadro 1: Marco de los indicadores ESG

Pilar Definicion Puntuaciones
. Emisiones de gases de efecto invernadero.
. Emisiones directas de CO2.
. Emisiones de 6xido de nitrégeno.
Aspectos medioambientales que pueden tener un | ° Emisiones de dioxido de azufre.
Ambiental (E) | impacto negativo o positivo en la operacion finan- | e Consumo total de energia.
ciera de la empresa. . Consumo total de agua.
. Residuos peligrosos.
. Total de residuos.
. Consumo de papel.
. Numero de empleados
) o . Porcentaje de mujeres en la fuerza laboral.
Asuntos del entorno social que pueden incidir de ) ) )
) . ) B ) . Porcentaje de mujeres en puestos medios.
Social (S) forma positiva o negativa en la operacion financiera ) ) o B
. Porcentaje de mujeres en administracion.
de la empresa. o
. Costo de capacitacion de empleados.
. Seguridad (incidentes).
) . Estructura de la junta de accionistas.
Elementos de la gobernanza corporativa que pueden ) ) o
. . . e Independencia de la junta de accionistas.
Gobierno (G) | tener efectos positivos o negativos en la operacion . . o
) . Diversidad en la junta de accionistas.
financiera de la empresa. ) ) o
. Duracion de la junta de accionistas.

Fuente: elaboracion propia basada en EBA (2021) y Bloomberg (2023).
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1.1.1. El techo de cristal

Uno de los factores sustanciales dentro del marco de los indicadores ESG, el pilar de goberna-
bilidad, analiza la diversidad dentro de las empresas y la discusién sobre los beneficios que trae
esta Ultima en las altas esferas de la gestién administrativa, lo que es de amplio debate en la
actualidad (Poletti-Hughes y Briano-Turrent, 2019). Como se ha denunciado por las generaciones
actuales, la diversidad es amplia y ha sido histdricamente invisibilizada. Dentro de esta categoria
de andlisis cobra relevancia la falta de acceso de las mujeres a posiciones de liderazgo, como la
participacién y presidencia de la junta del consejo de administracidon, o mujeres en posicién de
CEO dentro de las empresas (Gillan, Koch y Starks, 2021).

La alineacion a las FCS incluye reconocer la ventaja de incrementar la presencia femeni-
na en roles directivos, y la consciencia de los riesgos que implica evadir la inclusidon de mujeres
en puestos de liderazgo (Di Miceli y Donaggio, 2017). No obstante, a pesar de que cada vez mas
mujeres se integran a la fuerza laboral en diferentes sectores, todavia las posiciones en niveles
superiores son dominadas por los hombres (Ko, Kotrba y Roebuck, 2015). En la época actual, to-
davia existe una barrera invisible que impide a las mujeres acceder a puestos de liderazgo, esto
es el llamado techo de cristal (Ramos, Barbera y Sarrio, 2003).

Existen determinantes que impiden o permiten a una mujer llegar a ocupar posiciones
altas pues ciertas estrategias organizacionales pueden influir en la representacién de mujeres en
este tipo de puestos. Por ejemplo, estudios indican que, si el género del director ejecutivo es fe-
menino y existe una constante contratacién de mujeres, es mas probable que haya mas mujeres
en puestos gerenciales. Por el contrario, en empresas internacionales y con propiedad extranjera,
hay menos probabilidades de que ocurra (Ng y Sears, 2017).

Konrad, Kramer y Erkut (2008) indican que la diversidad de género en la junta de consejo
de administracién tiene que ser de al menos tres mujeres para que sus opiniones tengan algun
impacto, ya que esta situacién permite romper estereotipos de género al normalizar la presencia
de mujeres, modifica la dindmica de comunicacion que por lo general es masculina (club de chi-
cos), crea atmodsferas mas solidarias, colaborativas e inclusivas, y lo mds importante, las mujeres
se sienten mas libres de opinar y ser escuchadas. Por el contrario, los resultados de tener menos
de tres mujeres en la junta del consejo de administracion tienden a ser la invisibilizacion, el este-
reotipo y el peso de tener que demostrar el merecimiento de su lugar en la mesa.

Es necesario documentar las ventajas de que las mujeres rompan el techo de cristal para
llegar a puestos de liderazgo. Algunos estudios indican que tener una directora ejecutiva beneficia
las oportunidades laborales de otras mujeres, ademads se ha evidenciado que las mujeres lideres
tienden a tomar menos riesgos que sus pares hombres, lo que permite que las empresas crezcan
y prosperen con menor volatilidad que con el liderazgo masculino (Navarro y Gallo, 2014). Otra
ventaja documentada es que, en ocasiones, la diversidad de género en puestos de liderazgo pro-
mueve una mayor sustentabilidad ambiental (Birindelli, lannuzzi y Savioli, 2019).
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1.1.2. Impacto del liderazgo femenino en los indicadores ESG

En la literatura existen investigaciones que han documentado la diversidad de género y su re-
lacion con los indicadores ESG. A manera de ilustracidn, un trabajo realizado por Manita et al.
(2018) aborda cémo la diversidad de género en los consejos de administracidn incide sobre la
divulgacion de informacién ESG de empresas de gran capital. La hipdtesis de estudio de esta
investigacion buscaba probar si una masa critica de mujeres directoras (al menos 3) mostraban
un mayor desempefio de los indicadores ESG. A pesar de que no se obtuvieron resultados signi-
ficativos para probar dicha hipodtesis, si se obtuvo evidencia significativa de que la presencia de
mujeres en las juntas del consejo de administracidn tiene un efecto positivo en la transparencia
para presentar los reportes ESG.

Romano et al. (2020) estudiaron 64 empresas del mercado de valores italiano (Mercato
Telematico Azionario) con el fin de determinar si la diversidad de género incidia positivamente
en el desempefiio de los indicadores ESG. Los resultados del estudio permitieron comprobar que
una mayor presencia de mujeres en la junta del consejo de administracion impacta de manera
positiva en el desempeiio de los indicadores ESG. En otras palabras, la presencia activa y efectiva
de mujeres permite tener una mayor eficiencia del gobierno corporativo, crear valor y mejorar la
sostenibilidad de las empresas.

