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Abstract

This thesis analyzes the relationship between performance in Environmental, Social, and
Governance (ESG) factors and idiosyncratic risk in companies from the Pacific Alliance
countries, using data from 2016 to 2022. The study applies econometric models, incorporating
control variables such as company size, leverage and market-to-book ratio. Furthermore, it
distinguishes the effect based on company size and sector sensitivity among others. The
findings reveal that higher ESG scores significantly correlate with reductions in idiosyncratic
risk, highlighting the effectiveness of ESG practices in mitigating unsystematic risk. These
results underscore the importance of integrating ESG practices into risk management

improvement and provide valuable insights for investors and entrepreneurs.

Keywords: ESG, Pacific Alliance, Idiosyncratic Risk, Corporate Governance.

JEL Classification: G32, M14, Q56.

Resumen

Esta tesis analiza la relacion entre el desempefio en factores ambientales, sociales y de
gobernanza (ESG) sobre el riesgo idiosincratico en empresas de los paises de la Alianza del
Pacifico, utilizando datos desde 2016 hasta 2022. El estudio aplica modelos econométricos,
incorporando variables de control como el tamano de la empresa, el apalancamiento y la
relacién valor de mercado a valor en libros. Ademas, se distingue el efecto segun el tamano
de la empresa y la sensibilidad sectorial entre otros. Los hallazgos revelan que puntajes ESG
mas altos se correlacionan significativamente con una reduccion en el riesgo idiosincratico,
destacando la eficacia de las practicas ESG para mitigar el riesgo no sistematico. Estos
resultados subrayan la importancia de la integracion de practicas ESG en la mejora de la

gestion de riesgos y proporcionan valiosas perspectivas para los inversores y empresarios.

Palabras Clave: ESG, Alianza del Pacifico, Riesgo Idiosincratico, Gobierno Corporativo.

Clasificacion JEL: G32, M14, Q56.
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1. INTRODUCCION

En afos recientes, la comunidad internacional, desde los gobiernos nacionales, organismos
internacionales y la sociedad civil, viene mostrando un creciente interés en promover la
adopcion de buenas practicas ambientales, sociales y de gobernanza corporativa (ESG, por
sus siglas en inglés: Environmental, Social, and Governance) especialmente en el sector
empresarial, promoviendo de esta manera las inversiones sostenibles. Esta tendencia
responde a desafios globales entre los que podemos encontrar las emisiones de gases de
efecto invernadero, desastres naturales, cambio climatico y la transformacion tecnolégica,

factores que afectan los valores y comportamientos a nivel individual y cultural (PwC, 2021).

Asimismo, un estudio de Ernst & Young (2021) sefala que el desempefio ESG esta
estrechamente vinculado con riesgos y oportunidades, y que las practicas ESG permiten a
las empresas gestionar riesgos y ademas identificar nuevas oportunidades. Ademas,
permiten evitar resultados financieros negativos asociados con una gobernanza ambiental y

social deficiente.

La dimension ESG es cada vez mas relevante para inversionistas a fin de comprender como
estas practicas impactan en el desempenio financiero, tanto en términos de riesgo como de
rentabilidad, permitiendo decisiones de inversion mas informadas que incluyan estos criterios
(Amel-Zadeh & Serafeim, 2017). También es relevante para empresas que buscan acceder
a fuentes de financiamiento mas diversas y atraer nuevos inversores, incentivando la
adopcion de buenas practicas ESG. La adopcion masiva de estas practicas beneficiaria tanto
al medio ambiente como a empleados y consumidores. En este contexto, los resultados de
este estudio podrian incentivar iniciativas privadas orientadas a la inversion sostenible en los

paises pertenecientes a la Alianza del Pacifico.

Diversos estudios recientes han subrayado la relevancia de los factores ESG en el riesgo
idiosincratico. Por ejemplo, investigaciones de Horn (2023), Gholami et al. (2023), Benlemlih
et al. (2018) y Sassen et al. (2016), han reportado hallazgos significativos para Estados

Unidos, Australia, Reino Unido y Europa, respectivamente.

En este sentido, la presente investigacion contribuye a abordar una brecha importante en la
literatura al analizar como el desempefo ESG influye en el riesgo idiosincratico en los paises

miembros de la Alianza del Pacifico.



El objetivo principal de este estudio es determinar si las empresas cotizadas en las bolsas de
los paises de la Alianza del Pacifico que muestran un mejor desempefo en practicas ESG

experimentan un menor riesgo idiosincratico durante el periodo 2016 al 2022.

Asimismo, los objetivos secundarios incluyen evaluar si el impacto de las practicas ESG en
el riesgo idiosincratico varia segun el tamafo de las empresas, o entre empresas sensibles
y no sensibles a los factores ESG, y si el ratio valor de mercado en relacion con el valor en
libros, influye en dicho impacto. Finalmente, se busca determinar cual de los componentes

ESG tiene mayor efecto en el riesgo idiosincratico.

En cuanto a la metodologia de investigacion, se adoptd un enfoque ampliamente utilizado en
estudios previos? que analizan el impacto de las practicas ESG en el riesgo idiosincratico.
Para ello, se emplearon modelos de panel de datos, con datos anuales del afio 2016 al 2022,
con efectos aleatorios y con efectos fijos en el tiempo y entre individuos, cuando fue
necesario, lo que permite capturar caracteristicas especificas tanto temporales como entre
empresas. Ademas, se aplicaron correcciones por heterocedasticidad y autocorrelacion

cuando fue necesario, garantizando asi la validez y robustez de los resultados obtenidos.

Esta tesis se organiza en once secciones, comenzando con la introduccion. En la segunda
seccion, se exponen el planteamiento del problema, la justificacion del tema y los objetivos.
La tercera seccién aborda el marco tedrico, mientras que en la cuarta se desarrolla la revision
de la literatura. En la quinta, se presenta el desarrollo de hipétesis, seguida en la sexta por el
disefio metodoldgico. Finalmente, las ultimas secciones estan dedicadas a los resultados, las

conclusiones, recomendaciones y anexos, concluyendo con la bibliografia.

2 Tzouvanas et al. (2020), Benlemlih et al. (2018), Sassen et al. (2016), Gholami et al. (2023), Monti et al. (2019),
Reber et al. (2022), Horn, M (2023), Jo y Na (2012), entre otros.



2. JUSTIFICACION DEL TEMA, PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA Y
OBJETIVOS

2.1. Justificacion del Tema

Segun Ernst & Young (2021), los inversionistas y demas stakeholders demandan cada vez
mas que las empresas integren practicas ESG en sus operaciones. Al identificar, evaluar e
incorporar eficazmente estos factores, las empresas pueden mejorar su acceso al capital.
Asimismo, un estudio de la Universidad de Harvard, realizado por Amel-Zadeh y Serafeim
(2017), sefala que el componente ESG es considerado por un segmento de inversionistas

para guiar sus decisiones de inversion.

En estalinea, un estudio que demuestre los beneficios concretos de las practicas ESG podria
motivar a las empresas a considerar su implementacion, lo cual contribuiria a un desarrollo
mas sostenible, con beneficios para la sociedad y el medio ambiente. Este tema es
particularmente relevante en la Alianza del Pacifico, donde la literatura sobre las practicas

ESG y su impacto en el riesgo idiosincratico aun sigue siendo limitada.?
2.2. Planteamiento del problema

En este sentido, a fin de entender cémo las practicas ESG pueden impactar en el riesgo
idiosincratico se plantea la pregunta central de investigacion: §Como influyen las buenas
practicas ESG en el riesgo idiosincratico de las empresas cotizadas en las bolsas de los

paises de la Alianza del Pacifico?

3 Sin embargo, la adopcidn de buenas précticas ESG por parte de las empresas cotizadas en los principales
indices de las bolsas de la Alianza del Pacifico ha cobrado impulso en los ultimos afios, especialmente desde el
afio 2020. En 2016, tomando los puntajes ESG de S&P, solo el 22% de las empresas cotizadas en el principal
indice de su respectivo pais superaba los 50 puntos en la calificacion ESG. Para 2020, por primera vez, mas del
50% de las empresas superaron esta puntuacién, con un 59%. Y para el 2022, el 67% de las empresas superaba
los 50 puntos.
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2.3. Objetivos

El presente trabajo persigue los siguientes objetivos de investigacion:

2.3.1. Objetivo Principal

1. Evaluar si las empresas cotizadas en las bolsas de los paises de la Alianza del Pacifico
que muestran un mejor desempefo en practicas ESG experimentan un menor riesgo

idiosincratico.

2.3.2. Objetivos Secundarios

1. Evaluar si el impacto de las practicas ESG en el riesgo idiosincratico varia entre

empresas sensibles y no sensibles.

2. Evaluar si el impacto de las practicas ESG en el riesgo idiosincratico varia entre

empresas de acuerdo a su tamafio.

3. Evaluar si el impacto de las practicas ESG en el riesgo idiosincratico varia entre
empresas de acuerdo a que tan reconocido es en el mercado (medido por su ratio valor de

mercado a valor en libros).

4. Evaluar si cada uno de los componentes ESG (social, ambiental o de gobernanza)

impactan significativamente en el riesgo idiosincratico.

11



3. MARCO TEORICO

La adopcion voluntaria de practicas ESG, o practicas de sostenibilidad en el ambito
empresarial, puede explicarse mediante la Teoria de los Stakeholders propuesta por
Freeman (1984) y extendida por Cornell y Shapiro (1987) y Clarkson (1995). Esta teoria
argumenta que las empresas deben gestionar sus relaciones con una amplia gama de grupos
de interés, incluidos empleados, clientes, comunidades y accionistas. Segun Cornell y
Shapiro (1987), las relaciones con los stakeholders pueden influir en el costo de capital y el
acceso a financiamiento, ya que una empresa que mantiene buenas relaciones con sus
stakeholders es percibida como menos riesgosa. Por su parte, Clarkson (1995) argumenta
que el éxito a largo plazo de las empresas depende no solo de su desempefio financiero,
sino también de su capacidad para satisfacer las expectativas de diversas partes interesadas,

como clientes, empleados y la comunidad.

En el sentido practico empresarial, esta teoria sugiere que la adopcion de buenas practicas
de sostenibilidad podria reducir potenciales conflictos con los stakeholders, como huelgas de
trabajadores, boicots de consumidores o proveedores y multas impuestas por reguladores.
Ademas, podria resultar en suavizar la volatilidad de las ventas al aumentar la fidelidad de
los consumidores. Todo lo anterior se traduciria en una menor volatilidad de los ingresos y
costos, y por ende una menor volatilidad de los beneficios netos y del precio de sus acciones.
Ademas, al incrementar la transparencia de la informacion ello podria resultar en un aumento
de la confianza de los inversionistas disminuyendo el costo de capital. Por ello, diferentes
autores, han investigado empiricamente esta teoria, analizado el efecto que las practicas
ESG tendrian en disminuir el riesgo idiosincratico de las empresas. El motivo para analizar el
riesgo idiosincratico es debido a que este riesgo es atribuido a la gestién de la empresa;
aislando el efecto de la volatilidad atribuida a factores externos a la empresa, como los
factores de mercado. Asi, Gholami et al. (2023), Tzouvanas et al. (2020), Monti et al. (2019),
Benlemlih et al. (2018), Sassen et al. (2016), entre otros, encontraron un menor riesgo

idiosincratico en empresas con mejores practicas ESG.

Asimismo, estudios recientes sugieren que los efectos de las practicas ESG son mas
probables en empresas mas reconocidas en el mercado (Aouadi & Marsat, 2018; Servaes &
Tamayo, 2013) o en industrias sujetas a un mayor escrutinio publico (Sassen et al., 2016; Jo
& Na, 2012).
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El siguiente modelo conceptual se basa en la Teoria de los Stakeholders adoptando* y
resaltando los conceptos de Practicas ESG y Riesgo Idiosincratico, mostrando cémo estas
practicas pueden influir en la relacién de la empresa con sus stakeholders y asi reducir el

riesgo idiosincratico.

Modelo Conceptual: Practicas ESG y su relacién con en el Riesgo ldiosincratico

Mejora la relacidn con Disminuye el riesgo de
stakeholders conflictos con
— stakeholders (boicots,
| Incrementa la Reputacién |
huelgas, multas)

| Disminuye las criticas |

E Buenas :
mpresas R -
P Practicas ESG Incrementa la transparencia Incrementa la
de informacion confianza
Disminuye el riesgo
. operacional
Menor riesgo
idiosincratico en la
Empresa <:| Disminuye el costo de
capital

Elaboracién propia

El modelo describe cédmo la adopcion de practicas ESG contribuye a la reduccion del riesgo

idiosincratico de una empresa.

Empresas — Buenas Practicas ESG: El modelo parte de la implementacién de Buenas
Practicas ESG por parte de la empresa, que abarca criterios de sostenibilidad ambiental,
responsabilidad social y gobernanza ética. Al adoptar estos principios, la empresa establece

una base sélida para mejorar su relacion con el entorno y mitigar conflictos.

4 La Teoria de los Stakeholders no menciona especificamente las practicas ESG, pero su enfoque en la
importancia de las relaciones con los grupos de interés esta alineado con los objetivos de estas practicas. Las
practicas ESG mejoran las relaciones con la comunidad, los trabajadores y otros stakeholders. Por otro lado,
aunque la Teoria de los Stakeholders no utiliza el término riesgo idiosincratico, este riesgo tiene entre sus
componentes a las fluctuaciones de la utilidad neta, la cual a su vez puede variar producto de conflictos que
afectan a la empresa, por razones de huelgas, boicots, u otras acciones derivadas de relaciones tensas con los
stakeholders.
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Buenas Préacticas ESG — Mejora en la relaciébn con stakeholders, Incremento de la
reputacion y Disminucion de las criticas: La adopcion de practicas ESG aporta beneficios
importantes a la empresa: Mejora la relacion con los stakeholders al demostrar un
compromiso real con las expectativas de clientes, empleados, proveedores y la comunidad.
Incrementa la reputacidon de la empresa, posicionandola como una entidad ética vy
responsable. Disminuye las criticas externas, ya que al cumplir con altos estandares ESG, la

empresa se protege de cuestionamientos y aumenta su credibilidad publica.

Transparencia de Informacion — Incremento de la Confianza: La implementacion de
practicas ESG trae consigo un aumento en la transparencia de informacién. Al comunicar sus
esfuerzos de forma abierta, la empresa demuestra una postura de accesibilidad y
responsabilidad en sus operaciones. Esta transparencia incrementa la confianza de los
stakeholders, quienes perciben a la empresa como confiable y comprometida con altos

estandares éticos.

Mejora en la relaciéon con stakeholders, Incremento de la reputacion, Disminucion de criticas
— Disminucién del riesgo de conflictos con stakeholders: Esto incluye menor probabilidad de
boicots, huelgas o sanciones, ya que los stakeholders sienten que la empresa responde a

sus expectativas y necesidades, disminuyendo los motivos de confrontacion.

Incremento de la Confianza — Disminucion del Costo de Capital: El incremento en la
confianza derivado de la transparencia permite a la empresa reducir su costo de capital. Al
ser percibida como una inversion confiable y ética, se convierte en una opcidn atractiva para
los inversionistas y acreedores, quienes estan dispuestos a exigir un menor costo de capital

0 menores tasas de interés.

Disminucién del riesgo de conflictos con stakeholders — Disminucion del riesgo operacional:
La reduccion de conflictos disminuye el riesgo operacional de la empresa, ya que se evitan
interrupciones o problemas internos que podrian afectar los ingresos y costos y el

funcionamiento normal de las operaciones.

Disminucién del Costo de Capital y del Riesgo Operacional — Menor Riesgo Idiosincratico:
Finalmente, la combinacion de estos beneficios—el menor costo de capital y la disminucion

del riesgo operacional—contribuyen a una reduccion del riesgo idiosincratico de la empresa.
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4. REVISION DE LITERATURA

4.1. Estudios previos sobre la relacién entre las practicas de sostenibilidad y

el riesgo idiosincratico

La relacion entre las practicas de sostenibilidad y el riesgo idiosincratico es un tema de interés
creciente en la literatura académica y ha sido investigado en diversos contextos geograficos
y periodos de tiempo, proporcionando una visibn amplia de cémo las practicas de
sostenibilidad pueden influir en la reduccién del riesgo idiosincratico de las empresas. A
continuacion, se presenta una serie de estudios previos que analizaron esta relacion donde
se puede resaltar que la mayoria de estos estudios tomaron la Teoria de los Stakeholders

como base tedrica.

Tzouvanas et al. (2020) estudian la relacion entre la divulgacion de informacién ambiental y
el riesgo idiosincratico en el sector manufacturero europeo durante el periodo de 2005 a 2016.
Los autores encuentran que una mayor transparencia en las practicas ambientales esta
asociada con una reduccién del riesgo idiosincratico. Esto sugiere que las empresas que
divulgan informacién ambiental de manera efectiva pueden disminuir la incertidumbre y el
riesgo idiosincratico de la empresa (Tzouvanas, Kizys, Chatziantoniou, & Sagitova, 2020).
También se resalta la transparencia ambiental como una herramienta para mejorar la
percepcion de estabilidad y reducir el riesgo idiosincratico. En su estudio los autores emplean

como fundamento tedrico la Teoria de los Stakeholders.

