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Proposito: Examinar la relaciéon entre gobierno corporativo y Recibido: 12 de Marzo 2024
sostenibilidad, medida desde las variables ambientales, sociales y de Aceptado: 29 de Mayo 2024
gobierno.

Metodologia: El estudio es de alcance explicativoy utiliza la metodologia
de minimos cuadrados generalizados factibles.

Resultados: Aspectos de la junta directiva como el tamafio, los comités,
la diversidad de género explican la sostenibilidad corporativa, mientras
que la dualidad del CEO, la independencia, la permanencia no lo son.
Implicaciones: Ofrecer una perspectiva para que las instituciones
promuevan que las empresas avancen en materia de gobernanza
corporativa y sostenibilidad, para garantizar la viabilidad a largo plazo
de las organizaciones, la sociedad y el medio ambiente.

Valor: La sostenibilidad es un tema prioritario en las agendas
multilaterales, mas su relaciéon con el gobierno corporativo en
Latinoamérica aun no ha sido explorada. Esta investigacién presenta
evidencia de variables que impactan la sostenibilidad en la regién. Los
resultados contribuyen al conocimiento académico sobre la relacion
entre gobierno corporativo y sostenibilidad en Latinoamérica, al
ofrecer una mejor comprension del tema y posibilitar nuevas dreas de
investigacion en la region.

Limitaciones: Una de las limitaciones del estudio radica en posibles
sesgos de seleccion, informaciéon y reporte, dado que las métricas
ambientales, sociales y de gobierno, pueden no reflejar completamente
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Abstract

Purpose: Examine the relationship between corporate governance (CG)
and corporate sustainability (SC), measured though Environmental,
Social, and Governance (ESG) variables.

Methodology: The study is explanatory in scope, and we used the feasible
generalized least squares (FGLS) methodology to analyze the results.

Findings: The results show that some aspects of the board of directors
such as size, committees and gender diversity significantly explain
corporate sustainability, while CEO duality, independence, and tenure on
the board do not.

Practical implications: to offer a perspective for institutions to promote
companies to advance in matters pertaining corporate governance and
sustainability to guarantee long-term viability of organizations, society,
and the environment.

Value: The results contribute to academic knowledge about the
relationship between CG and SC in Latin America by offering a better
understanding of the topic and enabling new areas of research in the
region. Most studies have focused on the relationship between ESG and
performance, portfolio analysis, corporate disclosure, or asymmetric
information. Unlike these studies, this work extends the field of research
in CG by identifying the variables of the board of directors that are related
to corporate sustainability.

Limitations: One of the limitations of the study lies in possible selection,
information, and reporting biases as the ESG metrics may not fully reflect
corporate sustainability. It is essential to address this gap through better
adaptation of the measures and deeper theoretical exploration to better
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understand corporate sustainability in Latin America.

INTRODUCCION

El Gobierno Corporativo (GC) y la Sostenibili-
dad Corporativa (SC) son conceptos fundamen-
tales en el mundo empresarial actual (Hoyos et
al., 2022). E1 GC se refiere a la forma en que una
empresa es dirigida y controlada, mientras que
la SC se centra en como una organizacion in-
tegra consideraciones Ambientales, Sociales y
de Gobierno (ESG) en sus operaciones (Zurbri-
ggen, 2011). La manera como se han incorpora-
do las medidas de sostenibilidad en la mayoria
de las empresas es con la inclusion de criterios
ESG en las operaciones de las empresas y su
estrategia (United Nations-Principles for Res-
ponsible Investment). En tanto, la medida ESG
es considerada una forma de capturar el grado
de integracion de la sostenibilidad dentro de la
estrategia empresarial (Shalteger, 2006).

Se considera que el GC de una empresa es criti-
co para asegurar la atencién ambiental y social
de esta (Savitz & Weber, 2006). Asimismo, fac-
tores del GC incluyen la independencia de los
directores de las juntas directivas y su tamafio
(Cooper & Uzun, 2022; Oh & Park, 2021; Leal &

Board of directors

Anjos, 2023), la existencia de comités (Rivero,
2005; Leal & Anjos, 2023), la diversidad de géne-
ro de la Junta Directiva (JD), CEO duality (Ni-
colo & Andrades-Pefia, 2024), y la permanencia
promedio en la junta (Livnat et al., 2021).

En la literatura, diversas investigaciones han
demostrado como las practicas de GC tienen un
efecto positivo en el desempefio empresarial.
Ademads, los elementos de sostenibilidad empre-
sarial han ganado interés en los ultimos afios, y
desde hace algin tiempo se han comenzado a
incorporar aspectos de sostenibilidad empresa-
rial en las agendas de las organizaciones multi-
laterales y de las empresas. Este tema de acuer-
do con diversos autores, se considera como uno
de los mas importantes dentro de la estrategia
empresarial, en la que las juntas directivas jue-
gan un papel fundamental (Gamal et al., 2022;
Gardazi et al., 2020; Grove et al., 2021).

En coherencia con lo planteado, diferentes in-
vestigaciones reconocen la importancia de la
relacion entre GC y SC en mercados desarro-
llados; sin embargo, para la region de América
Latina poco se conoce sobre la relacion entre
estos dos conceptos (Aras & Crowther, 2008;
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Khan, 2019; Acevedo & Pifieros, 2019; Campillo
& Briano, 2022; Useche, 2023). Lo anterior, por-
que América Latina es una region que enfrenta
desafios significativos, especialmente en lo que
respecta a su sistema de gobierno empresarial
debido a la falta de transparencia, a la debilidad
que presenta el sistema legal y los altos costos
de agencia (Santiago-Castro & Brown, 2007).
Estas caracteristicas hacen que la regiéon sea
propicia para estudiar los aspectos de GC y sos-
tenibilidad.

