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Resumen

En este articulo se analiza como las caracteristicas del gobierno corporativo de las
empresas influyen en la adopciéon de actuaciones en materia de sostenibilidad que
avancen en la consecucion de los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) propues-
tos por las Naciones Unidas en 2015. Para ello, se cuenta con un panel de empresas
espanolas cotizadas en el mercado continuo en el periodo 2015-2019. Adicionalmen-
te, se analiza si el grado de compromiso con los ODS y las caracteristicas de gobierno
corporativo de las empresas determinan la inclusion de estas tltimas en indices de
sostenibilidad. Los resultados senalan que una mayor independencia y una mayor
diversidad de género en el consejo de administracion ya no solo aumentan la proba-
bilidad de que las empresas consideren la Agenda 2030 en el diseno de sus actuacio-
nes en materia de sostenibilidad, sino que también incrementa el nimero de ODS
abordados. Por el contrario, otras caracteristicas de gobierno corporativo, como el
tamano del consejo, el nimero de reuniones del consejo o la no dualidad del Chief
Executive Officer (CEO), no parecen influir en el compromiso de las empresas con los
ODS. Los resultados también muestran la importancia del tamano de la empresa y
su adhesion al Pacto Mundial como determinantes del compromiso con la Agenda
2030. El estudio concluye que ni las caracteristicas de gobierno corporativo de las
empresas ni el hecho de que aborden la Agenda 2030 en sus actuaciones de sosteni-
bilidad parecieran incrementar la probabilidad de que las empresas sean incluidas
en los indices de sostenibilidad.
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1 Introduccion

En el ano 2015 las Naciones Unidas adoptaron un total de 17 Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS) que abarcan un total de 169 metas por alcanzar en el ano 2030 «en
areas de importancia critica para la humanidad y el planeta» (Naciones Unidas,
2021). Desde su definiciéon y aprobacion, la consecucion de los ODS —también cono-
cida como Agenda 2030— se ha convertido en una de las lineas de actuacion clave
de los gobiernos y Administraciones publicas de todos los paises del mundo sin
distincion, actuando los ODS como marco de referencia en materia de sostenibilidad
a nivel global (PWC, 2017). Sin embargo, el sector privado también se configura
como uno de los actores principales en el avance y logro de estos objetivos relacio-
nados con la proteccion del medio ambiente, la prosperidad econémica, el bienestar
y la reduccion de desigualdades (Agarwal et al., 2017; Naciones Unidas, 2021). Asi,
Naciones Unidas, gobiernos, reguladores, académicos y otros agentes econémicos y
sociales instan a las empresas para que tomen parte activa en la consecucién de los
ODS e integren la Agenda 2030 en sus estrategias y actividades, existiendo consenso
en la necesidad de esta implicacion para alcanzar las metas establecidas (Avrampou
et al,, 2019; Naciones Unidas, 2021; Pillai et al. 2017). En el marco de la Agenda 2030
las empresas ya no solo son agentes clave, directos o principales, para la consecucion
de los objetivos relacionados con la prosperidad econémica, como pueden ser traba-
jo decente y crecimiento economico (ODS8), produccion y consumo responsables
(ODS12) o industria, innovacion e infraestructuras (ODS9), sino que ademas la acti-
vidad empresarial que desarrollan puede contribuir a los ODS relacionados con la
proteccion del medio ambiente desde un punto de vista global y sectorial, y su es-
tructura organizativa y operativa, a los relacionados con el bienestar y la reducciéon
de las desigualdades.

La contribucién de las empresas a la sostenibilidad del planeta es un aspecto que esta
cobrando una importancia creciente en los tltimos anos. Prueba de ello es el desarro-
llo por parte de las empresas de politicas de sostenibilidad o responsabilidad social
corporativa (RSC); la aprobacion de legislacion que requiere a las empresas la elabo-
racion de informes que recojan informacién no financiera; las recomendaciones a las
empresas incluidas en cédigos de gobierno corporativo para incorporar informacién
sobre sostenibilidad o RSC en sus informes anuales; la creciente emision de produc-
tos financieros de caracter sostenible, o la creacion y consolidaciéon de indices bursa-
tiles que evaltan la dimensién ambiental, social y de buen gobierno (ASG), entre
otros. En este sentido, adquiere especial relevancia la reciente Propuesta de directiva
de la Comision Europea en materia de derecho de sociedades y gobierno corporativo
que promueve la creacion de valor empresarial sostenible a largo plazo a través de la
gestion de las «cuestiones relacionadas con la sostenibilidad, los derechos sociales y
humanos, el cambio climatico o el medio ambiente», cuya adopcion esta prevista
para el segundo semestre de 2021 y que liga estrechamente la sostenibilidad con el
gobierno corporativo de las empresas (Comision Europea, 2021).
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Desde el punto de vista académico, existe una consolidada y prolifica linea de inves-
tigacion en el campo de la sostenibilidad que estudia como los factores organizati-
vos de las empresas y, en concreto, el gobierno corporativo contribuyen a la adop-
cién y difusiéon de actividades de sostenibilidad o RSC (Fernandez-Gago et al. 2020;
Hahn y Kiithnen, 2013; Jain y Jamali, 2016). En este contexto, recientes estudios
académicos han abordado cémo las estructuras de gobierno corporativo de las em-
presas contribuyen a que estas integren la Agenda 2030 en sus actuaciones en mate-
ria de sostenibilidad. Asi, Martinez-Ferrero y Garcia-Meca (2020) senalan que la for-
taleza del gobierno corporativo, especificamente la independencia del consejo y la
no dualidad del Chief Executive Officer (CEQ), potencia la inclusion de los ODS en las
memorias de sostenibilidad para una muestra de 365 empresas europeas; mientras
que Rosati y Faria (2019) constatan que la diversidad de género y la juventud de los
consejeros son otras dos de las caracteristicas de gobierno corporativo que determi-
nan de forma positiva el diseno de actuaciones en pos de los ODS para una muestra
internacional compuesta por 408 empresas. Por otro lado, estudios sectoriales mues-
tran que en el sector bancario las entidades mas comprometidas con los ODS presen-
tan también una mayor diversidad de género en sus consejos de administracion
(Gallego-Sosa et al., 2021), mientras que estudios centrados en un tnico entorno
institucional, como Pizzi et al. (2021) para el caso italiano, senalan que la indepen-
dencia del consejo determina que los indicadores GRI (Global Reporting Indicators)
incluidos en las memorias de sostenibilidad de las empresas estén en linea con los
ODS, al contrario de lo que ocurre con el tamano del consejo.

Este articulo continta en esta linea de investigaciéon emergente analizando cémo las
caracteristicas del gobierno corporativo de las empresas influyen en la adopcién de
actuaciones en materia de sostenibilidad que avancen en la consecucion de los ODS
para un panel de empresas espanolas cotizadas en el mercado continuo en el perio-
do 2015-2019. Adicionalmente, analiza si el gobierno corporativo de las empresas y
su grado de compromiso con los ODS determinan la inclusion de estas en indices
bursatiles de sostenibilidad.

Los resultados senalan que una mayor independencia y una mayor diversidad de
género en el consejo de administracién ya no solo aumentan la probabilidad de que
las empresas consideren la Agenda 2030 en el diseno de sus actuaciones en materia
de sostenibilidad, sino que también incrementa el nimero de ODS abordados. Por
el contrario, otras caracteristicas de gobierno corporativo, como el tamano del con-
sejo, el namero de reuniones del consejo o la no dualidad del CEO, no parecen influir
en el compromiso de las empresas con los ODS. Los resultados alcanzados también
muestran la importancia de la adhesion de las empresas al Pacto Mundial como de-
terminante del compromiso con la Agenda 2030 en linea con la literatura previa
(Rosati y Faria, 2019; Martinez-Ferrero y Garcia-Meca, 2020). Sin embargo, a diferen-
cia de otros entornos institucionales, en el contexto espanol el tamano y el valor de
mercado de las empresas también determinan de forma positiva el compromiso
de las empresas con los ODS.

Este trabajo pretende contribuir al ambito del gobierno corporativo y la sostenibili-
dad de diversas formas. Por un lado, se trata del primer estudio que analiza para la
totalidad de empresas cotizadas espanolas como estas implementan sus actuaciones
de sostenibilidad de acuerdo con los ODS. De tal manera, cuantifica la proporcién de
empresas que declaran incorporar la Agenda 2030 en su actividad empresarial y
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permite identificar cudles son los ODS abordados con mayor frecuencia y cudles re-
ciben una atencion secundaria, atendiendo también al componente temporal y sec-
torial. Por otro lado, mientras que la literatura previa se ha centrado en el anélisis del
impacto del gobierno corporativo en la probabilidad de la que las empresas mencio-
nen los ODS en sus informes de sostenibilidad o RSC, este estudio avanza en esta
linea y considera ademas el numero de ODS que las empresas declaran abordar.
Ademas, las muestras utilizadas en los estudios previos estan conformadas por em-
presas que elaboran sus informes de sostenibilidad o RSC de acuerdo con los indica-
dores internacionales GRI (Global Reporting Initiative, 2021). Este estudio considera
un mercado completo y, por tanto, abre el analisis a empresas heterogéneas, lo que
permite analizar las cuestiones planteadas no solo entre las empresas relativamente
homogéneas y que siguen estandares especificos en lo referente a la comunicacion
de informacién sobre sostenibilidad. Finalmente, este trabajo analiza si el compro-
miso de las empresas con la Agenda 2030 condiciona de forma positiva su inclusion
en los indices bursatiles que consideran los criterios ASG. Sin embargo, ni las carac-
teristicas de gobierno corporativo de las empresas ni el hecho de que aborden la
Agenda 2030 en sus actuaciones de sostenibilidad incrementan la probabilidad de
que las empresas sean incluidas en estos indices de sostenibilidad.

El resto del articulo se estructura como sigue: en la seccion 2 se describen la base de
datos, las variables y la metodologia empleada en el estudio; a continuacién, en la
seccion 3, se presentan los resultados. Las conclusiones, limitaciones y futuras lineas
de investigacion se exponen en la seccion 4.

2 Base de datos, variables y metodologia
2.1 Muestray base de datos

La muestra es un panel formado por todas las empresas espanolas (financieras y no
financieras) que cotizaban en el mercado continuo durante el periodo 2015-2019. La
muestra es un panel no balanceado compuesto por 132 empresas y 591 observacio-
nes, tal y como se describe en el cuadro 1.

