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Resumen

Se realizd un estudio en el cual se tiene como objetivo determinar si existe un
impacto positivo en el valor de las empresas peruanas que cotizan en la bolsa de
valores de Lima (BVL) debido a la adopcion de politicas ambientales, sociales y de
gobernanza. En adelante se usara el término ESG por sus siglas en inglés.

Se obtiene la informacion desde la Superintendencia de Mercado de Valores
(SMV) y usando la plataforma Bloomberg para construir una base de datos panel
conformada por los puntajes obtenidos en cuanto al cumplimiento de las politicas ESG
adoptadas en cada empresa y se determinara si el impacto en el valor de las empresas
fue positivo 0 negativo. Las variables dependientes que se consideran son el ROA,
ROE para el rendimiento de las empresas y la Q de tobin para el valor de las
empresas. Respecto a las variables explicativas, se clasificaron en cuatro grupos: las
variables de control, las variables de categoria ESG, las variables de ratios financieros
y las variables macroeconomicas.

El aporte de la investigacién amplia los estudios que se direccionan tomando
como punto de origen el gobierno corporativo y el valor de las empresas. Para este
estudio se tomara en conjunto las 3 categorias de ESG que engloba no solo el
gobierno corporativo sino también lo social y lo ambiental, ademas de contar con el
puntaje de empresas peruanas que han sido seleccionadas para conformar el primer
indice ESG del Peru: El S&P/BVL Peru General ESG Index.

Palabras clave: ESG, valor de empresa, Stakeholder, BVL, ROA, ROE, rentabilidad,
social, ambiental, gobierno corporativo
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Introduccion

Durante la ultima década, en el Peru, la actividad minera ha sido uno de los
principales motores de desarrollo e impulso en cuanto a productividad se refiere. Asi
pues, segun cifras de la Sociedad de Comercio Exterior del Per' (2021), entre 2010 y
2020, las exportaciones mineras representaron el 60.3% de las exportaciones totales y
constituyen, ademas, la principal fuente de divisas para el pais en términos de
exportaciones, siendo el cobre el producto mas exportado con una participacion del
52.4% de los envios mineros tradicionales, seguido del oro (27.2%), y del zinc (6.8%).
Por otro lado, a raiz del sector minero, se genera una suma considerable de recursos
tanto para los Gobiernos regionales como para los gobiernos locales, especificamente S/
20 mil millones por conceptos de canon y regalias, segun la Sociedad de Comercio
Exterior del Peru (2021). De esta manera, se resalta la importancia econémica que tiene
para el pais la industria minera porque genera valor agregado, aporta una gran
participacion al PBI, crea empleos tanto directos como indirectos, y mejora el crecimiento
potencial de la actividad econdmica.

Sin embargo, segun cifras proporcionadas por el ultimo Reporte Mensual de
Conflictos Sociales para el mes de octubre de 2022 dadas por la Defensoria del Pueblo?,
el 66.7% de los conflictos socioambientales en el pais estuvieron relacionados a la
actividad minera. La importancia de este tipo de conflictos radica en que traen consigo
paralizaciones de proyectos mineros de gran envergadura como, por ejemplo, el caso de
la Compania Minera Antamina.

La comunidad campesina de Aquia (Ancash), demanda la instalaciéon de una mesa
de dialogo con la participacion de representantes del Estado y la Companiia Minera
Antamina, para el tratamiento de sus demandas relacionadas a los permisos de uso de

su territorio para la instalacion de un mineroducto (...) y los posibles impactos ambientales

! Esta sociedad agrupa a las principales empresas exportadoras, importadoras y proveedoras de servicios
de diversos sectores econémicos como agroexportacion, mineria, energia, manufactura, infraestructura,
entre otras.

2 La Defensoria del Pueblo fue creada por la Constitucion Politica de 1993, el cual tiene como misién
principal defender y promover los derechos de las personas y la comunidad, con autonomia y énfasis en
los grupos poblacionales en condiciones de vulnerabilidad, mediante la supervision al cumplimiento de las
obligaciones del Estado.



que estos generarian en su comunidad. (Defensoria del Pueblo, 2022, p. 31).

Y asi como este caso, existen 140 casos mas relacionados a conflictos
socioambientales registrados en lo que va del afo 2022, incrementandose asi el numero
promedio por aino. Ademas, como consecuencia de la conflictividad social del afio 2021,
segun datos del Reporte de Inflacion para marzo 2022 del BCRP, la actividad minera
pudo haber crecido 12% en ese afio, sin embargo, solo lo hizo en 9.7%. Es decir, los
conflictos mineros le costaron al sector 2.3 puntos porcentuales de crecimiento en el
2021, lo que se traduce en una pérdida de S/1.500 millones.