Desde la perspectiva de la teoria de agencia,
que busca maximizar el beneficio de los accio-
nistas, los costos representan un elemento im-
portante al interior de las empresas (Jensen &
Mecklin, 1976). Por tanto, en la medida en que
el GC de una empresa tenga los elementos ne-
cesarios para ejercer un buen control y reducir
los costos de agencia, se promoveran aspectos
positivos que favorezcan la sostenibilidad del
largo plazo y con un beneficio para los accio-
nistas. También, desde el punto de vista de la
teoria de los grupos de interés (Donaldson &
Preston, 1995; Freeman, 2010; Jensen, 2001),
considerar aspectos relevantes para la sociedad
como los ambientales y sociales, beneficia a las
partes involucradas. Finalmente, desde la teoria
de la legitimidad, para las empresas es impor-
tante promover aspectos sostenibles como parte
de las normas, valores y creencias aceptadas por
la sociedad (Campbell et al., 2003; Dowling &
Pfeffer, 1975).

El objetivo de esta investigacion es determinar
si existe relacion entre el GC y la SC medida
desde las variables ESG. Para alcanzar el obje-
tivo, se utiliza la base de datos LSEG (antes Re-
finitiv) para analizar las empresas que cotizan
en la bolsa de valores de México, Brasil, Argen-
tina, Chile, Colombia y Peru, entre el periodo
2013-2022. Se utiliza la metodologia de panel
da datos bajo minimos cuadrados generalizados
factibles. Con los resultados de este estudio se
espera identificar los desafios y oportunidades
que tienen las empresas, las instituciones y el
gobierno para promover politicas sostenibles.

El aporte que se propone esta investigacion es
triple. En primer lugar, porque permite com-
prender qué aspectos del GC son relevantes para
la sostenibilidad en Latinoamérica. En segundo
lugar, pues provee evidencia para las empresas
en la region sobre la importancia que tiene el
GC en la toma de decisiones de las empresas
para fortalecer aspectos esenciales que pueden

ayudar al desarrollo sostenible. Y, en tercer lu-
gar, proporciona claridad a los administradores,
inversionistas e instituciones sobre cémo el GC
permite alinear la estrategia empresarial con la
sostenibilidad.

REVISION DE LITERATURA

El gobierno corporativo una mirada integral

El GC comprende la administracién y supervi-
sion de empresas (Cadbury, 1992) priorizando
la interaccién entre las partes interesadas para
el desarrollo empresarial a largo plazo (Huse,
2005). Seguin la OCDE (2016), el GC respalda la
eficiencia econdmica y el crecimiento sosteni-
ble, asegurando un trato equitativo para accio-
nistas y los grupos de interés, mediante politi-
cas y estrategias que fomentan la cooperacion,
coordinaciéon y liderazgo empresarial (Haki-
mabh et al., 2019).

El GC abarca principios, politicas y practicas
que regulan el funcionamiento empresarial, fo-
mentando transparencia, rendicion de cuentas y
equidad en la toma de decisiones. Asimismo, in-
volucra a accionistas, directivos y otros grupos en
la supervisién (Mejia et al., 2021). Busca equili-
brar aspectos econémicos y sociales interactuan-
do con diferentes actores (Aras & Croether, 2008;
Garcia, 2016). Se enfoca en cumplir normativas,
maximizar valor para accionistas, promover res-
ponsabilidad social empresarial considerando
impacto ambiental y social, e involucrar a todas
las partes interesadas (Gill, 2021).

Uno de los beneficios del GC en el sector finan-
ciero, es su relacion positiva con las empresas
de tecnologia financiera y bancos (Alhares et
al., 2022). En tanto, los bancos europeos tam-
bién integran gradualmente aspectos de soste-
nibilidad en sus procesos de negocioy GC, desa-
fiando a los directivos a mejorar el desempefio
financiero corporativo e incluir a las partes in-
teresadas (Dicuonzo et al., 2022). Desde el pun-
to de vista normativo, la regulacion impulsa la
implementacion efectiva del GC en economias
emergentes, reforzando la protecciéon legal de
los accionistas y mejorando el rendimiento em-
presarial (Hernawati, 2020).

El GC se fundamenta en la JD, encargada de
preservar intereses corporativos, mejorar deci-
siones, asegurar retornos y mitigar el impacto
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ambiental (Gamal et al., 2022; Gardazi et al.,
2020), y que integra principios de sostenibilidad
y GC, e incorpora estas practicas en el informe
de sostenibilidad (Grove et al., 2021; Hasan et
al., 2021).

Sostenibilidad Corporativa

De acuerdo con Gémez (2020), sostenibilidad
es “la capacidad de satisfacer las necesidades
actuales sin comprometer la capacidad de las
futuras generaciones, esto implica encontrar
un equilibrio entre el crecimiento econémico,
la proteccion del medio ambiente y el bienestar
social” (p. 54). Ademads, busca preservar recur-
sos naturales, minimizar impactos ambientales
y promover la equidad social para garantizar la
viabilidad a largo plazo.

Segun Colonial (2023), la sostenibilidad empre-
sarial abarca tres dimensiones, a saber: ambien-
tal, social y de gobierno. La primera incluye la
gestion responsable de recursos, la reduccion de
emisiones, la conservacion de la biodiversidad y

préacticas sostenibles en la cadena de suminis-
tro; la dimension social se enfoca en el impacto
en la sociedad y comunidades, respetando los
derechos humanos, promoviendo la igualdad
de género, creando empleos dignos y apoyando
la educacién y programas de responsabilidad
social. La dimensién de gobernanza se refiere
a la composicién y diversidad de la JD, politicas
de transparencia y cédigos de conducta.

Relacion entre Gobierno Corporativo
y Sostenibilidad Corporativa en América
Latina

La relacion entre SC y el GC ha ganado impor-
tancia en la literatura académica y en la practi-
ca empresarial. Pues, un sélido GC promueve
decisiones sostenibles integrando la sostenibili-
dad en el desarrollo empresarial, garantizando
responsabilidad, transparencia y rendicién de
cuentas (Aras & Crowther, 2008). Ambos con-
ceptos contribuyen a un desarrollo empresarial
responsable, equilibrado y sostenible (Figura 1).