Descripcion de la muestra CUADRO 1
Aio N %
2015 112 18,95
2016 118 19,97
2017 122 20,64
2018 122 20,64
2019 117 19,80
Total 591 100,00

Fuente: Elaboracién propia.

La informacién necesaria para estimar las variables utilizadas en el estudio se ha
extraido manualmente de diversas fuentes. Los datos sobre los ODS provienen de
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las memorias de sostenibilidad, las memorias de RSC, los informes anuales, los
informes integrados, los informes de gestion y los estados de informacién no fi-
nanciera de las empresas. La informacion sobre la adhesion de las empresas al
Pacto Mundial procede de la pagina web United Nations Global Compact (2021).
Por su parte, la informacién sobre la inclusion de las empresas en diferentes indi-
ces de sostenibilidad se ha extraido de Bolsa de Madrid (2021), S&P Dow Jones
Indices (2021) y Qontigo (2021). Por otro lado, la informacién sobre gobierno
corporativo proviene de los informes anuales de gobierno corporativo (IAGC) de
las empresas y la informacién financiera de las bases de datos Thomson Reuters
Eikon y de la Bolsa de Madrid.

2.2 Variables

En el anexo I se puede encontrar la definicion de las variables utilizadas en el es-
tudio. En primer lugar, se han estimado una serie de variables que recogen la in-
formacion que las empresas elaboran sobre sus actuaciones en materia de sosteni-
bilidad y su compromiso con los ODS. La variable sostenibilidad es una variable
dummy que toma el valor 1 si la empresa informa sobre sus actuaciones en materia
de sostenibilidad en sus informes anuales, ya sea mediante la elaboracion de una
memoria de sostenibilidad o RSC, a través de un informe integrado o incluyendo
informacion al respecto en el informe anual, en el informe de gestion o en el esta-
do de informacién no financiera. Con respecto a las variables que hacen referencia
al compromiso de las empresas con la Agenda 2030, se ha estimado una variable
dummy (ODS) que toma el valor 1 si la empresa menciona los ODS entre sus actua-
ciones en materia de sostenibilidad y o en caso contrario. Analogamente, se han
estimado un total de 17 variables dummy que recogen para cada uno de los 17 ODS
definidos por las Naciones Unidas si la empresa hace referencia explicita a cada
uno de ellos (ODS1 - Fin de la pobreza; ODSz — Hambre cero; ODS3 — Salud y bien-
estar; ODS4 — Educacion de calidad; ODS5 — Igualdad de género; ODS6 — Agua
limpia y saneamiento; ODS7 — Energia asequible y no contaminante; ODSS — Traba-
jo decente y crecimiento economico;, ODS9 — Industria, innovacion e infraestructu-
ras; ODS10 — Reduccion de las desigualdades; ODS11 — Ciudades y comunidades
sostenibles; ODS12 — Produccién y consumo responsables; ODS13 — Accion por el
clima; ODS14 - Vida submarina; ODS15 - Vida de ecosistemas terrestres; ODS16 -
Paz, justicia e instituciones solidas, y ODS1y7 — Alianzas para lograr los objetivos).
Finalmente, la variable NODS recoge el nimero total de ODS que la empresa decla-
ra abordar.

La inclusién de las empresas en los indices de sostenibilidad se captura a través de
cuatro variables dummy que toman el valor 1 si la empresa esta indexada en los in-
dices FTSE 4 Good Ibex, DJSI Word, DJSI Europe o STOXX Global ESG, respectiva-
mente. Ademds, la variable indice toma el valor 1 si la empresa esta indexada en al-
guno de los cuatro indices de sostenibilidad anteriormente mencionados y o en caso
contrario. Finalmente, con relacién a la sostenibilidad, la variable dummy adhesicn
al Pacto Mundial recoge si la empresa esta adherida al Pacto Mundial de las Nacio-
nes Unidas.

Las caracteristicas de gobierno corporativo se miden a través de cuatro variables
continuas y una variable dummy: i) el namero total de miembros del consejo de
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administracion (tamano del consejo); ii) el porcentaje de consejeros independientes
(consejeros independientes); iii) el porcentaje de mujeres consejeras (mujeres conse-
jeras); iv) el nimero de total de reuniones anuales celebradas por el consejo de admi-
nistracion (reuniones del consejo), y v) una variable dummy que toma el valor 1
cuando el cargo de presidente del consejo de administracién no coincide en la mis-
ma persona que ostenta el cargo de director general o CEO de la compania (no dua-
lidad). Ademas, se ha definido una variable dummy adicional que toma el valor 1
cuando el consejo de administracion tiene una comision especifica de sostenibilidad
0 RSCy o en caso contrario (comision de sostenibilidad).

Finalmente, se definen variables que recogen una serie de caracteristicas de las em-
presas: el logaritmo del valor en libros del activo total como variable proxy del tama-
no de la empresa (activo), la ratio de endeudamiento, la ratio market-to-book como
proxy del valor de mercado de la empresa y el numero de anos transcurridos desde
la fundacion de la empresa (edad).

2.3 Metodologia

Tras un analisis descriptivo, para analizar si las caracteristicas del gobierno corpora-
tivo influyen en la probabilidad de que las empresas informen sobre su compromiso
con la Agenda 2030, se utilizan modelos probit para datos de panel, mientras que
para analizar si el gobierno corporativo influye en el nimero de ODS que las empre-
sas declaran abordar se estiman modelos tobit para datos de panel.

Los modelos probit para datos de panel se estiman como sigue:

2019 7
E[ODS; |CGy,, CGy,, Xy |= 0ty + B,GC, + B,GC,y, + B X, + Z A, +25i/ TE&;

t=2015 j=1

donde ODS,, es una variable dummy que refleja si la empresa i en el ano ¢ informa

sobre su compromiso con los ODS; GC,, y GC,,_, son las variables explicativas que

it—1
hacen referencia a las caracteristicas de gobierno corporativo de las empresas (tama-
no del consejo, consejeros independientes, mujeres consejeras, reuniones del consejo y

no dualidad); X, son las variables de control (comision de sostenibilidad, adhesion al
2019 7

Pacto Mundial, activo, endeudamiento, market-to-book ratio y edad); z A yzsij
t=2015 j=1

son un conjunto de variables dicotomicas que recogen los efectos anuales y el sector,
respectivamente, y g, es el término de error aleatorio.

Los modelos tobit para datos de panel se estiman como sigue:

E[NODS, |CG,, CG,_,X;,, NODS, >o|=a,+B,GC;, +B,GC;,_, + B, X, +
2019 7
+ Z A, +25i,. +92, +¢,
t=2015 j=1

donde NODS;, es una variable continua truncada en cero (NODS = o en un 64,64 %
de las observaciones) que captura el nimero de ODS que la empresa i en el ano ¢
declara abordar; A, es la ratio inversa de Mills que captura el grado de truncamiento;
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2019 7
GC,, GC,_, X,, 2 A yzst/ son los mismos vectores de variables empleados en los

t=2015 j=1

modelos probit, y €, es el término de error aleatorio.

Los modelos de datos de panel controlan por la heterogeneidad inobservable descom-
poniendo el término de error aleatorio en dos componentes: ii) un efecto conjunto
(1) que depende de la empresa y del periodo de tiempo, y ii) un efecto individual (r,)
que captura las caracteristicas de las empresas y se mantiene constante a lo largo del
tiempo. La variable mujeres consejeras se ha estimado en el periodo ¢-1 para controlar
por potenciales problemas de endogeneidad, al estar relacionada con 2 de los 17 ODS
(ODS5 - Igualdad de géneroy ODS10 — Reduccion de las desigualdades).

Adicionalmente, se analiza si las caracteristicas de gobierno corporativo influyen en
el nimero de ODS que las empresas declaran abordar para la submuestra de empre-
sas que informan sobre sus actuaciones en materia de sostenibilidad. Para ello, se
utiliza el método Heckman de dos etapas para controlar por el sesgo de seleccion
muestral. Es decir, se considera que la decision de informar sobre sus actuaciones de
sostenibilidad no es aleatoria, sino que es el resultado de otro proceso.

En la primera etapa del analisis Heckman, a través de un modelo probit se estima la
probabilidad de que una empresa informe sobre sus acciones en relacién con la sos-
tenibilidad (ecuacion de seleccion), mientras que en la segunda etapa se estima el
modelo final mediante minimos cuadrados ordinarios (MCO). El método Heckman
requiere que: i) se identifique al menos una variable que sea significativa en la pri-
mera etapa o ecuacion de seleccién y no en la segunda etapa, y ii) que la mayoria de
las variables incluidas en la segunda etapa se incluyan también en la ecuacion de
seleccion. La variable incorporada en la primera etapa es una variable dummy (R54)
que toma el valor 1 cuando las empresas declaran en su IAGC que cumplen con la
recomendacion 54 del Codigo de buen gobierno de las sociedades cotizadas (2015")
y 0 en caso contrario. Esta variable (R54) es significativa en la ecuacién de seleccion
(i. e., influye de forma significativa en la probabilidad de que una empresa informe
sobre sus actuaciones en relacion con la sostenibilidad) pero no en la ecuacién final
(i. e, no influye en el numero de ODS que la empresa declara abordar).

Para controlar por el potencial sesgo de seleccion muestral, el método Heckman de
dos etapas genera un parametro adicional, la ratio inversa de Mills, que se incorpora
en la ecuacion correspondiente a la segunda etapa de estimaciéon como un regresor
adicional y aproxima la probabilidad de que una empresa informe sobre sus accio-
nes en materia de sostenibilidad.

