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Resumen. Introducción. La relación entre el empoderamiento de la mujer y el desarrollo social es compleja y la utilización 
de una metodología matemática puede permitir un análisis más pormenorizado. Objetivos. Este trabajo pretende aportar 
nuevas evidencias de esa relación a través de índices bursátiles  ligados con los Objetivos de Desarrollo Sostenible 2030 y 
con el papel de la mujer en las empresas que cotizan en bolsa. Las exigencias de transparencia en este tipo de compañías 
hacen más visible las políticas corporativas de ESG (Environmental, Social and Governance) e impulso del papel de 
la mujer, lo que las hace propicias para el estudio académico. Metodología. De este modo, se han utilizado los índices 
bursátiles de iSTOXX relativos a los factores ESG de aspectos sociales y de gobernanza, y el índice STOXX® Global 
Women’s Leadership Select 30 EUR Index como indicador de empoderamiento de la mujer. Para estimar dicha relación 
se ha utilizado una metodología de Vector de Corrección de Error que requiere un número mínimo de supuestos a priori y 
no es necesario especificar un modelo econométrico estructural multiecuacional completo. El modelo propuesto determina 
la significatividad de las correlaciones entre las series consideradas consiguiéndose una ortogonalización parcial que es 
suficiente para estimar los efectos buscados. Resultados. Los resultados obtenidos  sostienen que el  empoderamiento de 
la mujer incrementa el aspecto social y de gobernanza de las empresas que cotizan en bolsa.   Conclusión. Estas nuevas 
evidencias reafirman la necesidad de mantener políticas corporativas activas para apoyar el empoderamiento de la mujer. 
Palabras clave: mujeres; empoderamiento; Objetivos de Desarrollo del Milenio; índices bursátiles de sostenibilidad; vector 
de corrección de error.

[en] Analysis of women’s empowerment through sustainability stock indices
Abstract. Introduction. The relationship between women’s empowerment and social development is complex and requires 
a mathematical methodology that permits a more detailed analysis. Objectives. This work aims to provide new evidence of 
this relationship using the stock indexes linked to the 2030 Sustainable Development Goals and the women’s role in listed 
companies. The transparency requirements for this type of company make ESG (Environmental, Social, and Governance) 
corporate policies and the promotion of the role of women more visible, which makes them suitable for academic studies. 
Methodology. Therefore, several iSTOXX stock indices related to ESG factors of social and governance, and the STOXX® 
Global Women’s Leadership Select 30 EUR Index as an indicator of woman empowerment. To estimate this relationship has 
been used a Vector Error Correction Model methodology that requires a minimum number of assumptions in the variables, 
and it is not necessary to specify a complete multi-equational structural econometric model. The proposed model determines 
the significance of the correlations between the series considered, achieving a partial orthogonalization that is sufficient to 
estimate the searched effects. Results. The results show that women empowerment increases the social and governance 
performance of listed companies. Conclusion. This new evidence reaffirms the need to maintain active corporate policies 
to support women’s empowerment.
Keywords: women; empowerment; Millennium Development Goals; ESG stock indexes; VECM.
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1. Introducción

La sociedad está tomando conciencia cada vez más de los aspectos medioambientales, sociales y de gober-
nanza (más conocido por su acepción en inglés Environmental, Social and Governance – ESG, en adelante–) 
en el proceso de toma de decisiones. Estos factores, que deberían estar en armonía (Kuhlman y Farrington, 
2010), son los relativos al cambio climático, el agotamiento de los recursos naturales, el envejecimiento de la 
población, la desigualdad y la calidad de gobierno de las empresas y las instituciones.

En el ámbito de la desigualdad, el género es uno de los aspectos claves. Ya en los Objetivos de Desarrollo 
del Milenio se planteaba como el tercer objetivo “promover la igualdad entre géneros y la autonomía de la 
mujer” (United Nations, 2005). Este elemento se concretó entonces como uno de los ocho objetivos clave para 
fomentar el desarrollo. En la evaluación realizada por Naciones Unidas en 2015, se constató la mejora en cier-
tos indicadores, pero en otros no (United Nations, 2015). En educación, se consiguió el objetivo de paridad de 
género en primaria, pero no en educación superior. El acceso de las mujeres a trabajos remunerados continuó 
mejorando, pero sigue siendo muy baja en gran parte de Asia, África y Oceanía. Además, la mujer sigue estan-
do poco presente en el mercado laboral (47% del total de mujeres en edad de trabajar frente al 72% del total de 
hombres). Asimismo, la representación política de la mujer se ha incrementado, pero continúa muy lejos de la 
paridad (sólo el 26% en países desarrollados). 

Para dar continuidad a estos esfuerzos, en la cumbre celebrada en Nueva York en 2015: “Transformar 
nuestro mundo”, las Naciones Unidas planteó la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible basado en dieci-
siete objetivos (véase anexo), que busca el crecimiento económico sostenido e inclusivo, el desarrollo social, 
la protección del medio ambiente y la erradicación de la pobreza. Estos objetivos son la guía y el centro de la 
agenda política global para obtener el apoyo de todas las organizaciones e individuos y así crear una política 
más justa y responsable y un mundo más sostenible (Guijarro y Poyatos, 2018). En el caso concreto de la mu-
jer, se estableció un objetivo específico, el número 5, en el que se planteaba como meta: “Lograr la igualdad 
entre los géneros y empoderar a todas las mujeres y niñas”. Naciones Unidas defiende la igualdad de género 
como requisito esencial para conseguir un desarrollo sostenible (United Nations, 2018). 