Gobierno Corporativo:

*Principios éticos
*Rendicion de cuentas
*Transparencia
*Toma de decisiones

*Impacto Social
*Impacto Ambiental
*Impacto econémico

Sostenibilidad:

Desarrollo empresarial
responsable, equilibrado y
sostenible

Figura 1. Interrelacion entre GC y SC. Fuente: Elaboracién propia.

Por su parte, Khan (2019) destaca la importan-
cia del GC para preservar y aumentar el capital,
abordando las condiciones para establecer ne-
gocios sostenibles a largo plazo. En tanto, Aras
y Crowther (2008) examinan la relaciéon entre
el GC y sostenibilidad, mostrando que los prin-
cipios de GC pueden contribuir a la sostenibili-
dad empresarial. Pinillos et al. (2018), encuen-
tran una conexién entre indices globales de
sostenibilidad y el GC. Mientras que Acevedo y
Pifieros (2019), concluyen que considerar el GC
y la SC puede mejorar el desempefio financiero
y corporativo.

En complemento, Shrivastava y Addas (2014)
encuentran una relacién positiva entre el GC
y la adopcion de politicas de cadena de sumi-
nistro sostenibles. Para Dhaliwal et al. (2010), la

relacion entre el GC y la divulgacion ambiental,
sugiere que el tamafio y la independencia de la
junta tiene un impacto positivo en la divulga-
cion ambiental. Finalmente, la literatura acadé-
mica respalda la nocion de que el GC puede ser
un facilitador fundamental para la integracion
efectiva de la sostenibilidad en las estrategias
empresariales de paises desarrollados (Dhali-
wal et al., 2010).

En efecto, la relacion entre GC y SC en Amé-
rica Latina presenta desafios y oportunidades
particulares, teniendo en cuenta que, la regién
ha experimentado dificultades en términos de
gobierno empresarial y falta de transparencia,
lo que ha obstaculizado la adopcion efectiva de
practicas sostenibles (Pérez, 2021). A pesar de
esto, en los ultimos tiempos ha existido un cre-
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ciente interés por promover cambios en los sis-
temas de GC y alentar a las empresas a incluir
criterios de sostenibilidad en su estrategia.

En la misma linea, la relacion entre el GC y SC
se ve influenciada por factores legales y estruc-
turales Unicos. A diferencia de mercados mas
desarrollados, donde existen sistemas legales
solidos que protegen los derechos de los ac-
cionistas, en Latinoamérica se encuentran sis-
temas legales mas fragiles que impactan en el
GC (Aras & Crowther, 2008). Esto puede afectar
los intereses de las partes interesadas, porque
la normativa varia segin los distintos paises
(Khan, 2019).

Algunos estudios examinan como las empre-
sas abordan la sostenibilidad en la regién. Por
ejemplo, Acevedo y Pifieros (2019) analizan la
presentacion de practicas de sostenibilidad y
desempefio empresarial. Correa-Garcia et al.
(2020) investigan la influencia de aspectos de
GC y los informes de sostenibilidad en su cali-
dad, encontrando una relacién positiva con la
participacion de directores independientes y la
propiedad de los accionistas externos. En este
sentido, Campillo y Briano (2022) proponen
una matriz de indicadores ESG que valora el
compromiso sostenible en empresas familiares
latinoamericanas. Mientras que Useche (2023),
estudia las relaciones entre los indicadores ESG
y el desempefio financiero en empresas del
Mercado Integrado Latinoamericano (MILA),
encontrando una relacion directa entre la estra-
tegia en ESG y el desempefio financiero.

De acuerdo con lo anterior, esta investigacion
considera importante estudiar la relacion entre
el GC y la SC de las empresas en Latinoaméri-
ca. Para ello, se utilizan los criterios ESG que
permiten medir el desempefio de las empresas
en esos aspectos (Alkayed et al., 2024; Delga-
do-Ceballos et al., 2023; Issa & Hanaysha, 2023;
Haque & Ntim, 2022; Quifioy, 2022; Banco Inte-
ramericano de Desarrollo, 2020). Es importante
reconocer que la investigacion en GC y SC en
América Latina, experimenta un crecimiento
gradual a medida que las empresas, los gobier-
nosy las instituciones comienzan a comprender
la importancia de abordar estos temas para abo-
nar el camino hacia un desarrollo sostenible en
la region.

Ademads, la teoria de agencia plantea la existen-
cia de costos en detrimento de la maximizacién
del valor para el accionista (Jensen & Mecklin,

1976). Bajo esta perspectiva se esperaria que
empresas con medidas de GC solidas reduzcan
el problema de agencia, favoreciendo a los ac-
cionistas y alinedndose con la sostenibilidad
corporativa. Esperariamos que las medidas de
GC impactaran positivamente la sostenibili-
dad. Desde el punto de vista de la teoria de los
grupos de interés (Donaldson & Preston, 1995;
Freeman, 2010; Jensen, 2001), promover politi-
cas sostenibles enfocadas en aspectos ESG be-
nefician a todas las partes involucradas. Por lo
tanto, se esperaria una relacion positiva entre
aspectos de GC y sostenibilidad corporativa.

Desde el punto de vista de la teoria de la legitimi-
dad, las empresas estarian interesadas en estar
alineadas con las normas, valores y creencias de
las sociedades. Por lo tanto, para las empresas
seria muy importante ser parte de aquellas que
buscan ser sostenibles para alinear su estrategia
con el deber ser (Campbell et al., 2003; Dowling
& Pfeffer, 1975).

De acuerdo con los planteamientos anteriores,
se plantea la siguiente hipdtesis:

Existe una relacion significativa entre el GC y la
SC en las empresas de Latinoamérica.