Cambrea, Paolone y Cucari (2023) realizaron un estudio para comprobar si la masa critica
de mujeres en la junta del consejo tendria alguna correlaciéon con los resultados de los indica-
dores ESG de una muestra de empresas italianas del mercado de valores italiano con datos de
2003 a 2019. Se comprobd que se necesitan tener al menos tres mujeres en la junta para tener
mejores rendimientos en los indicadores ESG. Resultados similares fueron encontrados por Peng
y Chandarasupsang (2023), quienes analizaron una muestra de todas las empresas que cotizaron
en las bolsas de Shanghdi y Shenzhen entre 2010 y 2020 (sin incluir los sectores financieros y de
seguros); el estudio concluyd que cuanto mayor es la proporcion de mujeres en el consejo, mayor
es la puntuacidn de las practicas ESG corporativas.

Otros estudios abordan el impacto de tener una mujer CEO en los indicadores ESG. Aabo
y Giorici (2022) realizaron un estudio longitudinal con 723 entidades, con datos de 2014 a 2019,
para comprobar si el tener una mujer CEO se asociaba positivamente con el puntaje de los indi-
cadores ESG. Se utilizaron datos de dos de los mds grandes proveedores tales como Refinitiv y
Bloomberg. Los resultados de este estudio tuvieron discrepancias dependiendo del proveedor
de datos consultado. No obstante, se encontré una asociacién positiva y significativa entre tener
una mujer CEO y las puntuaciones de los indicadores ESG, si se consultaban los datos de un pro-
veedor; o, por el contrario, no tener asociacion alguna, si se consultaban datos suministradas por
el otro proveedor.

Bosone et al. (2022), también fundamentan la necesidad de medir las politicas de inclu-
sién, en especifico el contar la presencia femenina en puestos de alta direccién como directoras y
su impacto en las finanzas sostenibles, es decir, en el desempefio financiero de la empreay en sus
indicadores ESG. Una de las aportaciones principales de este proyecto es que contribuyen meto-
doldgicamente a un andlisis desagregado de las dimensiones de los indicadores ESG, con base a un
conjunto de datos de empresas europeas, los cuales se obtuvieron de la plataforma Bloomberg.
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Dado lo expuesto, para la presente investigacion se selecciond como variable indepen-
diente la politica de inclusiéon de género en empresas de alta capitalizacién (CEO mujer), te-
niendo como base los estudios de Aabo y Giorici (2022) y de Bosone et al. (2022) para medir
su impacto en el desempeno de los indicadores ESG de las empresas estudiadas. Lo anterior
conllevo a formular las siguientes hipoétesis: 1) la existencia de una CEO mujer tiene un impacto
positivo en la puntuacién de los indicadores ESG de las empresas de alta capitalizacién de mer-
cado, y 2) la existencia de una CEO mujer no tiene un impacto positivo en la puntuacién de los
indicadores ESG de la empresa de alta capitalizacién de mercado.

2. Materiales y métodos

El presente documento sigue un enfoque cuantitativo de la investigaciéon con un disefio de
datos panel de siete afios, el cual comprende del 2015 al 2022. Los datos panel presentan
ventajas en el andlisis particularmente por el tratamiento de la heterogeneidad explicita, asi
como la proporcién de informacién mas grande que permite tener mayor variabilidad, menor
colinealidad entre las variables de andlisis, mds grados de libertad, una mayor eficiencia y son
idoneos para medir la dindmica de cambio de un conjunto de datos (Gujarati et al., 2015). No
obstante, para aplicar este método, se deben cumplir al menos dos requisitos: 1) tener un con-
junto de individuos, que en este caso son las empresas de alta capitalizacién de mercado; y 2)
que existan observaciones de los mismos individuos (o parcialmente) en un periodo de tiempo
determinado (Labra y Torrecillas, 2014).

Para determinar algun problema con los datos recabados fueron generados analisis de
correlacién, asi como la estimacion de los Factores de Inflacién de la Varianza (FIV) para eli-
minar aspectos de colinealidad en las variables de estudio, los cuales, resultaron ser idéneos
(1.04).

2.1. Poblacién y muestra

Como poblacién se decidié incluir al total de empresas pertenecientes al indice Standard &
Poor’s 500 (S&P 500®), ya que ha demostrado ser uno de los indices bursatiles mas importantes
de Estados Unidos y refleja cambios potenciales del mercado al incluir a las empresas lideres
con alta capitalizacién y de multiples industrias, teniendo una representatividad del 80% de la
capitalizacién del mercado disponible (SPGlobal, 2023).

Dicho indice esta conformado por 503 empresas (cuadro 2), mismas que representan la
poblacién para el presente estudio. La informacién de dichas empresas fue consultada a través
de la terminal del Laboratorio Financiero Bloomberg de la Universidad Marista de Mérida. A
través del médulo Builder de dicha terminal fue construida la mdscara de captura para la con-
sulta masiva histdrica de informacidn de las empresas requeridas, tales como los indicadores
ESG y variables relacionadas con la participacion de las mujeres en la empresa (mujer presiden-
ta del consejo y mujer CEO).
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Cuadro 2. Caracterizacion de la poblacion de estudio

Sector industrial Numero de empresas Porcentaje de empresas
Materiales basicos' 20 4.0
Comunicacion’ 35 7.0
Consumo ciclico’ 63 12.5
Consumo no ciclico® 112 223
Energia’ 26 52
Financiero’ 91 18.1
Industrial’ 68 13.5
Tecnologico® 58 11.5
Utilidades’ 30 6.0
Total 503 100