La última Cumbre celebrada más recientemente fue en 2019 donde se revisaron los avances de los Objeti-
vos de Desarrollo Sostenible en la Agenda (United Nations, 2019). El informe del Secretario General mostró 
un progreso adecuado en algunas áreas, pero en muchas otras, era lento. Como seguimiento de la cumbre, se 
solicitó al Secretario General que emitiera informes sobre el progreso de los objetivos, antes del 75 aniver-
sario de la ONU, como un medio para involucrar a los gobiernos, la sociedad civil, el sector privado y otros 
stakeholders. De este modo, se impulsarían las soluciones y se acelerarían sus acciones para la Agenda 2030 
en la próxima década. Este objetivo se ha hecho más evidente durante los meses de pandemia pues, según el 
Secretario General de las Naciones Unidas en su Mensaje del 24 de octubre 2020 (Guterres, 24/10/2020), se ha 
visto un aumento importante de la violencia contra mujeres y niñas. 

La literatura existente sobre estas relaciones se ha centrado principalmente sobre desarrollo y mujer, un 
debate permanente ya que es bidireccional porque se plantea si el desarrollo reduce la desigualdad y favorece 
el empoderamiento de la mujer o es ese empoderamiento el que conlleva un mayor desarrollo. La mayoría de 
los estudios se han realizado desde el punto de vista de la desigualdad.

En cuanto a la primera relación, las investigaciones concluyen que el crecimiento económico permite re-
ducir la pobreza y aumentar las oportunidades, teniendo un impacto positivo en la igualdad de género y, por 
ende, el empoderamiento de la mujer (World Bank, 1995). Esta relación conlleva la posibilidad de que la mujer 
tenga acceso a los factores del desarrollo como salud, educación, derechos, igualdad de oportunidades y parti-
cipación en la política. Así, se ha estudiado a través de diferentes canales tales como: la elasticidad del ingreso 
(Becker y Lewis, 1973), el coste de oportunidad de disponer de mayores ingresos con respecto a la fertilidad 
(Galor y Weil, 1993), los derechos de propiedad (Geddes y Lueck, 2002), la tecnología (Greenwood, Seshadri 
y Yorukoglu, 2005) y la educación de los niños y las niñas (Doepke y Tertilt, 2009).

Este hecho se puede constatar por otros estudios realizados. La desigualdad de género es inferior en los paí-
ses desarrollados que en los emergentes (Mason y King, 2001). Las crisis tienen más efectos adversos sobre la 
mujer, especialmente en países menos desarrollados (Rose, 1999; Miguel, 2005), pero también se deja sentir en 
los desarrollados (Gálvez y Rodríguez, 2011). El desarrollo reduce la pobreza, lo que hace que las condiciones 
de vida mejoren y, como también conlleva una reducción de la desigualdad, la situación de la mujer finalmente 
mejora aún más (Duflo, 2012). 

Del mismo modo, el desarrollo económico favorece el cambio en los tipos de trabajo para la mujer, aumen-
tando sus recursos y reduciendo así su vulnerabilidad (Goldin, 2006). Sin embargo, Duflo (2012) considera 
que esta interrelación por sí sola no parece suficiente y, por ello, se hace necesario implantar políticas de forma 
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continuada que apoyen la igualdad. El Banco Mundial también considera que el crecimiento por sí solo no ge-
nera resultados claros en la reducción de la desigualdad, por lo que hay que hacer reformas en las instituciones 
y tomar medidas para equilibrar el acceso y el control de los recursos y la política (World Bank, 2011).

Desde el otro punto de vista, el empoderamiento es la expansión de la libertad de elección y acción (Na-
rayan, 2002) y, como tal, se configura como un elemento que favorece el desarrollo económico. La mayoría 
de los estudios apuntan que la desigualdad que se produce a través de factores como la educación, el acceso 
al mercado laboral, una menor renta, la fertilidad, etc. provoca un efecto negativo significativo sobre el desa-
rrollo (entre otros, Hill y King, 1995; King, Klasen y Porter, 2008; Dollar y Gatti, 1999; Forbes, 2000). Por 
ello, Naciones Unidas (2005) ya señalaba que la igualdad de género era un prerrequisito para conseguir los 
Objetivos de Desarrollo del Milenio. Del mismo modo, el Banco Mundial demanda políticas en favor de la 
igualdad de género en el ámbito de los derechos, los recursos y la presencia en la vida pública. Recomienda 
revisar las estructuras institucionales para promover la igualdad y medidas específicas que permitirán acelerar 
el desarrollo (World Bank, 2011).

El empoderamiento de la mujer viene dado por las características de su liderazgo. Hassan y Silong (2008) 
constatan que el liderazgo de la mujer en relación al desarrollo de las comunidades tiene una naturaleza más 
participativa y colaborativa, y su motivación tiene un fundamento social (deseo de servir a la comunidad, con-
seguir mejor calidad de vida, atender necesidades, etc.). Es un liderazgo holístico y con un enfoque desde abajo 
hacia arriba (bottom-up) que tiene un impacto más positivo que el enfoque desde arriba hacia abajo (top-down) 
del liderazgo masculino. 

Este aspecto se ve reforzado por una buena parte de la literatura que señala que el liderazgo de la mujer 
tiende a estar más orientado a las relaciones y ser democrático, mientras en el hombre está orientado al cum-
plimiento de tareas y a ser autocrático (Eagly y Johson, 1990). Latinoamérica es un ejemplo de este efecto. 
Valdés (2004) revela que la mujer y las organizaciones ligadas a ella han tenido un papel importante en el 
desarrollo social de esa zona desde el siglo XIX a través de iniciativas colectivas e individuales, estando 
presentes en las esferas económicas, políticas, sociales y culturales. Tal y como evidencia Quesada (2010), 
las mujeres latinoamericanas son un ejemplo de empoderamiento a través de prácticas ecofeministas en la 
lucha contra empresas que tratan de explotar o controlar los recursos naturales de la región, principal fuente 
de riqueza de estos países. Como resultado, se han producido avances en el ámbito legal y de la agenda 
política en toda la región. 