METODOLOGIA DE
INVESTIGACION

Datos

Para la investigacion se utilizo la base de datos
de LSGE (antes Refinitive), una de las empre-
sas proveedoras de informacién financiera y
no financiera que cuenta con puntajes de cali-
ficacion en los aspectos ESG. Esta base de datos
cubre el 85% de la capitalizaciéon del mercado
global, siendo una de las mas completas en la
industria debido a que incluye mas de 630 mé-
tricas de ESG diferentes, con un historial hasta
el afio 2022 (Refinitive, 2022). Es una de las ba-
ses de datos mds usadas en este tipo de investi-
gaciones (Oliveira et al., 2022; Saif Al Mutairi &
Bakar, 2023).

La base de datos de LSGE cuenta con los pun-
tajes para evaluar de manera transparente y
objetiva el desempefio relativo de una empresa
en los aspectos ESG, asi como su compromiso y
eficacia, utilizando datos reportados por la pro-
pia empresa. La puntuacion del pilar es la suma
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ponderada de las categorias, cuyos pesos varian
segun la industria en los aspectos ambientales y
sociales. En el caso de la gobernanza, los pesos
de los pilares se normalizan a porcentajes que
oscilan entre 0y 100, y son consistentes en todas
las industrias. La base de datos incluye un con-
junto minimo de 54 indicadores distribuidos
en tres dimensiones: Preparacién (evaluacion
de sistemas y politicas de gestion), Divulgaciéon
(transparencia en temas ESG), y Desempefio Fi-
nanciero (cuantitativo como cualitativo).

Para probar la hipotesis, se seleccionaron varios
indicadores el ESGScore “ESG”, ESG Combined
Score “ESGCombined”, SocialPillarScore “So-
cial” y EnvironPillarS “Environt”, todos consi-
derados como variables dependientes. También
se utiliza el promedio entre el pilar ambiental y

social, conocido en la literatura como Respon-
sabilidad Social Empresarial (RSE), para co-
rroborar que los resultados no estan afectados
por problemas de endogeneidad (Breuer et al.,
2018). La informacion financiera se extrae de
la misma base de datos. En particular, se optd
por utilizar datos histéricos de los tltimos diez
afios, centrdndose en empresas latinoameri-
canas que cotizan en bolsa. La muestra final
abarca empresas de México, Brasil, Argentina,
Chile, Colombia y Peru, durante el periodo
comprendido entre 2012 y 2022, sumando un
total de 2046 observaciones para 354 empresas.
La definicion de las variables, sustentada por la
literatura, se encuentra en el Apéndice y la esta-
distica descriptiva, en la Tabla 1.

Tabla 1. Estadistica descriptiva de puntajes ESG y variables dependientes.

Percentil
Variable N Media Minimo 25
ESG 2046  45.48 2.440 27.87
ESGCombined 2046  44.44 2.440 27.42
Social 2046  47.22 0.630 25.26
Governance 2046  49.49 4.160 31.13
Environt 2046  39.38 0 15.14
RSE 2046  43.30 0.320 20.58
BoardSize 2046  10.16 4 7
AverageBoa 1565  7.390 1.250 3.750
BoardGenderD 2045  50.04 13.64 22.73
EMGDiversity 2039  49.38 11.76 24.58
CEODuality 2046  0.270 0 0
Audit BC 2046  0.750 0 1
Comp BC 2046  0.300 0 0
Nom BC 2046  0.150 0 0
Corp GBC 2046  0.270 0 0
TotalAssets 2046 8245 52.78 1481
MarketCap 2039 4832 9.330 660.4
leverage 2044  0.300 0 0.170
ROA 2046  0.0600 -0.300 0.0200
Indep 1731  37.12 0 20

Fuente: Elaboracion propia.

Percentil  Percentil Desviacién
50 75 Maximo Estandar

47.49 63.30 88.45 22.39
45.92 61.21 88.10 2046
51.32 69.40 93.33 2046
50.50 68.12 92.52 2046
39.52 62.04 92.94 2046
45.10 64.48 90.86 2046
9 12 23 3.840

6 9.600 25.95 5.030
49.60 74.18 98.64 27.36
40.70 74.42 98.61 27.28
0 1 1 0.440

1 1 1 0.430

0 1 1 0.460

0 0 1 0.360

0 1 1 0.440
3647 9683 87275 13061
2095 5467 62315 8497
0.300 0.400 0.800 0.180
0.0500 0.100 0.400 0.100
36.36 53.85 100 23.07
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Figura 2. Puntajes ESG por paises. Fuente: Elaboracion propia.

La Figura 2 compara los puntajes ESG por pais y
en la Figura 3 se presenta la tendencia de la cali-
ficacién ESG. La tendencia creciente en las pun-
tuaciones ESG indica mejoras en sostenibilidad
y GC, atribuibles a una mayor preocupacion

60%

50%

30%

20%

10% ‘

0%
=R
2= A
oo o9
[SESES RS

ambiental, regulaciones mds estrictas y mayor
conciencia empresarial. Este progreso tiene im-
plicaciones significativas para empresas, inver-
sores y la sociedad, como se ha observado en la
literatura.

Colombia

Figura 3. Tendencia ESG por paises. Fuente: Elaboracién propia.

Método

Para probar la hipétesis se utiliza un modelo de
datos de panel para explicar la relacion entre

GC y sostenibilidad. La especificacion del mo-
delo econométrico se presenta a continuacién:

Sostenibilidad;, = Bo + f1GCir + B2Xje + i + A + &4
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La sostenibilidad es medida usando los puntajes
ESG definidos previamente. GC corresponde a
las variables de GC (detalles en Apéndice). X es
un vector de variables de control a nivel de fir-
ma (detalles en Apéndice). es efectos fijos a ni-
vel de firma, efectos temporales, y corresponde
al término de error. Las variables de control que
hemos utilizado son similares a las empleadas
por Cooper y Uzun (2022), Shrivastava y Addas
(2014).