Asimismo, segun el Reporte de Inflacion de septiembre 2022 del BCRP, solo en
Las Bambas, cuyas exportaciones estuvieron paralizadas entre el 20 de abril y el 15 de
junio del presente afio, se perdié un valor total de exportaciones por US$511 millones.
Asi también, ocurrié en la mina de Cuajone, cuya paralizacién signific6 una pérdida de
US$253 millones en valor exportado. Es asi que a inicios de afo, se esperaba que el
desempefio del sector minero crezca 5.3%, sin embargo, debido a los conflictos
relacionados a la mineria, se corrigio la proyeccién a un 3.4%. Del mismo modo, el BCRP
redujo la proyeccion de crecimiento para la economia en general pasando de un 3.4% a
un 3.1% para 2022 debido a los conflictos mineros.

De esta manera podemos notar que la persistencia de los conflictos sociales
genera grandes perjuicios a la economia peruana y es necesario empezar a establecer
un énfasis en este tema ya que al hablar sobre conflictividad social, las consecuencias
que genera la actividad minera en las comunidades aledafias (mayormente
contaminacién de sus terrenos), y entender el porqué dichas comunidades se levantan
en protesta contra estas empresas y su gobierno corporativo, constituyen ideas claves
que seran abordadas introduciendo el concepto de ESG, el cual nos acompafara desde
ahora y hasta el final del presente trabajo de investigacion.

El modelo ambiental, social, y de gobernanza, en adelante ESG por sus siglas en
inglés “Environmental”’, “Social” y “Governance”, en la practica hacen referencia a los
factores que convierten a una compania en sostenible a través de su compromiso social,
ambiental y de buen gobierno corporativo, sin descuidar nunca los aspectos financieros.
Este concepto ya ha estado siendo tomado en cuenta por los inversionistas de tal manera

que acertar en la identificacion, gestion y medicion de los criterios ESG dentro de una



empresa tiene repercusiones directas en su capacidad para recibir financiamiento o
inversidn, en su reputacion, y en la sostenibilidad del negocio.

Asi pues, segun Armstrong (2020), la definicibn de cada uno de estos tres
conceptos es la siguiente. El criterio ambiental (“E”) se refiere a la conciencia del cambio
climatico, el crecimiento poblacional y su impacto perjudicial en el medio ambiente
natural. Responde a la pregunta: ; Cémo gestionamos las actuaciones o decisiones para
reducir la contaminacién y la generacién de residuos o emision de gases de efecto
invernadero?.

Por otro lado, el criterio social (“S”) engloba los problemas que causa el impacto
de las actividades corporativas en las comunidades en las que estas operan. Responde
a las siguientes preguntas: ;Cémo abordamos la pobreza?, ;en qué momento se les
debe decir a los empleados que la empresa esta cerrando y se quedaran sin trabajo? De
esta manera se constituyen acciones relacionadas a las condiciones laborales y de
respeto a los derechos humanos, asi como también se incluye la gestién de relaciones
con comunidades donde la empresa opera como, por ejemplo, la poblacién indigena que
se ve afectada directa o indirectamente por las actividades de alguna empresa minera.

Por ultimo, el criterio de buen gobierno (“G”) engloba esencialmente temas como
el liderazgo de la compania, es decir, el rol de la junta directiva para dirigir y controlar una
compania. Algunos problemas que enfrenta este criterio son beneficios ejecutivos y
compensaciones, soborno y corrupcion, derechos de los accionistas, diversidad de la
junta directiva, lucha contra practicas antiéticas, entre otros.

En sintesis, el concepto de ESG o inversion sostenible es aquella que suma a los
criterios financieros las preocupaciones ambientales, sociales y de buen gobierno.
Asimismo, es un modelo que discrimina a las empresas por su estrategia en materia de
sostenibilidad.

Una vez definido el concepto de ESG, analizaremos cual es la teoria que mejor se
adaptaria al tema que queremos tratar. Para ello, debemos tomar en cuenta que la
coyuntura macroecondémica del Peru actual nos muestra que una teoria econdmica
tradicional como la sola busqueda incesante de maximizacién de beneficios por parte de
las empresas, o también llamada teoria de Shareholders, ya no es el camino mas