Notas: "empresas dedicadas al descubrimiento, desarrollo y transformacién de materias primas; ‘empresas que
facilitan la comunicacién y ofrecen contenidos e informacién relacionados a través de diversos medios; *empresas
que producen bienes no esenciales y su rendimiento esta directamente relacionado con cualquier cambio en la
economia; ‘empresas cuyas actividades son menos sensibles a los ciclos econémicos, donde se incluye fabricantes
y distribuidores de alimentos, bebidas y tabaco y productores de articulos no duraderos para el hogar y productos
personales; *empresas dedicadas a la prospeccién y produccion, refinado y comercializacién, y almacenamiento y
transporte de petréleo y gas y carbén y combustibles consumibles; “empresas dedicadas a actividades bancarias,
servicios financieros, financiacion del consumo, mercados de capitales y seguros; ‘empresas fabricantes y distri-
buidores de bienes de capital como la industria aeroespacial y de defensa, productos de construccién, equipos
eléctricos y maquinaria, y empresas que ofrecen servicios de construccion e ingenieria; *empresas que ofrecen ser-
vicios de software y tecnologias de la informacién, fabricantes y distribuidores de hardware y equipos tecnoldgicos;
empresas de servicios publicos, como eléctricas, de gas y de agua. Todas las empresas son de “Gran Capitalizacién”
bursatil, es decir, superan los 10 000 millones de dédlares.

Fuente: elaboracién propia con informacién de Bloomberg (2023).

No obstante, algunas empresas no reportan o no hacen publica esta informacién (ESG).
Asi que, como criterio de inclusién, se optd por las empresas que tengan registros de todas las
variables de andlisis en el periodo de tiempo analizado y que cumplan con los requerimientos del
modelo econométrico utilizado. De tal forma que la poblacién utilizada para el presente estudio
se redujo a 440 empresas, de las cuales fueron realizadas las estimaciones de estadistica descrip-
tiva e inferencial, asi como el andlisis de impacto.

Toda la informaciéon fue almacenada en una hoja de calculo en donde fue realizada la
depuracién de datos faltantes y posteriormente fueron importados a STATA 15 SE® para las esti-
maciones pertinentes.

2.2. Modelo de regresion para datos panel

El marco basico para la referencia es un modelo de regresidn que tiene la siguiente estructura:
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Y/ ’
Yie = Xy + zja + €

= xiB + ¢ + &

En este sentido, las ecuaciones anteriores argumentan que existen k regresores en x’, que
no incluyen el término constante. La heterogeneidad, o el efecto individual estd en z’; & donde z,
contiene un término constante y un vector de variables especificas del individuo o del grupo que
pueden ser observadas o no observadas. La heterogeneidad individual se considera constante a
lo largo del tiempo t. Si z, se observa para todos los individuos, es posible que el modelo pueda
ajustarse a uno lineal ordinario a través de minimos cuadrados ordinarios (MCO) (Greene, 2018).
El objetivo es tener estimadores coherentes, eficaces que sean capaces de medir los efectos par-

ciales:

B = OE[yit|xit]/0x;¢

Lo anterior depende de los supuestos sobre los efectos no observados en las variables y don-
de la perturbacién identificada no esta correlacionada con las variables independientes en cada
periodo de tiempo (pasado, presente y futuro). De tal forma que un aspecto vital del modelo es la
heterogeneidad, por lo que se asume que existe una media independiente. Ahora bien, si existen
variables faltantes o no correlacionadas con las variables incluidas en el modelo, es posible in-
cluirlas en la perturbacién del modelo, supuesto del cual se basa el modelo de efectos aleatorios
(Greene, 2018; Gujarati et al., 2015).

Para los datos panel, las estructuras de modelos mds comunes son los efectos fijos y los efec-
tos aleatorios, existiendo alternativas como los parametros aleatorios y regresion agrupada. En
el caso particular de los datos analizados en este articulo se utilizé la prueba de Hausman' para
determinar la estructura adecuada de analisis, la cual funge como una prueba de postestimacion
que requiere que previamente se haya estimado el modelo mediante efectos fijos y aleatorios
(Labra y Torrecillas, 2014). Los resultados de la prueba de Hausman indicaron que los mejores
estimadores son con la estructura de efectos aleatorios, la cual tiene la siguiente forma:

Vie = XitB + Elzja]l + {zja — Elzjal} + &

=xB+a+u +¢;

El enfoque de los efectos aleatorios especifica que u, es un elemento aleatorio especifico del
grupo, similar a €,, con la excepcion de que para cada grupo sélo existe una unica extraccidon que
entra en la regresiéon de forma idéntica en cada periodo (Greene, 2018). La estimacion de los
efectos aleatorios requiere de la implementacién del Método Generalizado de Momentos (MGM)
que ofrece estimadores mas eficientes que los MCO (Labra y Torrecillas, 2014). Este método asu-
me la condicidén de que no existe correlacidn entre los efectos individuales con las variables ex-
plicativas, es decir:

1 Los resultados de la prueba de Hausman se incluyen en el Anexo 1.
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corr(x; X) =0

En donde ; son los efectos individuales y X las variables explicativas.

Es importante mencionar que se presentan las estimaciones originales del modelo que per-
miten realizar la prueba de Hausman y también las realizadas a través del comando vce(robust)
de STATA, el cual hace los calculos considerando la heterocedasticidad de la muestra, de tal forma
gue evita el sesgo y otorga estimadores eficientes de los 8 (Hoechle, 2007).

A manera de resumen, el modelo construido toma la siguiente forma:

ESG;: = By + B,CEOMujer;, + €;;

Donde ESG, es el puntaje obtenido por la empresaien el afio t, B, es el término constantey €,
es término residual. B2representa la influencia del coeficiente de la variable CEOMujer en el valor
de la puntuacion de los indicadores ESG de la compaiiia. La variable CEOMujer es una variable
dicotémica donde CEOMujer = 1, cuando en la empresa una mujer ocupa el puesto de direccién
general o equivalente, y 0 para todos los demas escenarios. En este andlisis particular, no se in-
cluyeron otras variables independientes debido a la alta diversidad de empresas y sectores indus-
triales que conforman la poblacién de estudio y el foco principal estd centrado en la capacidad
gue tienen la alta direccion en incidir en todos los procesos de las organizaciones.