1 «Que la politica de responsabilidad social corporativa incluya los principios o compromisos que la
empresa asuma voluntariamente en su relacion con los distintos grupos de interés e identifique al
menos: a) los objetivos de la politica de responsabilidad social corporativa y el desarrollo de instru-
mentos de apoyo; b) la estrategia corporativa relacionada con la sostenibilidad, el medio ambiente y
las cuestiones sociales; c) las practicas concretas en cuestiones relacionadas con: accionistas, emplea-
dos, clientes, proveedores, cuestiones sociales, medio ambiente, diversidad, responsabilidad fiscal,
respeto de los derechos humanos y prevencion de conductas ilegales; d) los métodos o sistemas de
seguimiento de los resultados de la aplicacién de las practicas concretas sefialadas en la letra anterior,
los riesgos asociados y su gestion; e) los mecanismos de supervision del riesgo no financiero, la ética
y la conducta empresarial».
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La ecuacion de seleccion se define como:

2019 7
E[Sostenibilidad,, | R54;, CG,y, X,,|= 8, +¥,R54, +7,GC +7, X, + X, A+ D5, + My
t=2015 j=1

donde Sostenibilidad,, es una variable dummy que refleja si la empresa i en el ano ¢
informa sobre sus actuaciones en materia de sostenibilidad; R54,, es la variable adi-
cional incorporada en la ecuacion de seleccion y que recoge el cumplimiento de la
empresa con la recomendacion 54 del Codigo de buen gobierno de las sociedades
cotizadas; GC,, son las variables explicativas que hacen referencia a las caracteristi-
cas de gobierno corporativo de las empresas (tamano del consejo, consejeros indepen-
dientes, mujeres consejeras, reuniones del consejo y no dualidad); X,, son las variables

de control (comision de sostenibilidad, adhesion al Pacto Mundial, activo, endeuda-
2019 7

miento, Market-to-book ratio y edad); z A yzsij son el conjunto de variables dico-
t=2015 j=1

tomicas que recogen los efectos anuales y el sector, respectivamente, y i, es el tér-

mino de error aleatorio.

Y la ecuacion corregida se define:

2019 7
NODS, = 0t +B,GC, + B,GCi, + B X+ X, A+ D5, +0%, +¢,
t=2015 j=1

donde NODS,, captura el nimero de ODS que la empresaien el anot declara abordar;
Ay es la ratio inversa de Mills que se calcula como sigma (0') multiplicado por rho (P),
siendo sigma la desviacion estandar de los residuos de la ecuacion de la segunda

etapa y rho la correlacion entre los términos de error de las ecuaciones de la primera
2019 7

y la segunda etapa; GC,,, GC,_,, X, 2 A yZSij son los mismos vectores de varia-

L
t=2015 j=1

bles incluidos en la ecuacion de seleccion, y g, es el término de error aleatorio.

Finalmente, para analizar si el hecho de que las empresas informen sobre su com-
promiso con la Agenda 2030 y el nimero de ODS que afirman abordar influye en la
probabilidad de que las empresas estén incluidas en indices de sostenibilidad, se
estiman modelos probit para datos de panel como sigue:

2019 7
Elindice;, |VODS,_,,Z,,_,|= 0L, + BVODS,_,+B,Z, .+ D, A+ S, +e,
t=2015 j=1

donde Indice,, es una variable dummy que refleja si la empresai en el ano t estéa inclui-
da en el indice FTSE 4 Good Ibex, en los indices DJSI World o DJSI Europe, o en el
indice STOXX Global ESG; VODS,

.., €s un vector de variables que hacen referencia a la

informacion que las empresas incluyen en sus informes sobre su compromiso con
la Agenda 2030 (ODS y NODS); Z;
consejeros independientes, mujeres consejeras, reuniones del consejo, no dualidad, co-

son las variables de control (tamano del consejo,

t—1

mision de sostenibilidad, adhesion al Pacto Mundial, activo, endeudamiento, market-to-
2019 7

-book ratio y edad); 2 A, yzsi/ son un conjunto de variables dicotémicas que recogen
t=2015 j=1

los efectos anuales y el sector, respectivamente, y g, es el término de error aleatorio.
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3 Resultados
3.1 Analisis descriptivo

El cuadro 2 presenta el andlisis descriptivo para todas las variables consideradas
en el estudio (2015-2019). En el panel A se muestran los descriptivos de las variables
relativas a la informacion sobre sostenibilidad y ODS, en el panel B los de las varia-
bles sobre la inclusion de las empresas en los indices de sostenibilidad y su adhesion
al Pacto Mundial, en el panel C se incluyen los estadisticos de las variables relativas
a las caracteristicas de gobierno corporativo y, finalmente, el panel D muestra los
estadisticos descriptivos de las variables que recogen otras caracteristicas relevantes
de las empresas.

Los resultados incluidos en el panel A revelan que el 81,22 % de empresas incluye
en sus informes anuales informacion sobre sus actuaciones en materia de sostenibi-
lidad en el periodo 2015-2019, mientras que el porcentaje de empresas que incluye
informacion sobre su compromiso con los ODS se sittia en el 44,33 %. De media las
empresas cotizadas espanolas abordan 4 ODS de los 17 establecidos (NODS), siendo
los ODS mas frecuentes el ODSS — Trabajo decente y crecimiento economico (31,81 %),
el ODS13 — Accidn por el clima (28,93 %), el ODS7 — Industria, innovacion e infraes-
tructuras (27,75 %), el ODS4 — Educacion de calidad (25,55 %) y el ODS12 — Produc-
cion y consumo responsable (25,04 %), que son abordados por més de un cuarto de
ellas. Entre una cuarta y una quinta parte de las empresas abordan el ODS5 - Igual-
dad de género (24,20 %), el ODS17 — Alianzas para lograr los objetivos (24,03 %), el
ODS3 - Salud y bienestar (23,01 %), el ODSy — Energia asequible y no contaminante
(23,01 %), el ODS10 — Reduccion de las desigualdades (21,49 %) y el ODS11 - Ciuda-
des y comunidades sostenibles (21,32 %). Por el contrario, los ODS menos frecuentes
son el ODS 16 - Paz, justicia e instituciones solidas (19,63 %), el ODS1 - Fin de la
pobreza (16,41 %), el ODS 15 — Vida de ecosistemas terrestres (16,07 %), el ODS6 —
Agua limpia y saneamiento (15,23 %), el ODS14 — Vida submarina (11,84 %)y, final-
mente, el ODSz — Hambre cero, abordado este tltimo por tan solo el 11,17 % de las
empresas de la muestra.

En relacion con la inclusion de las empresas en los diferentes indices de sostenibili-
dad (panel B), los estadisticos muestran que el porcentaje de empresas espanolas
incluidas en los indices de sostenibilidad europeos y mundiales se sittia en torno al
10 %, siendo mayor la presencia en el indice DJSI World (13,03 %), seguido por el
indice STOXX Global ESG (11,51 %) y finalmente el DJSI Europe (11,51 %). El FTSE
4 Good Ibex, constituido exclusivamente por empresas espanolas, engloba de media
al 34,01 % de las empresas consideradas en la muestra, estando entre estas tltimas
la gran mayoria de las empresas incluidas en los indices europeos y mundiales. Asi,
el 35,36 % de las empresas espanolas forman parte de algun indice de sostenibilidad.
Con respecto a la adhesion al Pacto Mundial, un 44,33 % de las empresas estan ad-
heridas. Si bien este porcentaje coincide con el de empresas que declaran su compro-
miso con la Agenda 2030 (ODS = 44,33 %), no todas las empresas adheridas al Pacto
Mundial informan sobre sus actuaciones en el marco de los ODS y viceversa.

Con respecto a las caracteristicas de gobierno corporativo, los consejos de adminis-
tracion estan formados por una media de 10 consejeros (tamano del consejo), de los
cuales un 44,03 % son consejeros independientes y un 18,24 %, mujeres consejeras.
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Los consejos de administracion se retinen, de media, 11 veces a lo largo del ano (re-

uniones del consejo). En un 70,22 % de las empresas el cargo de presidente del con-

sejo de administracion no coincide en la misma persona que ostenta el cargo de di-

rector general o CEO (no dualidad). Por tltimo, un 9,14 % de los consejos cuenta con

una comision de sostenibilidad especifica.

El panel D muestra que, de media: el activo total es 34.236,84 millones de euros; las

empresas tienen una ratio de endeudamiento de 0,70; la ratio market-to-book toma

un valor de 1,71 y las empresas cuentan con una trayectoria de 46 anos desde su

fundacion (edad).

Estadisticos descriptivos CUADRO 2
Panel A: informacion sobre sostenibilidad y ODS
Media/

Variable frecuencia (a) SD Min. Mediana Max. N
Sostenibilidad (a) 81,22 0,39 0 1 1 591
ODS (a) 44,33 0,50 0 0 1 591
ODS1 - Fin de la pobreza (a) 16,41 0,37 0 0 1 591
ODS2 - Hambre cero (a) 11,17 0,32 0 0 1 591
ODS3 - Salud y bienestar (a) 23,01 0,42 0 0 1 591
ODS4 - Educacion de calidad (a) 25,55 0,44 0 0 1 591
ODS5 - Igualdad de género (a) 24,20 0,43 0 0 1 591
ODS6 - Agua limpia y saneamiento (a) 15,23 0,36 0 0 1 591
ODS7 - Energia asequible y no contaminante (a) 23,01 0,42 0 0 1 591
ODS8 - Trabajo decente y crecimiento econémico (a) 31,81 0,47 0 0 1 591
0ODS9 - Industria, innovacion e infraestructuras (a) 27,75 0,45 0 0 1 591
ODS10 - Reduccion de las desigualdades (a) 21,49 0,41 0 0 1 591
ODS11 - Ciudades y comunidades sostenibles (a) 21,32 0,41 0 0 1 591
ODS12 - Produccién y consumo responsables (a) 25,04 0,43 0 0 1 591
ODS13 - Accion por el clima (a) 28,93 0,45 0 0 1 591
0ODS14 - Vida submarina (a) 11,84 0,32 0 0 1 591
ODS15 - Vida de ecosistemas terrestres (a) 16,07 0,38 0 0 1 591
ODS16 - Paz, justicia e instituciones sélidas (a) 19,63 0,40 0 0 1 591
ODS17 - Alianzas para lograr los objetivos (a) 24,03 0,43 0 0 1 591
NODS 3,66 571 0 0 17 591
Panel B: indices de sostenibilidad y adhesion al Pacto Mundial
Variable Frecuencia sD Min. Mediana Max. N
FTSE 4 Good Ibex 34,01 0,47 0 0 1 591
DJSI World 13,03 0,34 0 0 1 591
DJSI Europe 10,66 0,31 0 0 1 591
STOXX Global ESG 11,51 0,32 0 0 1 591
indice 35,36 0,48 0 0 1 591
Adhesion al Pacto Mundial 44,33 0,50 0 0 1 591
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Estadisticos descriptivos (continuacién) CUADRO 2

Panel C: gobierno corporativo

Media/

Variable frecuencia (a) sD Min. Mediana Max. N
Tamano del consejo 10,26 3,27 4 10 18 591
Consejeros independientes 44,03 15,71 12,5 42,86 100 591
Mujeres consejeras 18,24 12,18 0 16,67 57,14 591
Reuniones del consejo 11,01 4,11 1 11 42 591
No dualidad (a) 70,22 0,46 0 1 1 591
Comisién de sostenibilidad (a) 9,14 0,29 0 0 1 591
Panel D: otras caracteristicas

Variable Media sD Min. Mediana Max. N
Activo 14,38 2,42 7,83 14,20 21,14 591
Activo (millones de euros) 34.236,83 153.819,9 2,52 1.468,99 1.522.695 591
Endeudamiento 0,70 0,34 0,01 0,69 3,64 591
Market-to-book ratio 1,71 1,99 0,38 1,24 32,16 591
Edad 46,44 34,78 0 39 188 591

Fuente: Célculos propios.

