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Resumen

En el presente trabajo se mide la relacion que las calificaciones de responsabilidad social corporativa
(ESG) y las politicas de manejo de agua tienen en la probabilidad de que una empresa cumpla su
rendimiento objetivo (upside). Esto para el caso de empresas que cotizan en las 9 principales bolsas
de valores del continente americano. Utilizando un modelo de panel no balanceado (con informacién
anual del afio 2006 al 2020) con efectos fijos, se midi6 la significancia de la relacién previamente
citada. Los resultados observan que los inversionistas en los mercados solo valoran las calificaciones
de controversias ambientales para decidir y que una mejora en esta calificacion reduce la probabilidad

de cumplir el upside.

Palabras clave: Inversién socialmente responsable; manejo de agua; bolsas de valores; América;

desempeiio accionario; responsabilidad social corporativa; andlisis fundamental.

Abstract

In the present paper we tested the Statistical relation between the probability of a company reaching
its target price with the pillar-specific ESG grade and the presence of water consumption policies.
This for companies traded in the 9 stock exchanges in the American continent. By using a fixed-
effects unbalanced panel (with yearly data from 2006 to 2020), we estimated this Statistical relation.
Our results suggest that only the environmental controversies scores is important for investors in order
to make investment decisions. A higher environmental controversies scores, leads to a lower

probability of achieving the upside.

Keywords: Socially responsible investment; water management; stock exchange; America; stock

performance, corporate social responsibility; fundamental analysis.
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Introduccién

La practica de la inversion socialmente responsable (ISR) es una que ha tomado mucho interés en la
administracién de inversiones (administracién de portafolios y fondos para ser mds especificos). Esto
debido al interés, tanto social como normativo, por fomentar mejores practicas en la empresa. Desde
sus practicas en épocas antiguas en espacios religiosos (Bengtsson, 2008; Derwall, Koedijk, y Ter
Horst, 2011) hasta la version contemporédnea que surgié en la década de 1960, la ISR ha evolucionado
de ser una forma de activismo en los mercados financieros a una practica més estructurada que busca
promover el crecimiento econémico. Esto de la mano de un adecuado impacto ambiental y social en
las actividades de la empresa. Derivado de estos pilares y observando que el objetivo original de la
empresa es maximizar su valor (pilar econémico), se ha dado un desarrollo en lo que se conoce como
responsabilidad social corporativa (RSC) y en la necesidad de medir el nivel de esta, adoptado en la
empresa. La RSC ha tenido una amplia discusion tedrica desde ser algo contraproducente para el pilar
econdmico o generacion de beneficios (Friedman, 2007), hasta ser algo que, en el largo plazo, podria
generar beneficios tanto econémicos como en lo ambiental y social (Clarkson, 1995; Freeman, 1984;
Post, Preston, y Sachs, 2002).

La discusion del concepto, implicaciones, formas de comprender y aplicar la RSC es una que sale de
las intenciones del presente trabajo. Bastard con aceptar como valido el supuesto de los beneficios
que la misma arroja, asi como aceptar la definicién de esta y sus tres pilares (ajenos al econdmico)
con las que esta se mide (ESG por sus siglas en inglés): ambiental (E), social (S) y de Gobierno
corporativo (G). Para fines de exposicidn de este trabajo, se puede utilizar la siguiente definicidn,
proporcionada por Lozano et. al. (2017):

“El conjunto de actividades corporativas que buscan contribuir al equilibrio sostenible, incluyendo
las dimensiones economica, ambiental y social de hoy en dia, asi como a las interacciones, durante
yatravés del tiempo (esto es, de cortoy largo plazo), mientras se conducen los sistemas de la empresa
(incluyendo operaciones, estrategia de negocio, gobierno corporativo, sistemas organizacionales,
mercadotecnia, y comunicacion) y la relacion con partes relacionadas (stakeholders), incluyendo el
medio ambiente.”

Aungque el concepto de RSC sigue en discusion, desarrollo y aceptacion, la anterior es una definicién
que se sugiere comprende las dimensiones (ESG) que la empresa debe cubrir y respetar desde la
perspectiva del inversionista. Es decir, de la ISR.