A manera de resumen, en el cuadro 3 se exponen las variables tanto dependientes como
independientes utilizadas en los modelos de regresion lineal para datos panel con efectos alea-
torios y las estimaciones de impacto a través de la Estimacién Sintética de las Diferencias (SDID,
por sus siglas en inglés).

Cuadro 3. Variables utilizadas en los modelos econométricos

Variable

- Tipo Descripcion
Dependiente

Refleja el resultado global de los indicadores Ambiental, Social y Gobierno, esta

ESG Global Continua
expresado de 0 a 10 puntos.
Puntuacion Ambiental | Continua Refleja el resultado del indicador Ambiental, esta expresado de 0 a 10 puntos.
Puntuacion Social Continua Refleja el resultado del indicador Social, est4 expresado de 0 a 10 puntos.
Puntuacion Gobierno | Continua Refleja el resultado del indicador de Gobierno, esta expresado de 0 a 10 puntos.
Independiente
Mujer directora/CEO | Dicotémica 1 = Es mujer CEO de la empresa.

0 =todo lo demas.

Fuente: Elaboracién propia.

Toda la informacion fue obtenida de la Terminal Bloomberg®, incluyendo las estimaciones de
los indicadores ESG Globales, asi como de los pilares individuales. La metodologia disefiada por
Bloomberg es denominada “ESG Disclosure Score”, que se diferencia de otras firmas de analisis
financiero, ya que no cuantifica el nivel de compromiso y el comportamiento de la empresa en
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los indicadores de ESG, sino que se miden desde la transparencia corporativa que emiten esas
mismas empresas. Bloomberg pondera los resultados individuales para cada indicador ESG repor-
tado por la empresa y asigna valores que van desde el 0 al 10, siendo 0 un peor desempeiioy 10
el mayor. Cabe mencionar que, para cada sector, existen indicadores diferentes y adaptados para
cada industria.

2.3 Estimacion de impacto

Para estimar los impactos de las politicas de inclusién de mujeres en la alta direccién de las
empresas en los indicadores ESG fue utilizada la técnica econométrica de SDID propuesta por
Arkhangelsky et al. (2019) y ejecutada a través del médulo SDID en STATA 15 SE®, disefiado por
Clarke et al. (2023). Este método surge de la combinaciéon de los elementos mas fuertes de los
métodos sintéticos de control y de los de diferencias.

Comunmente, para identificar los efectos del cambio en algun tipo de politica (ya sea de corte
gubernamental, social, politica, econdmica) se utilizan datos repetidos a lo largo de tiempo (datos
panel), en las cuales, algunas unidades pueden estar expuestas a un tipo de politica, mientras que
otros no (Arkhangelsky et al., 2019). En este sentido, para implementar el modelo SDID es nece-
sario tener un panel balanceado de N unidades observables en periodos T. Un resultado denota-
do por Y, para cada unidad i en cada periodo t. Es importante destacar que algunas observaciones
son tratadas con una variable binaria especifica que es denotada por W, que funge como la varia-
ble tratamiento (en este caso, CEO mujer), de tal forma que W, =1, si la observacion i es tratada
en el momento t; de otra forma, W, =0, es decir, la unidad i no fue tratada en el momento t.

El objetivo del modelo SDID es estimar el efecto causal de una politica o tratamiento W, , es
decir, un efecto medio del tratamiento, sobre los tratados (en inglés Average Treatment effect on
the Treated, ATT), donde la estimacion del ATT procede de la siguiente forma:

N T
Scdid A A A argminzz ~sdid Fedi
(TSdld; K, a:ﬁ) = T4 B Yie—p—a;— B — WitT)zwfdldlgdld
i=1 t=1

Donde el estimado ATT es generado a partir de una regresion de efectos fijos de dos vias con
pesos optimos elegidos aljsdid y ;’{.tvdid

Para estimar el impacto del tratamiento medio sobre los tratados (ATT, por sus siglas en in-
glés) a través del modelo SDID es posible utilizar cuatro algoritmos, el primero de ellos, corres-
ponde a la adopcion escalonada, en la cual para cada parametro de interés es estimado el efecto
de tratamiento y en donde cada periodo de adopcidén se asocia a un vector de pesos unitarios y
temporales. El algoritmo 2 corresponde al de inferencia, el cual utiliza el procedimiento bootstrap
que necesita de un nimero de unidades tratamiento con crecimiento en cada periodo de tiem-
po de analisis. Alternativamente, el algoritmo 3 se basa en el procedimiento jackknife el cual es
menos intensivo en los requerimientos computacionales y utiliza la normalidad asintética para
el estimador. Al igual que el algoritmo 2, son necesarias varias unidades tratadas. Por ultimo, el
algoritmo 4, placebo, es ideal para cuando existe un nimero reducido de tratamientos, en el cual
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los tratamientos placebo son asignados de forma aleatoria teniendo la base estructural de un
tratamiento real, pero para los casos control (empresas sin CEO mujer). Asi, tomando en conside-
racién las asignaciones placebo, son generados valores placebo para el ATT (Clarke et al., 2023).

Para el presente estudio, al tener un niumero relativamente pequefio de los tratamientos (60
empresas tratamiento y 380 control) se optd por utilizar el método de estimacion por el algorit-
mo 4, placebo, el cual computa el SDID de la siguiente forma:

B B 2
pplacebo _ lz (A' TT®) — l a TT(b)>
ATT
»placebo . .
Donde K«lTT placebo es la varianza del estimador, y el rango de suma de b=1 a B repre-

senta las unidades control sin reemplazo para recibir el placebo de las submuestras.

Para que el algoritmo pueda ser ejecutado, son necesarios tres elementos en la base de da-
tos panel. El primero de ellos consiste en contar con un panel balanceado, es decir, que existan
observaciones para cada periodo de tiempo (Beltran y Castro, 2010). El segundo es que el “trata-
miento” noinicie y sea interrumpido en periodos posteriores. El tercero es que al menos exista un
periodo inicial donde no se esté “expuesto” ante el tratamiento para cada observacidn. Es decir,
que el puesto de CEO mujer no cambie a otro tipo en el lapso de estudio.