Benlemlih et al. (2018) investigan la relacion entre las divulgaciones ambientales y sociales
y el riesgo financiero empresarial en el Reino Unido durante el periodo de 2005 a 2013. Estos
hallazgos indican que una mayor transparencia en estos aspectos puede reducir el riesgo
idiosincratico (Benlemlih, Shaukat, Qiu, & Trojanowski, 2018). Este estudio sugiere que las
practicas ESG no solo son beneficiosas desde una perspectiva de responsabilidad social,
sino que también pueden tener implicaciones positivas para la estabilidad financiera de las
empresas. En su estudio los autores emplean como fundamento tedrico la Teoria de los
Stakeholders.

Sassen et al. (2016) analizan el impacto de los factores ESG en el riesgo idiosincratico en
Europa durante el periodo de 2002 a 2014. Los resultados muestran que las empresas con
buenas puntuaciones ESG tienden a tener una menor volatilidad idiosincratica. Este estudio

respalda la idea de que un buen desempefio ESG mitiga eficazmente el riesgo idiosincratico
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de las empresas (Sassen, Hinze, & Hardeck, 2016). La investigacion sugiere que los
inversores y otros stakeholders perciben a las empresas con altos estandares ESG como
menos riesgosas, lo que puede traducirse en una menor volatilidad idiosincratica de las
acciones. En su estudio los autores emplean como fundamento tedrico la Teoria de los
Stakeholders.

Kongpreecha, N (2021) examina la influencia de los puntajes ESG en el riesgo idiosincratico
de las empresas de Estados Unidos y Canada en el periodo 2007 a 2020. Kongpreecha
encuentra que las empresas con alto puntaje ESG tienen un menor riesgo idiosincratico. En

su estudio se empleé como un fundamento tedrico a la Teoria de los Stakeholders.

Existen ademas otros estudios que analizan la relacion empirica entre las practicas de
sostenibilidad y el riesgo idiosincratico empleando como base tedrica la teoria de la
legitimidad, como Reber et a. (2022) y la teoria del oportunismo gerencial como Bechetti et
al. (2015). En el presente estudio se emplea como fundamento tedrico la Teoria de los

Stakeholders por ser la teoria mas reconocida.

CUADRO 1: RESUMEN DE ESTUDIOS PREVIOS SOBRE LA RELACION ENTRE LA ADOPCION DE LAS PRACTICAS DE
SOSTENIBILIDAD Y EL RIESGO IDIOSINCRATICO

Periodo Variable Variable
Autores Region de . ; Resultado | Metodologia
.| Independiente | Dependiente
estudio
i Relacién
B:ffggg“z;"t EE.UU. 12%%' ESG IVOL positivay | Data Panel
' significativa
: ; Relacion
Baelnl(zrmg)et Reino Unido 22%2%_ E,S Rle?sgtl_otal, negativay | Data Panel
' ) significativa
i Relacién
irczlze;\(;qlg;t Australia 22%277 ESG IVOL negativay | Data Panel
' significativa
Relacion
EE.UU.y 1991- ;
Horn (2019) . ESG IVOL negativa y | Data Panel
Canada 2018 significativa
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Kong et al.

2011-

Relacion

(2020) China 2017 ESG IVOL r)eg_a_tlva_ y | Data Panel
significativa
. Relacién
Kongpreecha| EE.UU.y | 2007- Riesgo total, ;
(2021) Canada | 2020 ESG IVOL S?ger?i?ig‘;f‘ivya Data Panel
. Relacion
Monti et al. ; 2002- :
(2021) 52 paises 2020 ESG IVOL sri]gr?i?ig\:taivya Data Panel
Reber et al 2002- Relacion
' EE.UU. ESG IVOL negativa y | Data Panel
(2021) 2018 significativa
Sassen et al. Europa 2002- ESG Riesgo total, nl'\;eft(i:\ilc;n Data Panel
(2016) P 2014 IVOL sigr?ificativya
Europa, Relacion
Tzouvanas Sector 2005- E IVOL negativay | Data Panel
et al. (2020) 2016 A
Manufactura significativa
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5. DESARROLLO DE HIPOTESIS

5.1. Hipétesis Principal

Basandose en la Teoria de los Stakeholders, Sassen et al. (2016) muestran que, en Europa,
las empresas con altos estandares ESG presentan un menor riesgo idiosincratico. Este
hallazgo es corroborado por Benlemlih et al. (2018) y Kongpreecha (2021) para el Reino
Unido y Estados Unidos, respectivamente. Esos resultados son reforzados ademas por
Tzouvanas et al. (2020) para el sector manufacturero europeo, donde encuentran que la

transparencia en las practicas ambientales atenua significativamente el riesgo idiosincratico.

Es decir, la evidencia proveniente de diversos contextos geograficos y sectores industriales
apoya la hipotesis de que puntajes ESG mas altos estan asociados con un menor riesgo
idiosincratico. Esta relacion parece ser robusta a través de diversas metodologias y periodos

de tiempo.

En base a estos estudios empiricos y a la Teoria de los Stakeholders se plantea la siguiente

hipétesis principal:

Hipétesis Principal: Puntajes ESG mas altos estan asociados con un menor riesgo
idiosincratico en los paises de la Alianza del Pacifico

Ivol;, = By * ESG_Score;; + YR_1 Vi * Controly ;. + u;,

Donde:

Ivol;;: es la volatilidad idiosincratica de la empresa i en el afo t
ESG _Score;;: es el puntaje ESG de la empresa i en el afio t

Bi: es el coeficiente de la variable puntaje ESG

Yi: es el coeficiente de la k — ésima variable de control

Controly;: es el valor de la k — ésima variable de control para la empresaienel afiot
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5.2. Hipétesis Secundarias
5.2.1. Hipétesis Secundaria 1: Puntajes ESG mas altos estan asociados con un
menor riesgo idiosincratico y su impacto es mas fuerte en empresas de
industrias sensibles en los paises de la Alianza del Pacifico

Esta hipotesis se basa en el estudio realizado por Sassen et al. (2016), donde se revela que
empresas que pertenecen a sectores con una mayor exposicion a riesgos ambientales, como
es el caso de las industrias energéticas y de materiales, demuestran una correlacion mas
acentuada entre su desempefio ambiental y la reduccion del riesgo total. Esta observacién
sugiere que las industrias sensibles, debido a su mayor exposicion al escrutinio publico y
regulaciones estrictas, pueden beneficiarse de manera mas significativa de practicas

ambientales robustas.

Adicionalmente, Jo y Na (2012) proporcionan un refuerzo a esta hipotesis al centrarse
especificamente en sectores industriales controvertidos. Su investigacion demostré que las
empresas en industrias percibidas como “pecaminosas” o éticamente cuestionables, tales
como el tabaco, el alcohol o el juego, experimentan una reduccidén mas sustancial del riesgo
total al mejorar sus practicas de Responsabilidad Social Corporativa en comparacion con las

industrias no sensibles.

Ivol;; = B, * ESG_Score;, + B, * ESG_Score;, * D_Ind; + Y.¥—1 Vi * Controly; + u;,

Donde:

Ivol;;: es la volatilidad idiosincratica de la empresa i en el afo t

ESG _Score;;: es el puntaje ESG de la empresa i en el afio t

D_Ind;: Es valor de la variable dummy, que es 1 si la empresa i pertenece a una industria sensible
Bi: es el coeficiente de la variable puntaje ESG

Bo: es el coeficiente que captura el impacto de la variable dummy

Yi: es el coeficiente de la k — ésima variable de control

Controly;: es el valor de la k — ésima variable de control para la empresaienel afiot
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5.2.2. Hipétesis Secundaria 2: El puntaje ESG tiene una relaciéon negativa con el
riesgo idiosincratico y su impacto es mas fuerte en empresas mas grandes
en los paises de la Alianza del Pacifico.

Las empresas pequenas generalmente tienen recursos financieros limitados respecto de las
grandes empresas, por lo que el costo de la inversion en ESG podria ser mas grande respecto
de sus ingresos totales, lo que podria llevar a un beneficio menor de las practicas ESG en

las empresas pequefas si las comparamos con las empresas mas grandes.

Ivol;, = 1 * ESG Score;y + B, * ESG Score; * D_Size; + N Yk * Controly ;. + u;¢

Donde:
Ivol;;: es la volatilidad idiosincratica de la empresa i en el afho t

ESG_Score;;: es el puntaje ESG de la empresa i en el afio t

D_Size;: Es el valor de la variable dummy, que es 1 si la empresa i tiene un tamafio grande>s
Bi: es el coeficiente de la variable puntaje ESG

B,: es el coeficiente que captura el impacto de la variable dummy

Yi: es el coeficiente de la k — ésima variable de control

Controly ;.: es el valor de la k — ésima variable de control para la empresa i en el afio t

5.2.3. Hipodtesis Secundaria 3: El puntaje ESG tiene una relacion negativa con el
riesgo idiosincratico y su impacto es mas fuerte en empresas mas
reconocidas en el mercado en los paises de la Alianza del Pacifico.

Aouadi et al. (2018) encuentran que la relacion entre las practicas ESG y el valor de mercado
se mostraria mas fuerte para las empresas mas reconocidas porque cualquier efecto
potencial del desempefio ESG relacionado con el valor de mercado depende en cierta medida
de la visibilidad del comportamiento de una empresa ante los stakeholders. Especificamente,

las empresas con mayor ratio de valor de mercado a valor contable (empresas de alto valor)

5 Para la variable dummy D_Size, se define como tamafio grande cuando el nivel de activos totales promedio de
una empresa en el periodo 2018-2022 esta porta por encima de la mediana de la muestra total de empresas.
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son generalmente mas conocidas por muchos inversores que las empresas con menor valor

de mercado a valor en libros (empresas de bajo valor).

Ivol;, = By * ESG Score;, + B, * ESG Score;, x D_MTBV; + YR_1 ) * Controly,; . +u;,

Donde:
Ivol;,: es la volatilidad idiosincratica de la empresa i en el afio t

ESG_Score;,: es el puntaje ESG de la empresa i en el afio t

D_MTBV;: Es el valor de la variable dummy, que es 1 si la empresa i tiene un bajo MTBV ¢
Bi: es el coeficiente de la variable puntaje ESG

B,: es el coeficiente que captura el impacto de la variable dummy

Yk: es el coeficiente de la k — ésima variable de control

Controly;: es el valor de la k — ésima variable de control para la empresaienel afiot

5.2.4. Hipoétesis Secundaria 4: Cada uno de los pilares que componen el puntaje
ESG, ambiental, social y de gobernanza, tienen una relaciéon negativa con
el riesgo idiosincratico en los paises de la Alianza del Pacifico.

La hipotesis de que los factores Ambientales (E), Sociales (S) y de Gobernanza (G) tienen
una relacion negativa con el riesgo idiosincratico parte del hecho de que el puntaje ESG es
construido a partir de una ponderacion de las puntuaciones E, S y G. Asi, con esta hipotesis
se busca identificar cual de estos factores tiene un mayor peso en la reduccién del riesgo

idiosincratico en los paises de la Alianza del Pacifico.

Esta hipdtesis, ademas, encuentra respaldo en la literatura académica reciente. Sassen et al.
(2016) destacaron que industrias con alta exposicion a riesgos ambientales, como el sector
energético, experimentan una reduccion mas notable del riesgo al mejorar su desempefio
ambiental. Por su parte, Tzouvanas et al. (2020) se centraron en el sector manufacturero

europeo y encontraron una correlacién negativa entre la transparencia ambiental y el riesgo

6 Para la variable dummy D_MTBV, se define como bajo MTBV cuando el nivel de MTBV promedio de una
empresa en el periodo 2018-2022 esta porta por debajo de la mediana de la muestra total de empresas.
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idiosincratico, reforzando la relevancia del factor ambiental en la reduccion del riesgo en
sectores de alto impacto ambiental. Benlemlih et al. (2018) ampliaron la investigacion a
divulgaciones tanto ambientales como sociales en el Reino Unido, observando que ambas

estan vinculadas a una menor incidencia del riesgo idiosincratico.

Hipoétesis Secundaria 4. a: El pilar ambiental tiene una relacién negativa con el riesgo

idiosincratico.

Ivol;; = By * E_Score;, + Y¥—1 Vi * Controly ;. + u;,

Donde:

Ivol;,: es la volatilidad idiosincratica de la empresa i en el afio t
E_Score;,: es el puntaje Ambiental de la empresaienel afiot
Bi: es el coeficiente de la variable puntaje Ambiental

yi:es el coeficiente de la k — ésima variable de control

Controly ;.: es el valor de la k — ésima variable de control para la empresa i en el afio t

Hipétesis Secundaria 4. b: El pilar social tiene una relacién negativa con el riesgo

idiosincratico.

Ivol;; = By * S_Score;, + YR-1 Vi * Controly i + u;,

Donde:

Ivol;: es la volatilidad idiosincratica de la empresaienel afio t
S_Score;,: es el puntaje Social de la empresaienelafiot

B1: es el coeficiente de la variable puntaje Social

yi: es el coeficiente de la k — ésima variable de control

Controly ;.: es el valor de la k — ésima variable de control para la empresa i en el afio t
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Hipétesis Secundaria 4. c: El pilar de gobernanza tiene una relaciéon negativa con el riesgo

idiosincratico.
Ivol;, = By * G_Score;; + YR—1 Vi * Controly ;. + u;,

Donde:

Ivol;;: es la volatilidad idiosincratica de la empresa i en el aho t
G_Score;,: es el puntaje de Gobernanza de la empresa i en el afio t
Bi: es el coeficiente de la variable puntaje de Gobernanza

Y: es el coeficiente de la k — ésima variable de control

Controly ;: es el valor de la k — ésima variable de control para la empresaienel afiot
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6. DISENO METODOLOGICO
6.1. Descripcion de las variables

6.1.1. Variable dependiente

6.1.1.1. Riesgo idiosincratico

En esta seccion se describe el procedimiento operativo para estimar el riesgo idiosincratico
anual de cada empresa, basado en el modelo de Tres Factores de Fama & French (1993)’.
Ademas, se incorporan las contribuciones operativas para el calculo de los factores
realizadas por Berggrun et al. (2016). Todos los componentes necesarios para el calculo del
riesgo idiosincratico como el rendimiento del mercado, la rentabilidad individual de una
accion, la tasa libre de riesgo y los factores del modelo SMB ("small minus big") y HML ("high
minus low"), se obtienen en una frecuencia semanal para poder hallar la volatilidad
idiosincratica semanal con 52 datos para cada afio. Finalmente, esta volatilidad semanal se

anualiza multiplicando por la raiz cuadrada de 52.

En primer lugar, se obtienen los precios semanales ajustados por dividendos y splits® de las
acciones de las empresas pertenecientes a los principales indices de los paises de la Alianza
del Pacifico, es decir de Colombia, Peru, Chile y México. El periodo de estimaciéon de este
estudio abarca de 2016 a 2022 y la muestra final incluye a todas las empresas que cumplan
dos criterios: pertenecer al principal indice bursatil de su respectivo pais® y que sean
evaluadas en sus practicas ESG por Standard & Poor’s Global ESG Score. Aplicando estos
criterios se obtuvo una muestra compuesta por 51 empresas chilenas, 35 mexicanas, 29

peruanas y 17 colombianas, haciendo un total de 132 empresas.

7 Diversos estudios han empleado el modelo de Tres Factores de Fama & French (1993) para calcular el riesgo
idiosincratico en el contexto de las practicas ESG, entre los que tenemos a Cai et al. (2016), Kong et al. (2020) y
Reber et al. (2021), entre otros.

8 Se toman precios semanales en délares estadounidenses de la plataforma Bloomberg. Una accién debe
negociar al menos un dia en una semana y todas las semanas de un afio para aplicar el modelo de regresion. De
esta manera se asegura que las acciones tomadas sean liquidas y que la volatilidad tomada sea debido al
mercado y no producto de la iliquidez. Se toma una frecuencia semanal y no diaria para no caer en el problema
de falta de datos diarios por la limitada liquidez que suelen tener algunas acciones del MILA.

% Para Chile se tomaron las empresas constituyentes del indice S&P IGPA, para México el Indice S&P BMV IPC,
para Peru el S&P BVL Peru General y para Colombia el MSCI COLCAP.
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Para el calculo del rendimiento del mercado se tomo el indice S&P MILA™ (un indice
ponderado por valor de las 40 acciones mas grandes y liquidas del mercado integrado
latinoamericano llamado S&P MILA ANDEAN 40 INDEX USD). Se emple¢ la tasa de interés
de los bonos del Tesoro de EE. UU, con vencimiento a un mes, como indicador de la tasa

libre de riesgo. En ambos casos se tomd una frecuencia semanal.

Siguiendo a Berggrun et al. (2016), el factor SMB ("small minus big") se calculé como la
diferencia de rendimiento entre el indice MSCI de pequena capitalizacion para América Latina
y el indice MSCI de gran capitalizacion para la region. De manera similar, se calcul6 el factor
HML ("high minus low") como la diferencia entre los indices MSCI value y growth para
América Latina. Se escogio este procedimiento porque Berggrun et al. (2016), en su estudio
sobre la volatilidad idiosincratica en el Mercado Integrado Latinoamericano, encuentran que
el empleo de indices, como el propuesto por Cremers et al. (2012), muestra resultados
similares a los obtenidos siguiendo la metodologia original de Fama & French (1993)"". Para

el calculo de los factores SMB y HML se tomaron frecuencias semanales.

Para los indices MSCI de pequena y gran capitalizacion en América Latina, se utilizaron los
tickers de Bloomberg MSLUELAN y MLCUELA, respectivamente. Para los indices MSCI
value y growth en América Latina, se emplearon los tickers de Bloomberg MVUEEGFL y
MGUEEGFL, respectivamente. Cabe decir que solo MSCI posee indices value y growth para

América Latina.