acertado para cumplir su objetivo porque no se esta aprovechando al maximo esa



caracteristica primordial: las empresas, junto con el Peru, estan perdiendo dinero.
Especificamente, en nuestro pais, un estudio realizado por el Instituto Peruano de
Economia (2015), mostré que la no ejecucion de proyectos mineros produjo una pérdida
estimada de US$67,203 millones en PBI, en un periodo de siete afios (2008-2014). Por
lo tanto, lo que se necesita usar de base es una teoria que no solo se preocupe por
generar utilidades a las empresas, y con ello a los accionistas, sino que lo haga de tal
manera que se tome en consideracion los intereses (bienestar) de las partes involucradas
con el desarrollo, crecimiento y adecuado funcionamiento de la empresa, los cuales
vendrian a ser clientes, accionistas, trabajadores, proveedores, acreedores,
comunidades que se ven afectadas, entre otros. Estos conceptos son abordados por la
teoria de las partes interesadas o también llamada teoria de Stakeholders y sera
analizado con mayor profundidad en las siguientes paginas.

Es asi que, dejando de lado la teoria de Shareholders para tomar como base la
teoria de las partes interesadas o Stakeholders, realizaremos un analisis, con datos de
panel, de los factores relacionados al medio ambiente (“E” for environment), sociales (“S”
for social), y buen gobierno corporativo (“G” for government), los cuales son componentes
que claramente afectan tanto el desempeno financiero de una empresa, no solo del sector
minero sino de la economia en general, asi como también la productividad de un pais, en
este caso, Peru.

De esta manera, la inclusion de politicas ESG en el entorno financiero peruano, en
especial en las empresas del sector minero, trae consigo una gran oportunidad para
enfrentar los problemas socioambientales del pais de manera satisfactoria y que las
empresas del sector no pierdan rentabilidad por costos que pueden ser, en su mayoria,

evitados o solucionados.



1. Revision de literatura
1.1. Paises desarrollados

De acuerdo con la literatura revisada, se evidencia que existe una relacién directa
entre adoptar politicas ESG y la rentabilidad de la empresa medido ya sea por ROE,
ROAS3, o por rendimiento de la accion basados en datos de panel. Asi pues, Whelan, Atz,
Van Holty Clark (2021), en base a un analisis de 1000 papers de investigacion los cuales
exploran la correlacion que existe entre ESG y desempefio financiero, encuentran que
existe un consenso cada vez mayor en el que una buena gestidén corporativa de temas
ESG da como resultado mejores métricas operativas que impactan positivamente en el
ROE, ROA y el precio de las acciones. Guedhami, Louton, Saraoglu y Zheng (2022),
encuentran que las acciones con un buen perfil ESG bajaron menos de precio durante la
recesion del mercado de valores por Covid-19. Por otro lado, Clark, Feiner y Viehs (2015),
muestran, a través de 200 estudios académicos*, el impacto que tiene la sostenibilidad
medida en términos de E, S, G en el desempefio financiero de las empresas reduciendo
el costo de la deuda, el retorno requerido de las acciones y, con ello, el costo de capital.
Asimismo, Friede, Busch y Bassen (2015), coinciden, a través del analisis de 2000
estudios empiricos, que existe una relacibn no negativa entre inversion ESG vy
desempenio financiero de las empresas.

Por otro lado, y como complemento en apoyo al presente trabajo, también se toma
en cuenta algunos papers que usan una metodologia distinta a la de datos de panel, por
ejemplo, método de factores. Es asi que Khan, Serafeim y Yoon (2015), muestran que
las inversiones en temas ESG de caracter material® tienen mayor probabilidad de mejorar
el valor para los accionistas, medido en términos de ventas, retorno sobre ventas, ROA
y ROE, mientras que la inversion en temas ESG de caracter inmaterial tales como

donativos, generan rendimientos en menor medida, o hasta negativos en muchos casos.

3 Indicadores gue me permiten medir la rentabilidad financiera de los recursos propiamente de la empresa.
ElI ROA, el rendimiento de sus activos y el ROE, el rendimiento de su patrimonio.

4 Basado en un estudio de metadatos, se refiere a caracteristicas de todos los datos que se obtuvo o en
otras palabras "datos sobre los datos".

5 La materialidad es el proceso de identificar y priorizar los temas ambientales, sociales o de buen gobierno
mas importantes para los grupos de interés y la organizacion.
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Para el caso de Europa, Signori, San-Jose, Retolaza y Rusconi (2021), apoyados en la
teoria de stakeholders, presentan una relacion positiva entre inversion ESG y valor
agregado medido en términos de utilidades, asi como también, muestran que las
compainiias que introducen el concepto ESG presentan un mayor valor agregado que las

empresas que no adoptan dichas politicas.
1.2. Paises en desarrollo

Sherwood y Pollard (2017) analizan la integraciéon de politicas ESG en mercados
emergentes y evaluan el valor de las estrategias de inversion basadas en la investigacion
ESG en acciones de este tipo de mercados con respecto a los rendimientos, el downside-
risk® o “riesgo a la baja”, y la diversificacion del portafolio obteniendo, asi, un impacto
positivo en los retornos de rentabilidad (ROA y ROE), asi como en el ratio de Sharpe’ y
ratio de Sortino.®