3. Resultados y discusion
3.1. Inclusion de género (mujeres) en alta direccién en las empresas de alta capitalizacion

Los datos obtenidos de las 440 empresas estudiadas, provenientes del indice S&P 500®, permiten
ver una pobre evolucién del posicionamiento de las mujeres en puestos de alto nivel. El porcentaje
de mujeres en la junta del consejo de administracién, el nUmero de mujeres presidentas de las
juntas del consejo y de mujeres CEO es muy limitada y su crecimiento es extremadamente lento.

3.1.1. Mujeres en el consejo de administracion

Como puede verse en el cuadro 4, existe un crecimiento del porcentaje de mujeres en el consejo
de administracién de las 440 empresas analizadas del indice S&P 500®, en el periodo de 2015 a
2022. El afio 2022 tiene el promedio anual mas alto de porcentaje de mujeres en el consejo de
administracién y el 2015 el mds bajo. El sector industrial se mantuvo con un promedio anual de
22% de representacion de mujeres en la junta del consejo. Cabe resaltar que, en ningun sector,
en ningun afo se llegd a la paridad; en otras palabras, los datos no reportan ningun afio en el que
el porcentaje promedio de la junta del consejo de administraciéon haya tenido mitad hombres y
mitad mujeres. Los sectores que reportaron el mas alto nimero de mujeres en la junta fueron el
de comunicacién y el financiero en 2022, con el 33%.
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Cuadro 4. Porcentaje de mujeres en el consejo de administracion de 2015 a 2022

Sector industrial 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 | 2022 | Promedio anual por sector
Materiales basicos 20% 21% 23% 25% 28% 29% 31% | 31% 26%
Comunicacion 22% 24% 26% 28% 29% 31% 32% | 33% 28%
Consumo ciclico 18% 19% 21% 24% 26% 26% 28% | 30% 24%
Consumo no ciclico [ 19% 21% 23% 24% 26% 28% 30% | 31% 25%
Energia 18% 18% 19% 22% 24% 25% 25% | 29% 23%
Financiero 20% 21% 22% 25% 27% 30% 31% | 33% 26%
Industrial 18% 17% 19% 21% 23% 25% 27% | 29% 22%
Tecnolégico 17% 18% 18% 20% 23% 24% 26% | 29% 22%
Utilidades 20% 20% 20% 23% 25% 27% 29% | 31% 24%
Promedio anual 19% 20% 21% 23% 26% 27% 29% | 31% 24%

Nota: n=440.

Fuente: Elaboracién propia con informacion de Bloomberg®.

El porcentaje promedio de mujeres en el consejo de administraciéon fue de 24% anual, dato
gue representa un crecimiento minimo. En 2015, el promedio por sectores de mujeres en la junta
del consejo administracion fue de 19% y en 2022 de 31%, siendo éstos el afio mas bajo y el mas
alto respectivamente, con un crecimiento tan solo de 12 puntos porcentuales en siete afos.

Existen datos de periodos anteriores, como los reportados por Manita et al. (2018), que en el
periodo de 2010 a 2015 mostraron un porcentaje promedio de mujeres en la junta del consejo de
administracién de 15.85% en 379 empresas que pertenecian al indice S&P 500. En el contexto de
México, Camarena y Saavedra (2018) encontraron que el porcentaje de mujeres que integraba el
consejo de administracion en 107 empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores era del
4.56%.

Diversos autores y autoras sefialan que la representacion femenina en el consejo de adminis-
tracién de las empresas, en contextos nacionales e internacionales, permiten modificar ciertas
dinamicas para un mejor desempeno de las empresas, lo que puede incluir potenciar los debates,
la comunicacion efectiva y mayor claridad en la divulgacién de la informacién (Camarena y Saave-
dra, 2018; Konrad et al., 2008); no obstante, la evidencia empirica resalta que la paridad dista en
gran medida de ser alcanzada en dichas areas.

3.1.2. Mujeres presidentas de la junta del consejo de administracién
Las empresas estudiadas tuvieron un promedio anual de 16 mujeres presidentas de la junta del
consejo de administracién en el periodo de 2015 a 2022. Como puede apreciarse en el cuadro 5,

el aiio 2022 ha sido en el que, de manera global, mas mujeres se encontraban en esta categoria
(27); es decir, apenas un 6% de las 440 empresas estudiadas.
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Cuadro 5. Numero de mujeres presidentas del consejo por sector de 2015 a 2022
Sector industrial 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 2020 | 2021 2022 | Promedio anual por sector
Materiales basicos 0 1 1 1 1 2 1 1 1
Comunicacion 0 0 0 0 1 1 1 1 1
Consumo ciclico 0 3 3 5 5 4 4 5 4
Consumo no ciclico 1 1 1 3 4 4 5 5 3
Energia 0 1 0 0 0 1 1 2 1
Financiero 2 3 3 4 4 4 4 7 4
Industrial 1 1 1 1 2 2 2 4 2
Tecnoldgico 0 1 1 0 0 0 1 1 1
Utilidades 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Total 5 12 11 15 18 19 20 27 16
Nota: n=440.

Elaboracion propia con informacién de Bloomberg®.

Analizando el nimero de mujeres presidentas por sectores, los sectores de consumo ciclico
y financiero han sido los que mayor numero de mujeres presidentas han tenido cada afio en el
periodo estudiado, en promedio cuatro por afio en cada uno. El sector industrial, se encuentra en
un escenario muy bajo, con dos mujeres presidentas por afo.

3.1.3. Mujeres CEO

En promedio anual, las 440 empresas estudiadas tuvieron 16 mujeres CEO en el periodo de 2015
a 2022. Como se aprecia en el cuadro 6, el 2022 también es el afio con mayor nimero de mujeres
CEQ, llegando a ser 28 en total, es decir, cerca de un 6%. El sector financiero es el que mayor
promedio de mujeres CEO tiene por afio (4), seguido por el sector de consumo no ciclico (3); el
sector industrial obtuvo un promedio anual de dos mujeres CEO de los periodos estudiados.
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Cuadro 6. Numero de mujeres CEO por sector
Sector 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Promedio por sector

Materiales basicos 0 0 0 0 1 1 1 1 1
Comunicacion 1 1 1 1 2 2 2 2
Consumo ciclico 1 3 2 2 2 2 2 4 2
Consumo no ciclico 1 0 2 2 2 4 5 6 3
Energia 0 1 1 1 1 1 1 1 1
Financiero 2 2 3 3 3 4 5 6 4
Industrial 1 1 1 1 2 3 3 3 2
Tecnoldgico 0 2 2 2 2 2 2 4 2
Utilidades 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Total 7 11 13 13 16 20 22 28 16

Nota: n=440.