Para prevenir sesgos derivados del trading infrecuente y siguiendo a Berggrun et al. (2016),
se expandioé el modelo incluyendo un rezago de un periodo de las variables explicativas,

quedando el modelo de la siguiente manera:

Rit-Rer = a; + Bi(Rime — Ry ) + SiSMB, + hiHML, + B';(Rmt—1 — Rp—1) + S'sSMB,_; + R';HML,_; + u;,

10 Se toma el indice S&P MILA para calcular el rendimiento del mercado, siguiendo a Berggrun et al. (2016) en
su metodologia de calculo del riesgo idiosincratico para los paises del MILA.

1 L3 propuesta de Cremers et al. (2012) al modelo de Fama y French (1993) introduce el uso de indices
ponderados por capitalizacién de mercado para los factores SMB y HML en lugar de la ponderacién igualitaria
tradicional. Esta mejora corrige el sesgo hacia empresas pequefias y de valor presente en la metodologia
original, permitiendo que los factores reflejen de manera mas precisa la estructura real del mercado, otorgando
un peso mas adecuado a las empresas de gran capitalizacién y mejorando la representatividad de los analisis de
rendimiento (Berggrun et al., 2016).
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Donde R;; es el retorno del activo i en el tiempo t; a; es el intercepto especifico del activo i,
que representa el rendimiento no correlacionado con la prima de mercado; ; es el coeficiente
que mide la sensibilidad del activo i a la prima de mercado; R, ; es el retorno del mercado;
R¢, es latasa libre de riesgo; (R, — R¢¢) €s la prima de mercado; s; y h; son los coeficientes
que miden la sensibilidad del activo i al tamafio y valor, respectivamente y u; . es el término

de error del modelo para el activo i en el momento t.

Finalmente, se calcula la desviacion estandar semanal'? del error U; ¢, para cada afo, y se

anualiza multiplicando por la raiz cuadrada de la cantidad de semanas en un afo, es decir

por la raiz cuadrada de 52. Este modelo se estima para cada empresa y por cada afio.

6.1.2. Variables independientes:

Las variables independientes en este estudio se centran en las medidas de performance
ambiental, social y de gobernanza (ESG) de las empresas. El ESG Score es una medida
integral que abarca los tres pilares de la sostenibilidad corporativa, proporcionando una
evaluacion holistica del desempefio de una empresa en estas areas criticas. Este puntaje,
que oscila entre 0 y 100, permite una comparacion directa entre empresas de diversos
sectores. Adicionalmente, se incluyen puntajes individuales para cada pilar: E Score para el
desempeno ambiental, S Score para el desempeno social y G Score para la gobernanza.
Cada uno de estos puntajes, también en una escala de 0 a 100, ofrece una vision mas
detallada de como se desempefa la empresa en aspectos especificos de la sostenibilidad.
En la seccion de anexos se muestra mas detalles sobre la metodologia de construccion de
los puntajes ESG de S&P Global ESG Score.

6.1.3. Variables de Control:

Las variables de control seleccionadas para este estudio abarcan una gama de
caracteristicas financieras y operativas de las empresas que podrian influir en las relaciones
principales bajo esta investigacion. El tamano de la empresa, medido por el logaritmo del
Activo Total en USD, es comunmente usado en la literatura para controlar las diferencias en
recursos y capacidades entre empresas grandes y pequefas. El ratio de valor de mercado a
valor en libros (MTBV) proporciona informacion sobre cémo valora el mercado a la empresa

en relacion con su valor contable, lo que puede reflejar expectativas de crecimiento y riesgo.

12 3 desviacién estdndar calculada es semanal debido a que |a frecuencia de los precios y de sus rendimientos
es semanal, Esta desviacidn estandar de los errores viene a ser el riesgo idiosincratico.
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El Retorno sobre Activos (ROA) mide la eficiencia operativa de la empresa. El
apalancamiento, representado por el porcentaje de deuda total sobre el Activo Total, captura
la estructura de capital de la empresa y su riesgo financiero. La proporcién de activos
intangibles sobre el activo total refleja la inversion de la empresa en capital intelectual y su
potencial de innovacién. Finalmente, la ratio de dividendo pagado sobre el precio de la accion
(DVD) proporciona informacion sobre la politica de distribucion de beneficios de la empresa,
lo que puede afectar la percepcién de riesgo por parte de los inversores. Estas variables de
control son comunmente usadas en la literatura sobre practicas ESG y su relacién con el

riesgo idiosincratico.

6.1.4. Variables Dummy de Sensibilidad

Las variables dummy de sensibilidad introducen dimensiones adicionales al andlisis,
permitiendo examinar cémo ciertos atributos de las empresas pueden moderar las relaciones
principales del estudio. La variable D _Ind identifica si una empresa pertenece a una industria
considerada sensible, o que puede influir significativamente en como sus practicas ESG
afectan su perfil de riesgo. Esta categorizacion reconoce que ciertas industrias, como la
energia o la mineria, pueden enfrentar mayores desafios y escrutinio en temas de

sostenibilidad.

La variable D_Size, indica si una empresa es de bajo tamano segun sus activos y permite
explorar si el impacto de las practicas ESG varia segun el tamano de la empresa,
reconociendo que las empresas mas pequenas pueden tener diferentes capacidades y

restricciones en la implementacién de estrategias ESG.

La variable D_MTBYV, que clasifica a las empresas segun su ratio valor de mercado respecto
de su valor en libros (Market to Book Value, o MTBV, por sus siglas en inglés), ofrece la
oportunidad de examinar como la visibilidad o el reconocimiento de mercado de una empresa
puede moderar la relacién entre sus practicas ESG y su perfil de riesgo (Se toma a la variable

MTBYV como un indicador de que tan reconocida es una empresa en el mercado).

El Cuadro 2 resume las variables que se emplearon en los modelos y en las hipotesis de la

presente tesis.
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CUADRO 2: RESUMEN DE VARIABLES DEL MODELO

Variable Descripcion Frecuencia Fuente
Variable dependiente
IVOL Volatilidad idiosincratica anual Calculado
Variables Independientes
ESG Score ESG Score (score ranged from 0-100) anual S&P Global
ESG Score
E Score Environmental Pillar Score (score anual S&P Global
ranged from 0-100) ESG Score
S Score Social Pillar Score (score ranged from anual S&P Global
0-100) ESG Score
G Score Governance Pillar Score (score ranged | anual S&P Global
from 0-100) ESG Score
Variables de Control
Size Tamario de la empresa (Logaritmo del anual Bloomberg
Activo Total USD)
MTBV Capitalizacion de Mercado/Patrimonio anual Bloomberg
Lev Porcentaje de la deuda total sobre el anual Bloomberg
Activo Total
Intangibles Activos intangibles/Activo Total anual Bloomberg
DVD Dividendo pagado/Precio de la accién anual Bloomberg
en ultimos 12 meses
Variables Dummy de Sensibilidad
Variable Descripcion Frecuencia Fuente
D_Ind Dummy Industria (1 si es una industria | estatico Construido
sensitiva)
D_Size Dummy Tamano (1 si es de alto Size estatico Calculado
Asset USD)
D_MTBV Dummy MTBV (1 si es bajo MTBV) estatico Calculado

Proxy de que tan conocida es una

empresa
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6.1.4.1. Sectores Industriales Sensibles

Segun estudios previos, el impacto de los factores ESG (Ambiental, Social y de Gobernanza)
varia segun la naturaleza o la industria de las companias, por lo tanto, la divulgaciéon de ESG
debe analizarse en funcién de cada industria especifica (Eccles et al., 2012) y (Sassen et al.,
2016).

Para el presente trabajo las industrias sensibles se definen como aquellas que deben
adherirse a normas socialmente responsables y que estan asociadas con tabues sociales,
disputas morales, presiones politicas y desafios ambientales, sociales o éticos, tal como lo
plantea Cai et al. (2012).

Las industrias sensibles incluiran el alcohol, el tabaco, el entretenimiento para adultos, los
juegos de azar, el petroleo y el gas, las armas, la energia nuclear, la mineria y la fabricacion
de acero, productos quimicos, papel y pulpa, como lo plantean Jo & Na (2012) y Lee & Faff
(2009)

Se tomé la clasificacion GICS, Global Industry Classification Standard (GICS®) dado que

S&P Global ESG Score usa esta clasificacion para establecer los puntajes ESG™.

CUADRO 3: CLASIFICACION INDUSTRIAL GICS

Clasificacion GICS® N° Empresas

Industrias Sensibles 48

Metales y Mineria Diversificada

Materiales de Construccion

Servicios Publicos Eléctricos

Mineria de Oro

Mineria de Cobre

Produccién de Acero

Metales y Minerales Preciosos

Nl N W W W & O O

Cerveceras

13 E| Global Industry Classification Standard (GICS) fue desarrollado en 1999 por MSCI en colaboracién con S&P
Dow Jones Indices para proporcionar una herramienta eficiente, detallada y flexible para su uso por parte de
los inversionistas. Su enfoque universal de la clasificacion de industrias tiene como finalidad aumentar la
eficiencia y transparencia en el proceso de inversién. El acceso a esta clasificacién para cada empresa se realizé
a través del terminal de Bloomberg.
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Destiladores y Vinateros

Productores y Proveedores de Energia

Independientes

Productos Quimicos Basicos

Exploracion y Produccién de Petréleo y Gas

Farmacéuticos

Alimentos y Carnes Envasadas

Electricidad Renovable

Estaciones de servicio de combustible

Refinacion y Comercializaciéon de Petréleo y Gas

Productos para el Hogar

Productos de Papel

Casinos y Juegos de Azar

Conglomerados Industriales

Petréleo y Gas Integrados

Productos Forestales

Productos y Servicios Agricolas

EEY Y EEEEY EEN N Y By B B B Y Y SN N

Industrias No Sensibles

©
o

Total

138

Segun se puede apreciar en el Cuadro 3, en total se tienen 48 empresas pertenecientes a

industrias sensibles y 90 que pertenecen a Industrias No Sensibles. Las industrias sensibles

principalmente son las empresas cerveceras, mineras, productos quimicos y relacionados a

la produccion de petréleo y combustibles.
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6.2. Recopilacion de datos

Se tomaron los datos financieros y de desempefio ESG de fuentes secundarias. Los datos
financieros son publicados por las empresas en sus respectivos Estados Financieros, y los
datos de desempefio ESG se obtienen de la empresa S&P Global ESG Score. Los precios
de las acciones se publican en las respectivas bolsas de valores en las que las empresas
cotizan. Para la presente tesis se recolectd la informacion del Terminal Bloomberg, que

cuenta con esta informacién resumida y sistematizada.

6.3. Metodologia de estimacion

El presente estudio se basa en un enfoque cuantitativo, caracterizado por la recopilacion y
evaluacion de datos con el propdsito de establecer patrones y probar hipétesis. En particular,
se utilizara la técnica de datos de panel, los cuales permiten observar multiples unidades (en
este caso, empresas de diferentes paises) a lo largo del tiempo. Esto proporciona una ventaja
significativa, ya que los datos panel permiten controlar tanto la variabilidad temporal como la

heterogeneidad individual, mejorando la precisidn y robustez del analisis.

De acuerdo con los objetivos y las hipotesis, se evaluaron diferentes modelos para examinar
la conexién del puntaje ESG con el riesgo idiosincratico. Se incluyeron efectos fijos en el
tiempo para todos los modelos, para poder aislar las condiciones econémicas variables en el
tiempo que podrian influir en el riesgo idiosincratico. Por ejemplo, se buscé aislar el efecto de
la pandemia de la COVID-19.

El punto de partida fue estimar modelos de panel de datos mediante el método de datos
agrupados, también conocida como panel pool. Se realiz6 la prueba de Breusch y Pagan
para la deteccién de heterogeneidad individual y elegir entre el uso de modelos de datos
agrupados o efectos aleatorios (dados los resultados, en todos los modelos se descarto el
uso de datos agrupados). A continuacién, se empled el test de Hausman para decidir entre
el uso de modelos con efectos fijos o efectos aleatorios en individuos. Luego, se tested la
autocorrelacion serial (usando el comando xtserial en Stata) segun Wooldridge (2010) y
Drukker (2003) y también se aplico la prueba modificada de Wald para detectar
heterocedasticidad. Finalmente, se calcularon valores t ajustados utilizando errores estandar
agrupados por empresa (clustered standard errors). Esta técnica asegura pruebas de

hipotesis validas en presencia de heterocedasticidad y autocorrelacion.
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7. RESULTADOS

7.1. Analisis de los resultados

Para alcanzar los objetivos de investigacion, los cuales estan ligados a cada una de las

hipotesis, se evaluaron los siguientes modelos economeétricos:

La Tabla 1 proporciona los resultados del Modelo 1, correspondiente a la Hipotesis Principal
acerca del impacto de las practicas ESG sobre el riesgo idiosincratico. Los resultados
muestran que el coeficiente de la variable ESG Score es negativo y estadisticamente
significativo al nivel del 1%, lo cual confirma la Hipétesis Principal: Puntajes ESG mas altos
estan asociados con un menor riesgo idiosincratico en los paises de la Alianza del Pacifico.
Estos resultados son consistentes con estudios previos como los de Gholami et al. (2023),
Horn (2023), Reber et al. (2022), Monti et al. (2019) y Sassen et al. (2016). Por lo tanto, se
puede concluir que el desempefio ESG esta relacionado con una mitigacién del riesgo
idiosincratico.

Asimismo, las variables de control como tamanio (size) y el ratio valor de mercado a valor en
libros (MTBV) se encontraron significativas y de signo negativo, resultados similares a los

mostrados en la literatura por Gholami et al. (2023); Kongpreecha, (2021) y Jo & Na (2012).

Los test de Breusch & Pagan y de Hausman, conjuntamente, sugirieron el empleo de efectos
aleatorios y luego de aplicar los test de Wald y Wooldridge se detectd la presencia de
heterocedasticidad y se descarto la presencia de autocorrelacion, por lo que se aplicé errores
estandar agrupados para asegurar pruebas de hipétesis validas.

Modelo 1: Hipoétesis Principal

Ivol;, = By * ESG Score;; + Y.R_1 Vi * Controly ;¢ + u;,

TABLA 1: IMPACTO ESG SOBRE EL RIESGO IDIOSINCRATICO (HIPOTESIS PRINCIPAL)

Modelo 1
VARIABLES IVOL
ESG_Score -0.052***
-0.019
Size -4 557***
-1.666
Lev 0.137
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-0.321

MTBV -0.701**
-0.274
Intang -0.031
-0.044
DVD 0.065
-0.061
Constant 44 537***
-5.527
Observations 683
N° Firms 121
R-squared Overall 0.298
Firm RE Si
Year FE Si
Cluster-robust S.E. Si

Robust standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

La Tabla 2 proporciona los resultados del Modelo 2, Modelo 3 y Modelo 4, correspondientes

a las Hipdtesis Secundarias 1, 2 y 3, respectivamente.

De acuerdo al Modelo 2, los resultados muestran que la variable ESG impacta de forma
negativa y significativa en el riesgo idiosincratico pero la magnitud del impacto no varia
significativamente si pertenecen a industrias sensibles o no sensibles. Es decir, se rechaza
la Hipdtesis Secundaria 1. Los test de Breusch & Pagan y de Hausman, conjuntamente,
sugirieron el empleo de efectos aleatorios y luego de aplicar los test de Wald y Wooldridge
se detecto la presencia de heterocedasticidad y se descarto la presencia de autocorrelacion,

por lo que se aplico errores estandar agrupados para las pruebas de hipotesis.

Asimismo, de acuerdo al Modelo 3, los resultados muestran que la variable ESG impacta de
forma negativa y significativa en el riesgo idiosincratico de las empresas, pero la magnitud
del impacto no varia significativamente con el tamafio de la empresa. Es decir, se rechaza la
Hipotesis Secundaria 2. Los test de Breusch & Pagan y de Hausman, conjuntamente,
sugirieron el empleo de efectos aleatorios y luego de aplicar los test de Wald y Wooldridge
se detecto la presencia de heterocedasticidad y se descarto la presencia de autocorrelacion,

por lo que se aplicé errores estandar agrupados para las pruebas de hipotesis.

Finalmente, de acuerdo al Modelo 4, los resultados muestran que la variable ESG impacta

de forma negativa y significativa en el riesgo idiosincratico y que este impacto es mayor en
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las empresas de mayor MTBV. Es decir, se acepta la Hipotesis Secundaria 3: El puntaje ESG
tiene una relacion negativa con el riesgo idiosincratico y su impacto es mas fuerte en
empresas con mayor MTBV™ en los paises de la Alianza del Pacifico. Estos resultados son
consistentes con Kongpreecha, N. (2021) y van en linea con Servaes y Tamayo (2013), que
encuentran que el impacto de las practicas ESG beneficia en mayor medida a las empresas

mas reconocidas por los stakeholders.

Los test de Breusch & Pagan y de Hausman, conjuntamente, sugirieron el empleo de efectos
fijos y luego de aplicar los test de Wald y Wooldridge se detecté la presencia de
heterocedasticidad y se descarto la presencia de autocorrelacion, por lo que se aplico errores

estandar agrupados para las pruebas de hipotesis.

