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DISENO EMPIRICO
Poblacion y muestra

De acuerdo con la literatura previa, la poblacion objetivo se corresponde con las principales
compaiiias a nivel mundial debido a la importancia que la habilidad gerencial supone en el
liderazgo de estas organizaciones tan complejas (Demerjian et al, 2012) y las
responsabilidades que estas empresas tienen en el cuidado del planeta, entre otros motivos, por
sus impactos en materia de cambio climatico (Aibar-Guzman et al., 2023).

Al respecto, se optd por identificar a estas compafiias en la base de datos Refinitiv, fuente con
gran reconocimiento en las investigaciones sobre sostenibilidad empresarial por la riqueza de
la informacién disponible respecto a numero de compaiias y préacticas medioambientales,
sociales y de buena gobernanza (Garcia-Sanchez & Martinez-Ferrero, 2019).

En el proceso de seleccion muestral se aplicaron tres criterios: (i) la disponibilidad de
informacion sobre la existencia de un compromiso en materia de emisiones cero; (ii) la
disponibilidad de informacién para la creacion de las variables necesarias para estimar los
modelos empiricos; y (iii) la disponibilidad de al menos un periodo de 5 afios consecutivos
para las compaiiias analizadas con el fin de controlar la heterogeneidad inobservable y reducir
los sesgos muestrales. Su aplicacion determino una muestra final formada por un panel de datos
no balanceado de 5.047 empresas (27.862 observaciones) para el periodo que comienza con la
firma del acuerdo de Paris, 2015, y finaliza en 2022.
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Modelo empirico

La ecuacion 1 refleja el modelo empirico disefiado para testar la hipdtesis de investigacion de
este trabajo relativa al impacto que la habilidad gerencial tiene en la estrategia de accion por el
clima desarrollada por las companias para alcanzar las emisiones cero netas, reducir los riesgos
climaticos y aprovechar las oportunidades asociadas. En este sentido, la hipdtesis H1 se
contrastaria para 8, > 0.

ClimatePlan;, = 3, + $; CEOADbility; + B,Fsize;; + B3Fleve;, + B4Froa;+BsFwc;, +
BeFdiv; +B,Fcapex; + BgFr&d;; + BoFadv;; + [;¢Bsize;; +f;1Bactiv;; +
B1;Bindep;; + B;13Bdiv;¢ + B14SustCom; + Bi5Duality; + B1¢EU;¢ + B17UT; +
B1gCountry; + BioIndustry; + B,,Year; + €;; + n; [Equation 1]

where: [ are the coefficients to be estimated; i identifies the company and t, the period.

El modelo de dependencia reflejado en la Ecuacion 1 se estimard mediante regresiones Tobit
para datos de panel debido a la naturaleza censurada de la variable dependiente ClimatePlan.
La causalidad se corrige mediante el uso de un retardo como instrumento de las variables. La
inclusion de las variables Country, Industry and Year permite controlar los efectos del pais,
sector y tiempo. Los modelos incluyen efectos especificos a nivel empresa, donde 1 reflects
the unobservable heterogeneity, and p, the disturbance term.

Variables
Dependent variable

La variable ClimatePlan se corresponde con score que toma valores en 0 y 12 puntos para medir
el grado de compromiso, alcance e implementacion de la estrategia climatica empresarial
orientada a la consecucion de las emisiones cero netas. El score estd configurado por tres
subscores - Commitment, Strategy and Action -, desagregacion que permite medir el avance
real hacia la consecucion de las emisiones cero. En la Tabla 1 se presenta la puntuacion media
para el score total y los subscores propuestos y los items utilizados en su creacion. Al respecto,
con el fin de obtener resultados mas utiles desde el punto de vista académico y profesional, en
la estimacion de la ecuacion 1 se utilizara tanto el score global como los tres subscores como
variables dependientes.



Table 1. Score of firms” climate action plan

Mean (std.dev.)
ClimatePlan 4,52 (+3,02)
Commitment 1,74 (+0,64)

CALl. The firm has a public compromise with zero emission

CA2. The firm has a set of reduction targets to be achieved in specific periods

CA3. The firm has fixed the year by which the zero emission is set

Strategic 1,28 (+1,16)

CA4. The targets and the achievement date are based on firms” historical activity or in line with
Science Based Targets (SBT) and it has considered different scenarios to guarantee the
resilience of the decarbonization strategy

CAS. The firm has identified the climate risk and its financial impact, as well as the associated
opportunities

CAG6. The firm has identified the decarbonization levers and the climate plan

Action 1,50 (+1,64)

CA7. The firm has established the organizational structures related to climate change
responsibilities

CA8. The firm measures its carbon footprint for scopes 1, 2 and 3

CAO9. The firm is investing in ambitious projects for decarbonization (green buildings, clean
technology, use of renewables,) and for the development of new business models (sustainable
products, initiatives to take advantage of opportunities, etc.)