Esta relación bidireccional existe y ha sido evaluada desde diferentes aspectos. Pero se hace necesario co-
nocer más sobre esta relación con un enfoque más actual. Este trabajo pretende aportar más evidencias a través 
de nuevos indicadores como son los índices bursátiles de empresas cotizadas  relacionados con los Objetivos 
de Desarrollo Sostenible 2030. Las exigencias de transparencia de las empresas que cotizan en bolsa hacen 
visibles las políticas sobre la mujer, siendo un factor a tener en cuenta en las decisiones de los inversores. En 
una revisión de la literatura, Velte (2017) muestra los estudios que evidencian los beneficios de la presencia de 
la mujer en los consejos de administración de las empresas. Los factores ESG forman parte del nuevo enfoque 
de las empresas ya que, sin su participación, no sería posible el desarrollo de una economía sostenible (Barke-
meyer, Holt, Preuss y Tsang, 2014). 

Las empresas y organizaciones del sector privado tienen un interés especial en aplicar los Objetivos de 
Desarrollo Sostenible e integrar la sostenibilidad para garantizar su propio éxito a largo plazo (Redman, 2018). 
La Responsabilidad Social Empresarial (RSE) es la forma en la que lo están implementando (Hauff, 2007). 
La Comisión Europea definió la RSE en 2011 como “la responsabilidad de las empresas por su impacto en la 
sociedad” (European Commision, 2011). Según Porter y Kramer (2006), la RSE es cada vez más importante 
para el éxito competitivo de las empresas ya que podrán utilizar sus recursos y experiencias para identificar 
y resolver problemas sociales obteniendo una mejor ventaja competitiva y, al mismo tiempo, tener un mayor 
impacto en el bien social. La implementación de la RSE y sus políticas, podrán aumentar los costes de las or-
ganizaciones, pero probablemente los beneficios los superen en el largo plazo (Hopkins, 2004). 

En este estudio, se evalúan en concreto las relaciones entre el empoderamiento de la mujer con los factores 
ESG en general y los factores sociales y de gobernanza. Para ello y dado el papel de las empresas cotizadas, 
se toman como indicadores los siguientes índices bursátiles: STOXX® Global ESG Trend Select 30 como 
índice global ESG, STOXX® Global ESG Leaders Social Select 30 Eur Index como índice social, STOXX® 
Global ESG Governance Leaders Select 30 Eur Index como índice de gobernanza y STOXX® Global Women 
Leadership Select 30 EUR Index como índice de empoderamiento de la mujer. Estos índices están formados 
por compañías cotizadas que tienen incorporada en su estrategia los factores ESG. 

La metodología utilizada es el planteamiento de un modelo multiecuacional dinámico especificando su 
forma estructural con un número mínimo de supuestos sobre las variables. La evolución de éstas determina 
el modelo seguido programable para estimar el posible precio de cierre de cada una de las variables cuando 
aumenta la tasa de crecimiento del STOXX® Global Women Leadership Select 30 EUR Index. Este índice se 
configura seleccionando sistemáticamente el STOXX® Global 1800 Index con las compañías que cuentan con 
una proporción elevada de mujeres en el consejo de administración y que registran los mayores dividendos y 
volatilidades más bajas. 
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La hipótesis que se plantea es si un incremento en la tasa de crecimiento del precio de cierre del STOXX® 
Global Women Leadership Select 30 EUR Index acelera el crecimiento de los precios de cierre del resto de las 
variables. El testeo de esta hipótesis se ha realizado con los datos del día posterior al último dato de entrena-
miento. El modelo se retroalimenta en función de los datos de los que se va disponiendo. Los resultados  confir-
man la importancia del empoderamiento de la mujer en la empresa para el impulso de los objetivos ESG para 
un desarrollo sostenible. Así, esta nueva evidencia pone de manifiesto una vez más la necesidad del impulso de 
un diseño de políticas más efectivas para lograr los objetivos de la agenda 2030. 

Tras esta introducción, en el segundo epígrafe se presenta la metodología y los datos. En el tercero, se 
realiza la estimación del modelo haciendo el análisis preliminar, la identificación, la propia estimación y la 
diagnosis del mismo. En el cuarto epígrafe, se analizan los resultados. Y, en el último epígrafe, se muestran las 
conclusiones y se señalan posibles limitaciones del estudio.

2. Metodología

2.1. Datos 

Los datos utilizados para la realización de este estudio se basan en varios índices bursátiles iSTOXX elabora-
dos por Deutsche Börse de reconocido prestigio en el sector financiero. En concreto, y en línea con el objetivo 
de este estudio, se seleccionó la categoría ESG (Environmental, Social and Governance), acrónimo que define 
los elementos que recogen a través de estos tres aspectos todos los objetivos de la agenda 2030. 

La creación de este tipo de índices se basa en establecer una referencia para los inversores que estén intere-
sados en compañías que cumplen con criterios de inversión socialmente responsable. STOXX (2019a) informa 
que estos índices están formados por empresas cotizadas en mercados financieros con características alineadas 
de forma positiva con los tres factores: medio ambiente, aspectos sociales y gobernanza. Cumple con unas 
normas estándar para limitar riesgos de mercado y reputacional, manteniendo desviaciones de seguimiento 
mínimas y un perfil de riesgo-rendimiento similar al benchmark. Los criterios de exclusión de las empresas se 
realizan sobre los datos de Sustainalytics, una agencia que elabora ratings e informes sobre ESG (medioam-
biente, temas sociales y gobernanza) y gobierno corporativo (véase https://www.sustainalytics.com/). 

En concreto, estos criterios son los siguientes: incumplimiento de los Principios del Pacto Mundial de las 
Naciones Unidas, participación en actividades ligadas a armas controvertidas (minas antipersonales, armas 
biológicas, químicas, nucleares, uranio empobrecido o fósforo blanco), producción de tabaco u obtener ingre-
sos superiores al 25% provenientes de la explotación de centrales térmicas de carbón o para la producción de 
electricidad. Además, una empresa puede ser excluida si el rating de riesgo ESG llega al nivel 5, una regla de 
salida inmediata. Todos estos índices permiten realizar inversiones de gestión de carteras pasiva y configurarse 
en subyacente de derivados. Los datos se obtuvieron a través del proveedor Datastream de Thomson Reuters.