El cuadro 3 muestra la evolucion anual durante el periodo 2015-2019 de las variables
relativas a la informacion sobre sostenibilidad y ODS. Se observa que el porcentaje
de empresas que informan en sus informes anuales acerca de sus actuaciones en
materia de sostenibilidad ha crecido de forma continua durante el periodo de estu-
dio desde el 72,32 % en 2015 hasta el 89,74 % en 2019. Andlogamente, el porcentaje
de empresas que informan sobre su compromiso con los ODS también ha experi-
mentado un crecimiento desde el 17,86 % en 2015 hasta el 67,52 % en 2019.

Entre las empresas que informan sobre sus acciones de sostenibilidad en sus infor-
mes o memorias anuales (Sostenibilidad = 1), en 2015, ano en el que se aprobo6 la
Agenda 2030, el porcentaje de empresas que incluyeron informacion sobre los ODS
se situd en el 24,69 %, para crecer dicho porcentaje hasta el 75,24 % en el ano 2019.
Con respecto al nimero de ODS abordados, se observa que las empresas que infor-
man sobre su compromiso con la Agenda 2030 incluyen, de media, un total
de 8 ODS (NODS). Si bien el nimero medio de ODS incorporados practicamente
se duplicé en 2016 (8,53) en relaciéon con el ano anterior (4,75 en 2015), el nimero
de ODS abordados durante 2016 y 2019 se ha mantenido practicamente estable,
oscilando entre 8 y 9 ODS.
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Analisis descriptivo de la informacion sobre sostenibilidad y ODS CUADRO 3
Panel A: todas las empresas
Variable / Afo 2015 2016 2017 2018 2019 Total
Sostenibilidad 72,32 73,73 83,61 86,07 89,74 81,22
ODS 17,86 33,90 45,08 55,74 67,52 44,33
N 112 118 122 122 117 591
Panel B: empresas que informan sobre sostenibilidad (Sostenibilidad = 1)
Variable / Afo 2015 2016 2017 2018 2019 Total
ODS 24,69 45,98 53,92 64,76 75,24 54,58
N 81 87 102 105 105 480
Panel C: empresas que abordan ODS (ODS = 1)
Variable / Aiho 2015 2016 2017 2018 2019 Total
ODS1 - Fin de la pobreza 25 45 47,27 30,88 34,17 36,19
0ODS2 - Hambre cero 20 27,5 23,64 20,59 30,38 24,63
ODS3 - Salud y bienestar 25 52,5 58,18 51,47 54,43 50,75
0ODS4 - Educacion de calidad 40 50 60 58,82 63,29 56,34
ODS5 - Igualdad de género 35 57,5 58,18 55,88 54,43 53,34
ODS6 - Agua limpia y saneamiento 15 37,5 36,36 36,76 34,18 33,58
ODS7 - Energia asequible y no contaminante 30 52,5 52,73 55,88 53,16 50,75
ODS8 - Trabajo decente y crecimiento econdémico 45 72,5 80 69,12 74,68 70,15
ODS9 - Industria, innovacion e infraestructuras 25 65 69,09 61,76 67,09 61,19
ODS10 - Reduccion de las desigualdades 30 47,5 50,91 48,53 51,90 47,39
ODS11 - Ciudades y comunidades sostenibles 20 55 53,36 42,65 50,63 47,01
ODS12 - Producciéon y consumo responsables 40 50 60 52,94 64,56 55,22
ODS13 - Accion por el clima 35 62,5 72,73 63,23 70,89 63,81
ODS14 - Vida submarina 20 325 29,09 25 25,32 26,12
ODS15 - Vida de ecosistemas terrestres 20 42,5 36,36 33,82 39,24 35,45
ODS16 - Paz, justicia e instituciones sélidas 25 50 49,09 41,18 45,57 43,28
ODS17 - Alianzas para lograr los objetivos 25 52,5 58,18 52,94 60,76 52,99
NODS 4,75 8,53 8,98 8,01 8,75 8,08
N 22 43 56 68 79 268
Fuente: Célculos propios.
Tal y como muestran el cuadro 3 y el grafico 1, las empresas que abordan los ODS
priorizan el ODS8 — Trabajo decente y crecimiento econémico durante todo el perio-
do de estudio. Con respecto al resto de ODS, se observan diferencias a lo largo del
periodo de estudio, aunque también ciertos patrones. Por ejemplo, entre los ODS
mas frecuentes abordados por las empresas destaca el ODS13 — Accién por el clima,
que se ha mantenido entre los cinco primeros durante todo el periodo de estudio y
el ODS9 - Industria, innovacion e infraestructuras, que, si bien en el ano 2015 no se
encontraba entre los cinco ODS mas frecuentes, en 2016 se sittio en el segundo pues-
to y entre los anos 2017 y 2019 se consolido como el tercer ODS mas abordado por
las empresas espanolas.
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También destacan entre los ODS mas abordados el ODS4 - Educacion de calidad y
el ODS12 — Produccion y consumo responsables, que, en términos globales, se sitan
entre los cinco ODS mas frecuentes. Sin embargo, esto no ocurre durante todo el
periodo de estudio, siendo especialmente notable la pérdida de relevancia que su-
frieron ambos en el ano 2016, cuando descendieron hasta las posiciones novena y
décima. Finamente, aunque no figura entre los cinco ODS priorizados en términos
globales, las empresas han prestado especial atencion al ODS5 — Iqualdad de género,
que se sitta siempre entre el cuarto y el séptimo ODS mas frecuentes.

De igual forma, aunque también con variaciones temporales, se observan ciertos
patrones entre los cinco ODS menos abordados por las empresas espanolas. En los
altimos cinco puestos se sittan durante todo el periodo de estudio el ODSz — Ham-
bre cero, el ODS14 - Vida submarina, el ODS6 — Agua limpia y saneamiento y el
ODS15 — Vida de ecosistemas terrestres. Si bien en el ano 2015 el ODS1 — Fin de la
pobreza no fue uno de los 5 ODS menos abordados, desde 2016 se configura como
uno de los cinco ODS con menor importancia para las empresas espanolas. Cabe
senalar que uno de los objetivos que ha sufrido una variaciéon mas fuerte en el orden
de prelacion es el ODS11 — Ciudades y comunidades sostenibles. Pese a que en 2015
fue uno de los cinco ODS menos frecuentes, un ano mas tarde se sitaa entre los cin-
co ODS prioritarios para las empresas, ocupando entre los anos 2017 y 2019 puestos
intermedios (9.° y 11.%). Con respecto al resto de los objetivos, con mayor o menor
variacion, todos se sittian durante el periodo de estudio en posiciones intermedias
(6.2a12.9).

Este analisis parece revelar que las empresas han priorizado desde la definicién de
los ODS el trabajo decente, el crecimiento econémico y la accién por el clima, al
igual que han definido los objetivos que posicionarian los altimos en su lista de
prioridades, como son: el hambre cero; la vida submarina; el agua limpia y el sanea-
miento; la vida y los ecosistemas terrestres y, hasta cierto punto, el fin de la pobreza.
El andlisis también permite entrever que, una vez que las empresas clasificaron sus
objetivos prioritarios en 2015, en el ano 2016 se produjeron ajustes y varios de
los objetivos sufrieron variaciones importantes en el orden de prelacion. Sin embar-
go, en 2017 la clasificacion volvid a reajustarse adoptando similitudes tanto con la
calificacién de 2015 como con la de 2016 y este esquema parecié mantenerse relati-
vamente estable hasta 2019.
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Ranking anual y global de ODS GRAFICO 1
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Fuente: Elaboracion propia.

En el grafico 2 se muestran los coeficientes de correlacion entre los ODS abordados
por las empresas durante el periodo de estudio. El ODS que con mayor frecuencia
abordan las empresas, ODSS — Trabajo decente y crecimiento econémico, muestra

una gran correlacion con otros tres de los ODS mas frecuentemente afrontados, i. e.

ODS4 - Educacion de calidad; ODS9 — Industria, innovacion e infraestructuras, y
ODS13 — Accion por el clima. Por otro lado, aunque entre todos los ODS existe una
correlacién positiva y significativa, el ODSz - Hambre cero es el menos
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correlacionado con los restantes 16 ODS, seguido por el ODS14 — Vida submarina.
Tanto el ODS2 como el ODS14 son dos de los ODS que con menor frecuencia abor-
dan las empresas y, en general, se observa que cuanto mas frecuente es el ODS,
mayor correlacion presenta con el resto de objetivos y viceversa.

Coeficientes de correlacion GRAFICO 2
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Fuente: Elaboracién propia. Todos los coeficientes de correlaciéon son significativos al 1 %.

El cuadro 4 muestra las variables relativas a la informacién sobre sostenibilidad y
ODS proporcionada por las empresas en funcion del sector econémico. El porcenta-
je de empresas que informan sobre sus actuaciones en materia de sostenibilidad es
superior entre aquellas que pertenecen al sector financiero (91,43 %), seguidas por
las empresas industriales (90,91 %), las tecnolégicas y de telecomunicaciones
(88,64 %) y las empresas dedicadas a los servicios de consumo (80,23 %). Un 75,51 %
de las empresas del sector del petroleo y la energia incluye informacion sobre soste-
nibilidad en sus informes anuales, reduciéndose el porcentaje hasta el 73,68 % en el
sector de bienes de consumo y hasta el 65,15 % en el sector inmobiliario. Las empre-
sas del sector inmobiliario son ademas las que en menor medida abordan los ODS
tanto en porcentaje (ODS = 12,12 %) como en nimero (NODS = 0,68). A la cola
también se sittian las empresas orientadas a la produccion de bienes de consumo,
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abordando el 32,33 % de las empresas 2,17 ODS de media. Aunque las empresas del
sector tecnologico y de las telecomunicaciones no son las que informan en un mayor
grado sobre sus actuaciones de sostenibilidad, si son las que con mayor frecuencia
informan sobre su compromiso con los ODS (65,91 %), seguidas por las empresas
del sector del petroleo y la energia (63,27 %). Con respecto a estos dos tltimos sec-
tores, aunque la diferencia es muy reducida, las empresas del sector del petrdleo y la
energia abordan un mayor nimero de ODS (5,92) que las empresas tecnolégicas y
de telecomunicaciones (5,82). Con respecto a los sectores restantes, un 62,86 % de
las empresas financieras, un 51,16 % de las empresas de servicios de consumo y un
44,06 % de las empresas industriales informan sobre su compromiso con los ODS y
abordan, en términos medios, 4,59, 4,52 y 4,03 ODS respectivamente.