Con respecto a México, el estudio de Quintanilla, Ravize, Davila y Rodriguez
(2022), muestra que el indicador ESG aumenta la reputacion de la empresa generando
una mayor capitalizacién en el mercado asi como una mejor valorizacion. Encuentran
también que, al poseer este indicador, la empresa se vuelve mas atractiva para el
inversionista y esto hace que aumenten los flujos de la empresa.

Por otro lado, para el caso de Chile, Mufioz (2019), no ha podido encontrar una
relacion significativa entre el grado de adopcién de buenas practicas de gobierno
corporativo (“G” en ESG), y la generacion de un mayor valor econémico agregado por
parte de las empresas analizadas.

Asimismo, para el caso de Colombia, el estudio de Calderdn Nieto y Child Medina
(2022), encuentran que tener un mayor puntaje ESG no tiene efecto sobre la eficiencia
en los precios de mercado Latinoamericano. Esto es atribuido a que: (1) los mercados
latinos no cumplen ni siquiera con la forma débil de eficiencia de mercado, (2) en

Latinoamérica no es obligatoria la publicacion de los reportes ESG, (3) el impacto de los

6 Traducido al espafiol como riesgo a la baja, estima las posibles pérdidas o, en el peor de los casos, lo
maximo que puede perder el inversionista.

7 Este ratio nos permite conocer cuanto retorno estamos asumiendo por unidad de riesgo en una inversion.

8 Similar al ratio de sharpe, solo que en este caso el retorno es respecto de un benchmark que es
la tasa libre de riesgo.



puntajes ESG sobre la eficiencia puede ser no lineal, y (4) altos puntajes ESG generan
sobrevaloracion de las empresas.

En conclusion, de acuerdo con la literatura correspondiente a mercados
emergentes, se encuentra que existen resultados divididos, es decir, no hay un consenso
entre la adopcion de politicas ESG y un desempefio financiero marcadamente positivo.
Si bien en México existe un impacto positivo, en paises como Colombia o Chile no sucede
o mismo.

Es entonces que el aporte del presente trabajo de investigacion, a la literatura
latinoamericana, sera el de analizar si es que existe algun impacto, ya sea positivo o
negativo, de la adopcion e integracion de politicas ESG en el desempefio financiero de

las empresas peruanas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima.
1.3. Peru

Por ultimo, de los estudios aplicados a Peru se obtienen resultados y opiniones
divididas. Por un lado, Cuzcano (2021), muestra en su estudio que, a la fecha, no se ha
logrado que las buenas habilidades de gestion de empresas, en cuanto al desempeio
ESG, logre extenderse a las actividades del mercado corporativo. Es decir, una firma con
buenas practicas ESG no necesariamente se desempefaria mejor, financieramente,
cuando compite en el mercado contra otras empresas que no adopten este tipo de
practicas. Sin embargo, de acuerdo al estudio realizado por Bustamante (2021),
encuentra que es bueno para las empresas ser rentable, pero para los inversionistas
internacionales ya no es suficiente la simple busqueda por la maximizacion de beneficios.
Dadas las crisis financieras globales, los actos de corrupcion y los pésimos manejos
empresariales, es que en la actualidad la banca de inversion y los principales financistas
y organizaciones del mundo exigen a las empresas, ademas de la maximizacion de
beneficios, tener un buen gobierno corporativo para poder otorgarles préstamos o
financiar sus proyectos.

Ademas, Casas (2019), demuestra que existe un efecto significativo y positivo de
los indicadores de gobierno corporativo medidos a través de La Voz de Mercado sobre
los indicadores de liquidez de las empresas peruanas. Esto implica que los mecanismos

de gobierno corporativo al permitir que las empresas cuenten con una mejor gestion,



mayores niveles de eficiencia y mecanismos que permitan preservar y optimizar el valor
de la organizacion, generan mayor valor para las empresas. Asimismo, Razuri (2021),
concluye la existencia de una relacion positiva y significativa entre el indice de Buen
Gobierno Corporativo el cual refleja las buenas practicas de gobierno corporativo en las
empresas peruanas y el valor de las empresas representadas por la Q de Tobin. En este
sentido, Sevillano (2021), evidencia que la Responsabilidad Social Corporativa y el
Gobierno Corporativo en conjunto presentan un efecto positivo en las variables ROA,
ROE y Q de Tobin. De esta manera, se decanta por pensar que mostrar responsabilidad
con los empleados, cierto compromiso con el medio ambiente, contribuir con la
comunidad y aspectos de buen gobierno tales como la ética y la transparencia impactan
positivamente en el desempefio de las firmas peruanas.