Modelo 2: Hipotesis Secundaria 1

Ivol;, = By * ESG Score;; + B, * ESG Score;, * D_Ind; + Y.R—1 v * Controly ;. + u;,

Modelo 3: Hipotesis secundaria 2

Ivol;, = By * ESG Score;; + B * ESG Score; , * D_Size; + Yk—1 Vi * Controly;, + u;,

Modelo 4: Hipotesis secundaria 3

Ivol;; = By * ESG Score;; + B, * ESG Score;, x D_MTBV; + Y.¥_, vy * Controly ; + u;,

TABLA 2: SENSIBILIDAD DEL IMPACTO ESG SOBRE EL RIESGO IDIOSINCRATICO ANTE DIFERENTES SECTORES, TAMANO

Y MTBV
Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
VARIABLES IVOL IVOL IVOL
ESG_Score -0.063*** -0.059*** -0.101***
-0.023 -0.022 -0.034
ESG_Score_D_Ind 0.029
-0.025
ESG_Score_D_size 0.013
-0.026
ESG_Score D MTBV 0.092**

-0.041

14 El ratio MTBV es tomado como un indicador de cuan reconocidas son las empresas en el mercado.

34



Size -4 548*** -5.003*** -11.022*
-1.64 -1.884 -6.188
MTBV -0.727*** -0.688** -1.310**
-0.265 -0.279 -0.623
Lev 0.202 0.154 0.442
-0.351 -0.318 -0.737
Intang -0.023 -0.03 -0.236
-0.046 -0.044 -0.177
DVD 0.06 0.066 0.065
-0.061 -0.061 -0.065
Constant 42.661***  45.404*** 72.012%**
-5.331 -6.267 -21.479
Observations 683 683 683
N° Firms 121 121 121
R-squared Overall 0.304 0.3 0.4
Firm Efect RE RE FE
Year FE Si Si Si
Cluster-robust S.E. Si Si Si

Robust standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

La Tabla 3 proporciona los resultados del Modelo 5, Modelo 6 y Modelo 7, correspondientes

a las Hipdtesis Secundarias 4.a, 4.b y 4.c., respectivamente.

De acuerdo a estos resultados, se encontré que el coeficiente del pilar ambiental es negativo
y significativo al 1% y los pilares social y de gobernanza son negativos y estadisticamente
significativos al nivel del 5% para explicar el riesgo idiosincratico, por lo que los tres pilares
se relacionan con una reduccién significativa del riesgo idiosincratico, aceptandose las
hipotesis secundarias 4.a, 4.b y 4.c. Estos resultados muestran que el pilar mas significativo

es el ambiental, seguido por el gobierno corporativo y el pilar social.

Estos hallazgos son consistentes con los resultados de Benlemlih et al. (2018) para Inglaterra
y Sassen et al. (2016) para Europa, donde los pilares social y ambiental son significativos

para explicar una reduccion del riesgo idiosincratico.

Los test de Breusch & Pagan y de Hausman, conjuntamente, sugirieron, para el Modelo 5,
Modelo 6 y Modelo 7, emplear efectos aleatorios y luego de aplicar los test de Wald y
Wooldridge se detectd la presencia de heterocedasticidad y se descartd la presencia de
autocorrelacion, por lo que se aplicd errores estandar agrupados para las pruebas de

hipotesis.
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Modelo 5: Hipétesis secundaria 4.a

Ivol;; = By * E Score;, + YR—1 Vi * Controly ; ; + u;

Modelo 6: Hipotesis Secundaria 4.b

Ivol;, = By * S Score;, + Yk—1 Vi * Controly;; + U,

Modelo 7: Hipétesis Secundaria 4.c

Ivol;; = By * G Score; s + YR_1 vy * Controly; ; + u;,

TABLA 3: IMPACTO DE CADA PILAR ESG SOBRE EL RIESGO IDIOSINCRATICO

Modelo5 Modelo6 Modelo 7
VARIABLES IVOL IVOL IVOL
E_Score -0.052***
-0.019
S_Score -0.041**
-0.019
G_Score -0.044**
-0.018
Size -4.666%**  -4,921*%**  -4,785%**
-1.554 -1.599 -1.553
Lev 0.111 0.153 0.158
-0.3 -0.302 -0.297
MTBV -0.672***  -0.679*** -0.669***
-0.259 -0.256 -0.256
Intang -0.022 -0.028 -0.022
-0.042 -0.042 -0.043
DVD 0.061 0.067 0.062
-0.06 -0.059 -0.059
Constant 44.754%**  45.430*%** 44.725*%**
-5.035 -5.13 -5.095
Observations 712 712 712
N° Firms 121 121 121
R-squared Overall 0.292 0.291 0.298
Firm RE Si Si Si
Year FE Si Si Si
Cluster-robust S.E. Si Si Si

Robust standard errors in parentheses
Kk p<0_01, Foke p<0_05, * p<0.1
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8. CONCLUSIONES

8.1. Principales hallazgos

En el presente trabajo se lograron alcanzar los 5 objetivos de investigacién a traves del
planteamiento de diferentes hipdtesis. Respecto del objetivo principal, los resultados del
analisis empirico muestran que las empresas que tienen un mayor puntaje ESG tienden a
experimentar una reduccion significativa en su riesgo idiosincratico. Asimismo, estos
resultados siguen siendo significativos y del mismo signo cuando se toma el rezago de la
variable ESG como variable explicativa sobre el riesgo idiosincratico', lo cual refuerza la
hipotesis de que las practicas ESG se relacionan con una disminucion del riesgo

idiosincratico de las empresas.

Respecto de los objetivos secundarios, se observd que el impacto de las practicas ESG es
mas pronunciado en empresas de alto valor, es decir, de alto ratio valor de mercado a valor
en libros, lo cual sugiere que este tipo de empresas son particularmente receptivos a las
mejoras en ESG, posiblemente debido a un mayor escrutinio publico. Los hallazgos también
demuestran que los tres pilares ESG (ambiental, social y de gobernanza) tienen un efecto
significativo en la reduccién del riesgo idiosincratico, siendo el pilar ambiental el mas

significativo, seguido por el pilar de gobernanza vy el pilar social.

Estos hallazgos muestran la importancia de las practicas ESG como una herramienta efectiva
para mitigar el riesgo idiosincratico en las empresas cotizadas en las bolsas de la Alianza del
Pacifico y a su vez aportan evidencia empirica en linea con la literatura existente sobre la
relacion entre las practicas de sostenibilidad y el riesgo idiosincratico en diferentes regiones

del mundo.

Esta relacién, entre las practicas de sostenibilidad y el riesgo idiosincratico, segun la literatura
existente, tiene a su respaldo teérico en la Teoria de los Stakeholders, la cual indica que la
aplicacion de practicas de sostenibilidad contribuye a la disminucion de potenciales pérdidas
derivadas de conflictos con los stakeholders, como huelgas de trabajadores, boicots de
consumidores o proveedores, y multas impuestas por reguladores. Ademas, la adopcion de
estas practicas puede incrementar la fidelidad de los consumidores y la confianza de los
inversores, lo cual conduce a la estabilizacion de los ingresos por ventas y a una menor

percepcion de riesgo por parte de los inversores.

15 Ver anexos — Robustez de los Resultados.
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Asimismo, y de manera complementaria, se logré encontrar empiricamente que un mejor
desempefio ESG no impacta significativamente en el valor ni en la rentabilidad de las
empresas, medido por la Q de Tobin y por el ROA, respectivamente’®. Estos resultados
complementarios pueden ayudar a disipar temores en los empresarios sobre posibles efectos
negativos de las buenas practicas ESG sobre la rentabilidad empresarial a causa de los

costos de implementacion de estas practicas.

8.2. Limitaciones del estudio y agenda pendiente

A pesar de los hallazgos mencionados, existen ciertas limitaciones del presente estudio que
deben tenerse en cuenta. Primero, la data histérica disponible para los puntajes ESG no es
suficientemente extensa en el tiempo como para poder establecer una relacién de causa-
efecto definitiva. Este andlisis podria mejorarse en el futuro cuando haya un horizonte

temporal mas amplio.

Otra limitacién es que los puntajes ESG son tomados de una sola fuente o proveedor. Aunque
esta fuente es confiable, seria valioso realizar en un futuro un analisis con datos de otros
proveedores de puntajes ESG, lo que representaria un desafio y una oportunidad para
trabajos futuros. Ampliar el espectro de fuentes de datos podria ofrecer una visidn mas

completa y robusta del impacto de las practicas ESG en el riesgo idiosincratico.

16 VVer anexos - Hipdtesis Complementarias.
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9. RECOMENDACIONES

En merito a los hallazgos encontrados, se recomienda a las empresas de los paises
miembros de la Alianza del Pacifico, considerar la adopcion de practicas ESG no solo como
una estrategia para cumplir con normativas, sino como una oportunidad para reducir el riesgo
idiosincratico.

Integrar la sostenibilidad en la estrategia empresarial podria proporcionar ventajas en
términos de acceso a capital, mediante la atraccion de nuevos inversionistas interesados en
la sostenibilidad, al mismo tiempo que se mejora la reputacién corporativa y se garantiza una
mayor resiliencia frente a riesgos ambientales y sociales sin sacrificar la rentabilidad

empresarial medida por el ROA y la Q de Tobin.

Finalmente, se recomienda a los inversionistas considerar invertir en empresas con un buen
desempeno o puntaje ESG debido a que pueden ofrecer la posibilidad de un menor riesgo

idiosincratico.
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10. ANEXOS
10.1. Hipétesis Complementarias

Si bien el objetivo principal de esta tesis es analizar si las practicas ESG disminuyen el riesgo
idiosincratico de las empresas, es pertinente evaluar si estas practicas impactan de manera
neutral o beneficiosa para el rendimiento financiero de las compafias. Este analisis podria
fomentar la adopcién de practicas ambientales, sociales y de gobernanza al disipar posibles
efectos negativos de las practicas ESG sobre la rentabilidad, en especial debido a los costos

de implementacion, monitoreo y reporteria de las practicas ESG.

Ademi & Klungseth (2022) sugieren que las empresas con un desempefio ESG superior
tienen un mejor rendimiento financiero y son valoradas mas altamente en el mercado en
comparacion con sus pares de la industria. La puntuacién de la calificacion ESG impacta
tanto el retorno sobre el capital empleado como la Q de Tobin. Aouadi & Marsat (2018)
evidencian que las empresas sin controversias ESG son percibidas positivamente, lo cual
contribuye a aumentar su valor de mercado en empresas altamente conocidas. Ademas,
Servaes & Tamayo (2013) indican que la responsabilidad social corporativa fortalece el valor
de la empresa cuando los consumidores estan conscientes de estos esfuerzos, resultando

en una mayor lealtad del consumidor y un aumento en el valor de mercado.

Por otro lado, algunos estudios como los de Garcia-Castro et al. (2010); Martin Curran &
Moran (2007) y McWilliams & Siegel (2001) se han mantenido neutrales sobre los efectos del
ESG sobre el valor de la empresa y otros estudios han mostrado una relaciéon negativa como
Marsat and Williams (2013) y Lopez et al. (2007). Por lo que se plantea la hipétesis de que

los puntajes ESG mas altos no disminuyen el valor o la rentabilidad de las empresas.

10.1.1. Hipotesis Complementaria 1: Puntajes ESG mas altos no disminuyen el valor
de la empresa medido por la Q de Tobin en los paises de la Alianza del
Pacifico

QTobin;, = By * ESG_Score;; + Yh_1 vi * Controly ; ; + u;, (Modelo 8)

Donde:
QTobin;: Q de Tobin de la empresa i en el afio t

ESG_Score;,: es el puntaje ESG de la empresa i en el afio t
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B1: es el coeficiente de la variable puntaje ESG
Yi: es el coeficiente de la k — ésima variable de control

Controly;: es el valor de la k — ésima variable de control para la empresaienel afiot

10.1.2. Hipétesis Complementaria 2: Puntajes ESG mas altos no disminuyen la
Rentabilidad de la empresa medido por el ROA en los paises de la Alianza
del Pacifico

ROA;; = B, x ESG_Score;, + YX_1 Vi * Controly;, + u;, (Modelo 9)

Donde:

ROA,; ;: Retorno sobre Activos de la empresa i en el afio t
ESG_Score;;: es el puntaje ESG de la empresa i en el afio t
Bi: es el coeficiente de la variable puntaje ESG

Yk: es el coeficiente de la k — ésima variable de control

Controly;: es el valor de la k — ésima variable de control para la empresaienel afiot

La Tabla 4 proporciona los resultados del Modelo 8 y Modelo 9 acerca del impacto del
puntaje ESG sobre el valor y la rentabilidad de las empresas cotizadas en las bolsas de los

paises de la Alianza del Pacifico.

Los resultados muestran que un mejor desempeno ESG no impacta significativamente en el
valor ni en la rentabilidad de las empresas, medido por la Q de Tobin y por el ROA,
respectivamente. Es decir, se acepta la Hipdtesis Complementaria 1: Puntajes ESG mas altos
no disminuyen el valor de la empresa medido por la Q de Tobin en los paises de la Alianza
del Pacifico. Asimismo, se acepta la Hipotesis Complementaria 2: Puntajes ESG mas altos
no disminuyen la rentabilidad de las empresas medida por el ROA en los paises de la Alianza
del Pacifico. Los test de Breusch & Pagan y de Hausman, conjuntamente, sugirieron el
empleo de efectos fijos y luego de aplicar los test de Wald y Wooldridge se detecto la
presencia de heterocedasticidad y de autocorrelacion, por lo que se aplico errores estandar

agrupados para las pruebas de hipdtesis.
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Estos resultados son consistentes con Huang, D.Z.X (2021) y Cunha et al.(2021) que
muestran que todavia no hay consenso claro sobre la intensidad y direccion del impacto de

las actividades ESG sobre la rentabilidad de las empresas.

TABLA 4: IMPACTO ESG SOBRE EL VALOR Y RENTABILIDAD DE LA EMPRESA

Modelo 8 Modelo 9

Q Tobin ROA
SPESGScore 0.001 -0.015
-0.001 -0.022
Size -0.214 24.954*
-0.147 -13.539
MTBV 0.239*** 1.103**
-0.043 -0.481
ROA 0.005***
-0.002
Lev -0.039*** -0.854*
-0.011 -0.499
Intang 0.001 -0.075
-0.003 -0.074
DVD 0 0.123
-0.001 -0.075
Constant 1.765*** -85.847*
-0.546 -48.099
Observations 725 727
R-squared 0.598 0.232
N° Firms 128 128
R-squared Adjusted 0.591 0.22
Firm FE Si Si
Year FE Si Si
Cluster-robust S.E. Si Si

Robust standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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10.2. Robustez de los Resultados

Para analizar la robustez de los resultados se procedié a modelar la relacion entre el rezago

de la variable ESG vy el riesgo idiosincratico.

La Tabla 5 presenta los resultados del Modelo 10 acerca del impacto del primer rezago del
puntaje ESG sobre el riesgo idiosincratico. Se encontrd que el primer rezago del puntaje ESG
es negativo y estadisticamente significativo al nivel del 5% para explicar el riesgo
idiosincratico, lo cual refuerza la hipotesis de que el puntaje ESG mitiga el riesgo
idiosincratico. Los test de Breusch & Pagan y de Hausman, conjuntamente, sugirieron el
empleo de efectos aleatorios y luego de aplicar el test de Wald se detectd la presencia de
heterocedasticidad y se descarto la presencia de autocorrelacion, por lo que se aplico errores

estandar agrupados para las pruebas de hipotesis.