Luego, se realiza una revision de las variables
explicativas para detectar posibles problemas de
multicolinealidad, mediante la prueba del factor
de inflacion de la varianza, conocida como VIF.
Los resultados revelan que el factor es menor a
5, lo que indica que el modelo carece de multi-
colinealidad. En tanto, la metodologia de datos
de panel permite controlar por la heterogeneidad
no observada entre las firmas. Para el caso de las
empresas de América Latina pueden existir va-
riables no observables, como podrian ser practi-
cas empresariales que afecten la sostenibilidad.

También, pueden existir variables que se afec-
tan con el tiempo como los cambios en las prac-
ticas que promueven las instituciones frente a
la sostenibilidad y otros factores gubernamen-
tales: politicas y regulaciones que impacten a
las empresas para incorporar practicas soste-
nibles. Mediante el test de Hausman se corro-
bora la eleccién del panel de datos con efectos
fijos, siendo explicado principalmente por las
caracteristicas propias de cada firma que afecta
la sostenibilidad de esta. El modelado permite
considerar efectos particulares de cada compa-
fifa, que no guarda correlacién y que podria no
estar sistematicamente vinculado con las varia-
bles independientes contempladas en nuestro
estudio (Gujarati & Porter, 2009).

Se realizé la prueba de Wald modificada y el
test de Wooldridge, y se encontrd la presencia
de heterocedasticidad y autocorrelacion. Por
lo tanto, en el modelo econométrico se utiliza
el estimador de Minimos Cuadrados Generali-
zados Factibles (FGLS), con el fin de controlar
estos problemas (Gujarati & Porter, 2009; Wool-
dridge, 2009).

RESULTADOS

En la Tabla 2 se presentan los resultados de la
relacion entre sostenibilidad y GC, mediante el
uso de la medida de tamafo de la JD (Boardsi-
ze). Estudios previos han validado esta medida
como un buen proxy para evaluar el GC (Coo-
per & Uzun, 2022; Oh & Park, 2021). Ademas,
los resultados muestran que la JD tiene una
relacion positiva y significativa al 1% para ex-
plicar la sostenibilidad y la RSE. Incluso, ante
la presencia de controversias y para los aspec-
tos ambientales y sociales el tamafio de la JD es
importante. En tanto, se evidencia un impacto
positivo en la sostenibilidad corporativa respal-
dando la relacion entre GC y sostenibilidad.

La Tabla 3 presenta los resultados para el caso
de la medida existencia del comité de la junta
de nominacion (Nom_BC), una medida vali-
dada como un buen proxy para evaluar el GC,
segun estudios previos como la investigacion de
Trujillo et al. (2015). En la Columna (1), donde
se utiliz6 “ESG” como medida de sostenibili-
dad, se encontré una relacién positiva y signi-
ficativa al 1%, indicando un efecto positivo de
‘Nom_BC’ en la sostenibilidad. Esta relacién
positiva se mantuvo en la Columna (2) con “ES-
GCombined” y en la Columna (3) con “Social”
como proxy para la sostenibilidad, ambas con
significancia al 1%. Sin embargo, en la Columna
(4), donde se emple6 “Environt” como variable
proxy, ‘Nom_BC’ no demostr6 significancia,
sugiriendo que no tiene un impacto relevante
en la sostenibilidad ambiental. Similar fenéme-
no ocurre en la columna (5) con la medida de
RSE. Esta falta de significancia en el contexto
ambiental y de RSE, indica que el Comité de la
Junta de Nominacién no influye significativa-
mente en las medidas ambientales ni de RSE, lo
que sugiere que el compromiso de las empresas
en aspectos de RSE y ambientales pueden ser
independientes de la estructura organizativa de
los comités de las JD.

320



Gobierno Corporativo y Sostenibilidad en Latinoamérica / Quintero, Gaitany Saavedra |RAN

Tabla 2. Relacion entre Tamano de la junta y Sostenibilidad.

Variable dependiente

ESGScore ESGCombined Social Environt

ESG_, 0.66***

(0.02)
ESGCombined 0.61***

(0.02)
Social 0.64%**
(0.02)
Environt 0.64***
(0.02)
RSE 0.68%**
(0.02)

BoardSize 1.93%** 1.86%** 2.41%+* 1.62%** 2.32%*%

(0.61) (0.65) (0.69) (0.53) (0.34)
TotalAssets 0.63 0.70* 0.91* -0.15 0.76%*

(0.39) (0.42) (0.48) 0.37) (0.36)
MarketCap 0.06 -0.26 -0.29 0.34 -0.21

(0.23) (0.26) (0.26) (0.22) (0.20)
leverage 0.07 0.26 0.79 -0.61 1.52

1.37) (1.56) (1.42) (1.33) (0.98)
ROA -2.28** -2.19 =1L,7/3 -1.58 -0.41

(1.13) (1.50) (1.14) (1.23) (1.02)
Constante -3.08 4.31 -3.10 7.50 -4.94

(8.53) (10.11) (10.30) (8.76) (7.87)
Observaciones 1,664 1,664 1,664 1,664 1,664
Number of id 271 271 271 271 271
EF por firma Si Si Si Si Si
EF por industria Si Si Si Si Si
EF por pais Si Si Si Si Si
Wald chi2 130 462 97 317 161 803 152 666 193 363
Prob > chi2 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Nota: *p<0.01; **p<0.05; ***p<0.1. Errores estdndar entre paréntesis. EF significa Efectos Fijos.
Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla 3. Relacion entre la existencia de comité de nominacién y Sostenibilidad.