Informacién sobre sostenibilidad y ODS por sector

Materiales
Petréleoy basicos, industria Bienesde  Servicios de Servicios

CUADRO 4

Tecnologiay Servicios

energia y construccién consumo consumo  financieros telecomunicaciones inmobiliarios

Variables N =49 N =143 N=133 N =286 N=70

N =44 N =66

Sostenibilidad 75,51 90,91 73,68 80,23 91,43
ODS 63,27 44,06 32,33 51,16 62,86
NODS 5,92 4,03 2,17 4,52 4,59

88,64 65,15
65,91 12,12

5,82 0,68

Fuente: Célculos propios.

Tal y como muestra el grafico 3, los ODS prioritarios para las empresas no son los
mismos si se diferencia por sector. Si bien el ODS8 — Trabajo decente y crecimiento
economico y el ODS13 — Accion por el clima se sitian siempre entre los cinco ODS
prioritarios por parte de las empresas con independencia del sector, no siempre son
los dos més importantes tal y como ocurria para la muestra total (grafico 1). Asi, el
ODS8 — Trabajo decente y crecimiento econémico es el ODS mas frecuentemente
abordado en el sector industrial y entre las empresas de servicios de consumo, finan-
cieros e inmobiliarios. Por su parte, las empresas del sector del petréleo y la energia
optan con mayor frecuencia por el ODS7 — Energia asequible y no contaminante. En
cambio, las empresas del sector de bienes de consumo lo hacen por el ODS12 - Pro-
duccion y consumo responsable y las empresas tecnoldgicas y de telecomunicaciones
por el ODSg — Industria, innovacion e infraestructura.

Otra de las diferencias mas significativas encontradas en el analisis por sectores con
respecto al andlisis de la muestra total es el hecho de que varios sectores incorporan
entre sus cinco ODS principales algunos ODS situados en posiciones intermedias
para la muestra total. Por ejemplo, las empresas de servicios de consumo priorizan
el ODS3 — Salud y bienestar por delante del ODS8 — Trabajo decente y crecimiento
economico y del ODS13 — Accion por el clima, al igual que el sector industrial priori-
za el ODS3 - Salud y bienestar por delante del ODS13 - Accion por el clima. De forma
similar, el ODS17 — Alianzas para lograr los objetivos es el tercer ODS mas frecuen-
temente abordado por las empresas de servicios de consumo y el ODS11 — Ciudades
y comunidades sostenibles, por las empresas de servicios inmobiliarios. Por otro lado,
el ODS10 — Reduccion de las desiqgualdades y el ODS7 — Energia asequible y no con-
taminante son el quinto ODS mas frecuente en el sector financiero y en el sector
tecnologico y de telecomunicaciones, respectivamente.
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Respecto a los ODS que ocupan los tltimos puestos cabe destacar que no se observan
diferencias notables con respecto al analisis para toda la muestra, i. e., para la mayo-
ria de sectores los cinco ODS menos abordados coinciden con los ODS que ocupan
para la muestra total los altimos puestos (ODS1 - Fin de la pobreza, ODS2 — Hambre
cero, ODS6 — Agua limpia y saneamiento, ODS14 — Vida submarina y ODS15 — Vida
de ecosistemas terrestres) o puestos intermedios-bajos (ODS 16 — Paz, justicia e insti-
tuciones; ODS10 — Reduccion de las desigualdades, y ODS11 - Ciudades y comunida-
des sostenibles). Sin embargo, si es conveniente senalar que las empresas que perte-
necen al sector del petrdleo y la energia y al sector de la tecnologia y las
telecomunicaciones abordan con una baja frecuencia relativa el ODS3 - Salud y bien-
estar, y las del sector financiero el ODS7 — Energia asequible y no contaminante.

Ranking de ODS por sector GRAFICO 3
w
] g g £
S o o 3 g
+ [ v
3 < 3 c s > G 3
%] o w > .2 1] % w © c =
~ > ] K] o o = 5 s
c o =29 o g 2 83 2 3 =
o R} 8 E 3 s L £ o g S E 23
S o T 0= 4 L2 5 2 ¢ [ 25
] 5 = 3 2 < z 2 2 & S o [ =
o o S e s 2 3 5 g £ 3 g g c
o a = £ 09 ) w o wn e - & w £
22
32
42
52
6.2
7.2
8.2
9.2
10.2
11.2
122
132
¥,
(-
14.2 ]
T
152 %
T
162 o
17.2
N

Fuente: Elaboracién propia.
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El cuadro 5 resume la informacién que proporcionan las empresas incluidas en dife-
rentes indices de sostenibilidad sobre sus actuaciones de sostenibilidad y su compro-
miso con la Agenda 2030 (panel A), los ODS especificos que estas empresas declaran
abordar ordenados de mayor a menor frecuencia (panel B) y sus caracteristicas de
gobierno corporativo (panel C).

indices de sostenibilidad, informacién sobre sostenibilidad y ODS CUADRO 5
y gobierno corporativo

Panel A: informacion sobre sostenibilidad y ODS

FTSE 4 Good STOXX Global
Ibex DJSI World DJSI Europe ESG indices
Variables N =201 N=77 N=63 N =68 N =209
Sostenibilidad 99,00 100,00 100,00 100,00 99,04
ODS 79,10 89,61 88,89 91,18 78,47
NODS 7,53 8,95 8,63 8,85 7,52
Panel B: ranking de ODS
FTSE 4 Good STOXX Global
Ibex DJSI World DJSI Europe ESG indices
Posicion N=6 N =68 N =209
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indices de sostenibilidad, informacién sobre sostenibilidad y ODS CUADRO 5
y gobierno corporativo (continuacién)

Panel C: gobierno corporativo

FTSE 4 Good STOXX Global

Ibex DJSIWorld  DJSI Europe ESG indices
Variables N =201 N=77 N=63 N =68 N =209
Tamano del consejo 12,55 13,18 13,41 13,54 13,47
Consejeros independientes 48,03 53,26 53,42 50,77 51,96
Mujeres consejeras 22,18 24,24 24,37 23,81 23,97
Reuniones del consejo 11,24 11,53 11,63 10,94 11,65
No dualidad 73,63 67,53 71,43 66,18 68,42
Comision de sostenibilidad 17,91 28,57 25,40 33,82 29,47

Fuente: Célculos propios.

El 100 % de las empresas espanolas incluidas en los indices de sostenibilidad en
cuya composicion se consideran empresas europeas y empresas de todo el mundo
(DJSI World, DJSI Europe y STOXX Global ESG) informan sobre sus actuaciones en
materia de sostenibilidad. Por el contrario, el FTSE 4 Good Ibex, indice constituido
en su totalidad por empresas cotizadas espanolas, incluye alguna empresa que no
incorpora informacién sobre sostenibilidad en sus informes o memorias anuales
(Sostenibilidad = 99 %). De igual forma, el porcentaje de empresas que informan
sobre su compromiso con la Agenda 2030 es muy elevado en todos los indices, al-
canzandose la mayor proporcion entre las empresas del STOXX Global ESG (91,18 %)
y registrandose el valor mas bajo entre las empresas del FTSE 4 Good Ibex (79,10 %).
Las empresas incluidas en los indices de sostenibilidad realizan actuaciones que
pretenden contribuir a la Agenda 2030 abarcando entre 7,5 y 9 ODS anuales.

En relacién con los ODS abordados con mayor frecuencia por las empresas que com-
ponen los indices de sostenibilidad (panel B), no se observan diferencias significati-
vas entre los indices FTSE 4 Good Ibex, DJSI World y DJSI Europe, tanto entre estos
tres indices como con respecto a los patrones observados para la muestra total (y
que se presentan en el grafico 1). Los ODS mas frecuentemente abordados son el
ODS8 - Trabajo decente y crecimiento economico, el ODS13 — Accién por el clima,
el ODS9g - Industria, innovacion e infraestructuras, el ODS4 — Educacion de calidad y
otros ODS que también ocupan para la muestra total posiciones relevantes, como el
ODS5 - Igualdad de géneroy el ODS17 — Alianzas para lograr los objetivos. También
coincidiendo con la muestra total, las empresas incluidas en estos tres indices de
sostenibilidad abordan con menor frecuencia el ODS2 — Hambre cero, el ODS14 -
Vida submarina, el ODS1 - Fin de la pobreza, el ODS6 — Agua limpia y saneamiento,
el ODS15 — Vida de ecosistemas terrestres y el ODS16 — Paz, justicia e instituciones
solidas. Sin embargo, si se observa que las empresas que componen el STOXX Global
ESG parecen dar prioridad a ciertos ODS que para otras empresas de la muestra son
secundarios. Si bien el ODS8 — Trabajo decente y crecimiento economico, el ODS13 -
Accion por el climay el ODS9 — Industria, innovacion e infraestructuras son también
prioritarios entre las empresas del STOXX Global ESG, el ODS2 — Hambre cero, que
para el resto de las empresas figura siempre a la cola, se configura como uno de los
cinco ODS principales para las incluidas en dicho indice. Por el contrario, el ODS3 -
Salud y bienestary el ODS10 - Igualdad de oportunidades son dos de los cinco ODS
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con menor peso para las empresas del STOXX Global ESG, mientras que para el resto
de las empresas del continuo estos dos ODS tienen una prioridad media-alta.