Elaboracion propia con informacién de Bloomberg®.

Como se pudo observar en los cuadros 4, 5 y 6, existe una baja representacion femenina
en puestos de liderazgo corporativo, es decir, pertenecer al consejo de administracién, presidirlo
o ser CEO en las empresas de alta capitalizacién. Lo anterior evidencia que sigue siendo una
carrera con muchos obstaculos en contra. Los resultados obtenidos en este tenor coinciden con
investigaciones previas que tiene como propdsito documentar la existencia de un techo de cristal
y sus dindmicas, que impiden a las mujeres llegar a posiciones de liderazgo directivo (Camarena
y Saavedra, 2018; Kumar y Ravi, 2020; Ng y Sears, 2017; Ragins, Townsend y Mattis, 1998). Es
escaso el numero de mujeres que logran acceder a puestos de alta direccién después de atravesar
diversas dificultades adjudicadas al género (Camarena y Saavedra, 2018).

Se realizd una prueba de diferencia de medias t de Student a las empresas de estudio
para el afo 2022, solo que agrupadas para aquellas con CEO mujer y otro grupo para todo lo
demas (cuadro 7). Los indicadores analizados fueron el rendimiento econémico (ingreso neto y
ventas totales), las emisiones totales de gases de efecto invernadero, el nimero de empleados,
la puntuacién del indicador ESG global, asi como los subindices ambiental, social y gobierno. Los
resultados para casi todas las variables no fueron significativos, a excepcion del pilar de gobierno,
que demuestra que este indicador tiene una diferencia de medias mayor (t=3.08) cuando se
cuenta con una CEO mujer en la empresa.
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Cuadro 7. Diferencia de medias (t de Student) de empresas con CEO mujer y CEO hombre para

el afio 2022

Variable Empresa con otro CEO (n=412) | Empresa con CEO mujer (n=28) | |t]
Ingreso neto (millones de dolares) 3543.39 2 754.03 0.52
Ventas totales 2022 (millones de ddlares) 33 711.97 43 728.03 0.88
Numero de empleados 56 124.36 84 769.51 1.14
Emisiones totales de gases de efecto invernadero 3.90 6.35 1.15
(millones de toneladas métricas)

ESG Global 4.64 4.83 0.71
Ambiental 3.90 4.46 1.58
Social 3.86 3.76 0.33
Gobierno 7.22 7.60 3.08%*

Notas: n=440; * p < 0.05.
Fuente: Elaboracién propia

3.1.4. Componentes de género en el sector industrial

En el cuadro 8 puede apreciarse que, en promedio, Unicamente un 6% de las empresas del
sector industrial tuvieron una directora ejecutiva (CEO) en 2022, sin embargo, esta situacion
es practicamente similar en los demas sectores, siendo en promedio un 8%. El panorama es
ligeramente mas alentador, en el caso de la presencia de la variable mujer presidenta del consejo
de administracion, pues en el sector industrial el promedio fue de 9% y en los demas sectores
de 7%. En términos absolutos, se puede observar que el sector industrial tiene un rezago en la
incorporacién de mujeres, particularmente en el consejo de administracion (t=1.99) y el nUmero
de mujeres ejecutivas, aunque esta ultima no resultod ser estadisticamente significativa (t=0.78).

Cuadro 8. Diferencia de medias (t de Student) de los componentes de género entre el sector in-
dustrial y todos los demds del afio 2022

Variable Empresa de otro sector (n=380) | Empresa sector industrial (n=60) [t]
CEO mujer (1=Si) 0.08 0.06 0.52
Presidenta del consejo de administracion (1=Si) 0.07 0.09 0.28
Numero de mujeres el consejo de administracion 3.56 3.23 1.99%
Numero de mujeres ejecutivas 1.99 1.82 0.78

Notas: n=440; *p < 0.05.
Fuente: Elaboracién propia.
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3.2. Indicadores ESG en empresas de alta capitalizacion

Sibienelusodelosreportes ESG es utilizado por los inversionistas para entender el funcionamiento
de una empresa con un panorama mas alla de los aspectos financieros, todavia existen debates
en torno a si hay una relacidn positiva de los indicadores ESG vy los financieros, si la relacién es
negativa o si no existe ninguna relacién (Balatbat, Siew y Garmichael, 2012; Halid et al., 2023;
Junius et al., 2020).

Pese a lo anterior, el andlisis historico de la evolucién del desempefio de los indicadores
ESG Globales por sector (grafica 1) muestra que, en general, practicamente todas las industrias se
han sumado a los esfuerzos por tener una empresa mas sostenible. No obstante, este crecimiento
encontrd una pausa a partir de 2021y en otros casos en 2020, aspectos que pueden ser atribuidos
a la pausa econémica y social derivado de la pandemia de COVID-19.

Grafica 1. Desempefio de los indicadores ESG Globales de 2015 a 2022
6_
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Bloomberg®.

En el cuadro 9 se observa que el sector de materiales basicos y el de utilidades son los que
en promedio han tenido un mayor puntaje de 2015 a 2022 (4.9), siendo el de menor puntuacién
sector de comunicacién (3.1). Cabe mencionar que el sector industrial se encuentra entre los
primeros cuatro, no obstante, con amplio margen de mejora al registrar para 2022 calificaciones
promedio inferiores a cinco puntos, cuando el maximo es 10.