En conclusion, si bien en el Peru existen trabajos cientificos que prueban que un
buen gobierno corporativo (“G”) mejora el desempefio financiero de las empresas, no
existe aun un trabajo fehaciente que demuestre que los factores medioambiental (“A”) y
social (“S”) también presentan cierto impacto con un determinado nivel de significancia

en las empresas peruanas. Es por ello la razon de ser del presente trabajo.



2. Marco tedrico
2.1. Teoria de la agencia

Nos explica la relacion y el problema que existe entre el principal, persona que
denomina a un tercero para que pueda realizar las obligaciones que son necesarias para
cumplir con los intereses de este, y el agente es la persona que es encargada por el
principal. Tales funciones son representar y seguir instrucciones para cumplir con los
objetivos del principal por medio de un contrato establecido por ambas partes (Ross,
1973). El problema surge cuando los intereses del agente no se encuentran alineados
con los del principal e interfiere en su habilidad para actuar en interés de la otra parte,
incluso cuando existe una obligacion legal o ética (Michael Davis & Andrew Stark, 2001).

El principal llega a incurrir en costos de agencia® para que el agente no cometa
acciones oportunistas en contra del interés del principal. Asi también, existen los costos
de incentivos™, costos de monitoreo', entre otros (Jensen y Meckling, 1976). Se
concluye que este problema de agencia es causado por la informacion asimétrica’?, es
decir, los gerentes poseen mayor conocimiento sobre las estrategias de inversion y el
correcto manejo que se va llevar a cabo con el fondo de los accionistas (Fama & Jensen,
1983).

2.2. Enfoque de los accionistas (shareholder) y buen gobierno corporativo

La teoria del accionista o shareholder se llegé a conocer por Milton Friedman
(1962) en su libro “Capitalism and freedom”, él sostiene la idea de que el objetivo de la
empresa y la unica responsabilidad social que tiene es maximizar el beneficio de los
accionistas, su unica responsabilidad social es con ellos. La creacién de valor de una
empresa se enfoca en cuanto beneficio le generd al accionista. Esta idea se sostiene en

la teoria de agencia ya que se busca que se alineen los intereses del agente (gerente)

9 Se refiere a costos de agencia como la pérdida de valor que se incurre por alinear los intereses de los
accionistas con los gerentes de una empresa.

10 Costo para motivar a los gerentes, por medio de una compensacién, a realizar sus actividades
eficientemente.

" Costos que incurre el principal para supervisar al agente sobre el cumplimiento de sus obligaciones.

12 Esta asimetria aparece cuando uno de los agentes que se encuentra involucrado en una transaccién de
compra-venta se encuentra en desventaja por que la otra parte posee mayor informacién que él.



para que sea puesto en marcha en la direccion de los intereses del principal (accionistas).
Segun Hart (1995), el gobierno corporativo cobra importancia cuando se desea minimizar
los costos de agencia que son consecuencia de la alineacion de intereses del principal y
agente. Algunos de estos problemas son los contratos incompletos y los costos de
transaccion. Ademas, Tirole, J. (2001) y La Porta (2002) coinciden en que se considera
el gobierno corporativo como un mecanismo de defensa de los accionistas frente a los
gerentes o controladores, es decir, una proteccién hacia un solo grupo de interés:
Accionistas. Esto se debe a que la literatura ha establecido que el gobierno corporativo
ayuda a fortalecer a la posicion de los accionistas o inversionistas, todo esto por las
normas que conlleva o los pilares que se exige que se cumplan, la elaboracion de
informes para que los accionistas estén informados sobre la situacién de la empresa, la
transparencia y la igualdad son otros de los pilares que abarca el gobierno corporativo.
La critica establecida por Blair (1996) sefiala que esta teoria esta en falta con las
otras partes interesadas, la explicacion de ello es que no se considera las consecuenciaS
que conlleva el tener como objetivo alcanzar a toda costa la rentabilidad maxima hacia

los accionistas.
2.3. Teoria de las partes interesadas (stakeholder)

La teoria de stakeholder o la teoria de las partes interesadas se encuentra
clasificada dentro del marco tedrico de las teorias de gestion y de ética de una empresa
(Carrol, 1989). El término stakeholder hace referencia a cierto grupo de individuos que se
ven afectados por la consecuciéon de los objetivos de la empresa (Freeman, 1984). Es
decir, Edward Freeman postula que, a diferencia de la teoria de shareholder que se
enfoca en un grupo de interés, se debe tomar en cuenta a todos los grupos de interés
que se encuentren involucrados con la compaiia. Es por ello que se incluyen a los
clientes, proveedores, acreedores, empleados, entre otros (Hill y Jones, 1992).