Modelo 10: El primer rezago del puntaje ESG esta asociado con un menor riesgo
idiosincratico

Ivol;; = By * L1.ESG_Score;; + Yp—1 Vi * Controly ;; + u;,

Donde:

Ivol;;: es la volatilidad idiosincratica de la empresa i en el afo t
L1.ESG_Score;;: es el primer rezago del puntaje ESG de la empresaienel aho t
Bi:es el coeficiente de la variable puntaje ESG

yi:es el coeficiente de la k — ésima variable de control

Controly;: es el valor de la k — ésima variable de control para la empresaienel afiot

TABLA 5: IMPACTO DEL REZAGO ESG SOBRE EL RIESGO IDIOSINCRATICO

Modelo 10
VARIABLES IVOL
L.ESG_Score -0.037**
-0.019
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Size -4.329**
-1.903
Lev 0.091
-0.343
MTBV -0.626***
-0.214
Intang -0.04
-0.045
DVD 0.069
-0.06
Constant 40.247***
-6.294
Observations 570
N° de Empresas 120
R-squared Overall 0.325
Firm RE Si
Year FE Si
Cluster-robust S.E. Si

Robust standard errors in

parentheses

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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10.3. Marco Institucional y Regulatorio

10.3.1. Marco Institucional de las Practicas de Sostenibilidad a nivel Mundial

10.3.1.1. Agenda 2030 y los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS)

La Agenda 2030, adoptada en 2015 por 193 Estados miembros de la (ONU), es un plan global
que establece 17 Obijetivos de Desarrollo Sostenible (ODS), dirigidos a proteger el planeta,
erradicar la pobreza y asegurar la prosperidad para todos los ciudadanos (United Nations,
2015). Los ODS cubren una gama amplia de desafios globales, desde la salud y la educacién
hasta la sostenibilidad medioambiental. Los paises de la Alianza del Pacifico, Peru, Chile,
Colombia y México, han adoptado la Agenda 2030, integrando estos objetivos en sus politicas
nacionales para promover un desarrollo inclusivo y sostenible. La relevancia de los ODS en
el contexto ESG radica en su capacidad para guiar a las empresas y gobiernos hacia
practicas que no solo generan beneficios econémicos, sino que también abordan las

necesidades sociales y del medio ambiente.
10.3.1.2. Acuerdo de Paris

El Acuerdo de Paris, firmado en 2015 durante la Conferencia de las Partes (COP 21), es un
tratado internacional en donde se establece un marco para la accion global conjunta que se
enfoca en reducir los efectos del cambio climatico. Su propdsito fundamental es asegurar que
el incremento de la temperatura media del planeta no sobrepase los 2°C en relaciéon con los
niveles registrados antes de la Revolucion Industrial. Los paises que conforman la Alianza
del Pacifico, entre ellos Peru, Chile, Colombia y México, han firmado este acuerdo
internacional, comprometiéndose a ajustar sus economias para contribuir a la disminucion de
las emisiones de gases de efecto invernadero. Esta reduccion sera alcanzada mediante la
implementacion de las Contribuciones Determinadas a nivel Nacional (NDC, por sus siglas
en inglés), un mecanismo clave en el cual cada nacion define sus propios objetivos y
estrategias para enfrentar el cambio climatico. Este tratado es fundamental para incentivar
las practicas ESG, ya que exige a los paises la creacion de politicas y estrategias orientadas
a reducir el impacto del cambio climatico. Estas medidas, a su vez, fomentan que las
empresas adopten tecnologias mas limpias y procesos sostenibles que contribuyen al
cumplimiento de los objetivos climaticos. (United Nations Framework Convention on Climate
Change, 2015).
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10.3.1.3. Principios de Inversion Responsable (PRI)

Los Principios de Inversién Responsable (PRI), a su vez respaldados por las Naciones
Unidas, son un conjunto de seis principios disefiados para guiar a los inversores en la
integracion de factores ESG en sus decisiones y practicas de inversion. Estos principios son
fundamentales para asegurar que las inversiones no solo sean rentables, sino también
responsables social y ambientalmente. Entre estos tenemos, el primer principio que establece
que los inversores deben incorporar los asuntos ESG en el analisis de inversiones y el tercer
principio que aboga por asegurar una divulgacion apropiada de los aspectos ESG por parte
de las empresas en las que se realizan inversiones, promoviendo una mayor transparencia.

(Principles for Responsible Investment, 2021).

10.3.2. Marco Institucional de las Practicas de Sostenibilidad en los paises de la
Alianza del Pacifico

10.3.2.1. Peru
10.3.2.1.1. Ley General del Ambiente

La Ley General del Ambiente, Ley N° 28611, establece obligaciones para la conservacion del
medio ambiente y la gestidn responsable de los recursos, promoviendo ademas una cultura
de transparencia y prevencion en las actividades econdmicas, lo que incentiva a las

empresas a adoptar practicas proactivas y sostenibles en sus operaciones.

Esta ley, aplicable tanto al sector publico como al privado, establece un marco legal integral
para la proteccion y gestion del medio ambiente en Peru. En su Articulo |, reconoce el derecho
esencial de cada individuo a habitar en un entorno saludable, junto con la responsabilidad de
participar en una gestiéon ambiental eficiente y salvaguardar el medio ambiente. Ademas, en
su Articulo Il, garantiza el derecho de acceso a la informacién ambiental, facilitando que
cualquier individuo pueda acceder a informacion publica relacionada con politicas,
normativas y acciones que puedan tener un impacto en el medio ambiente, sin requerir una

justificacion previa.

La ley también introduce principios clave para guiar la gestion ambiental. Entre estos, el
principio de sostenibilidad (Articulo V) equilibra los aspectos sociales, ambientales y

economicos en el desarrollo nacional, mientras que el principio de prevencién (Articulo VI)
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prioriza la prevencion y mitigacion de la degradacion ambiental. Asimismo, en su Articulo VIII
obliga a las personas naturales y juridicas a asumir los costos asociados con los riesgos o
dafios que sus actividades generan sobre el ambiente; y la responsabilidad medioambiental
(Articulo IX), que establece que los causantes de la degradacion ambiental deben restaurar,

rehabilitar o compensar los dafios ocasionados (Congreso de la Republica del Pert, 2005)

10.3.2.1.2. Codigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas

El Cédigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas, actualizado por el
Comité de Actualizacion de Principios de Buen Gobierno, establece directrices clave para
fomentar la transparencia, la ética y la gestién de riesgos en las empresas peruanas,
incentivando la adopcion de practicas que aseguren su sostenibilidad a largo plazo
(Superintendencia del Mercado de Valores [SMV], 2013).

Este cddigo, desarrollado con la participacion de catorce instituciones y asociaciones
empresariales tanto del sector empresarial como del mercado de valores y con la direccién
de la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) y con el respaldo financiero de la
Corporacion Andina de Fomento (CAF), estipulan en su Principio 22 que los emisores de
valores deben disponer de un Cédigo de Etica que regule los comportamientos éticos y
profesionales de todos los miembros de la organizacién, desde el Directorio hasta los
colaboradores. Este codigo debe incluir mecanismos buscando gestionar y prevenir conflictos
de interés, para que las decisiones no se vean influenciadas por intereses personales y se

tomen siempre en beneficio de la empresa.

Ademas, en su Principio 25, el cddigo destaca la necesidad de que las empresas
implementen un sistema integral de gestion de riesgos. Este sistema permite a las empresas
identificar, evaluar y gestionar de manera efectiva los riesgos que podrian afectar su
sostenibilidad a largo plazo, promoviendo una cultura de prevencién que involucre a todos

los niveles de la organizacion, desde el Directorio hasta los empleados.

Finalmente, el Principio 28 se enfoca en la politica de informacion, especificando que las
empresas deben divulgar de manera transparente y oportuna toda la informacion relevante

para sus accionistas, inversores y otros grupos de interés. La transparencia es crucial con el
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propésito de asegurar la sostenibilidad de la empresa a largo plazo y mantener la confianza

de los inversores.

10.3.2.1.3. Reporte de Sostenibilidad Corporativa

El Reporte de Sostenibilidad Corporativa, que fue establecido mediante la Resolucion de
Superintendente N° 018-2020-SMV-02, introduce un enfoque renovado para la presentacion
del reporte de sostenibilidad en empresas peruanas, alineando las practicas empresariales

locales con las tendencias globales en sostenibilidad.

Este reporte, aplicable a las empresas peruanas que tienen valores registrados en el Registro
Publico del Mercado de Valores, tiene como objetivo principal proporcionar a los
inversionistas, accionistas y otros grupos de interés informacion detallada sobre las politicas,
acciones y estandares que las empresas implementan para asegurar su sostenibilidad a largo
plazo. Un aspecto clave es la introduccion del enfoque de "cumplir o explicar", que requiere
que las empresas indiquen si han implementado determinadas acciones ESG vy, en caso de
no haberlo hecho, expliquen las razones detras de esta decision. Aunque esta metodologia
no obliga a las empresas a adoptar todas las medidas, fomenta una mayor transparencia y
responsabilidad en la rendicidén de cuentas incentivando a las empresas a detallar las

acciones tomadas incluso cuando estas se han implementado.

En la dimensién ambiental, el reporte enfatiza la importancia de que las empresas gestionen
proactivamente su impacto medioambiental. Se espera que las organizaciones midan y
reporten las emisiones que generan de gases de efecto invernadero (GEl), establezcan
metas concretas para su reduccion, y adopten politicas claras para la gestion eficiente de los

recursos naturales, como el agua, los residuos sélidos y la energia.

En cuanto a los aspectos sociales, el reporte aborda la importancia de que las empresas
gestionen de manera responsable sus relaciones con los empleados, las comunidades y
otros grupos de interés. Esto incluye la implementacion de politicas laborales justas, la
prevencion del hostigamiento y la discriminacion, y la promocién de un entorno de trabajo
seguro y equitativo. Ademas, se alienta a las empresas a considerar criterios sociales en la
seleccion de sus proveedores y en la evaluacion de los riesgos sociales, extendiendo las

practicas de sostenibilidad a lo largo de toda la cadena de valor.

Finalmente, el reporte fomenta la adopcion de certificaciones de sostenibilidad corporativa

reconocidas internacionalmente, lo que permite validar las practicas responsables de la
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empresa y fortalecer su reputacion en el mercado (Superintendencia del Mercado de Valores
[SMV], 2020).

10.3.2.1.4. Politica Nacional del Ambiente

La Politica Nacional del Ambiente al 2030 es un instrumento estratégico disefiado para
abordar los desafios ambientales del pais en las proximas décadas. Su objetivo principal es
asegurar un ambiente sano y sostenible para todos los ciudadanos, incorporando en las
politicas publicas la proteccion del medio ambiente y la gestion gubernamental. Esta politica
busca conservar la biodiversidad, reducir la contaminacién y promover la sostenibilidad,
asegurando que las actividades econdmicas se desarrollen de manera responsable y

equitativa (Ministerio del Ambiente del Peru, 2021).
10.3.2.1.5. Politica Nacional de Igualdad de Género

La Politica Nacional de Igualdad de Género es un marco normativo que asegura la igualdad
de género en todas las esferas de la vida publica y privada. Con el fin de erradicar la
discriminacién y las disparidades basadas en el género, esta politica impulsa la equidad de
derechos. A través de esta politica, se pretende construir una sociedad mas equitativa, donde
cada individuo tenga la capacidad de ejercer sus derechos de manera plena y contribuir al
desarrollo del pais sin ser limitadas por su género (Ministerio de la Mujer y Poblaciones
Vulnerables, 2019).

10.3.2.1.6. Estrategia Nacional ante el Cambio Climatico (ENCC)

La Estrategia Nacional ante el Cambio Climatico (ENCC) es un documento clave que
proporciona el marco para la adaptacién y mitigacion del cambio climatico en Peru. Esta
estrategia aborda los riesgos y oportunidades asociados con el cambio climatico,
estableciendo medidas con el propdsito de fortalecer la resistencia de los ecosistemas y las
comunidades ante los efectos del cambio climatico, y disminuir las emisiones de gases de
efecto invernadero. La ENCC es fundamental para guiar las politicas y acciones del pais

hacia un desarrollo sostenible y bajo en carbono (Ministerio del Ambiente del Peru, 2015).
10.3.2.1.7. Estrategia Nacional de Desarrollo e Inclusién Social "Incluir para Crecer"

La Estrategia Nacional de Desarrollo e Inclusién Social "Incluir para Crecer" es un plan

estratégico disefado para reducir la pobreza y la desigualdad en Peru. Este enfoque se
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centra en promover el desarrollo humano y la inclusion social, asegurando que todas las
personas, especialmente las mas vulnerables, tengan acceso a oportunidades econémicas,
educativas y sociales. La estrategia busca integrar a todos los peruanos en el proceso de
desarrollo, fortaleciendo el tejido social y mejorando la calidad de vida en el pais (Ministerio

de Desarrollo e Inclusion Social, 2013).

10.3.3. Chile
10.3.3.1. Ley de Bases Generales del Medio Ambiente

La Ley de Bases Generales del Medio Ambiente, Ley N° 19.300 de 1994, es el principal
instrumento legal en la legislacion ambiental de Chile, estableciendo el marco normativo para
la proteccion del medio ambiente y la promocion del desarrollo sostenible. Esta ley es de
cumplimiento obligatorio y se aplica a todas las acciones tanto privadas como publicas que

puedan tener un impacto en el medio ambiente en Chile

El articulo 1 de la ley regula tanto la conservacion del patrimonio natural como la proteccién
del medio ambiente, ademas de garantizar el derecho a vivir en un entorno sin contaminacion.
Asimismo, en su articulo 3 la ley contempla la reparacién del dafio ambiental, obligando a las
entidades responsables a restaurar el medio ambiente a su estado original o a compensar
los dafios causados. Ademas, el articulo 8 de esta ley introduce herramientas para la gestion
del medio ambiente, como la Evaluacion de Impacto Ambiental (EIA), la cual es exigida para
proyectos que pueden generar impactos en el medio ambiente significativos. (Congreso
Nacional de Chile, 1994).

10.3.3.2. Norma de Caracter General N° 461 de la CMF

La Norma de Caracter General N° 461, promulgada en el afo 2021 por la Comisién para el
Mercado Financiero (CMF) de Chile, obliga a las empresas emisoras de valores a incluir
informacion detallada sobre su gestién en aspectos ambientales, sociales y de gobernanza
(ESG) en sus memorias anuales. Esta normativa se aplica a todos los emisores registrados
en el Registro de Valores, incluyendo sociedades andnimas abiertas y aquellas que cotizan
en mercados publicos. El objetivo es garantizar que los emisores comuniquen de forma clara

sobre sus politicas sociales, sus practicas de gobierno corporativo y su impacto ambiental.
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En la dimensién ambiental, la norma exige que las empresas detallen la gestién de recursos
naturales y las medidas adoptadas para reducir su impacto ambiental, especialmente en lo
relacionado con el cambio climatico. Las empresas deben reportar sobre los riesgos
ambientales y las acciones tomadas para mitigarlos, utilizando indicadores especificos de
sostenibilidad segun el sector, como los del Sustainability Accounting Standards Board

(SASB). Si alguna métrica no puede ser estimada, la empresa debe justificarlo claramente.

En los aspectos sociales y de gobernanza, la norma subraya la relevancia de la inclusién, la
diversidad y la equidad de género. Las empresas deben reportar sobre politicas de igualdad
salarial, representacién femenina, y medidas contra el acoso laboral. En cuanto a
gobernanza, se requiere que las empresas detallen su estructura corporativa, la integracion
de principios ESG en su estrategia, y sus politicas anticorrupcién, asegurando practicas

transparentes y responsables (Comisién para el Mercado Financiero, 2021).

10.3.3.3. Politica Ambiental: Ley Marco de Cambio Climatico

La Ley Marco de Cambio Climatico de 2022 en Chile asigna responsabilidades claras a
diversas agencias gubernamentales para asegurar una respuesta coordinada y efectiva
frente al cambio climatico. La ley introduce instrumentos clave como los presupuestos de
carbono sectoriales y los planes de adaptacion, los cuales son monitoreados mediante
indicadores especificos para evaluar el progreso. Ademas, la ley fomenta la intervencién
publica en el proceso de toma de decisiones y asegura que los objetivos climaticos se vuelvan

progresivamente mas ambiciosos con el tiempo (Congreso Nacional de Chile, 2022).

10.3.3.4. Plan Nacional de Igualdad entre Mujeres y Hombres

El Plan Nacional de Igualdad entre Mujeres y Hombres 2018-2030 establece un marco
estratégico con el fin de fomentar la igualdad de género en Chile, abarcando areas clave
como la participacion laboral, la educacion y la salud. Este plan define objetivos especificos
y metas cuantificables destinadas a reducir las brechas de género, garantizando la equidad
en el acceso a derechos y oportunidades. (Ministerio de la Mujer y la Equidad de Género,
2023).

10.3.4. Colombia
10.3.4.1. Ley General del Medio Ambiente de Colombia
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La Ley General del Medio Ambiente de Colombia, Ley 99 de 1993, es un pilar fundamental
en la normativa ambiental del pais. Promulgada el 22 de diciembre de 1993, esta ley
establece el marco institucional para la administracion y preservacion de los recursos
naturales y del ambiente, aplicable a todas las actividades publicas y privadas que puedan
afectar el entorno natural. La ley se enfoca en el desarrollo sostenible (Articulo 3), integrando

la proteccion ambiental con el crecimiento econdmico y el bienestar social.

Entre sus principales instrumentos, la ley introduce la Evaluacién de Impacto Ambiental (EIA),
obligatoria para proyectos que puedan causar impactos significativos en el medio ambiente
(Articulo 1, numeral 11). Ademas, establece la prioridad del consumo humano del agua sobre
cualquier otro uso (Articulo 1, numeral 5) y promueve la aplicacidon de herramientas
econdmicas para prevenir y corregir el daino ambiental (Articulo 1, numeral 7). En el ambito
social, la ley destaca la participacién ciudadana como un componente clave en la gestién
ambiental (Articulo 1, numeral 10) y dispone que la gestion ambiental debe ser democratica,
descentralizada y participativa (Articulo 1, numeral 12), asegurando la inclusién de las
comunidades locales en las decisiones que impactan su entorno (Congreso de Colombia,
1993).

10.3.4.2. Circular Externa 031 de 2021, emitida por la Superintendencia Financiera

de Colombia

La Circular Externa 031 de 2021, emitida por la Superintendencia Financiera de Colombia,
establece directrices para que los emisores de valores en el pais divulguen informacién sobre
temas ambientales, climaticos y sociales. Esta norma es obligatoria para las empresas
registradas en el Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE) y busca estandarizar y
mejorar la calidad de la informacién de sostenibilidad divulgada. Los emisores deben reportar
su desempefio en aspectos ESG en informes periddicos, tanto anuales como trimestrales,
incorporando una seccion especifica que aborde politicas, procesos e indicadores

relacionados con temas climaticos, ambientales y sociales.

Ademas, los emisores deberan adoptar gradualmente estandares internacionales
asegurando que la informacion reportada sea relevante y comparable globalmente. Esto
incluye la evaluacion de riesgos climaticos, su impacto financiero y las estrategias para

mitigar estos riesgos.
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En cuanto a los aspectos sociales, la circular requiere que los emisores informen sobre
politicas y procesos vinculados a la inclusion, la diversidad, la equidad de género, asi como
el impacto social de sus actividades. Este enfoque es crucial para evaluar como las empresas
gestionan su responsabilidad social y el bienestar de sus empleados y comunidades

(Superintendencia Financiera de Colombia, 2021).