Así, se seleccionaron cuatro índices bursátiles (véase Tabla 1). Como índice global se tomó el STOXX® 
Global ESG Trend Select 30 (STOXX, 2019b) que recoge el comportamiento de los 30 valores de bolsa más 
líquidos, menor volatilidad y alto dividendo que han mejorado o mantenido su desempeño en ESG. Las com-
pañías que tienen mayor presencia son las británicas (17,1%), las japonesas (13,6%) y las australianas (12,7%). 
Por sectores, los que presentan más peso son: inmobiliarias (14,9%), telecomunicaciones (13,6%) y servicios 
públicos (13,3%). Los valores con mayor presencia son: Ascendas Real Estate Investment (4,77%), Sekisui 
Home Ltd. (4,1%) y Aena SME (3,7%).

Dentro de la gama de índices ESG, los seleccionados fueron los representativos del aspecto social (STOXX® 
Global ESG Leaders Social Select 30 Eur Index) y de gobernanza (STOXX® Global ESG Governance Lea-
ders Select 30 Eur Index), y otro adicional como proxy del empoderamiento de la mujer (STOXX® Global 
Women Leadership Select 30 EUR).

Los índices relativos a los aspectos sociales y de gobernanza, se seleccionaron los índices 30, que represen-
tan las 30 mejores compañías del índice ESG de cada temática. En el índice STOXX® Global ESG Leaders 
Social Select 30 Eur (STOXX, 2019c) predominan las empresas francesas (30,4%), las españolas (16,5%) y 
australianas (9,1%). Los sectores de mayor peso son: seguros (22,5%), servicios públicos (20,2%) y teleco-
municaciones (14,3%). Y los valores de mayor peso son: Orange (4,43%), Zurich Insurance Group (4,21%) y 
Assicurazioni Generali (4,17%).

En el STOXX® Global ESG Governance Leaders Select 30 Eur (STOXX, 2019d) está liderado por em-
presas españolas (18,1%), francesas (16,7%) y suizas (12,7%). En cuanto a los sectores, domina el de teleco-
municaciones (19,2%), inmobiliarias (16,3%) y seguros (15,6%). En cuanto a las compañías, el de más peso 
en el índice es Swisscom (4,61%), Bell Canada Enterprises Inc. (4,12%) y Zurich Insurance Group (4,05%).

En cuanto al índice STOXX® Global Women Leadership Select 30 Index (STOXX, 2019e). Este índice se-
lecciona sistemáticamente del STOXX® Global 1800 Index los valores que tienen una proporción elevada de 
mujeres en el consejo de administración y que registran los mayores dividendos y las volatilidades más bajas. 
El mayor peso lo tienen compañías australianas (20,6%), seguidas por francesas (14,2%), españolas (12,3%) y 
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suizas (7,9%). Por sectores, los que más importancia tienen en el índice son: inmobiliario (33,3%), telecomu-
nicaciones (20,3%), servicios (17,8%) y seguros (12,8%). Las principales empresas son Swisscom (4,53%), 
Red Eléctrica (4,35%) y Abertis Infraestructuras (4,07%).

Tabla 1. Indicadores utilizados. 

Factores Índice bursátil

Global ESG STOXX® Global ESG Trend Select 30

Social STOXX® Global ESG Leaders Social Select 30 Eur Index

Gobernanza STOXX® Global ESG Governance Leaders Select 30 Eur Index

Empoderamiento de la mujer STOXX® Global Women Leadership Select 30 EUR
 Fuente: Elaboración propia.

El motivo de centrarse en estos indicadores se debe a que se trata de un referente muy útil para analizar 
relaciones ya que, a nivel académico, la mayoría de los trabajos sobre igualdad de género en las organizaciones 
se focalizan principalmente en estudiar la composición de las juntas directivas y los equipos ejecutivos de las 
organizaciones (Dezsö y Ross, 2012; y Furlotti, Mazza, Tibiletti y Triani, 2019). Este incremento del interés 
por las mujeres que componen los consejos de administración se debe tras la Directiva emitida por la Comisión 
Europea en 2012, donde se estableció el objetivo específico de impulsar a las empresas que cotizan en bolsa 
para alcanzar un 40% del género menos representado en el año 2020 (Zurdo, Centeno, Fernández y Barberis, 
2013). Es decir, el objetivo es romper el “techo de cristal”, un término que explica la escasa representación de 
la mujer en puestos de dirección y en los consejos. 

Este concepto abarca los impedimentos que complican el acceso de las mujeres a los puestos de la alta 
dirección (De Cabo, Gimeno y Nieto, 2012). Asimismo, otro de los temas más analizados en relación a la di-
versidad de género en los Consejos es el impacto económico que ésta puede tener en el desempeño económico 
empresarial. Se han realizado estudios empíricos que señalan una asociación positiva entre las dos variables, 
pero no se han encontrado estudios que expliquen una relación de causalidad (Cunningham, 2020). 

El efecto neto de la diversidad puede conllevar resultados positivos o negativos desde el punto de vista 
financiero. En muchos estudios está vinculado positivamente, ya que esta diversidad contribuye a la gobernan-
za efectiva de las empresas teniendo a la vez una influencia positiva en la RSE (Setó-Pamies, 2015). De este 
modo, las empresas interesadas en conseguir los objetivos de sostenibilidad deberían priorizar el nombramien-
to de mujeres en sus puestos directivos (Kassinis, Panayiotou, Dimou y Katsifaraki, 2016). Del mismo modo, 
existe una asociación positiva teniendo a mujeres desempeñando el puesto de presidencia, donde se puede 
observar la prevalencia del esquema femenino en el esquema laboral (Furlotti et al., 2019). 