Variable dependiente

ESGScore ESGCombined SocialPillar EnvironPillarS

ESG , 0.66***

(0.02)
ESGCombined 0.60***

(0.02)
Social 0.63%***
(0.02)
Environt 0.64%**
(0.02)
RSE | 0.68%**
(0.02)

Nom_BC 4,13+ 5.57%** 3.80%** 0.61 1.32

(0.93) (1.33) (1.16) (1.16) (1.09)
TotalAssets 0.87** 0.98** 1.15%* 0.09 1.17%%*

(0.39) (0.40) (0.48) (0.38) (0.35)
MarketCap -0.26 -0.52%* -0.54** 0.35 -0.16

(0.22) (0.24) (0.26) (0.23) (0.19)
leverage -0.02 0.11 1.14 -0.60 0.80

(1.36) (1.56) (1.13) (1.34) (1.02)
ROA -2.62%* -2.79* -1.26 -1.32 -1.11

(1.21) (1.43) (1.02) (1.22) (0.90)
Constante -0.11 3.59 0.23 5.78 -10.31

(8.84) (10.06) (10.19) (9.03) (7.91)
Observaciones 1,664 1,664 1,664 1,664 1,664
Number of id 271 271 271 271 271
EF por firma Si Si Si Si Si
EF por industria Si Si Si Si Si
EF por pais Si Si Si Si Si
Wald Chi2 143 875 138 245 243243 142 624 166 476
Prob > chi2 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Nota: *p<0.01; **p<0.05; ***p<0.1. Errores estandar entre paréntesis. EF significa Efectos Fijos.
Fuente: Elaboracién propia.
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La Tabla 4 presenta la relacion entre ‘Board-
GenderD’ (porcentaje de diversidad de género
en la junta) y la sostenibilidad corporativa. La
diversidad de género es una medida validada
como un buen proxy para evaluar el GC (Coo-
per & Uzun, 2022; Krause et al., 2014). En la
Columna (1) y (2), se observa una relacion posi-
tiva y significativa al 1% entre ‘BoardGenderD’
y la sostenibilidad incluso ante la presencia de
controversias. Los resultados muestran que la
diversidad de género en la JD tiene un impacto

positivo en la sostenibilidad, lo cual corrobora
la hipotesis planteada. Sin embargo, si se eva-
lta la relacién entre la diversidad de género y
los aspectos ambientales, sociales y de respon-
sabilidad social empresarial (RSE) de manera
individual, no se encuentra significancia. Una
de las explicaciones podria ser que para las em-
presas en Latinoamérica, los aspectos sociales y
ambientales hacen parte del ADN de la organi-
zacion.

Tabla 4. Relacion entre la diversidad de género en la junta directiva y la sostenibilidad.

Variable dependiente

Social Environt

ESGScore ESGCombined
ESG , 0.66***
(0.02)
ESGCombined 0.60%***
0.02)
Social |
Environ
RSE |
BoardGenderD 0.02%** 0.02%**
(0.01) (0.01)
TotalAssets 0.97** 1.17%%*
(0.39) (0.39)
MarketCap -0.11 -0.42*
0.22) 0.24)
leverage -0.45 -0.38
(1.35) (1.55)
ROA -2.42%* -2.80%*
(1.20) (1.41)
Constante -2.93 1.28
(8.86) (10.05)
Observaciones 1,664 1,664
Number of id 271 271
EF por firma Si Si
EF por industria Si Si
EF por pais Si Si
‘Wald Chi2 142767 174848
Prob > chi2 0.00 0.00

0647
(0.02)
0.65%+*
(0.02)
0.68**
(0.02)
-0.01 0.01 -0.00
(0.01) (0.01) (0.01)
1.07%* 0.12 1.21%%
(0.49) (0.37) (0.35)
-0.39 0.29 -0.09
(0.27) (0.23) (0.18)
1.84 -0.59 0.61
(1.19) (1.29) (1.03)
-0.65 -1.00 -1.05
1.32) (1.21) (0.88)
2.77 5.85 -11.31
(10.38) (8.83) (7.72)
1,664 1,664 1.664
271 271 271
Si Si Si
Si Si Si
Si Si Si
342055 145258 170258
0.00 0.00 0.00

Nota: *p<0.01; **p<0.05; ***p<0.1. Errores estandar entre paréntesis. EF significa Efectos Fijos.

Fuente: Elaboracion propia.
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En la Tabla 5 se examinan los efectos de la
‘CEO_Duality’. Se encuentra que el hecho de
que el gerente sea también el presidente de la
JD, no tiene un efecto significativo en la sosteni-
bilidad ni en sus aspectos sociales o ambientales
de manera individual, sin embargo, si se mide
la RSE, este aspecto cobra importancia cuando

el CEO es el presidente de la JD. Esto podria
explicarse por las caracteristicas particulares
de las empresas en Latinoamérica de pertene-
cer a grupos economicos o familias, junto con
el esfuerzo en materia de sostenibilidad que las
empresas han venido incorporando, lo cual esta
respaldado por la teoria de la legitimidad.

Tabla 5. Relacion entre la Dualidad del CEO y sostenibilidad.

Variable dependiente

ESG ESGCombined
ESG , 0.67***
(0.02)
ESGCombined 0.61%**
(0.02)
Social |
Environt
RSE |
CEO_Duality 0.64 0.24
(0.40) (0.41)
TotalAssets 0.91** 1.00**
(0.40) (0.43)
MarketCap -0.07 -0.34
(0.23) (0.25)
leverage -0.22 -0.01
(1.38) (1.58)
ROA -2.55%* -2.67*
(1.20) (1.42)
Constant -1.39 4.39
(9.04) (10.41)
Observations 1,664 1,664
Number of id 271 271
EF por firma Si Si
EF por industria Si Si
EF por pais Si Si
Wald Chi2 156 673 144 099
Prob > chi2 0.00 0.00

Social Environt RSE
0.64***
(0.02)
0.65%**
0.02)
0.68***
(0.02)
1.01 1.10 1.53%*
0.69) 0.72) 0.58)
1.12%* 0.02 1.19%+*
(0.50) (0.38) (0.35)
-0.45* 0.37 -0.13
0.27) 0.23) 0.19)
1.41 -0.65 1.02
(1.20) (1.37) (0.99)
-1.24 -1.15 -0.89
(1.06) (1.23) 0.91)
231 7.57 -10.07
(10.57) (9.06) (7.99)
1,664 1,664 1,664
271 271 271
Si Si Si
Si Si Si
Si Si Si
266 550 144 266 168 416
0.00 0.00 0.00

Nota: *p<0.01; **p<0.05; ***p<0.1. Errores estdndar entre paréntesis. EF significa Efectos Fijos.