Con respecto a las caracteristicas de gobierno corporativo (panel C), las empresas
incluidas en los indices de sostenibilidad muestran tamanos de consejo similares
(en torno a los 13 consejeros) y de mayor tamano que la media del continuo (11 con-
sejeros). Estas empresas tienen un alto porcentaje de independientes (en torno al
50 %) y un porcentaje de mujeres consejeras que oscila entre el 22,24 % y el 24,37 %,
superior a la media del mercado continuo (18,24 %). Por otro lado, los consejos man-
tienen aproximadamente 11 reuniones anuales y el cargo de presidente del consejo
y de director general o CEO no coinciden en la misma persona en mas del 68 % de
las empresas. Las reuniones del consejo y la no dualidad de las empresas incluidas
en los indices de sostenibilidad estan en linea con la media del continuo. Finalmen-
te, se observa que las empresas espanolas incluidas en los indices de sostenibilidad
tienen con mayor frecuencia una comision especifica de sostenibilidad que el resto
de las empresas del mercado continuo. Mientras que tan solo el 9,14 % de las empre-
sas del continuo tiene una comisién especifica de sostenibilidad (cuadro 2), entre las
empresas incluidas en los indices de sostenibilidad este porcentaje oscila entre el
17,91 % (FTSE 4 Good Ibex) y el 33,82 % (STOXX Global ESG).

3.2 Impacto de las caracteristicas de gobierno corporativo en la inclusion
de los ODS en la informacion sobre sostenibilidad

Primero, se analiza si las caracteristicas de gobierno de las empresas influyen en la
probabilidad de que estas informen sobre su compromiso con la Agenda 2030. En el
cuadro 6 se presentan los resultados del analisis considerando cada caracteristica de
gobierno corporativo individualmente (modelos 1 a 5) y todas ellas de forma conjun-
ta (modelo 6)

Los resultados muestran que ni el tamano del consejo (modelos 1y 6) ni el nimero
de reuniones anuales celebradas por este (modelos 4 y 6) ni el hecho de que el car-
go de presidente del consejo no coincida en la misma persona que ostenta el cargo
de director general o CEO (modelos 5 y 6) influyen en la probabilidad de que las
empresas incluyan informacién sobre los ODS en sus informes anuales. Sin embar-
go, los resultados ponen de manifiesto que el porcentaje de consejeros independien-
tes (modelos 2 y 6) y, en menor medida, el porcentaje de mujeres consejeras (mode-
los 3 y 6) incrementan la probabilidad de que las empresas mencionen sus
actuaciones en pos de la consecucion de los ODS.

Con respecto a las variables de control consideradas, los resultados ponen de mani-
fiesto que la probabilidad de informar sobre el compromiso con los ODS aumenta si
las empresas manifiestan su adhesion al Pacto Mundial. Ademas, las empresas con
mayor tamano (activo) y mayor valor de mercado (market-to-book ratio) son mas
propensas a reportar informacién sobre sus actuaciones en linea con la Agenda
2030. Cabe senalar que los resultados muestran que el hecho de que la empresa
cuente con una comision especifica en materia de sostenibilidad no parece incre-
mentar la probabilidad de que incorpore a sus informes o memorias anuales infor-
macion sobre los ODS.
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Impacto del gobierno corporativo en el compromiso con los ODS CUADRO 6

Modelo1 Modelo2 Modelo3 Modelo4 Modelo5 Modelo6

Variables oDS oDS oDS oDS oDS oDS
Tamano del consejo -0,074 0,105
(-0,62) (0,73)

Consejeros independientes 0,064*** 0,059%**
(2,79) (2,63)

Mujeres consejeras 0,034* 0,037*
(1,69) (1,67)

Reuniones del consejo 0,005 0,028
(0,09) (0,47)

No dualidad -0,419 -0,293
(-0,81) (-0,51)

Comision de sostenibilidad 0,557 0,560 1,153 0,524 0,499 1,129
(0,55) (0,50) (1,08) (0,52) (0,50) (1,01)

Adhesién al Pacto Mundial 2,437%%* 2,799%%* 2,526%** 2,356%** 2,321%%* 2,757%%*
(2,88) (2,85) (3,10) (2,86) (2,87) (3,03)

Activo 1,240%** 1,339%** 1,017%** 1,158%** 1,158%** 1,024%**
(3,97) (4,30) (3,81) (4,15) (4,24) (3,24)

Endeudamiento -0,745 -1,661 0,171 -0,668 -0,663 -0,472
(-0,77) (-1,49) (0,19) (-0,72) (-0,72) (-0,44)

Market-to-book ratio 0,280** 0,340%* 0,326* 0,269%* 0,259** 0,349*
(2,11) (2,35) (1,66) (2,06) (2,02) (1,66)

Edad -0,005 -0,002 -0,001 -0,005 -0,005 0,003
(-0,46) (-0,15) (-0,07) (-0,50) (-0,46) (0,24)

Sector Si Si Si Si Si Si
Ano Si Si Si Si Si Si
Wald 34,42%** 33,87*** 30,91** 34,46%** 35,14%** 30,68**
N observaciones 591 591 459 591 591 459
N empresas 132 132 130 132 132 130

Fuente: Calculos propios. Los modelos se han estimado utilizando modelos probit para datos de panel. Se

muestran los coeficientes no estandarizados con valores z entre paréntesis entre. Wald es el test de significa-

tividad conjunta de los coeficientes de las variables explicativas, que se distribuye asintéticamente segtn x”

bajo la hipétesis nula de no significatividad de las variables explicativas. Los modelos se han estimado con

una constante y un retardo de la variable dependiente; sin embargo, no se muestran en el cuadro. * p < 0,10;
**p < 0,05 ***p <0,01.

En segundo lugar, se analiza analogamente si las caracteristicas de gobierno corpo-
rativo determinan el nimero total de ODS que las empresas declaran abordar. Los
resultados mostrados en el cuadro 7 senalan que, de nuevo, el porcentaje de conseje-
ros independientes (modelos 2 y 6) y el porcentaje de mujeres consejeras (modelos 3
y 6) influyen de forma significativa incrementando el namero de ODS con los que
las empresas declaran estar comprometidas. Igualmente, la adhesién al Pacto Mun-
dial y el tamano de la empresa son dos caracteristicas que determinan de forma po-
sitiva y significativa la variedad de ODS abordados por las empresas. Finalmente, el
resto de caracteristicas de gobierno corporativo, i. e., tamano del consejo, reuniones
del consejo y no dualidad, no parecen influir en el namero de ODS que abordan las
empresas (modelos 1, 4, 5y 6) al igual que no lo hace la existencia de una comision
de sostenibilidad ni otras caracteristicas empresariales como el endeudamiento, el
valor de mercado respecto al valor contable (market-to-book ratio) y la antigiiedad de
la empresa (edad).
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Impacto del gobierno corporativo en el nUimero de ODS abordados CUADRO 7

Modelo1 Modelo2 Modelo3 Modelo4 Modelo5 Modelo6

Variables NODS NODS NODS NODS NODS NODS
Tamano del consejo -0,200 0,025
(-0,73) (0,09)

Consejeros independientes 0,076*** 0,075*
(2,06) (1,92)

Mujeres consejeras 0,106** 0,107**
(2,19 (2,26)

Reuniones del consejo 0,134 0,124
(0,99) (0,84)

No dualidad -0,136 -0,269
(-0,11) (-0,21)

Comision de sostenibilidad 1,492 1,286 1,025 1,547 1,415 0,939
(0,86) (0,75) (0,60) (0,88) (0,81) (0,55)

Adhesion al Pacto Mundial 8,584%** 8,515%** 8,063*** 8,397*** 2,327%** 8,345%**
(5,58) (5,82) (5,34) (5,63) (5,57) (5,51)

Activo 2,756%** 2,460%** 2,498*** 2,568*** 2,5871*** 2,342%%*
(5,50) (5,85) (5,56) (5,92) (5,94) (4,51)

Endeudamiento 0,021 -0,739 0,381 -0,156 0,183 -0,879
(0,01) (-0,33) (0,17) (-0,07) (0,08) (-0,38)

Market-to-book ratio 0,422 0,410 0,556 0,428 0,389 0,593
(1,10) (1,09) (1,18) (1,14) (1,00) (1,28)

Edad -0,005 0,001 -0,002 -0,006 -0,006 0,003
(-0,24) (0,01) (-0,12) (-0,31) (-0,28) (0,13)

Sector Si Si Si Si Si Si
Afo Si Si Si Si Si Si
Wald 216,70%**  221,72%** 162,33**  216,61***  216,76*** 169,87**
N observaciones truncadas 382 382 265 382 382 265
N observaciones 591 591 459 591 591 459
N empresas 132 132 130 132 132 130

Fuente: Célculos propios. Los modelos se han estimado utilizando modelos tobit para datos de panel. Se
muestran los coeficientes no estandarizados con valores z entre paréntesis. Wald es el test de significatividad
conjunta de los coeficientes de las variables explicativas, que se distribuye asint6ticamente segtin X~ bajo la
hipétesis nula de no significatividad de las variables explicativas. Los modelos se han estimado con una cons-
tante y un retardo de la variable dependiente; sin embargo, no se muestran en el cuadro. *p < 0,10; **p < 0,05;
***p < 0,01.

Finalmente, en el cuadro 8 se muestran los resultados correspondientes a la segunda
etapa de los modelos Heckman. Es decir, se han repetido las estimaciones que anali-
zan el efecto de las caracteristicas de gobierno corporativo en el numero de ODS
abordados por las empresas (y que se muestran en el cuadro 7) para la submuestra de
empresas que informan sobre sus actuaciones en materia de sostenibilidad en sus
informes 0 memorias anuales. Los resultados confirman las conclusiones extraidas
en los analisis previos: cuanto mayor sea el porcentaje de consejeros independientes y
de mujeres consejeras, las empresas implementaran acciones para promover un ma-
yor nimero de ODS (modelos 2, 3y 6). Asimismo, el tamarno del consejo, las reuniones
del consejo y la no dualidad no influyen en un compromiso mas intenso de las empre-
sas con la Agenda 2030 abordando un mayor nimero de ODS (modelos 2, 3y 6). Con
respecto a las variables de control, para la submuestra de empresas que informan
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sobre sus actuaciones en materia de sostenibilidad se observa, al igual que para la
muestra total, un efecto positivo y significativo de las variables adhesion al Pacto
Mundial y activo. Sin embargo, también se observan diferencias con respecto a la
muestra total. Los modelos 1 a 5 revelan que las empresas que cuentan con una comi-
sion de sostenibilidad especifica implementan acciones que tienen por objeto contri-
buir a un mayor nimero de ODS. Sin embargo, este efecto es limitado, dado que, una
vez se incluyen todas las variables relativas a las caracteristicas de gobierno corpora-
tivo, la variable comision de sostenibilidad deja de ser significativa (modelo 6).