Asimismo, se critica a la teoria de agencia precisamente por enfocarse en los
accionistas y estar en falta con las otras partes interesadas (Blair, 1996). La empresa no
es solo un conjunto de contratos entre los distintos stakeholders y accionistas, sino
también entre los administradores, acreedores, empleados, clientes y proveedores. De

esta manera, la empresa constituye un juego de conexidn entre los stakeholders
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(Aoki,1991). Las demandas entre los stakeholders y los gerentes pueden llegar a
converger (Hill y Jones, 1992) tal es el caso de un aumento en el salario de los empleados
0 mejores precios para los clientes, lo cual originara beneficios para los managers al ver
una mayor productividad por parte de sus empleados y mayor demanda por sus clientes.

Sin embargo, esta teoria es criticada por autores como Dunn y Braddy (1995) en
su libro “From rules to relationships: A review of the search for an ethical justification of
stakeholder interest”, la razén de esto, es que sostienen que la teoria de stakeholders no

posee fundamentos solidos que vayan acorde con las teorias de éticas tradicionales.
2.4. Modelo ambiental, social y gobernanza (ESG)

El mundo ha puesto mayor atencidén en concientizar el impacto ambiental, social y
de gobernanza en las empresas, esto seguido por mayores presiones de regulacion que
fomentan las buenas practicas en las companias. El enfoque ESG tuvo relevancia en el
2005 cuando la ONU impulsé el principio de inversion responsable™ (PRI), estos
principios generan un mayor entendimiento por parte de las empresas en el enfoque de
sostenibilidad e integrarlos en la toma de decisiones, de esta manera se adhiere el
enfoque ESG (Ballesteros, 2021).

El PRI abarca 6 principios'4, de los cuales los primeros 3 hablan sobre incorporar
las politicas ESG en sus analisis y en la toma de decision. El primer enfoque es el
ambiental el cual se refiere al impacto de las actividades empresariales sobre el medio
ambiente, esto ha tenido mayor urgencia por el cambio climatico y es el que mayor
atencion se le ha puesto los ultimos afos, uno de los casos es que se busca disminuir y
medir los casos de deforestacidén, contaminacién de rios y emision de gases de efecto
invernadero. El segundo enfoque es el social, el cual se concentra en combatir la
desigualdad social, mejorar las relaciones laborales, fomentar la inclusion social. Es decir,
abarca los distintos impactos que tienen las compaiiias en los recursos humanos de la
empresa. El tercer enfoque es el de gobernanza, atiende los problemas que enfrentan

las organizaciones en su estructura de gobierno, las politicas tomadas y como afectan a

13Disponible: https://firstforsustainability.org/es/sustainability/external-initiatives/sustainability-
frameworks/united-nations-principles-for-responsible-investment/

14 Los ultimos 3 principios se encargan de promover la aplicacion, la eficacia y la informacion del progreso
de los primeros 3 principios.

11



las partes interesadas que son los stakeholders como los clientes, empleados y
accionistas'®. Segun el modelo ESG, resulta rentable para las empresas adoptar estos 3
pilares y no solo para obtener una buena imagen de compromiso con su entorno. Uno de
estos beneficios que se presentan para la companiia es obtener una ventaja competitiva
frente a otras empresas por el descuido de la estrategia en no tomar en cuenta las
necesidades imprescindibles de la sociedad y el planeta. En la parte operativa, las
empresas anteriormente no toman en cuenta los costes que pueden traer el uso excesivo
de recursos naturales, y que tienen un impacto negativo en la sociedad. Se consideran
como externalidades que no tienen relevancia en el giro del negocio. Ocurriria un
incremento de las utilidades al reducir los costos si se gestionan tomando en cuenta el

factor social y ambiental en las estrategias directas de la empresa (Ballesteros, 2021).

Grafico 1: Cadena de valor de stakeholder

Fuente: Elaboracion propia.

15 Management Solutions (2020)
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3. Pregunta e Hipdtesis especifica

Pregunta: ;Impactan las politicas ESG en el desempefio financiero de las
empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima?