El periodo seleccionado comprende los datos diarios de cada índice desde el 14/10/2009 al 11/10/19, con-
figurando un total de 2.443 observaciones de las cuales, por datos faltantes, se ha reducido la serie temporal a 
1604, datos que comienzan el 19/03/2019 y finalizan el 11/10/2019. 

2.2. Metodología aplicada

La metodología empleada para la estimación de los efectos que produce el STOXX® Global Women Leader-
ship Select 30 Index sobre el resto de las variables. Teniendo en cuenta los efectos que tiene cada uno de los 
impactos sobre las demás variables en distintos momentos del tiempo es un modelo de Vector de Autorregresi-
vos medias móviles (VARMA) en el que además se estudia la posibilidad de cointegración.

Este tipo de metodología permite alcanzar el objetivo propuesto sin necesidad de especificar un modelo 
econométrico estructural multiecuacional completo. Tan sólo es necesario establecer, a priori, el orden causal 
que se quiere estudiar por el que una variable, el precio de cierre de la serie de STOXX® Global Women Lea-
dership Select 30 Index afecta al resto de las variables consideradas en forma de índices: STOXX® Global 
ESG Trend Select 30 Index, STOXX® Global ESG Leaders Social Select 30 Eur Index, STOXX® Global 
ESG Governance Leaders Select 30 Eur Index. 

Para calcular dicho efecto, se estima un modelo vectorial de corrección de error (VEC) o un Vector de 
Autoregresivos medias móviles (VARMA). Los datos son los que determinan la significatividad de las corre-
laciones entre las series consideradas, con lo que una ortogonalización parcial es suficiente para estimar los 
efectos buscados.

Siendo, 
wc = logaritmo neperiano del precio de cierre del STOXX® Global Women Leadership Select 30 EUR Index

globalc = logaritmo neperiano del precio de cierre del STOXX® Global ESG Leaders Social Select 30 Eur Index
sc = logaritmo neperiano del precio de cierre del STOXX® Global ESG Leaders Social Select 30 Eur Index

gc = logaritmo neperiano del precio de cierre del STOXX® Global ESG Governance Leaders Select 30 Eur Index
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y teniendo en cuenta que se buscan los efectos de wc sobre globalc, sc y gc, se denota como K al vector 
formado globalc, sc y gc. 

Así, el modelo viene determinado por la ecuación 1:
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Y la matriz de varianzas y covarianzas residual sería la siguiente: 
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Donde:
Πwc(B) es una vector (1x4)
B es el operador retardo
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 es un vector de perturbaciones ruido blanco independiente de los 
elementos de , con matriz de varianzas y covarianzas contemporáneas definida positiva 
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 es un escalar.
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 es un vector de funciones de transferencia de las variables hacia wc
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 representa una matriz de funciones de transferencia de wc hacia el resto de las variables.
Donde al ser normalizada por Cholesky, queda del siguiente modo,
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Partiendo de este modelo, la notación matemática de la respuesta buscada sería la ecuación 3.
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Donde:
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Además, se contrasta la posibilidad de cointegración por el método de Johansen (1988). 

3. Modelo

3.1. Análisis preliminar 

En la Tabla 2 y en la Figura 1 se muestran los contrastes de normalidad llevados a cabo. 

Tabla 2. est de Shapiro-Wilks (1968) para las series en niveles, en primeras y segundas diferencias (pvalores).
Level Shapiro ∇ Shapiro ∇2 Shapiro

Global Close Price 4.64E-20 Global Close Price 9.11E-02 Global Close Price 9.84E-01

Social Close Price 3.40E-12 Social Close Price 2.68E-09 Social Close Price 5.90E-11

Government Close Price 2.58E-16 Government Close Price 1.11E-13
Government Close 

Price
2.81E-15

Woman Close Price 1.27E-19 Woman Close Price 2.40E-03 Woman Close Price 9.90E+00
 Fuente: Elaboración propia.

Al representar las series en la Figura 1, y Figura 2, se puede observar que las primeras diferencias son 
estacionarias. Los tests de identificación de anómalos no muestran significatividad de los mismos, aunque grá-
ficamente, se observa un escalón en niveles, contrastado con un impulso en primeras diferencias y un impulso 
compensado en segundas diferencias de los logaritmos de las series.
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Figura 1 Histogramas de las series consideradas.
  

  

 Fuente: Elaboración propia.

Figura 2. Series en niveles, primeras y segundas diferencias de sus transformadas en logaritmos.



546 Cosculluela-Martínez, C., et al. Investig. Fem (Rev.) 12(2) 2021: 539-557

 Fuente: Elaboración propia.

El test Augmented Dickey-Fuller (1979), revela que las series son estacionarias en la primera diferencia 
del logaritmo de las mismas (véase Tabla 3). De este modo, se considera una aproximación a la tasa de creci-
miento, de ahora en adelante, variables integradas de orden 1, variables I(1). Las funciones de autocorrelación 
simple y parciales sugieren procesos univariantes ARIMA (0,1,2).

Tabla 3. Test Augmented Dickey-Fuller.

∇ ∇ ∇ ∇2 ∇2 ∇2

ADF p-valor lags ADF p-valor lags

Global Close Price -1.61.E+14 0,742 0 -3.42.E+14 0,01 0

Social Close Price -1.94.E+12 0,604 0 -3.71.E+14 0,01 0

Government Close Price -2.31.E+14 0,447 0 -3.76.E+14 0,01 0

Woman Close Price -1.51.E+14 0,787 0 -3.44.E+14 0,01 0
 Fuente: Elaboración propia.

Al ser todas las variables I(1) se notará la primera diferencia del logaritmo de cada una de ellas anteponien-
do DL a sus correspondientes siglas en mayúsculas, quedando la primera diferencia del logaritmo del precio 
de cierre del índice social como DLSC y así sucesivamente con el resto de las variables.