Impacto del gobierno corporativo en el nimero de ODS abordados - CUADRO 8
2.2 etapa Heckman

Modelo1 Modelo2 Modelo3 Modelo4 Modelo5 Modelo6

Variables NODS NODS NODS NODS NODS NODS

Tamano del consejo 0,074 0,192

(0,70) (1,55)

Consejeros independientes 0,035%* 0,048%**

(2,29 (2,64)

Mujeres consejeras 0,053** 0,053**

(2,35) (2,39)

Reuniones del consejo 0,008 0,021

0,14) (0,30)

No dualidad -0,168 -0,733

(-0,32) (-1,27)

Comision de sostenibilidad 2,000%* 1,818** 1,538* 2,006** 1,981** 1,191

(2,46) (2,28) (1,77) (2,46) (2,45) (1,40)

Adhesién al Pacto Mundial 4,137%%% 4,247%%% 4,910%** 4,138%** 4,142%*%% 4,856%**

(7,40) (7,74) (7,73) (7,53) (7,55) (7,49)

Activo 1,323%%* 1,269%** 1,174%%* 1,381%** 1,366%** 0,849%**

(6,03) (5,97) (5,/42) (6,34) (6,25) (3,79)

Endeudamiento -0,186 -0,510 0,222 -0,309 -0,224 -0,111

(-0,20) (-0,54) 0,21) (-0,32) (-0,24) (-0,10)

Market-to-book ratio 0,146 0,131 0,193 0,133 0,125 0,191

(0,82) (0,75) (0,88) (0,76) (0,71) (0,85)

Edad -0,003 0,001 -0,004 -0,002 -0,002 -0,001

(-0,42) (0,08) (-0,46) (-0,32) (-0,29) (-0,02)

Sector Si Si Si Si Si Si

Aho Si Si Si Si Si Si

Ratio inversa de Mills A 5,048%** 4,414%** 3,393** 4,847%** 4,738%** 2,501*

(3,96) (3,51) (2,52) (3,82) (3,66) (1,88)

Wald 227 44%%%  226,29%** 195, 74%*%  226,42%**  224,12%** 196,39%*

N observaciones no 486 486 387 486 486 387
censuradas

N observaciones 589 589 498 589 589 498

N empresas 132 132 130 132 132 130

Fuente: Célculos propios. Los modelos se han estimado utilizando el método Heckman de dos etapas. Se
muestran los coeficientes no estandarizados con valores z entre paréntesis. Ratio inversa de Mills A es una
variable que controla por el sesgo de seleccién muestral. Wald es el test de significatividad conjunta de los
coeficientes de las variables explicativas, que se distribuye asintéticamente segun X~ bajo la hipétesis nula de
no significatividad de las variables explicativas. Los modelos se han estimado con una constante y un retardo
de la variable dependiente; sin embargo, no se muestran en el cuadro. *p < 0,10; **p < 0,05; ***p < 0,01.
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3.3 Impacto del compromiso con los ODS y de las caracteristicas de
gobierno corporativo en la inclusion de las empresas en indices

de sostenibilidad

En el cuadro 9 se muestran los resultados obtenidos tras analizar si la informacién

proporcionada por las empresas sobre sus actuaciones en linea con la Agenda 2030

(modelos 1, 2, 4 y 5) y sus caracteristicas de gobierno corporativo (modelos 3 a 5)

influyen en la probabilidad de que estas sean incluidas en indices de sostenibilidad.

Impacto de los ODS y del gobierno corporativo en la inclusién CUADRO 9
en indices de sostenibilidad

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5

Variables indice indice indice indice indice
ODS 0,378 0,537
(0,53) (0,69)

NODS 0,059 0,066

(1,04) (1,06)

Tamano del consejo -0,343 -0,353 -0,299

(-1,33) (-1,38) (-1,12)

Consejeros independientes 0,021 0,016 0,019

(0,54) (0,42) (0,47)

Mujeres consejeras 0,004 0,008 0,006

(0,10) (0,22) (0,16)

Reuniones del consejo -0,183 -0,192 -0,209*

(-1,51) (-1,56) (-1,69)

No dualidad -0,814 -0,900 -0,791

(-0,81) (-0,92) (-0,83)

Comision de sostenibilidad 1,527 1,392 1,672 1,618 1,457

(0,80) (0,73) (0,86) (0,86) (0,70)

Adhesion al Pacto Mundial 5,01 1%** 4,797%%* 6,193*** 6,130%%* 6,143***

(3,28) (3,15) (3,60) (3,82) (3,84)

Activo 3,620%** 3,659%** 4,315%** 4,3371%** 4,447%**

(4,95) (4,82) (4,49) (5,20) (5,19)

Endeudamiento -0,033 -0,177 -0,010 0,135 0,009

(-0,02) (-0,10) (-0,01) (0,07) (0,01)

Market-to-book ratio 0,578** 0,572** 0,582* 0,588* 0,602

(2,18) (2,03) (1,65) (1,73) (1,59)

Edad -0,006 -0,009 -0,003 -0,004 -0,010

(-0,28) (-0,44) (-0,14) (-0,17) (-0,39)

Sector Si Si Si Si Si

Ano Si Si Si Si Si

Wald 41,22%** 37,74*%* 42,90%** 49,05%** 35,14%**

N observaciones 459 459 459 459 459

N empresas 130 130 130 130 130

Fuente: Célculos propios. Los modelos se han estimado utilizando modelos probit para datos de panel. Se

muestran los coeficientes no estandarizados con valores z entre paréntesis. Wald es el test de significatividad

conjunta de los coeficientes de las variables explicativas, que se distribuye asintéticamente segin 2~ bajo la

hipédtesis nula de no significatividad de las variables explicativas. Los modelos se han estimado con una

constante y un retardo de la variable dependiente; sin embargo, no se muestran en el cuadro. *p < 0,10; **p

< 0,05; ***p < 0,01.
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Los resultados senalan que el compromiso de las empresas con la Agenda 2030 (ODS
y NODS) no parece influir en la inclusion de estas en los diferentes indices de soste-
nibilidad (modelos 1, 2, 4 y 5). De igual forma, las caracteristicas de gobierno corpo-
rativo (tamano del consejo, consejeros independientes, mujeres consejeras, reuniones
del consejo y no dualidad) no determinan una mayor o menor probabilidad de inclu-
sion en los indices (modelos 3 a 5). Por el contrario, los resultados senalan que hay
varias caracteristicas o politicas de la empresa que si incrementan la probabilidad de
que sea incluida en indices de sostenibilidad. Entre estas caracteristicas se encuen-
tran el tamano de la empresa (activo) y, en menor medida, su valor de mercado
(market-to-book ratio) y, entre las politicas, la adhesion al Pacto Mundial.

4 Conclusiones, limitaciones y futuras lineas
de investigacion

El estudio analiza el grado de compromiso de las empresas cotizadas espanolas con
los ODS que configuran la Agenda 2030 y, en concreto, la repercusién de las carac-
teristicas de gobierno corporativo en dicho compromiso. Ademads, en este trabajo se
analiza si las caracteristicas de gobierno corporativo y el compromiso de las empre-
sas con los ODS determinan su inclusion en indices de sostenibilidad.

El analisis pone de manifiesto que, en comparacién con otros entornos instituciona-
les, las empresas espanolas tienen una mayor implicacion con los ODS. Asi, estudios
previos muestran que el porcentaje de empresas que incluyen actuaciones que con-
tribuyan a la consecucion de los ODS en sus memorias de sostenibilidad o RSC se
sitia aproximadamente en un 25 % en Europa en el periodo 2016-2017 (Schramade,
2017; Martinez-Ferrero y Garcia-Meca, 2020) y en un 16 % internacionalmente en
2016 (Rosati y Faria, 2019), mientras que en Espana alcanza el 33,90 % en 2016, el
44,33 % durante el periodo 2015-2019 y el 67,52 % en el ano 2019. Ademas, aunque
existen variaciones en funcién del sector de actividad, las empresas priorizan el
trabajo decente y crecimiento econémico, asi como el desarrollo de la industria, inno-
vacion e infraestructuras, objetivos muy ligados con la actividad empresarial. De
igual forma, la accion por el clima, la educacion de calidad y la produccion y consu-
mo responsables son otros de los ODS que con mayor frecuencia abordan las empre-
sas espanolas.

Los resultados revelan que la presencia femenina en los consejos y el porcentaje de
consejeros independientes potencian que las empresas lleven a cabo acciones que
promuevan la consecucion de los ODS. Estos resultados estan en linea con la litera-
tura previa (Martinez-Ferrero y Garcia-Meca, 2020; Pizzi et al. 2021; Gallego-Sosa et
al. 2021; Rosati y Faria, 2019). Ademds, una mayor independencia del consejo de
administracién y una mayor diversidad de género ya no solo aumentan la probabi-
lidad de que las empresas consideren la Agenda 2030 en el diseno de sus actuaciones
en materia de sostenibilidad, sino que también incrementan el namero de ODS
abordados. Sin embargo, los resultados muestran que otras caracteristicas de gobier-
no corporativo como el tamano del consejo, el numero de reuniones anuales celebra-
das por el consejo de administracion y la no dualidad del CEO no parecen influir en
el grado de compromiso de las empresas con la Agenda 2030. Estos resultados coin-
ciden con los de estudios previos en lo que se refiere al tamano del consejo (Pizzi et
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al. 2021) y sus reuniones anuales (Martinez-Ferrero y Garcia-Meca, 2020; Pizzi et al.,
2021), pero difieren en lo relativo a la no dualidad del CEO (Martinez-Ferrero y
Garcia-Meca, 2020).