Hipdtesis: Existe una correlacidon positiva entre la adopcion de politicas ESG por
parte de las empresas y el desempenfo financiero de estas, medido por ROA, ROE y Q
de Tobin, que cotizan en |la Bolsa de Valores de Lima para el periodo 2016-2021, basada

en la teoria de stakeholders.
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4. Datos y metodologia

Ahora bien, evidentemente, el incremento de la cantidad de universidades,
matriculados y egresados incrementa la competencia no solo en el mercado laboral, sino
también en el mercado educativo. Entonces, hay efectos diferenciados tanto en la
demanda del mercado educativo superior universitarios como en la oferta profesional del
mercado laboral: a saber, existe un mercado diferenciado que exige calidad educativa y
otro que exige precios bajos (costos bajos). Por ello, se puede hablar de una multiplicidad
de efectos en los retornos salariales a la hora de considerar la heterogeneidad de
universidades y egresados. Esta es la razon que se tiene que hablar de los posibles
efectos, para lo cual se necesita —primero— considerar las implicancias de la
desregulacion.

Para el presente trabajo de investigacion, se eligieron 20 empresas. Para el caso
de las variables dependientes, con el objetivo de identificar el impacto de las variables
correspondientes a la categoria ESG tanto en la rentabilidad, asi como en el valor de las
empresas que cotizan en la BVL, se usaran el ROA, ROE y la Q de Tobin.

El ROA es el ratio de rentabilidad que divide las utilidades netas entre los activos
totales de la empresa. El ROE, por otro lado, es la medida de rentabilidad que divide las
utilidades netas entre los fondos propios o también llamado patrimonio. Ambos datos son
extraidos de Bloomberg.

La Q de Tobin es el ratio financiero que mide el valor de una empresa dada por el
mercado y se calcula dividiendo el valor de mercado, el cual es igual al producto del
numero de acciones y el precio de la accién, entre el valor contable de dicha empresa.

Este dato es extraido de la plataforma financiera Capital 1Q Pro.
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Tabla 1: Variables dependientes

Variable Definicion Fuente Estudios que lo usaron
Variables dependientes:
Return of Equity (ROE) Medida de rentabilidad que relaciona las Bloomberg Whelan, Atz, Van Holt and Clark
utilidades netas sobre los fondos propios (2021); Khan, Serafeim and Yoon
(2015)
Return of Active (ROA) Medida de rentabilidad que relaciona las Bloomberg Whelan, Az, Van Holt and Clark
utilidades netas sobre los activos totales (2021); Khan, Serafeim and Yoon
(2015)
Q de tobin Ratio financiero que mide el valor de una Capital IQ Pro Razuri (2021), Sevillano (2021)

empresa dada por el mercado, se calcula
diviendo el valor del mercado sobre el valor
contable

Fuente: Elaboracion propia

La segmentacioén de las variables explicativas se da la siguiente manera:

En primer lugar, se presenta la categoria ESG en la cual se consideran todas las
variables referentes a ESG. Entre estas tenemos (1) la variable de puntuacién ambiental
la cual mide el compromiso de una empresa en cuanto a sus politicas ambientales; (2) la
variable de puntuacion social la cual mide la incidencia de una empresa respecto a temas
de conflictos sociales; (3) la variable de puntuacion de gobernanza la cual mide el
cumplimiento de los cinco pilares de buen gobierno corporativo de una empresa; y, por
ultimo, (4) la variable de puntuacién Merco ESG la cual evalua el compromiso de las
empresas al llevar a cabo sus decisiones con enfoque ESG. Es importante tener en
cuenta que las tres primeras variables provienen de encuestas dadas por la SMV que
presentan una estructura estandar para todas las empresas que cotizan en la BVL, pero
que cada una de ellas se encarga de completar dichas encuestas. Es decir, la data
correspondiente a las tres primeras variables proviene de autorreportes, mientras que la
data proveniente de Merco corresponde a una interpretacion de terceros.

El ranking Merco (Monitor Empresarial de Reputacion Corporativa) es un
instrumento de evaluacion reputacional que, desde el afio 2000, mide la reputacion,
habiéndose convertido en uno de los monitores de referencia en todo el mundo. De esta
manera, en el ranking Merco ESG tienen presencia las empresas mas responsables del
Peru siguiendo y respetando principalmente los criterios medioambiental, social y de
gobierno corporativo.

En segundo lugar, se dividiran las variables de control en dos segmentos: uno

correspondiente a ratios de la empresa, y otro correspondiente al contexto
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macroeconodmico, porque lo que se quiere lograr con esto es aislar el efecto proveniente
de las variables ESG independientemente de que haya habido un buen o un mal contexto
macroecondmico o que la empresa analizada presente excelentes resultados financieros.