Derivado de este contexto histérico, desde la década de 1990, han surgido multiples agencias de
calificacién de las practicas que lleva una empresa en las dimensiones ESG. Dadas estas
calificaciones, los inversionistas en el mercado tienen un referente de las practicas de RSC llevadas

a cabo por la empresa y deciden si es pertinente o no invertir su capital en la misma.
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Una préctica muy habitual en la administracién de inversiones es proyectar un precio objetivo PE;
para una determinada accidn, a final del afio en curso. Esto se logra con multiples técnicas y métodos
que no se describirdn aqui, los cuales son realizados por analistas de instituciones financieras y/o
agencias de informacién financiera. La finalidad de este PE; es establecer un nivel de rendimiento
potencial (upside en la terminologia en inglés de la practica financiera) que sirva como rendimiento
esperado E,., para la accién a invertir.
Este rendimiento esperado sirve de base para multiples métodos de seleccién de 6ptima de portafolios
en un contexto media-varianza como el método de Elton, Gruber y Padberg (1976), el método de
Treynor y Black (1973) o un método de seleccion Optima con elementos de Estadistica bayesiana
como es el de Black y Litterman (1992), el cual ha tenido varias mejoras y extensiones (Xiao y
Valdez, 2015). Este modelo consiste en estimar el vector de rendimientos esperados para el conjunto
de activos objeto de inversioén (1 = [Erl.]) al incorporar las perspectivas (e) o creencias (views) de
rendimiento de un conjunto de acciones con el rendimiento o creencia generalizada del mercado para
ese mismo conjunto (m = [rm;]). Esto por medio de una combinacién lineal de ambas, dado el nivel
de confianza que se tiene en las creencias personales o views (e = [Ey.]). Esto se hace por medio de
la siguiente ecuacién:

r= 1+t )7 (I te+ 710 1m) (1)
En la expresin anterior @ es la matriz de covarianzas muestral, estimada de los histéricos de los
rendimientos de los activos de interés, m se obtiene a partir de Q y de un vector normalizado de
niveles de inversion dado con el valor de capitalizacién de cada empresa objeto de inversion (Fisher
Black, 1972). e es el vector de rendimientos esperados (upsides) y I’ es una matriz diagonal, en donde
se determina el nivel de confianza que se tiene en cada view o creencia personal (E7.,).
Un punto de partida que motiva el presente trabajo es el hecho de que todas las publicaciones previas
respecto a la ISR miden ya sea la relacion directa entre los niveles de calificaciones o scores de ESG
(o los scores de sus 3 niveles, ambiental, social o gobierno corporativo) con la rentabilidad (por medio
del rendimiento sobre el capital ROE, el rendimiento de los activos ROA o el margen operativo) o
con indices accionarios de ESG. Otros trabajos, en su defecto, miden la relacién entre estos scores y
la prima de riesgo respecto a la tasa local libre de riesgo (rf). Esto es, el diferencial entre la variacion
porcentual o rendimiento de la accién en el periodo (1) con el activo libre de riesgo. De todos los
trabajos previos, ninguno busca establecer si existe o no algin tipo de relacién entre el porcentaje de
rendimiento objetivo (upside) logrado por el precio de la accién (%PE;.,). Esta proporcion, porcentaje
o probabilidad de lograr el upside se mide de la siguiente manera:

WPEy, = 7o (2)
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El razonamiento para utilizar (2) en los rendimientos Black-Litterman esperados estimados con (1)
es relativamente simple: Si la accion tiene un precio p; inferior a su objetivo, el valor de %PE;, < 1,
lo que indica que no alcanzd, mas que en un porcentaje, menor al 100%, del upside esperado para la
misma. Por otro lado, si %PE,, = 1, se tiene el caso en el que la accién lleg6 al precio proyectado
para la misma a final del afio y, por consecuencia, se pagé la totalidad del upside. Finalmente, si
%PE,, > 1, la accion super? el precio objetivo, dada la demanda que tuvo en el mercado. Esto lleva
a observar que el inversionista en esta empresa tuvo un rendimiento mayor al esperado por el consenso
de los analistas en el mercado.

Una manera de incorporar views o creencias personalizadas es incorporar el efecto que las
calificaciones de los 3 pilares de ESG, las calificaciones ESG dadas controversias ambientales o la
presencia de una politica de eficiencia en el consumo de agua (WaterEffic_Policy) o un objetivo de
consumo de agua (Target_water) tienen en la proporcién de upside. Esto al probar el siguiente

modelo de regresion de datos panel:

%PEri,t =a+ Py ENViy + B, -SOC;r + B3 - GOV + By -WaterEfficpolicyi_t + B -
Target‘,\,ateri‘t + BecontrovENV;, + & = F; + & 3)

El objetivo de este modelo es estimar y esta relacién en las acciones del continente americano, mismo
que permita determinar la probabilidad o nivel de cumplimiento o proporcién %PE;., , de upside que
se esperaria tener en una empresa. Esto, dadas sus calificaciones de ESG y el hecho de tener objetivos

y politicas de eficiencia en el de consumo de agua. En términos concretos, el objetivo es estimar en
qué porcentaje se podria cumplir el rendimiento esperado para una accién (Ey,), dado el upside
estimado con el precio objetivo (PE}), el precio de mercado (p;) y la proporcién de de upside estimada
con (3):