CA10. The firm reports the percentage of target annual reduction in emissions

CA11. The firm reports the initiatives about carbon offsets

CA12. The firm reports the initiatives about carbon removals

Independent variable

Para medir la habilidad del CEO seguimos la propuesta de Demerjian et al. (2012). Desde su
aparicion ha sido utilizada en numerosas investigaciones, tal y como queda de manifiesto en la
revision de la literatura de Anggraini y Sholihin (2023). En este sentido, la habilidad gerencial
se determina mediante la eficiencia en el uso de los diferentes recursos empresariales para la
generacion de los ingresos corporativos en cada compaiiia en relacion con sus pares a nivel
industrial (Demerjian et al., 2012). La eficiencia implica la generacion del mayor volumen de
ingresos para un determinado nivel de recursos o la minimizacion de los recursos utilizados
para la generacion de un cierto volumen de ingresos (Gul et al. 2018).

Mas concretamente, la variable CEOAbility se construye mediante un proceso de dos etapas.
En una primera fase estimamos la eficiencia empresarial within industries mediante el modelo
de analisis envolvente de datos (DEA). Para ello, se utilizan el volume de venta como output y
los siguientes inputs: cost of sold goods; selling and administrative expenses; net property,
plant, and equipment; net operating leases; net research and development (R&D); purchased
goodwill; and other intangible assets. En la segunda etapa, el score de eficiencia DEA se regresa
a partir de las siguientes variables explicativas: firm size, market share, positive free cash flow,
firm age (which aids the management), and complex multi-segment and international
operations (which challenge the management). Las variables explicativas se corresponden con
las principales caracteristicas empresariales con influencia en la gestion empresarial. Asi, el
residuo de esta regresion mide la capacidad gerencial atribuible al CEO.
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Variables de control

Con el fin de evitar resultado sesgados, la ecuacion 1 incluye diferentes variables de control
asociadas a las principales caracteristicas empresariales, mecanismos de gobierno corporativo
y factores institucionales (i.e., Ben-Amar et al., 2017; Aibar-Guzman et al. 2023; Gaganis et
al., 2023). Asi, controlamos el tamafio empresarial mediante el logaritmo de los activos (Fsize),
el apalancamiento financiero (Flev), la rentabilidad economica (Froa); el working capital
(Fwec); la distribucion de dividendos (Fdiv), la intensidad de la inversion tangible (Fcapex),
intangible (Fr&d) y advertaising (Fadv). Ademas, controlamos el tamaio (Bsize) y actividad
(Bactv) del consejo de administracion mediante el nimero de miembros y reuniones; su nivel
de independencia (Bidep) y diversidad (Bdiv) mediante la proporcion de consejeros
independientes y consejeras; asi como la existencia de un comité de sostenibilidad (Sustcom)
y la dualidad del CEO (Duality). La variable EU controla las particularidades de las empresas
ubicadas en la Unioén Europea (EU) debido a las diferentes iniciativas que en este continente
se estan impulsando en relacion con la sostenibilidad en general y el cambio climdtico en
particular; y la variable UT toma valores para el periodo 2020-2022, controlando los efectos
disruptivos derivados de la Covid-19 y la Guerra en Ucrania.

Estadisticos descriptivos y correlaciones

La Tabla 2 presenta la media y la desviacion tipica de las variables dependiente, independientes
y de control de naturaleza numérica, asi como la frecuencia de las variables de control
dicotomicas. Al respecto, puede observarse que, de media, las empresas presentan un moderado
nivel de desarrollo e implementacion de su plan de accion climatica. En este sentido, la variable
ClimatePlan alcanza una media de 4.52 respecto a los 12 puntos posibles.
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Tabla 2. Estadisticos descriptivos

Std.
Variable Definition Mean  dev.
ClimatePlan Score that takes values from 0 to 12 to measure the global effort in the 452 3,02

implementation of the climate action plan.
Commitment Score that takes values from 0 to 3 to measure the level of commitment of 1,74 0,64
the firms with zero emissions

Strategy Score that takes values from 0 to 3 to measure the level of development of 1,28 1,16
the climate strategy zero emissions

Action Score that takes values from 0 to 6 to measure the level of implementation of 1,50 1,64
the firms’ actions to reach zero emissions

CEOability Managerial ability measures proposed by Demerjian et al. (2012). 7,35 1,96

Fsize Logarithm of total assests 21,75 1,77

Flev Level of firms” leverage 0,18 0,19

Froa Return on assets 5,12 4,51

Fwce Working capital 0,95 0,45

Fdiv Dividends on the period 0,24 0,13

Fcapex Tangible investment to sales 10,24 5,12

Fr&d Intangible investment to sales 2,15 0,23

Fadv Advertaising investment to sales 1,78 0,54

Bsize Number of directors on the board 9,35 3,16

Bactv Number of annual meetings of the board 9,25 5,12

Bindep Proportion of independent directors 58,77 25,28

Bdiv Proportion of female directors 18,40 14,17

Frequency (%)