10.3.4.3. Politica Nacional de Cambio Climatico

La Politica Nacional de Cambio Climatico de 2017 en Colombia define un marco para reducir
las emisiones de GEI, alineando las acciones nacionales con los compromisos
internacionales. Esta politica promueve la resiliencia de los ecosistemas y las comunidades
vulnerables, garantizando un desarrollo sostenible que integra la gestion del cambio climatico

en todos los sectores del pais (Ministerio de Ambiente y Desarrollo Sostenible, 2017).

10.3.4.4. Politica Publica de Equidad de Género para las Mujeres

La Politica Publica de Equidad de Género para las Mujeres de 2012 en Colombia persigue
como finalidad eliminar las brechas de género y garantizar en todos los ambitos de la vida la
igualdad de derechos para los hombres y mujeres. Esta politica establece lineamientos para
combatir la discriminacion y promover un mayor protagonismo de las mujeres en la economia,
y la sociedad. A través de esta politica, se busca empoderar a las mujeres, garantizando sus
derechos y promoviendo un entorno inclusivo y equitativo (Alta Consejeria Presidencial para
la Equidad de la Mujer, 2012).
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10.3.5. México

En México, las regulaciones ESG estan principalmente ligadas a la Ley del Mercado de
Valores y otras disposiciones generales, que aplican a empresas supervisadas por la
Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV). Aunque la CNBV no exige un "Reporte de
Sostenibilidad" separado, las empresas pueden incluir informacion ESG en sus informes

anuales.

Aunque la revelacién de datos ESG no es obligatoria para todas las empresas, muchas han
adoptado estandares internacionales como los del Global Reporting Initiative (GRI) y el
Sustainability Accounting Standards Board (SASB) de manera voluntaria. Estos marcos son
utilizados principalmente por empresas que buscan alinearse con las mejores practicas
internacionales y satisfacer las expectativas de inversores y otros stakeholders. Este impulso
voluntario ha sido apoyado por la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y BIVA, que han
desarrollado indices como el S&P/BMV Total México ESG Index para incentivar a las

empresas a mejorar sus practicas de sostenibilidad."”

10.3.5.1. Ley General del Equilibrio Ecolégico y la Proteccién al Ambiente

La Ley General del Equilibrio Ecoldgico y la Proteccién al Ambiente, establecida en 1988 y
posteriormente enmendada hasta 2024, es un pilar fundamental en la normativa ambiental
de México. Esta ley establece un marco institucional para proteger el medio ambiente y
garantizar la preservacion y recuperar la estabilidad ecoldgica, que sera de aplicacion a todas
las actividades que podrian potencialmente dafiar el entorno natural en el territorio nacional.
Desde la perspectiva ambiental, la ley obliga a las empresas a gestionar los recursos
naturales de manera sostenible, previniendo la contaminacion y fomentando el uso eficiente
de estos recursos. Esto implica que todas las actividades industriales, comerciales y de
servicios deben cumplir con regulaciones para evitar dafios al medio ambiente, priorizando

la prevencion y minimizacion de impactos ambientales (México. Congreso de la Union, 1988).

17 International Comparative Legal Guide. (2024). Environmental, Social, and Governance Law 2024: Mexico.
ICLG. https://iclg.com/practice-areas/environmental-social-and-governance-law/mexico
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10.3.5.2. Ley General de Cambio Climatico

La Ley General de Cambio Climatico (LGCC) de México de 2012 obliga a determinadas
empresas a reportar y reducir la cantidad de gases de efecto invernadero (GEI) emitidas a
través del Registro Nacional de Emisiones (RENE), un instrumento esencial para la claridad
y la auditoria en materia ambiental. Empresas de sectores como la energia, la industria, y el
transporte deben cumplir con normativas especificas que regulan sus emisiones, lo que
requiere ajustar sus procesos productivos y gestionar sus recursos de manera alineada con

los objetivos nacionales con respecto al cambio climatico.

La ley promueve la adopcién de nuevas tecnologias y la reduccion de emisiones, lo que exige
a las empresas innovar en sus procesos para ser mas sostenibles. Ademas, refuerza la
necesidad de una buena gobernanza al requerir transparencia en la informacion sobre
emisiones y en las medidas adoptadas para cumplir con las regulaciones, incluyendo la
implementacién de auditorias ambientales y politicas internas que favorezcan el
cumplimiento normativo. Por su parte, el articulo 32 promueve la gradualidad en la
implementacién de politicas, dando prioridad a los sectores con mayor potencial de reduccién

de emisiones (México. Congreso de la Union, 2012).

10.3.5.3. Estrategia Nacional para la Implementaciéon de la Agenda 2030

La Estrategia Nacional para la Implementacién de la Agenda 2030, publicada en 2019,
establece un marco integral para cumplir con los Objetivos de Desarrollo Sostenible en
México. Este documento guia a las diversas entidades del gobierno y sectores privados en
el impulso de practicas sostenibles, con el objetivo de garantizar un crecimiento justo, que a
la vez proteja el ambiente y el fortalecimiento de la cohesion social. La estrategia se enfoca
especialmente en la implementacion local y promueve la colaboracion entre los diferentes
niveles de gobierno. Ademas, establece las metas y prioridades nacionales alineadas con la
Agenda 2030 (Jefatura de la Oficina de la Presidencia de la Republica, 2019).
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10.3.5.4. Programa Especial de Cambio Climatico

El Programa Especial de Cambio Climatico 2021-2024 (PECC) de México es una hoja de ruta
que define las acciones estratégicas para enfrentar el cambio climatico. Este programa
abarca tanto la disminucion de las emisiones de gases de efecto invernadero como la
adaptacion a los efectos del cambio climatico. Ademas, establece acciones especificas para
aumentar la resistencia de los ecosistemas y la poblacion, estableciendo indicadores de
desempeno para monitorear el avance de las acciones implementadas. A través del PECC,
México reafirma su compromiso con los acuerdos internacionales sobre cambio climatico,
destacando la importancia de la colaboracion interinstitucional para alcanzar sus objetivos

climaticos (Secretaria de Medio Ambiente y Recursos Naturales, 2021).

10.3.5.5. Disposiciones de Caracter General en Materia Financiera de los

Sistemas de Ahorro para el Retiro

En México, mediante una modificacién a las Disposiciones de Caracter General en Materia
Financiera de los Sistemas de Ahorro para el Retiro, emitidas por la Comisién Nacional del
Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR) en enero del aio 2018, se promueve, en su
articulo 31, que las AFORES prioricen inversiones en empresas comprometidas con
principios de sostenibilidad ambiental, social y de gobernanza corporativa. Para ello, se
establece la obligacién de incluir estos criterios ESG en sus evaluaciones y analisis de

inversiones. El objetivo de esta iniciativa es fomentar proyectos con practicas responsables.

Adicionalmente, a través de su Anexo B, se exige que las AFORES consideren los riesgos
asociados a desastres naturales al evaluar sus inversiones en Certificados Bursatiles e
Instrumentos Estructurados cuando este vinculados a proyectos del sector real. Dado que el
pais es susceptible a eventos naturales extremos, esta medida busca integrar el analisis de
estos riesgos dentro de las politicas de seleccidn de inversiones, garantizando asi una mayor
resiliencia y sostenibilidad de las inversiones a largo plazo. (Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, 2018).
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10.3.6. Iniciativas Privadas ESG en los Mercados Bursatiles de la Alianza del
Pacifico

Las iniciativas privadas ESG en los paises de la Alianza del Pacifico son importantes para
promover un desarrollo sostenible y responsable en la region. Los indices bursatiles ESG,
indices que seleccionan solo a empresas que cumplen un nivel minimo de practicas ESG, no
solo ayudan a los inversores a identificar empresas comprometidas con la sostenibilidad, sino
que también incentivan a las compafias a mejorar sus estandares en temas ambientales,
sociales y de gobernanza. Estos indices actian como una guia para canalizar inversiones

hacia empresas que integran practicas sostenibles en su operacion.

10.3.6.1.Pera: S&P/BVL Peru General ESG index

Este indice fue disefiado con el objetivo de medir el rendimiento de los valores en el indice
General de la Bolsa de Valores de Lima (BVL) que cumplen con ciertos criterios de
sostenibilidad. Este indice excluye a las empresas involucradas en controversias ESG
significativas o aquellas que no se adhieren a los principios del Pacto Mundial de la ONU
(UNGC), entre otros criterios de exclusion basados en las actividades empresariales
relacionadas con ESG. La metodologia del indice se basa en un sistema de puntuacion que
evalla y selecciona empresas en funcién de su desempeio ESG, con el objetivo de fomentar

practicas sostenibles en el mercado peruano. (S&P Dow Jones Indices, 2024)

10.3.6.2. Chile: S&P IPSA ESG Tilted index

El S&P IPSA ESG Tilted Index es un indice que mide el desempeno de las empresas que
forman parte del IPSA (indice de Precios Selectivos de Acciones) en Chile, pero con un
enfoque en sostenibilidad. El indice comienza con todos los componentes del IPSA y excluye
empresas involucradas en actividades no sostenibles, como armas controvertidas, tabaco o
carbén térmico, asi como aquellas que no cumplen con los estandares del Pacto Global de
las Naciones Unidas. Luego, ajusta las ponderaciones de las empresas restantes basandose
en sus puntajes ESG asignados por S&P Global, manteniendo una neutralidad sectorial

similar al indice IPSA tradicional.

El objetivo del indice es proporcionar una mayor exposicion a los factores ESG al tiempo que
mantiene un bajo "tracking error" (diferencia de rendimiento) con respecto al indice IPSA, lo

que significa que los inversores pueden alinearse con criterios de sostenibilidad sin alejarse
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significativamente del desempefio del mercado general chileno. (S&P Dow Jones Indices,
2024).

10.3.6.3. México: S&P/BMV Total México ESG index

El S&P/BMV Total Mexico ESG Index mide el rendimiento de las empresas dentro del
S&P/BMV Total Mexico Index que cumplen con criterios de sostenibilidad. Su metodologia
se basa en un proceso de seleccion de empresas basado en principios ESG. El indice excluye
a las empresas involucradas en actividades consideradas no sostenibles, como armas
controvertidas, tabaco, y carbon térmico, ademas de aquellas que no cumplen con los

estandares del Pacto Mundial de las Naciones Unidas.

El indice pondera las empresas restantes en funcién de sus puntajes ESG proporcionados
por S&P Global. Se seleccionan el 80% superior de las empresas con las mejores
puntuaciones ESG, y luego se eligen las mejores por sector hasta alcanzar el 75% de las

empresas, lo que asegura una representacién diversificada en cada sector.

Este enfoque permite a los inversores mantener una exposicion a un amplio espectro del
mercado mexicano, mientras se alinean con principios de sostenibilidad. Ademas, el indice
ha mostrado histéricamente un tracking error bajo con respecto a su indice de referencia, lo
que significa que su rendimiento es muy similar al indice base, pero con un perfil ESG
mejorado. (S&P Dow Jones Indices, 2024)

10.3.6.4. Colombia: indice COLIR de la BVC

La Bolsa de Valores de Colombia no cuenta con un indice elaborado por S&P Dow Jones
Indices pero cuenta con el indice COLIR siendo este el Unico indice de Colombia clasificado
dentro de la categoria ESG. Este indice permite comparar las acciones de empresas que se
esfuerzan por reforzar la confianza dentro de la comunidad de inversores, promoviendo
mejores practicas en la relacién con los inversores y en la transparencia de la informacién

revelada al mercado en general. (Bolsa de Valores de Colombia, s.f.).
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10.3.6.5. Alianza del Pacifico: indice S&P MILA Pacific Alliance ESG

El indice S&P MILA Pacific Alliance ESG mide el desempefio de empresas en la Alianza
del Pacifico (Chile, Colombia, México y Peru) que cumplen con estrictos criterios de
sostenibilidad. Lanzado en 2017, este indice forma parte de la familia de indices de S&P
Dow Jones y selecciona companias con altas puntuaciones en criterios ESG, excluyendo
aquellas involucradas en actividades controvertidas. Su objetivo es promover inversiones
sostenibles que estén alineadas con los estdndares ambientales, sociales y de
gobernanza en la regién. La metodologia del indice es proporcionada por S&P Dow Jones
Indices (IFC, 2017; S&P Dow Jones Indices, 2023).
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10.4. Definiciones
10.4.1. Practicas ESG

De acuerdo con la organizacion Principles for Responsible Investment (PRI, por sus siglas
en Ingles) los pilares o factores que componen las practicas ESG se entienden de la

siguiente manera:

En el pilar ambiental, los factores toman en cuenta el combate contra el cambio climéatico, la
gestion de residuos, la contaminacién y la deforestacion. Estos elementos no solo impactan
al ambiente, sino que también conllevan importantes consecuencias sociales y economicas,

y la gestion adecuada de estos factores puede contribuir a la sostenibilidad a largo plazo.

En el ambito social, los factores ESG abarcan un amplio conjunto de temas vinculados a los
derechos y el bienestar social. Entre estos factores se incluyen la explotacién laboral, el
trabajo forzado, las precarias condiciones laborales y las relaciones con los empleados. Estos
elementos son cruciales para garantizar la justicia social, asi como para ayudar a aumentar
el estandar de vida de las comunidades. La atencion a estos factores puede conducir a una
mayor satisfaccion y lealtad de los empleados, asi como a una mejor reputacion y aceptacion

social de las empresas.

En cuanto a la gobernanza, los factores incluyen el soborno y la corrupcion, la remuneraciéon
ejecutiva, la diversidad y estructura del consejo, el cabildeo politico y las donaciones, y la
estrategia fiscal. Estos aspectos son fundamentales para la ética empresarial, la
transparencia y la gestion adecuada de las organizaciones. Una buena gobernanza puede
reducir el riesgo de practicas corruptas y mejorar la credibilidad de los inversionistas y otros

grupos de interés. (Principles for Responsible Investment, 2020).

18 PRI es una iniciativa de inversores que trabaja conjuntamente con las Naciones Unidas desde el United Nations
Environment Programee y desde United Nations Global Compact.

60



10.4.2. Puntaje ESG

Las empresas especializadas en analisis ESG, como S&P, MSCI, Bloomberg, entre otras,
emplean sus propias metodologias para recopilar datos de diversas fuentes de informacion
publica, asi como informacion proporcionada voluntariamente por las empresas. A partir de
estos datos, asignan un puntaje que refleja la eficacia con la que una empresa gestiona cada
una de las dimensiones ESG, ambiental, social y de gobernanza. Estos puntajes se combinan
luego, ponderando cada dimension, para obtener un puntaje final ESG. Finalmente, estos

puntajes se estandarizan para ser comparables entre empresas del mismo sector industrial.

10.4.3. Riesgo Idiosincratico (también llamado riesgo no sistematico)
Segun el Modelo de Valoracion de Activos Financiero (CAPM, por sus siglas en inglés: Capital
Asset Pricing Model), desarrollado por William Sharpe en 1964, el rendimiento de una accién
y por ende su volatilidad se explican por la tasa libre de riesgo, el rendimiento del mercado y

por un residuo (Sharpe, 1964), como se aprecia en la siguiente ecuacion:
Rt - Rpe = a; + Bi(Rime — Rpe) + g

Donde R;; es el retorno del activo i en el tiempo t; a; es el intercepto especifico del activo i,
que representa el rendimiento no correlacionado con la prima de mercado; g; es el factor que
captura la sensibilidad del activo i a la prima de mercado; R, ; es el retorno del mercado; R¢,
es la tasa libre de riesgo; (R, — Rs¢) €s la prima de mercado; y u; . es el término de error

del modelo para el activo i en el momento t

Fama y French en 1993 ampliaron el modelo de Sharpe proponiendo el Modelo de Tres
Factores, donde postulan que el rendimiento de un activo se modela por su exposicién a tres
factores de riesgo: la prima de mercado (R, — Rg:), el factor de tamafio (SMB) y el factor
de valor (HML). Estos factores adicionales mejoran la explicacion de los rendimientos de los
activos, capturando variaciones que el CAPM no puede explicar por si solo (Fama & French,
1993).

El modelo se puede expresar de la siguiente manera:

Rit-Rer = a; + Bi(Rme — Rpt) + 5iSMBy + hyHMLg + u; ¢
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Donde R;; es el retorno del activo i en el tiempo t; a; es el intercepto especifico del activo i,
que representa el rendimiento no correlacionado con la prima de mercado; f; es el coeficiente
que mide la sensibilidad del activo i a la prima de mercado; R, ; es el retorno del mercado;
R¢, es latasa libre de riesgo; (R, — R¢¢) €s la prima de mercado; s; y h; son los coeficientes
que miden la sensibilidad del rendimiento del activo i al tamafio y valor, respectivamente y

u; . es el término de error del modelo para el activo i en el momento t.

El término de error u; . es la parte del retorno que no esta explicada por los tres factores del
modelo de Fama y French. Esta porcién no explicada, cuya variabilidad se mide por su
desviacion estandar, representa el riesgo idiosincratico del activo. Este riesgo refleja la
variabilidad en los retornos que no esta correlacionada con los movimientos generales del
mercado ni con los factores de tamafo (SMB) y valor (HML), sino que es atribuible a factores

especificos e intrinsecos a la empresa i.