140



Diana Estefania Castillo Loeza y Francisco Ivan Hernandez Cuevas, 41(102), 2024

DOIL: https://doi.org/10.33937/reveco.2024.391
o000

Cuadro 9. Promedio de puntaje de los indicadores ESG Globales de 2015 a 2022

Sector Promedio Desviacion estandar
Materiales basicos 4.95 0.09
Comunicacion 3.11 0.07
Consumo ciclico 3.65 0.06
Consumo no ciclico 3.67 0.04
Energia 4.55 0.08
Financiero 3.35 0.05
Industrial 4.08 0.06
Tecnoldgico 3.53 0.06
Utilidades 4.83 0.06

Notas: observaciones = 3 520; n = 440.
Fuente: Elaboracién propia con datos de Bloomberg®.

En el cuadro 10 se muestran las puntuaciones globales promedio de los indicadores ESG,
asi como sus componentes pilares comparando a las empresas del sector industrial con las de
cualquier otro sector. Los resultados muestran una diferencia estadisticamente significativa para
la puntuacién de ESG Global (t=5.18), asi como del pilar social (t=6.76).

Cuadro 10. Diferencia de medias (t de Student) de los Indicadores ESG Globales y por pilar entre
el sector industrial y todos los demds (2015-2022)

Variable Empresa de otro sector (n=3 040) | Empresa sector industrial (n=480) [t]
ESG global 3.72 4.08 5.18*
Ambiental 27 2.81 0.92

Social 272 344 6.76*

Gobierno 7.09 7.07 0.68

Notas: observaciones = 3 520; n = 440; *p < 0.05.
Fuente: Elaboracién propia.

Estudios previos indican que una constante y correcta difusién de la informacién sobre el
desempeiio sustentable de una empresa resulta en mayor atencién de los inversionistas y, por
ende, mejores beneficios en el largo plazo. El enfoque organizacional apegado a los lineamientos
ESG permitiria reducir costos por medio de la eficiencia de los procesos operativos y el manejo
sustentable de los recursos naturales que emplea la empresa. Por otro lado, este enfoque podria
impactar positivamente en el clima laboral de la organizacion al mantener un adecuado gobierno
de la organizacion (Shaikh, 2022).

El cuadrollresumelosresultadosdelanalisisde correlaciénconlasvariablesestudiadas. Se
observan correlaciones positivas débiles y significativas (p=0.01) entre las variables dependientes
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ESG Global (0.11), puntuacidon ambiental (0.12), puntuacién social (0.05) y puntuacion gobierno
(0.12) conlavariable CEO mujer. Estos resultados no muestran coeficientes elevados de correlacién
y para el caso particular de la puntuacidn social, cercanos a cero. Uno de los elementos que
puede derivar de este resultado es el bajo nimero de observaciones que se tiene con la variable
independiente de estudio en la muestra seleccionada.

Cuadro 11. Andlisis de correlacion (2015-2022)

CEO Mujer | ESG Global | Puntuacion Ambiental | Puntuacion Social | Puntuacion Gobierno
CEO Mujer 1.0000
ESG Global 0.1101* 1.0000
Puntuacion Ambiental 0.1273* 0.7948* 1.0000
Puntuacion Social 0.0512% 0.8196* 0.4262* 1.0000
Puntuacion Gobierno 0.1245* 0.3764* 0.2258* 0.2196* 1.0000

Notas: observaciones = 3 520; n = 440; *p < 0.001.
Fuente; Elaboracién propia.

3.3. Lainclusion de género (CEO mujer) y los resultados ESG

Para el andlisis de regresién lineal univariada para datos panel el cuadro 12, muestra las
estimaciones del modelo original (cuadro Al) y con los ajustes para heterocedasticidad en los
datos. Los resultados muestran en cada uno de los modelos realizados que la participacién de
una mujer CEO en las empresas de alta capitalizacién de mercado tiene una incidencia positiva,
tanto en el indicador global de ESG (B=1.15) como en cada una de sus puntuaciones individuales.
De forma particular, el peso de tener una mujer liderando a las empresas de alta capitalizacion se
refleja mas en la puntuacién ambiental (B =1.99), seguida de la social (B =1.08) y finalmente la de
gobernanza (B =0.35).
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Cuadro 12. Resultados del modelo de regresion con efectos aleatorios y con ajuste

Modelo 1 (original)

Modelo 2 con ajuste vce (robust)

Puntuaciéon ESG Global

CEO Mujer 1.1503 (0.1205)*** 1.1503 (0.1537)***
Constante 3.7292 (0.0538)*** 3.7292 (0.0539)***
Wald chi2 91.11 55.98

Prob > chi2 0.0000 0.0000

Puntuacion Ambiental

CEO Mujer 1.9931 (0.1828)*** 1.9931 (0.2936)***
Constante 2.6473 (0.0840)*** 2.6473 (0.0843) ***
Wald chi2 118.79 46.06
Prob > chi2 0.0000 0.000

Puntuacion Social

CEO Mujer 1.0861 (0.1714)*** 1.0861 (0.2448)***
Constante 2.8391 (0.0774)*** 2.8391 (0.0772)***
Wald Chi2 (1) 40.11 19.68

Prob > chi2 0.0000 0.0000
Puntuaciéon Gobierno

CEO Mujer 0.3546 (0.0526)*** 0.3546 (0.0734)***
Constante 7.080 (0.03144) *** 7.0808 (0.0314)***
Wald Chi2 (1) 45.43 23.35

Prob > chi2 0.0000 0.0000

Notas: observaciones = 3 520; n = 440; *** p < 0.001.

Fuente: Elaboracion propia.

Se comprueba con significancia estadistica y estimadores insesgados, que la presencia

de mujeres en el liderazgo ejecutivo (CEO mujeres) repercute en como las empresas pueden
responder de mejor forma a los aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo que
se traducen en un mejor desempefio de los indicadores ESG (Cambrea et al., 2023; Di Miceli y
Donaggio, 2017).