A pesar de que los modelos univariantes muestran el proceso generador de los datos ARIMA(0,1,2), la 
aproximación de un modelo vectorial autorregresivo es factible aplicando un modelo Box-Jenkins (Jenkins y 
Alavi, 1981).
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Figura 3. Previsión a 200 días de cada una de las series con el modelo ARIMA estimado.
  

  

 Fuente: Elaboración propia.

Tabla 4 Test Bonferroni de anómalos.

 Fuente: Elaboración propia.

Los anómalos han sido detectados para el mismo horizonte temporal y el test de Bonferroni (Fox, 2016) 
muestra que no son significativos en todas y cada una de las series por lo que no se intervienen, no alteran el 
modelo estimado (véase Tabla 4).

3.2. Identificación del modelo

La Tabla 5 muestra que el criterio seleccionado es la estimación de un VAR 1 en variables I(0). El criterio de 
información bayesiano señala que se debe seleccionar un VAR(1) en niveles de las series y en variables es-
tacionarias M por lo que la estimación sobreparametrizará para asegurar que la intervención del anómalo no 
distorsiona el criterio de selección y atenderá a los criterios de Akaike –Akaike Information Criteria (AIC) y 
Akaike’s Final Prediction Error Criterion (FPE)– que coinciden es que en niveles es un VAR(5) por lo que en 
primeras diferencias sería un VAR(4).

Tabla 5. Criterios de selección del orden del Var (variables en niveles).
selección criteria.1 criteria.2 criteria.3 criteria.4 criteria.5

AIC(n) 5 -4.53E+13 -4.53E+14 -4.53E+14 -4.53E+14 -4.53E+14

HQ(n) 2 -4.53E+14 -4.53E+14 -4.53E+14 -4.52E+14 -4.52E+14

SC(n) 1 -4.52E+12 -4.52E+14 -4.52E+14 -4.51E+14 -4.51E+14

FPE(n) 5 2.17E-06 2.13E-06 2.12E-06 2.13E-06 2.12E-06
 Fuente: Elaboración propia.

El test de cointegración refleja que se rechaza la hipótesis de que existan relaciones de cointegración entre 
las series a todos los niveles de significación (véase Tabla 6).
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Tabla 6. Test de Johansen
Orden estadístico 10 %

R=0 23.58843 25.56
R<=1 5.743027 19.17
R<=2 3.172465 13.75
R<=3 2.680908 7.52

Fuente: Elaboración propia.

El VAR estacionario se sobreparametrizará por la diversidad de criterios de información causadas posi-
blemente por el anómalo. Así, la identificación del modelo es un VAR en primeras diferencias, la tasa de cre-
cimiento de los valores de cierre de cada una de las series temporales, y se atenderá a las propiedades de los 
residuos para determinar el proceso VAR seguido.

Se ha querido ser purista con las series, por lo que se ha decidido la no intervención del anómalo.

3.3. Estimación del modelo

Los coeficientes del VAR(4) estimados vienen representados por la Tabla 7 La tasa de crecimiento INDICE MUJER 
no tiene efecto retroalimentación significativa. Tan sólo podría darse cierta significatividad de la tasa de crecimiento 
del ÍNDICE DE LA MUJER afectando al cabo de dos periodos a la tasa de crecimiento ÍNDICE SOCIAL. La tasa 
de crecimiento del ÍNDICE GLOBAL afecta retardado un período al DE LA MUJER y GOBERNANZA.

Tabla 7. Coeficientes del VAR(4). 
DLWC DLGLOBALC DLSC DLGC

DLWC(-1) 0.047955 0.070317 -0.012949 0.034809
Standard errors in -0.06391 -0.06137 -0.07016 -0.06621
t-statistics in [ ] [ 0.75040] [ 1.14585]  [-0.18455]  [ 0.52573]

DLWC(-2) -0.038231 -0.060124 -0.087916 -0.058382
Standard errors in -0.0641 -0.06155 -0.07038 -0.06641
t-statistics in [ ] [-0.59644] [-0.97682]  [-1.24924]  [-0.87911]

DLWC(-3) 0.046715 0.00305 0.070948 0.065285
Standard errors in -0.06392 -0.06138 -0.07017 -0.06622
t-statistics in [ ] [ 0.73089] [ 0.04970]  [ 1.01101]  [ 0.98586]

DLWC(-4) 0.110451 0.058233 0.077133 0.02554
Standard errors in -0.06362 -0.06109 -0.06985 -0.06591
t-statistics in [ ] [ 1.73618] [ 0.95324]  [ 1.10431]  [ 0.38749]

DLGLOBALC(-1) 0.138337 0.061569 0.079293 0.135819
Standard errors in -0.06059 -0.05818 -0.06652 -0.06277
t-statistics in [ ] [ 2.28329] [ 1.05826]  [ 1.19202]  [ 2.16371]

DLGLOBALC(-2) -0.016716 -0.047966 -0.046357 -0.044986
Standard errors in -0.06085 -0.05843 -0.06681 -0.06305
t-statistics in [ ] [-0.27470] [-0.82084]  [-0.69384]  [-0.71353]

DLGLOBALC(-3) 0.009255 0.022624 0.004765 0.004137
Standard errors in -0.06079 -0.05837 -0.06674 -0.06298
t-statistics in [ ] [ 0.15225] [ 0.38759]  [ 0.07140]  [ 0.06569]

DLGLOBALC(-4) -0.080972 -0.072433 -0.042741 -0.062123
Standard errors in -0.06042 -0.05802 -0.06634 -0.0626
t-statistics in [ ] [-1.34011] [-1.24838]  [-0.64428]  [-0.99237]