En lo que respecta a otras caracteristicas de las empresas, los resultados senalan que
el tamano de la empresa y su adhesion al Pacto Mundial de las Naciones Unidas in-
fluyen de una forma positiva tanto en la probabilidad de que las empresas realicen
actividades en pos de los ODS como en el numero de ODS abordados, mientras que
el valor de mercado repercute de forma positiva en la adopcion de estrategias y ac-
ciones en linea con la Agenda 2030 pero no desde el punto de vista cuantitativo, i. e.,
numero de ODS. Los resultados estan en linea con la literatura académica previa en
lo relativo a la adhesién al Pacto Mundial (Rosati y Faria, 2019; Martinez-Ferrero y
Garcia-Meca, 2020) pero no en lo relativo al tamano ni al rendimiento de la empresa,
no encontrando Martinez-Ferrero y Garcia-Meca (2020) ni Pizzi et al. (2021) relacién
entre estas variables. Estas diferencias observadas con respecto al tamano y rendi-
miento pueden venir explicadas por las muestras objeto de estudio. Asi, mientras
que este trabajo analiza un mercado completo, la literatura previa selecciona empre-
sas que elaboran sus informes de sostenibilidad de acuerdo con los indicadores in-
ternacionales GRI, por lo que conforman muestras mas homogéneas. En resumen,
para el contexto espanol las empresas con un mayor tamano, mayor representacion
de consejeros independientes y mujeres en sus consejos de administracién y adheri-
das al Pacto Mundial de las Naciones Unidas muestran un mayor compromiso con
la Agenda 2030.

Por otro lado, los resultados revelan que el compromiso de las empresas con los ODS
no parece ser determinante en la inclusion de estas en indices de sostenibilidad, al
igual que no parecen serlo las caracteristicas de gobierno corporativo. Sin embargo,
los resultados si permiten identificar qué otras caracteristicas de las empresas, como
su tamano, su rendimiento de mercado y el hecho de que estén adheridas al Pacto
Mundial de las Naciones Unidas, incrementan su probabilidad de inclusién en los
diferentes indices de sostenibilidad.

El trabajo presenta una serie de limitaciones que podrian ser abordadas en futuras
investigaciones; entre ellas: solo se consideran empresas espanolas y, por tanto, los
resultados no pueden generalizarse a otros entornos institucionales. Ademas, el
estudio unicamente considera si las empresas declaran realizar actuaciones que
contribuyan a la consecucion de los diferentes ODS y, por tanto, no tiene en cuenta
el seguimiento y grado de cumplimiento por parte de las empresas de las acciones
y politicas disenadas al respecto. De igual forma, algunas de las empresas que infor-
man sobre su compromiso con la Agenda 2030 asignan diferentes grados de priori-
dad a los distintos ODS, no considerando este estudio ese matiz, ya que se asigna a
todos los ODS abordados el mismo peso. Ademas de estos posibles temas de estu-
dio asociados a las limitaciones indicadas, existen también otras futuras lineas de
investigacion prometedoras. Investigaciones futuras podrian considerar el poten-
cial efecto de la estructura de la propiedad de las empresas diferenciando, por ejem-
plo, entre empresas familiares y no familiares, o entre empresas con altos niveles
de concentracion de la propiedad en manos del primer accionista, empresas donde
existen varios accionistas significativos y empresas con propiedad dispersa. En li-
nea con la estructura de la propiedad de las empresas, futuros estudios podrian
analizar si el hecho de llevar a cabo actuaciones relacionadas con la Agenda 2030
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atrae determinadas tipologias de inversores como, por ejemplo, inversores institu-
cionales o extranjeros. Por otro lado, seria también interesante indagar en si existe
relacion entre las actuaciones en pos de los ODS y la emision de productos financie-
ros sostenibles y sus caracteristicas. De igual forma, seria de interés analizar el
grado de coherencia existente entre las estrategias y los objetivos abordados por las
empresas, las actuaciones disenadas por los gobiernos y Administraciones publicas
a este respecto y las necesidades especificas detectadas en el entorno en el que se
enmarcan las empresas.
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Anexo |

Definicion de las variables de estudio

Variables

CUADRO A1

Descripcion

Informacidn sobre sostenibilidad y ODS

Sostenibilidad

ODS

ODS1 - Fin de la pobreza

ODS2 - Hambre cero

ODS3 - Salud y bienestar

ODS4 - Educacion de calidad

ODS5 - Igualdad de género

ODS6 - Agua limpia y saneamiento

ODS7 - Energia asequible y no

contaminante

ODS8 - Trabajo decente y crecimiento
econémico

ODS9 - Industria, innovacion e
infraestructuras

ODS10 - Reduccion de las desigualdades
ODS11 - Ciudades y comunidades

sostenibles

0ODS12 - Produccién y consumo
responsables

ODS13 - Accién por el clima

ODS14 - Vida submarina

ODS15 - Vida de ecosistemas terrestres

ODS16 - Paz, justicia e instituciones sélidas

ODS17 - Alianzas para lograr los objetivos

Variable dummy que toma el valor 1 si la empresa informa sobre sus actuaciones en materia de
sostenibilidad en sus informes anuales (memoria de sostenibilidad o RSC, informe integrado,
informe anual o informe de gestion) y 0 en caso contrario.

Variable dummy que toma el valor 1 si la empresa declara abordar los ODS en sus informes anuales
y 0 en caso contrario.

Variable dummy que toma el valor 1 si la empresa declara abordar el ODS1 (Fin de la pobreza) en
sus informes anuales y 0 en caso contrario.

Variable dummy que toma el valor 1 si la empresa declara abordar el ODS2 (Hambre cero) en sus
informes anuales y 0 en caso contrario.

Variable dummy que toma el valor 1 si la empresa declara abordar el ODS3 (Salud y bienestar) en
sus informes anuales y 0 en caso contrario.

Variable dummy que toma el valor 1 si la empresa declara abordar el ODS4 (Educacién de calidad) en
sus informes anuales y 0 en caso contrario.

Variable dummy que toma el valor 1 si la empresa declara abordar el ODS5 (Igualdad de género) en
sus informes anuales y 0 en caso contrario.

Variable dummy que toma el valor 1 si la empresa declara abordar el ODS6 (Agua limpia y
saneamiento) en sus informes anuales y 0 en caso contrario.

Variable dummy que toma el valor 1 si la empresa declara abordar el ODS7 (Energia asequible y no
contaminante) en sus informes anuales y 0 en caso contrario.

Variable dummy que toma el valor 1 si la empresa declara abordar el ODS8 (Trabajo decente y
crecimiento econdmico) en sus informes anuales y 0 en caso contrario.

Variable dummy que toma el valor 1 si la empresa declara abordar el ODS9 (Industria, innovacion
e infraestructuras) en sus informes anuales y 0 en caso contrario.

Variable dummy que toma el valor 1 si la empresa declara abordar el ODS10 (Reduccion de las
desigualdades) en sus informes anuales y 0 en caso contrario.

Variable dummy que toma el valor 1 si la empresa declara abordar el ODS11 (Ciudades y
comunidades sostenibles) en sus informes anuales y 0 en caso contrario.

Variable dummy que toma el valor 1 si la empresa declara abordar el ODS12 (Produccién y consumo
responsables) en sus informes anuales y 0 en caso contrario.

Variable dummy que toma el valor 1 si la empresa declara abordar el ODS13 (Accién por el clima) en
sus informes anuales y 0 en caso contrario.

Variable dummy que toma el valor 1 si la empresa declara abordar el ODS14 (Vida submarina) en
sus informes anuales y 0 en caso contrario.

Variable dummy que toma el valor 1 si la empresa declara abordar el ODS15 (Vida de ecosistemas
terrestres) en sus informes anuales y 0 en caso contrario.

Variable dummy que toma el valor 1 si la empresa declara abordar el ODS16 (Paz, justicia e
instituciones sélidas) en sus informes anuales y 0 en caso contrario.

Variable dummy que toma el valor 1 si la empresa declara abordar el ODS17 (Alianzas para lograr los
objetivos) en sus informes anuales y 0 en caso contrario.

NODS Numero total de ODS que la empresa declara abordar en sus informes anuales.
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Definicion de las variables de estudio (continuacion) CUADRO A1

Variables

Descripcion

indices de sostenibilidad y adhesién al Pacto Mundial

FTSE 4 Good Ibex

DJSI World

DJSI Europe

STOXX Global ESG

indice

Adhesion al Pacto Mundial

Variable dummy que toma el valor 1 cuando la empresa esté incluida en el indice de sostenibilidad
FTSE 4 Good Ibex y 0 en caso contrario.

Variable dummy que toma el valor 1 cuando la empresa esté incluida en el indice de sostenibilidad
DJSI Word y 0 en caso contrario.

Variable dummy que toma el valor 1 cuando la empresa esta incluida en el indice de sostenibilidad
DJSI Europe y 0 en caso contrario.

Variable dummy que toma el valor 1 cuando la empresa esté incluida en el indice de sostenibilidad
STOXX Global ESG y 0 en caso contrario.

Variable dummy que toma el valor 1 cuando la empresa esta incluida en algun indice de
sostenibilidad (FTSE 4 Good Ibex, DJSI Word, DJSI Europe o STOXX Global ESG) y 0 en caso contrario.

Variable dummy que toma el valor 1 cuando la empresa est4 adherida al Pacto Mundial de las
Naciones Unidas y 0 en caso contrario.

Gobierno corporativo

Tamano del consejo
Consejeros independientes
Mujeres consejeras
Reuniones del consejo

No dualidad

Comisidn de sostenibilidad

Ndmero total de consejeros.

Porcentaje de consejeros independientes en el consejo de administracion.
Porcentaje de mujeres en el consejo de administracion.

Ndmero de total de reuniones anuales del consejo de administracion.

Variable dummy que toma el valor 1 cuando el cargo de presidente del consejo de administracién no
coincide en la misma persona que ostenta el cargo de director general o CEO y 0 en caso contrario.

Variable dummy que toma el valor 1 cuando el consejo de administracion tiene una comision de
sostenibilidad o RSC especifica y 0 en caso contrario.

Otras caracteristicas

Activo

Endeudamiento

Market-to-book ratio

Edad

Logaritmo del valor en libros del activo total (miles de euros).

Ratio de endeudamiento definida como: valor en libros de la deuda total / valor en libros del activo
total.

Ratio precio/valor contable definida como: valor de mercado de la empresa + valor en libros de su
deuda / valor en libros del activo total.

Ndmero de afnos transcurridos desde el ano de fundacién de la empresa.

Lista de abreviaturas

Abreviaturas

CUADRO A2

Descripcion

ASG
CEO
GRI

ODS
RSC

Ambiental, social y de buen gobierno
Chief Executive Officer

Global Reporting Initiative

Objetivos de Desarrollo Sostenible

Responsabilidad social corporativa
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