Fuente: Elaboracién propia.
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Finalmente, en la Tabla 6 se presentan los resul-
tados del modelo de regresion para las empresas
con un ESGScore inferior a la media de la mues-
tra. Los resultados son robustos y contintian
destacando la importancia de variables como
el tamafio de la junta, la existencia del comité
de nominacién en la JD, la diversidad de género
en la junta, y la presencia del CEO_Duality, que
muestra una significancia negativa para expli-

car el ESGScore. Estos hallazgos sugieren que,
incluso para empresas con puntajes ESGScore
inferiores a la media, las variables de GC siguen
siendo cruciales para explicar su sostenibili-
dad. Para estas empresas es importante evitar
la practica del CEO_Duality en la mejora de as-
pectos de sostenibilidad, lo cual es consistente
con la teoria.

Tabla 6. Relaciéon entre GC y Sostenibilidad cuando ESGScore es menor que la media de la muestra.

Variable dependiente

Audit_BC Corp_GBC
ESG , 0.58*** 0.56***
(0.02) (0.02)
BoardSize 4.54%%%
(0.71)
Nom_BC 5.20%*%*
(1.51)
BoardGenderD
CEO_Duality
TotalAssets -0.01 0.88*
(0.48) (0.47)
MarketCap -0.77%%* -1.14%
(0.28) (0.26)
leverage 0.90 -0.32
(1.61) (1.53)
ROA -5.25%** -5.92%**
1.57) (1.48)
Constant 20.02%* 20.96%*
(9.47) (9.16)
Observaciones 741 741
Number of id 166 166
EF por firma Si Si
EF por industria Si Si
EF por pais Si Si
Wald chi2 99 404 101 197
Prob > chi2 0.00 0.00

AverageBoardTenure Indep
0.55%** 0.56%**
(0.02) (0.02)

0.03***
(0.01)
-0.96*
(0.57)
0.98** 1.03**
(0.48) (0.49)
-0.95%* -0.99%**
(0.26) 0.27)
-0.41 -0.11
(1.51) (1.56)
-7.50%** -5.54%%%
(1.18) (1.49)
13.46 14.04
(9.69) (9.52)
741 741
166 166
Si Si
Si Si
Si Si
126 269 107 285
0.00 0.00

Nota: *p<0.01; **p<0.05; ***p<0.1. Errores estandar entre paréntesis. EF significa Efectos Fijos.

Fuente: Elaboracién propia.

Para determinar si la existencia de un comité
de auditoria (Audit_BC) y de GC en la junta
(Corp_GBC), la permanencia promedio en la
junta (AverageBoardTenure) y la independen-

cia de los miembros de la JD (Indep) tienen un
efecto en la sostenibilidad, se realizaron esti-
maciones de manera similar a las presentadas
previamente. Los resultados, disponibles a so-
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licitud (omitidos por limitaciones de espacio),
no muestran una significancia estadistica fuerte
entre estas variables y la sostenibilidad.

CONCLUSION

La presente investigacion tuvo como proposito
determinar si existe relacion entre el GC y la SC
medida desde las variables ESG, en las empresas
latinoamericanas entre el periodo 2013-2022. Se
utilizé6 un modelo de minimos cuadrados ge-
neralizados factibles que permitié analizar la
relacion entre las principales variables de GCy
la SC. En tanto, los resultados respaldan la Hi-
potesis, aceptandose que si existe una relaciéon
significativa entre el GC y la SC en las empresas
de Latinoamérica. El tamafio de la JD es impor-
tante para explicar la sostenibilidad corporativa
y constituye un factor clave dentro de las poli-
ticas empresariales. Los resultados estan en li-
nea con estudios previos, donde el tamarfio de la
junta es importante para explicar el desempefio
empresarial (Useche, 2023).

Por otra parte, la diversidad de género en la JD
resultd ser estadisticamente significativa y posi-
tiva para explicar la sostenibilidad. Sin embar-
go, la dualidad del CEO no tiene un impacto
en la sostenibilidad corporativa, pero si en la
RSE. Estudios previos indican su relevancia en
la literatura de GC (Aras & Crowther, 2008).
Estos resultados pueden ser explicados por la
incorporacion de politicas de sostenibilidad en
las practicas empresariales, a las caracteristicas
propias de las empresas en Latinoamérica que
se caracterizan por hacer parte de grupos eco-
nomicos a empresas de familias (Campillo &
Briano, 2022).

Este contexto particular de las empresas de la
region es valioso para la academia, porque per-
mite comprender la dindmica particular en la
region de manera de que se pueda prestar ma-
yor atencién a las variables claves de GC que
promueven la sostenibilidad. Incluso, para las
instituciones es importante fortalecer las reco-
mendaciones con relacion a las variables de GC
que promueven la sostenibilidad y permiten el
cumplimiento de las metas en esta materia.

En definitiva, la literatura revisada se ha enfo-
cado en estudiar la relacion entre los aspectos
ESG y el desempefio empresarial, y otros se han
centrado en el andlisis de portafolios de inver-

sion responsables, informacion asimétrica y
responsabilidad social corporativa, la existencia
del area de sostenibilidad y la revelacion de in-
formacion sostenible. El estudio més cercano al
nuestro es el de Cooper y Uzun (2022), el cual
analiza la relacién entre los directores ocupa-
dos y el desempefio ESG de empresas de Esta-
dos Unidos. Sin embargo, el presente estudio
profundiza en la relacién de las variables de GC
que han sido reconocidas como importantes
con la sostenibilidad en las empresas en Lati-
noamérica.