DLSC(-1) -0.037465 -0.028288 -0.335585 -0.112881
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DLWC DLGLOBALC DLSC DLGC
Standard errors in -0.07661 -0.07357 -0.08412 -0.07938
t-statistics in [ ] [-0.48901] [-0.38451]  [-3.98954]  [-1.42210]

DLSC(-2) 0.182035 0.186763 0.154167 0.174229
Standard errors in -0.0789 -0.07577 -0.08663 -0.08175
t-statistics in [ ] [ 2.30707] [ 2.46494]  [ 1.77961]  [ 2.13128]

DLSC(-3) 0.077108 0.108278 0.185033 0.166489
Standard errors in -0.0788 -0.07567 -0.08652 -0.08164
t-statistics in [ ] [ 0.97853]  [ 1.43096]  [ 2.13872]  [ 2.03929]

DLSC(-4) -0.075069 -0.038767 -0.058742 -0.023987
Standard errors in -0.07504 -0.07206 -0.08239 -0.07774
t-statistics in [ ] [-1.00041] [-0.53801]  [-0.71300]  [-0.30853]

DLGC(-1) 0.02111 0.064103 0.408866 0.09539
Standard errors in -0.08043 -0.07723 -0.0883 -0.08333
t-statistics in [ ] [ 0.26248] [ 0.83004]  [ 4.63039]  [ 1.14479]

DLGC(-2) -0.161187 -0.119998 -0.054937 -0.128664
Standard errors in -0.08433 -0.08098 -0.09259 -0.08738
t-statistics in [ ] [-1.91128] [-1.48175]  [-0.59332]  [-1.47254]

DLGC(-3) -0.114111 -0.11325 -0.245026 -0.219789
Standard errors in -0.08442 -0.08107 -0.09269 -0.08747
t-statistics in [ ] [-1.35166] [-1.39697]  [-2.64352]  [-2.51283]

DLGC(-4) -0.017133 -0.017765 -0.043956 -0.009562
Standard errors in -0.08317 -0.07987  –0.09132 -0.08617
t-statistics in [ ] [-0.20599] [-0.22243]  [-0.48135]  [-0.11096]

C 0.000179 0.000257 0.00014 0.000179
Standard errors in -0.00015 -0.00014 -0.00016 -0.00015
t-statistics in [ ] [ 1.22233] [ 1.82024]  [ 0.87129]  [ 1.17370]

 R-squared 0.034959 0.036978 0.03677 0.030413
 Adj. R-squared 0.025199 0.027238 0.027028 0.020607
 Sum sq. resids 0.053858 0.049663 0.064923 0.057813
 S.E. equation 0.005835 0.005603 0.006406 0.006045
 F-statistic 3.581828 3.796581 3.774403 3.101458
 Log likelihood 5964.794 6029.626 5815.412 5908.148
 Akaike AIC -7.439392 -7.520483 -7.252548 -7.36854
 Schwarz SC -7.382224 -7.463315 -7.19538 -7.311372
 Mean dependent 0.000195 0.00026 0.00015 0.000181
 S.D. dependent 0.00591 0.005681 0.006494 0.006108

 Determinant resid 
covariance (dof adj.)

5.74E-21

 Determinant resid 
covariance

5.5E-21

 Log likelihood 28221.18
 Akaike information 
criterion

-35.21348

 Schwarz criterion -34.98481

 Fuente: Elaboración propia.
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Igualmente, la Tabla 7 muestra cómo DLWC tarda cuatro periodos en retroalimentarse. Si bien afecta con 
dos periodos de retraso a DLSC, ésta se retroalimenta al cabo de dos y tres periodos, y DLGC al cabo de tres 
periodos. Sin embargo, DLGLOBALC no se retroalimenta. El DLSC de dos periodos anteriores es la única va-
riable que afecta al DLGLOBAL significativamente, así como al resto de las mismas, y con dos y tres retardos 
afecta al DLGC que a su vez afecta con un y tres retardos a DLSC, con dos a la DLWC y con tres a DLGC.

3.4. Diagnosis

El Correlograma cruzado residual presentado en la figura 4, Cross Correlation Functions (CCF), no muestra 
signos de infraestimación de parámetros, por lo que el modelo, además de ser estable, se demuestra que sus 
residuos son estacionarios.
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4. Análisis de resultados

Finalmente, se procede a realizar la estimación de las respuestas a un impulso de una desviación típica una vez 
realizada la ortogonalización descrita en la metodología.

De estos resultados obtenidos, se concluye que (véanse Tabla 8 y Figura 3):

1.  Un incremento de una desviación típica en la tasa de crecimiento de wc produce efectos positivos en 
las tasas de crecimiento del resto de las series consideradas según los datos históricos.

2.  La previsión se estabiliza a partir del décimo periodo en todos los casos.
3.  Un incremento de una desviación típica de wc supone:

 a.  Un incremento en la tasa de crecimiento del globalc a largo plazo, ceteris paribus, de un 
0.14%.

 b.  Un incremento en la tasa de crecimiento del gc a largo plazo, ceteris paribus, de un 0.02%.
 c.  Un incremento en la tasa de crecimiento del sc a largo plazo, ceteris paribus, de un 0.58%. 

4. Un incremento de la tasa de crecimiento del precio de cierre de wc afecta más y en todos los periodos 
al crecimiento del precio de cierre de sc que al resto de las variables

La previsión realizada según el modelo a 100 periodos, desde el último dato (1 significa un año después), se 
puede apreciar en la Tabla 8.