Ahora bien, para estimar el impacto de elegir a una mujer como CEO de las empresas en
los indicadores ESG, asi como en sus puntuaciones individuales, se utilizé la SDID, que puede verse
en el cuadro 13 (grafica Al). Los resultados muestran que la decision de politica organizacional
de elegir a CEO mujer ha tenido un efecto positivo en las empresas, con un 0.2401 puntos de
ESG Global en comparacidn con las que no han tomado esta iniciativa. Si bien parece no ser una
diferencia tan alta, esta cantidad puede incidir en formar parte de un portafolio de inversidn
orientado a las FCS y que prepare a las empresas para un financiamiento verde. Este efecto es
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consistente para el pilar individual ambiental (0.6522), con excepcion de los pilares social (0.1517)
y gobierno (0.1323).

Cuadro 13. Resultados de las estimaciones de impacto en ESG a través del SDID.

Variable ATT Error estandar It]
ESG Global 0.2401 0.1168 2.06*
Puntuacion Ambiental 0.6522 0.1941 3.36*
Puntuacion Social 0.1517 0.1940 0.78
Puntuacion Gobierno 0.1323 0.0864 1.53

Notas: observaciones = 3 520; n = 440; *p < 0.05.
Fuente: Elaboracién propia

El analisis de regresion lineal univariada para datos panel y las estimaciones de impacto
para el resultado de los indicadores ESG, mediante el SDID, demuestran que la inclusidon de
género tiene un efecto positivo en el desempefio de los indicadores ESG y en sus componentes
individuales. Los resultados presentados son consistentes con otros estudios, pues Aabo vy
Giorici (2022) encuentran una asociacion positiva y significativa entre tener una mujer CEO y las
puntuaciones de los indicadores ESG cuando utilizan datos de la plataforma Bloomberg. Por otro
lado, Bosone et al. (2022) concluyen que una mayor presencia de mujeres CEO se traduce en el
desarrollo de finanzas corporativas sustentables.

4. Conclusiones

Las hipdtesis de investigacion del presente articulo fueron comprobadas. Respecto a la primera
hipdtesis, se demuestra con significancia estadisticamente significativa la relacién e impacto
positivo en la participacion de una CEO mujer en el dempefio de los indicadores ESG, tanto global,
como en los componentes individuales (ambiental, social, gobierno corporativo), en comparativa
con empresas que tienen un CEO diferente. La aportacion metodoldgica de esta investigacion fue
la estimacién del impacto de las politicas de inclusidn en las organizaciones -contar con mujeres
CEO- mediante la técnica econométrica de Estimacion Sintética de las Diferencias.

Adicionalmente, la inclusién de mujeres en las empresas de alta capitalizacion fue
analizada de manera descriptiva con las siguientes variables: participacion de mujeres en la
junta del consejo de administracion, presidencia de la junta y mujer CEO. En los resultados, se
observa un leve crecimiento, siendo el afio 2022 el mas alto de los afios observados. En términos
generales, hubo un promedio anual de 24% de mujeres en la junta del consejo, un promedio
anual de 16 mujeres presidentas de la junta y promedio anual de 16 mujeres CEO de los periodos
estudiados, es decir, de 2015 a 2022. Los resultados demuestran un rezago en la incorporacion de
mujeres en puestos de alta direccién, es decir, el panorama se muestra muy lejos de obtener la
paridad.

En otro orden de ideas, la incorporacion de los indicadores ESG como elemento esencial
para el modelo de FCS, se comprueba en los resultados, ya que es notable el crecimiento en
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puntuacién de los indicadores ESG en el periodo estudiado. Presentar informes ESG y elevar
los indicadores relacionados es de suma importancia, ya que esto permite generar mayores
beneficios tanto para la empresa como para la sociedad en la que se desarrolla, asi como a nivel
global.

Una limitante presente del estudio fue la escasez en el nimero de observaciones con
el tratamiento (CEO mujer), elemento que limita las estimaciones utilizando otras covariables
para controlar otros elementos de indole administrativo y financiero y que pudiesen influir en el
desempeiio de los indicadores ESG como los reportados por Garcia Sousa y Hernandez Cuevas
(2023).

El estudio realizado aporta evidencia para un periodo de tiempo que cubrié tanto la
pandemia como el periodo postpandemia, reafirmando los resultados positivos documentados
por otros estudios en otras regiones y periodos. En este sentido, tanto la literatura consultada
como la evidencia empirica analizada concuerdan con las multiples ventajas de incorporar
mujeres en posiciones altas de las empresas. De igual forma, se presenta un modelo econométrico
empirico de impacto (SDID) que es innovador al explorar las directivas empresariales en materia
de inclusion femenina como una herramienta robusta y que ofrece estimadores insesgados para
su analisis.

Las dinamicas en las que se desarrolla el techo de cristal para las mujeres en puestos de
liderazgo son complejasy todavia podrian pasar desapercibidas, principalmente en organizaciones
de alto nivel que desarrollan politicas explicitas de inclusién de género. No obstante, los resultados
obtenidos en esta investigacidn sefialan un bajo nimero de inclusién de mujeres en los puestos
de alto nivel. Se sugieren casos de estudio organizacionales para las entidades altamente
capitalizadas que permitan identificar de manera mds profunda los obstaculos que impiden a las
mujeres llegar y permanecer en puestos de liderazgo, ademas de investigaciones que de manera
cualitativa y desde paradigmas alternativos describan los factores por los que la inclusién de
género favorece la puntuacion de los indicadores ESG.
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Anexo 1:

Cuadro Al. Resultados de Test de Hausman

Coeficientes
Variable (b) efectos fijos (B) efectos aleatorios (b—B) Diferencia Error estandar
CEO_woman 0.5759688 0.5522811 0.023678 0.0533658
Chi2 (1) 0.20
Prob > chi2 0.6571

Notas: Test: Ho: la diferencia en los coeficientes no es sistematica.

Fuente: Elaboracién propia con resultados de STATA 15 SE®.

Anexo 2:

Grafica Al. Tendencias en el comportamiento de los indicadores ESG para los casos control (em-
presas sin CEO mujer) y los tratamientos

===+ Contro

Trested

reated

Treated

Fuente: Elaboracién propia con el médulo SDID en STATA 15 SE®.
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