10.5. Metodologia y Proveedores de Puntaje ESG

10.5.1. Descripcion de la Metodologia de Puntuacién ESG de Standard & Poor’s

Para la elaboracion de la presente tesis, se eligio a Standard & Poor’s Global ESG Score
como proveedor de puntuaciones ESG, dado que S&P Dow Jones Indices ha lanzado el
indice Dow Jones Sustainability MILA Pacific Alliance. Este indice realiza un seguimiento de
empresas en Peru, Chile, Colombia y México, que cumplen criterios ESG, lo que nos
proporciona una muestra amplia de empresas analizadas. Aunque otros proveedores de
indices ESG también analizan empresas en los paises de la Alianza del Pacifico, S&P se
destaca por analizar el mayor numero de empresas en la region. Para el presente trabajo se
descargaron los puntajes ESG que proporciona S&P Global ESG Scores a través de la

plataforma Bloomberg.
10.5.2. Evaluacién de Sostenibilidad Corporativa (CSA) de S&P Global:

Las puntuaciones ESG se construyen a través de la Evaluaciéon de Sostenibilidad Corporativa
de S&P Global (CSA, por sus siglas en inglés: Corporate Sustainability Assessment). Estas
puntuaciones se computan en una escala que va desde 0 hasta 100, donde 100 representa
la maxima puntuacion. Se otorgan puntos a nivel de pregunta basandose en la evaluacion de

datos subyacentes.
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Las puntuaciones de cada pregunta individual se agregan a nivel de criterios mas generales,
reflejando las categorias ESG mas relevantes de acuerdo a la respectiva industria. Las
puntuaciones basadas en criterios especificos se agrupan en sus respectivos grupos,
generando calificaciones independientes para cada dimension: E (medioambiental), S
(social) y G (gobernanza) que finalmente se agrupan en una unica puntuacion ESG global

para cada empresa. '°

El CSA involucra directamente a las empresas mediante 61 cuestionarios especificos por
industria. Los participantes envian datos detallados y evidencia de respaldo, incluyendo
documentacién interna mas alla de las divulgaciones publicas cuando es relevante. Para las
empresas que no responden, un equipo de analistas expertos completa los cuestionarios en

su nombre utilizando informacién publicamente disponible.

Ademas de la evaluacion anual a través del CSA, las empresas son monitoreadas
continuamente mediante un seguimiento de controversias que podrian tener un impacto
material y duradero en sus reputaciones, relacionamiento con sus stakeholders, desempeio

financiero y/o operaciones comerciales (S&P Global Inc., 2024).

10.5.3. Determinacion de los puntajes de cada dimensién ESG

10.5.3.1. Dimensién de Gobierno Corporativo

La dimension de Gobierno Corporativo en el Corporate Sustainability Assessment (CSA) de
S&P Global evalua practicas empresariales clave, incluyendo la ética, la gobernanza
corporativa, la gestion de riesgos, la innovacion, la influencia en politicas publicas, el manejo
de la cadena de suministro y la transparencia. Esta evaluacién busca reflejar el compromiso
de las empresas con una gobernanza sélida y responsable, alineada con estandares globales

de sostenibilidad.

Esta dimensién se centra en la existencia y efectividad de cédigos de conducta que aborden

temas criticos como la corrupcién, el soborno, la discriminacion y los conflictos de interés, asi

19 Cada empresa debe llenar un cuestionario especifico para su industria, y lo puede llenar la empresa o en su
defecto lo llena S&P Global ESG. Existen 61 cuestionarios especificos por industria, y cada cuestionario puede
tener entre 100 y 120 preguntas. De estas preguntas alrededor de la mitad son preguntas generales para todas
las industrias y la otra mitad son preguntas adaptadas al tipo de industria. Las preguntas a su vez se agrupan en
23 tdpicos, y estos a su vez se agrupan en 3 dimensiones, gobernanza, social y ambiental. La ponderacién de
estas preguntas sobre cada dimensién depende del tipo de industria.
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como en los sistemas que garantizan su aplicacion. Ademas, se evalua la estructura y
funcionamiento de la junta directiva, incluyendo la independencia, diversidad y la separacién
de roles clave, asi como la alineacién de la compensacion ejecutiva con el desempefio a

largo plazo.

Asimismo, se evallua la influencia responsable en politicas publicas, enfatizando la
transparencia en contribuciones politicas y cabildeo, y su coherencia con los compromisos
climaticos de las empresas, asegurando asi su responsabilidad corporativa en un contexto
mas amplio (S&P Global Inc., 2024).

10.5.3.2. Dimensiéon Ambiental

La dimensién ambiental del Corporate Sustainability Assessment (CSA) de S&P Global
evalua las politicas, practicas y desempefio de las empresas en la gestion de su impacto
ambiental, abarcando aspectos como la estrategia climatica, el manejo de energia, agua y
residuos, la biodiversidad, y la administracidon responsable de materias primas. Un
componente central es la estrategia climatica, que incluye la gobernanza, la reduccién de
emisiones y la gestién de oportunidades y riesgos, la implementacion de precios internos de
carbono, y los compromisos de cero emisiones netas. Ademas, se analizan los programas
de transicion y adaptacién al cambio climatico, junto con las emisiones de gases de efecto

invernadero

En cuanto a la gestion de recursos, el CSA examina los programas de eficiencia energética,
evaluando el consumo de energia renovable y no renovable, asi como los objetivos de
reduccién del consumo. El manejo del agua es otro aspecto critico, donde se valoran los
programas de eficiencia hidrica y su impacto en zonas con estrés hidrico. La gestion de
residuos y contaminantes también se considera fundamental, evaluandose la implementacion
de programas de manejo de residuos, la disposicion adecuada de residuos peligrosos y la

minimizacion de contaminantes y materiales particulados.

Ademas, dado el impacto significativo de las actividades empresariales en los ecosistemas,
el CSA evalua los compromisos relacionados con la biodiversidad, incluyendo la adopcién de
enfoques de jerarquia de mitigacién y los compromisos de no deforestacion. Finalmente, se
analiza la administracién responsable de materias primas, destacando el abastecimiento

sostenible de insumos agricolas, minerales y forestales, asi como la minimizacion del impacto
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ambiental de empaques mediante principios de ecodisefio y circularidad. (S&P Global Inc.,
2024).

10.5.3.3. Dimensioén Social

La dimension social del Corporate Sustainability Assessment (CSA) de S&P Global evalua
cdmo las empresas gestionan sus relaciones con grupos de interés clave, incluyendo
empleados, clientes, proveedores y comunidades. Se examinan practicas laborales, respeto
a los derechos humanos, gestion del capital humano, relaciones con clientes y contribucion
al desarrollo social. Las practicas laborales son un componente fundamental, abarcando
politicas y programas que promueven la diversidad e inclusion, la equidad salarial de género,

la libertad de asociacién y la transparencia en la composicion de la fuerza laboral.

Asimismo, la consideracion por los derechos humanos también es crucial, con una evaluacién
centrada en los compromisos y politicas alineados con estandares internacionales, asi como
en los procesos de debida diligencia, evaluacion de riesgos y mecanismos de remediacion.
En cuanto a la gestion del capital humano, se valoran las inversiones en capacitacion,
programas de bienestar, practicas de atraccion y retencién de talento, y sistemas de gestion
del desempefio. Las relaciones con los clientes son evaluadas a través de la medicion de la
satisfaccion, practicas de marketing responsable, proteccion de la privacidad y seguridad de

datos, y esfuerzos por ofrecer productos y servicios con beneficios sociales.

Finalmente, se analiza la contribucion al desarrollo de las comunidades mediante inversiones
sociales, promocion del empleo local y relacionamiento con grupos de interés, especialmente
en industrias extractivas, donde se valoran marcos de consulta comunitaria y planes de cierre
responsable de minas. Ademas, la salud y seguridad ocupacional es un aspecto critico,
evaluandose la solidez de las politicas y programas, el desempefio en indicadores como la
tasa de lesiones y fatalidades, y la extension de estas practicas a contratistas. (S&P Global
Inc., 2024).

10.5.3.4. Llenado de Cuestionario y Ponderacion de Puntaje de Standard & Poor’s

Por cada empresa se debe llenar un cuestionario, el cual puede ser llenado por la empresa
o en su defecto por S&P con informacién publica. Este cuestionario es especifico para su
industria, y existen 61 cuestionarios especificos por industria; cada cuestionario puede tener

entre 100y 120 preguntas. De estas preguntas alrededor de la mitad son preguntas generales
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para todas las industrias y la otra mitad son preguntas adaptadas al tipo de industria. Las

preguntas a su vez se agrupan en 23 criterios.

En la Metodologia de S&P Global Sustainable?, se muestran los criterios por cada dimension
y ademas a modo de ejemplo se muestra como se ponderan estos criterios para obtener el
puntaje de cada dimension, para los sectores Bancos, Sector Eléctrico y Farmacéuticas. En

total las ponderaciones de todos los criterios deben sumar 100%.

Asimismo, en la misma Metodologia de S&P Global Sustainable se muestra cémo se
ponderan las dimensiones, los criterios y las preguntas para obtener el puntaje ESG total,
para los sectores Bancario, Eléctrico y Farmacéuticas. En total las ponderaciones de todas
las preguntas deben sumar 100%. Estas ponderaciones ya vienen establecidas por esta

Metodologia para cada industria.

La suma de las ponderaciones de las preguntas dentro un mismo criterio resulta en la
ponderacioén total de dicho criterio, (estas ponderaciones de cada criterio serviran para
calcular el puntaje E, Sy G) y la suma de las ponderaciones de cada criterio dentro de una
misma dimension resulta en la ponderacion total de la dimension, (estas ponderaciones de

cada dimension serviran para calcular el puntaje ESG total.
Proceso de puntuaciéon de cada pregunta ESG

La puntuacion de cada pregunta se asigna a través de un proceso basado en la publicacion
de informacién de las companias y la evaluacion de su desempeno en sostenibilidad. Se
otorgan puntos entre 0 y 100 para cada pregunta, basados en diferentes marcos de
evaluacion. Se miden tres aspectos clave: Preparacion, Transparencia y Desempeno. En
cuanto a la preparacion, las empresas obtienen puntos por la calidad y precision de sus
politicas y programas relacionados con temas como el cumplimiento de mejores practicas y
el manejo de riesgos. Para la transparencia, se evalla la capacidad de la empresa de
proporcionar informacion cualitativa o cuantitativa. Finalmente, en el desempeno, se otorgan
puntos basados en métricas cuantitativas que comparan el desempefio con un valor maximo

esperado o deseado.

2 S&P  Global  Sustainable  (s.f.). S&P  Global ESG  Scores  Methodology
https://portal.s1.spglobal.com/survey/documents/spglobal_esg_scores_methodology.pdf
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En el caso de preguntas donde la empresa no ha proporcionado ninguna informacion o donde
no se encuentra informacién en el dominio publico, se asigna una puntuacién de 0. Esta
puntuacién refleja la falta de datos o divulgacion en esas areas especificas. Sin embargo, si
los datos faltantes pueden ser modelados o estimados a partir de informacién disponible
publicamente o por comparacién con otras empresas del mismo sector, S&P Global aplica
un enfoque basado en modelos para generar una puntuacién estimada. Este enfoque tiene

como objetivo proporcionar una evaluacion mas completa.

El maximo puntaje o un valor cercano a 100 se asigna cuando las empresas proporcionan
informacién completa, precisa y de alta calidad que cumple con las mejores practicas
internacionales y muestra un desempefio sobresaliente en comparacion con sus pares. Para
obtener un puntaje elevado, las empresas no solo deben cumplir con los estandares de
transparencia, sino también demostrar un desempefio sélido y cuantificable en areas clave
de sostenibilidad (S&P Global Sustainable, s.f.)

En la Metodologia de S&P Global Sustainable se presentan algunos ejemplos de los tipos de

preguntas del cuestionario por dimension social, ambiental y de gobernanza.?

10.5.1. Principales Proveedores de Puntaje ESG a nivel Global

Entre los principales proveedores de calificaciones ESG se encuentran:
10.5.1.1. MSCI ESG Ratings

MSCI es uno de los lideres en calificaciones ESG, proporcionando una amplia gama de datos
y analisis que ayudan a los inversionistas a evaluar las oportunidades y riesgos ESG a nivel
global. Las calificaciones de MSCI estan disefiadas para medir la exposicién de una empresa

a riesgos ESG a largo plazo (MSCI, s.f.).
10.5.1.2. Sustainalytics ESG Risk Ratings

Parte de Morningstar, Sustainalytics se centra en evaluar el riesgo ESG que enfrenta una
empresa y cOmo maneja estos riesgos. Sus calificaciones son ampliamente utilizadas para

analizar la sostenibilidad financiera a largo plazo. (Sustainalytics, s.f.)

10.5.1.3. S&P Global ESG Scores

2 Para acceder a la relacion completa ingresar a
https://portal.s1.spglobal.com/survey/documents/spglobal_esg_scores_methodology.pdf
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A través de su Evaluacién de Sostenibilidad Corporativa (CSA), S&P Global ofrece
calificaciones detalladas que evaluan el desempeno de las empresas en diversos factores

ESG, siendo estas utilizadas para la creacion de indices especificos (S&P Global, s.f.).
10.5.1.4. Bloomberg ESG Data

Bloomberg ofrece un analisis exhaustivo de ESG mediante su terminal de datos financieros,
proporcionando a los inversores una evaluacion detallada de como las empresas gestionan
los riesgos ESG. Esta informacion es parte de las soluciones integrales de finanzas

sostenibles que ofrece Bloomberg (Bloomberg, s.f.).
10.5.1.5. Reuters ESG Scores

Reuters proporciona calificaciones ESG basadas en una vasta red de datos globales. Estas
calificaciones estan disefiadas para ser integradas facilmente en modelos financieros y de
riesgo, permitiendo a los inversores evaluar rapidamente el desempefo ESG de las

empresas. (Thomson Reuters, s.f.)
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10.6. Resumen Estadistico de Variables

TABLA 6: ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS DE LAS VARIABLES

Variable 0Obs Mean Std. Dev. Min Max
Ivol 835 28.07656 12.89775 16.08564 154.1297
E5G0_Score 755 53.72185 32.58426 1 100
Size 964 3.595787 .7293791 .7911679 5.026029

Lewv 956 3.881302 3.424907 5] 18.1342

MTBW 013 1.818951 1.958548 -.B394 21.8904
Intang Q962 12.81552 14.9245 a 55.94074
oD 966 4.301728 6.639849 a 81.2711

TABLA 7: EVOLUCION DE LOS PUNTAJES ESG S&P EN LA ALIANZA DEL PACIFICO

Evolucién de los Puntajes ESG S&P en la Alianza del Pacifico: N2 de Empresas que alcanzaron un

Score ESG mayor o igual a 50 puntos

Ano Chile |Colombia México Peru Total | % Total
2022 33 17 27 15 92 67%
2021 34 17 27 15 93 67%
2020 30 14 23 15 82 59%
2019 28 11 16 11 66 48%
2018 23 10 13 4 50 36%
2017 21 11 11 5 48 35%
2016 13 9 9 0 31 22%
2015 ND ND ND ND ND

N? total de empresas

del indice del Pais 51 20 35 32 138
indice del Pais (Mas BMV
representativo) IGPA COLCAP |IPC/MEXBOL | BVL Pert General
Proveedor del indice S&P MSCI S&P S&P
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10.7. Matriz de Correlacion de Pearson

TABLA 8: MATRIZ DE CORRELACION DE PEARSON

Ivol ESG_Scr~e Size Lewv MTBY  Intang oD
Ivol 1. 0000
E5G_5care -9.0581 1.0000
Size -9.2084 ©.3085 1.0000
Lew -9.8713 @.8393 @.5441 1.0000
MTBV -9.115@ -0.8339 -0.8757 0.0647 1.0000
Intang -9.0274 09.0727 -0.1725 -0.2885 @.1517 1. 0000
D @.1568 9.0071 -0.0906 -0.8325 -0.1182 -8.1219 1.0000

10.8. Test de Breusch Pagan

TABLA 9: TEST DE BREUSCH PAGAN PARA EL MODELO 1
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
Ivol[Id,t] = Xb + u[Id] + e[Id,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt(Var)
Ivol 126.6571 11.2542
e 56.13042 7.492024
u 41.54991 6.445922
Test: Var(u) =@
chibar2(e1) 143.24

Prob > chibar2 0.0000

TABLA 10: TEST DE BREUSCH PAGAN PARA EL MODELO 2
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
Ivol[Id,t] = Xb + u[Id] + e[Id,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt(Var)
Ivol 126.6571 11.2542
e 56.21141 7.497427
u 41.083402 6.40578
Test: Var{u) = @
chibar2(@l) = 138.66
Prob » chibar2 = @.0000

70



TABLA 11: TEST DE BREUSCH PAGAN PARA EL MODELO 3
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
Ivol[Id,t] = Xb + u[Id] + e[Id,t]

Estimated results:

Var sd = sgrt(var)
Ivol 126.6571 11.2542
e 56.23831 7.498687
u 41.43425 6.436944
Test: Var(u) = @
chibar2(@1) = 135.61
Prob > chibar2 = @.0000

TABLA 12: TEST DE BREUSCH PAGAN PARA EL MODELO 4
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
Ivol[Id,t] = Xb + u[Id] + e[Id,t]

Estimated results:

Var sd = sqri(Var)
Ivol 126.6571 11.2542
e 55.62911 7.458492
u 4@.59571 6.371476
Test: Var{u) = @
chibar2(@1) = 141.41
Prob > chibar2 = 0.0000

TABLA 13: TEST DE BREUSCH PAGAN PARA EL MODELO 5
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
Ivol[Id,t] = Xb + u[Id] + e[Id,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt(var)
Ivol 125.68396 11.20891
e 59.8092 7.681745
u 36.62992 6.852266
Test: Var{u) =@
chibar2(el) = 141.35
Prob > chibar2 = ©.0000
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TABLA 14: TEST DE BREUSCH PAGAN PARA EL MIODELO 6
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
Ivel[Id,t] = Xb + u[Id] + e[Id,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt(var)
Ivol 125.6396 11.28891
e 59.17992 7.692848
u 36.82561 6.06841
Test: Var(u) = 8
chibarz{@l) = 140.42

Prob > chibar2 0.0000

TABLA 15: TEST DE BREUSCH PAGAN PARA EL MODELO 7
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
Ivol[Id,t] = Xb + u[Id] + e[Id,t]

Estimated results:

Var sd = sgrt(Var)
Ivol 125.6396 11.20891
e 59.34486 7.783562
u 35.92241 5.993531
Test: Var{u) = @
chibar2(@l) = 131.14

Prob > chibar2 0.0000

TABLA 16: TEST DE BREUSCH PAGAN PARA EL MODELO 8

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
TOBIN[Id,t] = Xb + u[Id] + e[Id,t]

Estimated results:

Var sd = sgrt(Var)
TOBIN .3587529 . 5989599
e 0208718 . 1444767
u 0720188 . 2683632
Test: Var{u) =@
chibarz(@1l) = 1120.60

Prob » chibar2 0. 0000
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TABLA 17: TEST DE BREUSCH PAGAN PARA EL MODELO 9
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
ROA[Id,t] = Xb + u[Id] + e[Id,t]

Estimated results:

Var sd = sgrt({var)
ROA 43.56244 6.600185
e 20.88414 4.569917
u 12.44155 3.527258
Test: Var({u) = @
chibar2{el) = 109.40

Prob » chibar2 @. 0000

TABLA 18: TEST DE BREUSCH PAGAN PARA EL MODELO 10

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
Ivel[Id,t] = Xb + u[Id] + e[Id,t]

Estimated results:

Var sd = sgrt(Var)
Ivol 123.5668 11.11686
= 52.1484 7.220831
u 42.501 6.519279
Test: Var(u) =@
chibar2(el) = 90.29

Prob > chibar2 0.0000



10.9. Test de Hausman

TABLA 19: TEST DE HAUSMAN PARA EL MODELO 1

— Coefficients
(b) (B) (b-B) sqri(diag(V_b-v_B))
fixed random Difference 5.E.