Tabla 8 Función de respuesta a un Impulso en la serie de la mujer.
 Period DLGLOBALC DLSC DLGC

1 0.001204 0.005195 0.000554
(6.3E-05) -0.00011 (5.8E-05)

2 0.001652 0.006 0.00062
-0.00016 -0.0002 -0.00016

3 0.001532 0.006115 0.000298
-0.00023 -0.00026 -0.00023

4 0.001502 0.006198 0.000166
-0.00029 -0.00031 -0.00029

5 0.001407 0.005844 0.000226
-0.00033 -0.00035 -0.00033

6 0.001371 0.005764 0.000156
-0.00034 -0.00036 -0.00033

7 0.001406 0.005741 0.000154
-0.00033 -0.00036 -0.00032

8 0.001421 0.005732 0.000178
-0.00033 -0.00035 -0.00032

9 0.001428 0.005758 0.000177
-0.00032 -0.00035 -0.00032

10 0.001436 0.005764 0.00018
-0.00032 -0.00034 -0.00032

11 0.001435 0.005766 0.000181
-0.00032 -0.00034 -0.00032

12 0.001434 0.005767 0.00018
-0.00032 -0.00034 -0.00032

 Cholesky Ordering: DLSC DLGLOBALC 
DLGC DLWC

 Standard Errors: Analytic
 Fuente: Elaboración propia.
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Figura 5 Funciones de respuesta a un impulso gráficas.

 Fuente: Elaboración propia.

5. Conclusiones

Duflo (2012) señala que los responsables políticos buscan crear las condiciones para el crecimiento económico 
manteniendo un juego igualado para ambos géneros, pero sin definir estrategias que mejoren las condiciones 
de juego para la mujer. En este estudio se ha pretendido arrojar luz sobre las interrelaciones entre el empode-
ramiento de la mujer y el desarrollo social.

Los resultados de este estudio han demostrado que el aumento del precio de cierre del STOXX® 
Global Women Leadership Select 30 Index llevan a un aumento en el precio del STOXX® Global ESG 
Trend Select 30 Index, STOXX® Global ESG Leaders Social Select 30 Eur Index, y STOXX® Global 
ESG Governance Leaders Select 30 Eur Index. Los mayores efectos se producen en el componente social 
que está representado por el STOXX® Global ESG Leaders Social Select 30 Eur Index. De este modo, 
este trabajo aporta nuevas evidencias de la visión de Duflo (2012) en el sentido de que la participación 
activa de la mujer en la gran empresa se traduce en una mejora especialmente del factor social dentro de 
los objetivos ESG. 

Se destaca que el menor efecto a largo plazo, entendido como tal diez años, se produce sobre el precio de 
cierre del STOXX® Global ESG Governance Leaders Select 30 Eur Index que apenas afecta en un 0,02%. De 
este modo, el efecto es menor en el caso del factor de la gobernanza, lo que implica la necesidad de mayores 
esfuerzos para conseguir una mayor presencia de la mujer en los consejos de administración de las grandes 
empresas o un enfoque diferente de los esfuerzos que se están realizando. 
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Asimismo, el modelo revela que los períodos de retroalimentación de los diversos índices varían entre sí, 
siendo el STOXX® Global Women Leadership Select 30 Index la variable que más tarda en retroalimentarse. 
Esto implica que los efectos positivos que conllevan la presencia de la mujer en el ámbito social y de gober-
nanza son mayores que el propio impulso de la mujer en la empresa. Esto pone de manifiesto la necesidad de 
mantener políticas corporativas activas para apoyar el empoderamiento de la mujer.

En el ámbito financiero y desde el punto de vista del inversor, dadas las relaciones evidenciadas, se podrían 
tomar decisiones de inversión con relación al precio de compra de los otros índices en el caso de que se vean 
variaciones en la tasa de crecimiento del STOXX® Global Women Leadership Select 30 EUR. De igual modo, 
dado que estas relaciones pueden retroalimentarse y reestimarse con nuevos datos mediante machine learning, 
el diseño de estrategias de inversión automatizadas podría realizarse con técnicas de inteligencia artificial. Por 
otra parte, dado el impacto positivo del papel de la mujer en empresas cotizadas, se podría plantear el diseño 
de emisiones de bonos de carácter social de cara a la concienciación político-social de las empresas. Con ello, 
y de forma complementaria, las grandes empresas, que hicieran ese tipo de emisiones, estarían en sintonía con 
los objetivos marcados en la Agenda 2030 lo que reforzaría su pertenencia a los índices ESG.
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Anexo

Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible: 

ODS 1. Poner fin a la pobreza en todas sus formas en todo el mundo
ODS 2. Poner fin al hambre, lograr la seguridad alimentaria y la mejora de la nutrición y promover la agri-

cultura sostenible
ODS 3. Garantizar una vida sana y promover el bienestar para todos en todas las edades
ODS 4. Garantizar una educación inclusiva, equitativa y de calidad y promover oportunidades de aprendi-

zaje durante toda la vida para todos
ODS 5. Lograr la igualdad entre los géneros y empoderar a todas las mujeres y niñas
ODS 6. Garantizar la disponibilidad de agua y su gestión sostenible y el saneamiento para todos.
ODS 7. Garantizar el acceso a una energía asequible, segura, sostenible y moderna para todos
ODS 8. Fomentar el crecimiento económico sostenido, inclusivo y sostenible, el empleo pleno y producti-

vo, y el trabajo decente para todos
ODS 9. Desarrollar infraestructuras resilientes, promover la industrialización inclusiva y sostenible, y fo-

mentar la innovación
ODS 10. Reducir la desigualdad en y entre los países
ODS 11. Lograr que las ciudades y los asentamientos humanos sean inclusivos, seguros, resilientes y sos-

tenibles
ODS 12. Garantizar modalidades de consumo y producción sostenibles
ODS 13. Adoptar medidas urgentes para combatir el cambio climático y sus efectos
ODS 14. Conservar y utilizar de forma sostenible los océanos, los mares y los recursos marinos para lograr 

el desarrollo sostenible
ODS 16. Promover sociedades justas, pacíficas e inclusivas
ODS 17. Revitalizar la Alianza Mundial para el Desarrollo Sostenible

Fuente: Naciones Unidas. Disponible en: https://www.un.org/sustainabledevelopment/es/objetivos-de-desarrollo-sostenible/ 
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