Dummy that takes value 1 (0) if the firm has (not) a sustainability

SustCom committee 51,92

Duality Dummy that takes value 1 (0) if the CEO is (not) the Chair of the board 34,76

EU Dummy that takes value 1 (0) if the firm is not located in European Union 13,69

UT Dummy that takes value 1 for years 2020 to 2022, 0 otherwise 42,02

En la Tabla 3 se presentan las correlaciones bivariadas existentes entre las variables disefiadas
para la contrastacion del modelo empirico. Los coeficientes no sugieren problemas de
multicolinealidad severa entre ellas.
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Table 3. Matriz de correlaciones

1 2 3 4 5 6 7
1 ClimatePlan 1
2 Commitment 0,76%** 1
3 Strategy 0,88%** (,63*** 1
4 Action 0,92%**  (,57%** (,67*** 1
5 CEOability = 0,34%** (,24%%* () 20%*** (),33%** 1
6 Fsize 0,53*** (0, 44%** (0 43%** () 50%** (,55%*%* 1
7 Flev 0,05%**  0,02***  0,06%** 0,05%** 0,06%** (,18%** 1
8 Froa 0,06%** 0,07*** 0,04*** (0,06%** 0,03*** (,10%** -0,01
9 Fwc 0,15%** (,10%** Q,12%** (,15%** (,36%** (26%** -0,02%**
10 Fdiv 0,02%** (,02%** 0,02%** (,02*%**  0,01** (,02%** 0,00
11 Fcapex -0,01%*  -0,01** -0,01 -0,01* 0,00 0,00 0,00
12 Fr&d -0,02%** -0,03*%**  -0,01** -0,03*** -0,01%** -0,06%** -0,02%**
13 Fadv 0,44%** (0 38*** (,39%** () 39¥** (55%** () To*** (,09%**
14 CSRcom 0,05%** 0,04%** 0,02%** (,07*** 0,24%*%* (,16*** -0,01
15 Bsize 0,34%** (0 20%** (27%** () 32%*%* (28%*¥* () 50%** (,08%***
16 Bactv 0,09%**  0,06%** 0,06%** 0,10%** 0,04*** (,05%** 0,00
17 Bindep -0,05%** _0,11%** (0,04*** -0,07*** (0,03%** -0,08*** (,18%**
18 Duality -0,03*** _0,05%** -0,02%** -0,03*** (0,06%** 0,06%** 0,06%**
19 Bdiv 0,17**% 0,09%** (,24%** (), ]]*** (,05%** 0,00 0,06%***
20 EU 0,16*** (,14%** (,19%** (,11*** (,03%*%* (,02%** 0,00
21 UT 0,11***  -0,01* 0,18%** (,07*** -0,04*** -0,08*** -0,04***
8 9 10 11 12 13 14
8 Froa 1
9 Fwc 0,02%** 1
10 Fdiv 0,01%* 0,00 1
11 Fcapex 0,00 0,00 0,00 1
12 Fr&d -0,05%** -0,01 0,00 0,00 1
13 Fadv 0,19%** (0 21***  (,01%* -0,02%** -0,05%** 1
14 CSRcom 0,01%* 0,04%** -0,01 0,00 0,00 0,09%** 1
15 Bsize 0,04%** (,10*** -0,02*%**  -0,01* -0,03*** (46%** (,07***
16 Bactv -0,02%**  0,02%** -0,01%** 0,00 0,01** 0,03%** 0,00
17 Bindep -0,02%**  -0,03%** 0,00 0,01 0,00 0,00 -0,11%**
18 Duality 0,00 0,05%** (,03%** 0,00 0,01*** (,11%** -0,03%***
19 Bdiv 0,01%** -(,03*** 0,01 0,00 -0,02%** (,08%** -0,07***
20 EU 0,01* -0,02%** 0,00 0,00 0,00 0,06%** -0,04%**
21 UT -0,03%** -0,01 -0,01 0,00 0,00 -0,09%** 0,00
15 16 17 18 19 20 21
15 Bsize 1
16 Bactv -0,02%** 1
17 Bindep -0,16%** -0,10%** 1
18 Duality 0,04%** -, 11*** (Q,]1*** 1
19 Bdiv 0,02%** 0,01 0,31%*** -0,01%** 1
20 EU 0,07%**  0,04*** -0,02%** -0,07*** (,30%*** 1
21 UT -0,10%**  0,07***  (0,04*** -0,03*** (,22%** (,06%** 1

##% p<(.01, ** p<0.05, * p<0.1
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