ESG_Score -.8754799 -.8519498 -.8235301 .8157542
Size -11.95583 -4_.556779 -7.399046 4.947333
Lew 4277402 -136646 .29106943 .3391266
MTEV -1.427717 -.7013813 -.726336 .4684917
Intang -.226789 -.0306337 -.1960753 .1061452
oDvVD .0849728 .0651072 0198657 .0214821

Year
2817 -.8627771 -1.161886 .2983084 . 2468339
2818 -1.568607 -1.99437 4257632 .278455
2819 -1.333043 -1.791874 4588311 LA137725
2828 11.97469 11.29238 6817134 .5750784
2821 9.267569 8.545561 . 7220084 .6904151
2822 10.60916 9.776218 .8329445 . 8420737

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(12}) = (b-B)"[(V_b-V_B}~(-1)](b-B}
= 19.77
Probxchi2 = 9.0716
TABLA 20: TEST DE HAUSMAN PARA EL MODELO 2
— Coefficients
(b} (B) (b-B) sqri(diag(Vv_b-v_B))
fixed random Difference S.E.

E5G_5Score -.08812629 -.0626444 -.0186184 .B188571
ESG_Score_n~d . 9164065 .0287836 -.0123771 . 0300889
Size -11.94736 -4.547583 -7.399777 4.949389
MTBV -1.44239 -. 7273779 -.7158126 4699558
Lev . A464757 .2021062 .2443695 -3391047
Intang -.2268059 -.0228548 -.2839511 .1861089
ovD 9833147 .B597959 8235187 LB215777

Year
2817 -.83769 -1.111782 2740123 .2512211
2818 -1.57637 -1.993203 4168325 .2795511
2819 -1.329374 -1.775596 4462219 .4143262
2828 11.97117 11.29706 674111 . 5760675
2821 9.272159 8.566633 .7855256 .6916857
2822 10.60768 9.7968 .8188757 .8431613

b = consistent under Ho and Ha; cbtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; cobtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chiz(13) = (b-B)'[(V_b-v_B)~(-1)](b-B)
= 15.77
Probrchi2 = a.1811



TABLA 21: TEST DE HAUSMAN PARA EL MODELO 3

— Coefficients
(b) (B) (b-B} sqrt(diag(V_b-Vv_B))
fixed random Difference S.E.

E5G_Score -.8724769 -.8589161 -.8135608 .821938
E5G_Scare_r~e -.2853731 8128479 -.218221 .B267553
Size -11.91946 -5.002722 -6.916735 4.889918
MTBV -1.432189 -.6881086 - . 7440802 . 4694822
Lev .4258499 .1538012 . 2720487 .3383449
Intang -.2239303 -.0298429 -.1940874 .1078289
DVD .8846333 .8657816 . 8188517 . 9216049

Year
2817 -.8478414 -1.178338 .3304968 . 2643385
2818 -1.556544 -2.004511 .4479664 . 2894663
2819 -1.313432 -1.805794 .A923622 43339
2828 11.99722 11.28042 - 7167963 . 5954387
2821 9.289656 8.53466 . 7549968 . 7D64081
2822 10.63091 9.78263 .B482832 .B552351

b = consistent under Ho and Ha; cbtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(13) = (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)](b-E)

= 20.86
Prob»chiz = 9.0757

TABLA 22: TEST DE HAUSMAN PARA EL MODELO 4

—— Coefficients
(b) (B) (b-B) sqri(diag(V_b-v_B))
fixed random Difference 5.E.

ESG_Score -.1813914 -.8718046 -.B295868 8172218
ESG_Score_~V .0924371 8489971 84344 8324831
Size -11.82192 -4.281646 -6.740269 4.948606
MTBV -1.318387 -.4864518 -.8239352 .462385
Lev 4417271 1162967 .3254364 .3386361
Intang -.2361711 -.0238155 -.2123556 .1859629
ovD 0651837 .0521976 .0129861 .022409

Year
2817 -1.178249 -1.338203 1679543 - 2677996
2813 -1.822009 -2.872952 . 2509423 .2954489
2819 -1.657691 -1.837958 1882672 .4338944
2828 11.61016 11.316879 . 2993728 .593568
2821 8.908841 8.634244 . 2745975 . 7844935
2822 16.26489 9.904332 . 3605612 .8511843

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chiz2(13) = (b-B)'[(V_b-V_B)~(-1)](b-B)
22.62

Probxchi2 = 0.0464



TABLA 23: TEST DE HAUSMAN PARA EL MODELO 5

—— Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(v_b-v_B))
fixed random Difference 5.E.

E_Score -.B658987 -.8519584 -.08139483 .8164325
Size -15.2372 -4.6663 -18.5789 4.65367
Lew .4659616 .1116933 .3548683 . 3496936
MTBW -1.339443 -.6723355 -.6671073 479332
Intang -.1183599 -.02222063 -.B881396 .1066762
ovD .8777816 . 8606791 .8171624 .B8207328

Year
2817 -.2998308 -.6731644 .3733336 .2662945
2815 -1.551817 -2.02674 474923 .2878441
2819 -1.898813 -1.746823 . 6430101 .4347681
282@ 12.82765 11.21462 .8130341 . 6896265
2821 9.525087 8.6909381 .8341053 .751147
2822 11.686446 9.922074 1.142383 .9013368

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(12) = (b-B)'[(V_b-v_B)~(-1)](b-B)
= 19.33
Probxchi2 = 0.0808
TABLA 24: TEST DE HAUSMAN PARA EL MODELO 6
—— Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fixed random Difference 5.E.

5 Score -.0528497 -.0489245 -.0119252 .0152546
Size -14.56983 -4.921305 -9.648521 4.68838
Lev . 4600453 .153164 . 3068812 3568746
MTBV -1.361128 -.6791664 -.6820219 .4795398
Intang -.1288485 -.0282696 -.1085789 . 1869345
oD 0831916 . 0669286 .016263 0207768

Year
2817 -.3890571 -.6947298 .3056728 .2624531
2818 -1.745824 -2.1308235 .3844112 2657671
2619 -1.275092 -1.819449 . 5443575 4152551
2828 11.58941 10.93986 . 6495435 .5518137
2821 8.871824 8.242039 .6297847 . 6602768
2822 16.3869 9.48699 . 8999085 8182689

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(12) = (b-B)'[(V_b-v_B)~{-1)](b-B)
= 19.11
Prob»chiz = 9.8858
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TABLA 25: TEST DE HAUSMAN PARA EL MODELO 7

—— Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt(diag({Vv_b-v_B))
fixed random Difference 5.E.

G_Score -.8412353 -.8436506 . 0024153 .8138293
Size -14.61827 -4.,785486 -9.83278 4.702496
Lev 4325551 157719 .274836 .3517128
MTBW -1.354244 -.6692287 -.6850157 -4821611
Intang -.1157863 -.8217681 -.@940182 . 1866455
ovD .0786241 .0622524 .0163716 .0210443

Year
2817 -.4910868 -.7763184 .2852316 .2631018
2813 -1.846036 -2.158585% .3124686 .2594451
2819 -1.410026 -1.867414 .3973877 -488259
2828 11.35896 18.97739 .3815688 .5389225
2821 8.642897 8.373882 . 26590145 .6557211
2822 10.17275 9.626657 . 53460965 .8160523

b = consistent under Ho and Ha; obtained from wxtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; ebtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients net systematic
chiz(12) = (b-B)'[(V_b-v_B)~(-1)](b-B)
= 17.95
Probrchiz = 2.1171

TABLA 26: TEST DE HAUSMAN PARA EL MODELO 8

—— Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrit(diag(V_b-v_B))
fixed random Difference S.E.

E5G_S5core . BBa7545 . 8005188 . BBB2357 . 82019561
Size -.2136574 -.8114668 -.2021906 . 8969212
MTBV .23910654 .2268884 .812217 . BB65605
ROA . 8854073 . 8859214 - . 0005141 . 6004921
Lev -.839242 -.B8358292 -.0034128 . 8050944
Intang . 8811793 . BB35887 - . 0024095 . 8014033
DvD -.BBe1276 -. 0005771 . 8004495 . 0002027

Year
2817 . 8496564 .8467642 . B028998 .B835258
2818 -.B8296162 -.8401676 8185513 . 8041617
2819 -.B465555 -.@585398 .8119842 . B066939
2828 -.0385047 -.8515321 .8130274 . BE95069
2821 -.0642472 -.8814531 . 8172059 . B@94155
2822 -.0718726 -.8936984 .8226258 .8119841

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = incensistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(13) = (b-B)'[(V_b-Vv_B)~(-1)](b-B)
= 55.45
Probxchi2 = 0.0000



TABLA 27: TEST DE HAUSMAN PARA EL MODELO 9

— Coefficients
(b) (B) (b-B) sqri(diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.

E5G_Score -.08149389 - .0209699 . 806831 .B10083
Size 24.95381 1.972981 22.98083 2.907496
MTBV 1.183166 1.188206 -.8850392 .291393
Lew -.B538177 - .6858799 -.2479378 . 2185392
Intang -.08745193 0269367 -.181456 .B556025
ovD 1226857 1515745 -.B289688 8125234

Year
2817 -.5941528 -.1465311 -.4476217 .1541684
20818 -.307272 49086399 -.7979119 .17584432
2819 -1.182644 .3525539 -1.535198 . 2585483
2828 -3.319297 -1.338742 -1.980556 .3528637
2821 5379906 2.527654 -1.989664 .4237199
2822 -.8377578 2.71425 -2.752008 .4914625

b = consistent under Ho and Ha; cbtained from xtreg
B = incensistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chiz{12) = (b-B)'[{V_b-v_B)~{-1)]({b-B}

= 74.87
Prob>chi2 = 0.0000

TABLA 28: TEST DE HAUSMAN PARA EL MODELO 10

—— Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(v_b-v_B))
fixed random Difference S.E.

E5G_5Score
L1. -.8491993 -.03682 -.0123793 .0167251
Size -11.61695 -4.328576 -7.288377 5.980787
Lew -.2018474 .0913291 -.2931765 4133831
MTEW -1.318521 - .6260842 - 6844364 .5318861
Intang - . 3497839 -.8396347 -.3100691 .1243394
ovD -1840878 .8686214 . 8354664 8321022

Year
2813 .5766815 1.152672 -.5759907 .3215318
2819 1.142668 1.533121 -.3984525 -4117645
2828 12.55296 13.15961 - . 6008427 .5651256
2821 16.41931 10.92386 -.5845536 . 7002582
2822 12.087261 12.364 -.2913966 .9221345

b = consistent under Ho and Ha; ocbtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chiz(11)

(b-B)"[(V_b-v_B)*(-1)](b-B)
= 14.87
Prob»chi2 = 9.1883



10.10. Test de Heterocedasticidad

TABLA 29: TEST DE HETEROCEDASTICIDAD PARA EL MODELO 1

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HB: sigma(i)~2 = sigma"2 for all i

chi2 (121) = 2.3e+31
Probs>chi2 = 0.0000

TABLA 30: TEST DE HETEROCEDASTICIDAD PARA EL MODELO 2

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

H@: sigma(i)"2 = sigma~2 for all i

chi2z (121) = 2.@e+31
Prob>chi2 = @.0000

TABLA 31: TEST DE HETEROCEDASTICIDAD PARA EL MODELO 3

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HB: sigma(i)}*2 = sigma"2 for all i

chiz (121) = 3.0e+30
Probxchi2 = @.0000

TABLA 32: TEST DE HETEROCEDASTICIDAD PARA EL MODELO 4

. * Test de Heterocedasticidad: Wald
. xttest3

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

He: sigma(i)"2 = sigma"2 for all i

chi2z (121) = 2.1e+31
Probxchi2 = @. 0000
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TABLA 33: TEST DE HETEROCEDASTICIDAD PARA EL MODELO 5

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

H@: sigma(i)"~2 = sigma"2 for all 1

chiz (121) = 2.4e+31
Prob>chi2 = @.0000

TABLA 34: TEST DE HETEROCEDASTICIDAD PARA EL IMODELO 6

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fiwxed effect regression model

He: sigma(i)~2 = sigma"2 for all i

chi2z (121) = 2.4e+31
Probxchi2 = @.0000

TABLA 35: TEST DE HETEROCEDASTICIDAD PARA EL IMODELO 7

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

He: sigma(i)*2 = sigma"2 for all i

chi2 (121) = 2.5e+31
Probrchiz2 = 9. 0000

TABLA 36: TEST DE HETEROCEDASTICIDAD PARA EL MODELO 8

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma(i)*~2 = sigma*2 for all i

chi2 (128) = 1.7e+31
Probx>chi2 = 0.0000
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TABLA 37: TEST DE HETEROCEDASTICIDAD PARA EL IMODELO 9

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

He: sigma(i)~2 = sigma"2 for all i

chi2 (128) = 3.2e+35
Probxchi2 = @.0000

TABLA 38: TEST DE HETEROCEDASTICIDAD PARA EL MODELO 10

. ¥ Test de Heterocedasticidad: Wald
. Xttest3

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

H@: sigma(i}*2 = sigma*2 for all i

chi2 (12@0) = 2836.92
Probxchi2 = 0.0000

10.11. Test de Autocorrelacion

TABLA 39:TEST DE AUTOCORRELACION PARA EL MODELO 1

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
He@: no first-order autocorrelation
F( 1, 185) = 2.257
Prob > F = a.1360

TABLA 40: TEST DE AUTOCORRELACION PARA EL MODELO 2

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
H&: no first-order autocorrelation
(1, 185) = 2.293
Prob > F = @.133@
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TABLA 41: TEST DE AUTOCORRELACION PARA EL MODELO 3

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
He@: no first-order autccorrelation
F( 1, 185) = 2.312
Prob = F = @.1314

TABLA 42: TEST DE AUTOCORRELACION PARA EL MODELO 4

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
He: no first-order autocorrelation
(1, 185) = 2.008
Prob > F = @.1595

TABLA 43: TEST DE AUTOCORRELACION PARA EL MODELO 5

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
He@: no first-order autocorrelation
(1, 118) = 2.201
Prob > F = B9.1488

TABLA 44: TEST DE AUTOCORRELACION PARA EL MODELO 6

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
He: no first-order autocorrelation
F( 1, 110) = 2.036
Prob = F = @.1564

TABLA 45: TEST DE AUTOCORRELACION PARA EL MODELO 7

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
He: no first-order autocorrelation
(o1, 118) = 2.217
Prob » F = @.1394
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TABLA 46: TEST DE AUTOCORRELACION PARA EL MODELO 8

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
He: no first-order autocorrelation
F( 1, 114) = 6.411
Prob = F = a.8127

TABLA 47: TEST DE AUTOCORRELACION PARA EL MODELO 9

Woocldridge test for autocorrelation in panel data
He: no first-order autccorrelation
F( 1, 114) = 30.002
Prob > F = 0. 0000

TABLA 48: TEST DE AUTOCORRELACION PARA EL MODELO 10

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
H&: no first-order autoccorrelaticon
F( 1, 188) = 0.560
Prob > F = 9.4560
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