Estos hallazgos representan una valiosa contri-
bucion al entendimiento de la interrelacion en-
tre factores ambientales, sociales y de GC en el
ambito empresarial. Porque, al explorar variables
previamente no investigadas en América Latina,
se enriquece el conocimiento sobre como estas
areas impactan en la sostenibilidad y el desempe-
fio de las empresas. A su vez, los resultados ofre-
cen orientacion para los responsables del disefno
de politicas y toma de decisiones estratégicas,
para facilitar la implementacion de practicas que
fomenten un desarrollo sostenible en América
Latina. Finalmente, los resultados ofrecen una
mayor comprension sobre la importancia del GG
para explicar la sostenibilidad en la region y ex-
plorar nuevas areas de investigacion.

La investigacion revela una tendencia positiva
en los puntajes de ESG en los ultimos afios, lo
que indica un fortalecimiento continuo de la
relacion entre GC y sostenibilidad. Esta ten-
dencia refleja un aumento en el enfoque hacia
los factores ambientales, sociales y de GC en el
ambito empresarial, lo que sugiere un mayor
compromiso con la sostenibilidad. Este hallaz-
go sugiere que, con el tiempo, la importancia
del GC seguira fortaleciendo la sostenibilidad
corporativa, marcando una evolucién positiva
hacia practicas mas responsables y sostenibles
en el &mbito empresarial latinoamericano.

Una de las limitaciones de este estudio reside
en la posible presencia de sesgos de seleccion,
informacion y reporte. Aunque la base de da-
tos LSEG ha sido ampliamente empleada en la
investigacion académica para evaluar la soste-
nibilidad, es posible que las métricas utilizadas
no capturen exhaustivamente las dindmicas
reales de GC y sostenibilidad en las empresas.
Ademas, existe la posibilidad de que se requiera
una adaptacion méas precisa de estas métricas
para reflejar adecuadamente las condiciones es-
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pecificas de las empresas objeto de estudio. Por
ende, el desafio persiste para la academia en la
busqueda de métodos que aborden con mayor
precision esta compleja interseccién entre la
teoria y la practica de la sostenibilidad empresa-
rial en el contexto latinoamericano.

En tanto, es fundamental continuar exploran-
do esta tematica y profundizar en la teoria para
ofrecer un entendimiento mas holistico y perti-
nente sobre la sostenibilidad empresarial en la
region. Los resultados de este estudio extienden
el campo de investigacion en el drea de GC y
especificamente en las variables de la JD, que
impactan la sostenibilidad empresarial.
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APENDICE

Tabla A.1. Definicién de variables.

Identificacion Descripciéon

Country Pais de procedencia de la empresa.

Environt Estd en una escala de 0 a 100 y esta tomado de la base de datos de LSGE La puntuacién de
100 es la mas alta (o mas fuerte) mientras que 0 es la mas baja.

Governance Est4 en una escala de 0 a 100 y estd tomado de la base de datos de LSGE La puntuacién de
100 es la mas alta (o mas fuerte) mientras que 0 es la mas baja.

Social Estd en una escala de 0 a 100 y estd tomado de la base de datos de LSGE La puntuacién de
100 es la mas alta (o mas fuerte) mientras que 0 es la mas baja.

ESGCombined La puntuacién del ESG de LSGE proporciona una puntuacién redondeada y exhaustiva del
rendimiento ESG de una empresa basada en la informacién comunicada relativa a los pilares
ESG con la superposicion de las controversias ESG captadas de fuentes de medios de comu-
nicaciéon mundiales. La puntuacién de 100 es la mas alta (o mas fuerte) mientras que 0 es la
mas baja.

ESG La puntuacién ESG de LSGE es una suma relativa de las ponderaciones por categoria, que
varian segun el sector para las categorias medioambiental y social. El caso de gobernanza,
as ponderaciones son las mismas para todos los sectores. Las ponderaciones de los pilares se
normalizan en porcentajes entre 0 (mas débil) y 100 (mas fuerte).

BoardSize Numero de directores que forman parte del directorio de una empresa determinada en un
afo dado (Cooper y Uzun, 2022; Oh y Park, 2021; Leal y Anjos, 2023).

TotalAssets Total de Activos (Oh y Park, 2021; Cooper y Uzun, 2022).

MarketCap Capitalizacion de mercado de la empresa (Oh y Park, 2021; Cooper y Uzun, 2022)

RSE Se define como el promedio entre el pilar ambiental y social (Breuer et al., 2018)

ROA Rendimiento de los activos antes de impuestos (Oh y Park, 2021; Cooper y Uzun, 2022)
Leverage Deuda total a activos totales (Oh y Park, 2021; Cooper y Uzun, 2022).

Comp_BC Existencia de Comité de la Junta de Compensacion tomando 1 como verdadero y 0 como

falso (Rivero, 2005; Leal y Anjos, 2023)

Nom_BC Existencia de Comité de la Junta de Nominacién tomando 1 como verdadero y 0 como falso
(Rivero, 2005; Leal y Anjos, 2023).

Corp_GBC Existencia de Comité de Junta de GC tomando 1 como verdadero y 0 como falso (Rivero,
2005; Leal y Anjos, 2023).
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Tabla A.1. Definicién de variables (Continuacion).

AverageBoardTenure
RSE
BoardGenderD

EMGDiversity

CEO_Duality

Audit_BC

Indep

Permanencia promedio en la junta (Livnat et al., 2021).
Promedio entre el pilar ambiental y social (Breuer et al., 2018)
Diversidad de género en la junta, puntaje porcentual (Nicolo y Andrades-Pefia, 2024)

Miembros ejecutivos Diversidad de género, puntaje porcentual

CEO presidente Dualidad tomando 1 como verdadero y 0 como falso (Nicolo y Andrades-Pe-
fia, 2024)

Existencia del Comité de la Junta de Auditoria tomando 1 como verdadero y 0 como falso

Porcentaje de miembros independientes en la Junta directiva Nicolo y Andrades-Pefia, 2024)
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