Asi pues, se presenta la categoria de ratios financieros en la cual se incluyen dos
indicadores de solvencia: (1) la razén deuda la cual mide el ratio de pasivos sobre activos,
y (2) la razon deuda-capital la cual mide el ratio de pasivos sobre patrimonio. Ambos
ratios son extraidos de Capital 1Q Pro.

Por ultimo, se presenta la categoria de variables macroeconémicas en la cual se
incluyen (1) la tasa de inflacién para Peru, y (2) el porcentaje de crecimiento del PBI

anual. Ambos indicadores son extraidos de Bloomberg.

Tabla 2: Variables explicativas por categoria

Variable Definicion Fuente Estudios que lo usaron
Variables explicativas:

Categoria ESG

Puntuacion Ambiental Medida para evaluar el compromiso de una SMV Clark, Feiner, Viehs (2015)
Puntuacion Social Medida para evaluar la incidencia de una SMvV Clark, Feiner, Viehs (2015)
empresa en temas de conflictos sociales Omrane Guedhami, David Louton
(2022)
Puntuacion Gobernanza Medida para evaluar el cumplimiento de los 6 SMvV Clark, Feiner, Viehs (2015)
Puntuacion Merco ESG Puntuacion para evaluar el compromiso de las  Merco - Monitor empresarial Sevillano (2021)

Ratios Financieros

Razén deuda Pasivos sobre activos Capital IQ Pro Sevillano (2021)
Deuda-capital Pasivos sobre patrimonio Capital IQ Pro Sevillano (2021)
Variables de control

Tamano Logaritmo de activos totales Capital IQ Pro Sevillano (2021)
Covid-19 Variable dummy para el efecto pandemia Sevillano (2021)

Variables macroecondmica:

Inflacién Tasa de inflacion del pais Bloomberg Whelan, Atz, Van Holt and Clark
Crecimiento PBIl anual (%) Porcentaje de crecimento del Producto bruto Bloomberg Whelan, Atz, Van Holt and Clark

Fuente: Elaboracién propia

Luego de haber sefalado las distintas variables consideradas, el modelo a utilizar

sera el siguiente:
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Desempefio de la firma;;

= a + f(Puntuaciéon ESG) + z yMacro, + z S§Controles;; + €;;
Se considera lo siguiente:
Desempefio de la firma = ROA, ROE, Q de Tobin
ESG = Puntuacién ESG y puntuacion Merco
Macro = Variables macroeconémicas

Controles = Variables de control adicionales
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Conclusion

La literatura se divide para diferentes areas geopoliticamente diferentes, pues se
presentan procesos de cambio y retroalimentaciones al momento de analizar el tema en
cuestiéon: a saber, la relacion entre la adopcién de politicas ESG vy la rentabilidad de la
empresa en sus diversas meétricas mencionadas previamente. En este sentido, la
literatura recogida esta subsumida a las condiciones materiales de cada regién y esto se
cumple, con especial énfasis, para el caso del Peru. Precisamente, esta es la razén por
la que se ha presentado un marco tedrico consistente y heterogéneo. Asi la
heterogeneidad tedrica corresponde a la heterogeneidad productiva y geografica del
Peru, lo que coincidentemente permite hacer un analisis sobre el impacto en el valor de
las empresas peruanas que cotizan en la BVL, debido a la adopcion de politicas
ambientales, sociales y de gobernanza (ESG).

Entonces, pasar de la cotizacion de la BVL a las politicas ESG implica serias
discusiones en torno al gobierno corporativo el cual tiene un poder auténomo
infraestructural, en el sentido de Mann (1984), y el valor de las empresas. Esto es, el
interés del Estado por ordenar y hacer legibles territorios poco controlados vy
biodiversamente ricos, también necesita de funcionarios (privados y publicos) con la
capacidad de manejar esta legibilidad; y no tanto por un afan de justicia social
(politicamente positivo), cuanto la necesidad de comprender el impacto que este tiene
sobre el valor econdmico de las empresas medido por ROE, ROA, o por rendimiento de
la accion basados en datos de panel. Los fendbmenos ambientales, sociales y de
gobernanza logran plasmar sus intereses, al respecto de las problematicas, en el Estado.
Existe una conjuncion y necesidad de coexistencia entre las politicas de estado que
subsumen las adopciones de politicas ESG con la rentabilidad o valoracién econémica
de las empresas, por medio del mercado financiero; de ahi, que estos grupos hagan
visibles sus voluntades por medio del Estado (pp. 201 — 207).

En sintesis, el trabajo de investigacion no solo problematiza analiticamente la
correlacion entre el valor de las empresas y las politicas ESG, sino que evidencia la
importancia de comprender la intima relacion del Estado y las decisiones de produccion

de las empresas que cotizan en la BVL.
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