PEi,f

Lt

E7, = upside; - %PE,, = ( - 1) “Fptoeg 4

Con el modelo dado en (4), se puede estimar el view o creencia personal para toda accién que tenga
calificaciones de responsabilidad social asignadas por una agencia externa y que presente evidencia
de contar con una politica de consumo eficiente de agua o una politica de objetivos de consumo del
mismo recurso. Incluso, si no cuenta con las mismas, se puede utilizar (3) para tener una ecuacion,
de aplicacion general para el continente americano, a fin de valuar acciones que cuenten con un precio
objetivo asignado por los analistas en el mercado, tengan o no calificaciones en los rubros de RSC
previamente citados.

El objetivo de este trabajo es explorar la factibilidad de este modelo para las acciones de las

principales bolsas de los siguientes paises (bolsas en paréntesis):
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Argentina (Bolsa de valores de Buenos Aires)
Brasil (Bolsa de valores Sao Paulo)

Canada (Bolsa de valores de Toronto)

Chile (Bolsa de Comercio de Santiago)

Colombia (Bolsa de Bogota)

Estados Unidos (Bolsa de Nueva York, NASDAQ?)

N SR D=

Meéxico (Bolsa Mexicana de Valores y Bolsa Interinstitucional de Valores)

8. Pert (Bolsa de Valores de Lima)
Dada esta exposicién de motivaciones y antecedentes, tomamos la posicion de que existe una relacion
positiva entre las calificaciones de cada pilar de la responsabilidad social y la presencia de politicas
de manejo de agua. Decidimos separar y analizar la relacién de las politicas de manejo de agua por
el hecho de que es el objetivo nimero 16 de los objetivos de desarrollo sostenible de las Naciones
Unidas (United Nations Assembly, 2015). A su vez, estos indicadores son lo que la agencia
calificadora de ESG (Refinitiv) utiliza para cuantificar el nivel de calificacién del pilar ambiental
(ENV).
El demostrar como verdadera esta posicion, no solo permitiria la potencial estimacion y propuesta de
un modelo de valuacién de activos con calificaciones de responsabilidad social y manejo de agua,
sino que ayudaria a verificar como valida la denominada “hipdtesis de las acciones desechadas” de
Derwall et. al. (2011). Esta sugiere que el alto nivel de RSC hace que este tipo de acciones sean
preferidas por los inversionistas, desechando las acciones con poca RSC.
Una vez planteada la motivacién y objetivos del presente trabajo, se hara una breve revisién de los
trabajos previos. En el tercer apartado se hard una sucinta descripcién de los datos extraidos y su
procesamiento. En el cuarto apartado presentamos nuestros principales resultados, seguidos del

apartado con nuestras conclusiones y sugerencias para futuros trabajos de investigacion.

Revision de literatura que motiva el presente trabajo

La discusioén de la relacién del nivel de RSC, medido con medidas o scores de ESG, es una que se ha
desarrollado desde finales de la década de 1990. Esto con la incursion de agencias calificadoras de
ESG (Avetisyan y Hockerts, 2017; Escrig-Olmedo, Ferndndez-Izquierdo, Ferrero-Ferrero, Rivera-
Lirio, y Muiioz-Torres, 2019; Muifioz-Torres, Fernandez-Izquierdo, Rivera-Lirio, y Escrig-Olmedo,
2019). Lo anterior ha llevado a revisar multiples facetas de la ISR como son el impacto que tiene la

ISR en el desempefio de los inversionistas, existiendo algunos trabajos que, primigeniamente,
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favorecen la practica de la ISR (Capelle-Blancard y Couderc, 2009; Consolandi, Jaiswal-Dale,
Poggiani, y Vercelli, 2008; Schroder, 2003, 2004, 2007; Statman, 2000). Esto al comparar el
desempefio de indices accionarios de ISR (como el Dow Jones sustainability) con los indices
“convencionales” (que incluyen acciones tanto “responsables” como “no responsables”). Otros
trabajos se enfocan a medir el desempefio directo de acciones de ISR o portafolios tedricos de las
mismas, observando resultados tanto favorables como mixtos (Fijalkowska, Zyznarska-Dworczak, y
Garsztka, 2018; Kempf y Osthoff, 2007; Lassala, Apetrei, y Sapena, 2017). Otros trabajos revisan el
desempefio de fondos que emplean la ISR como estrategia o miden el nivel de ISR en fondos de
Estados Unidos, Alemania, Holanda, Francia y Japén (Bauer, Koedijk, y Otten, 2005; Scholtens,
2005; Schroder, 2004). Practicamente todos los estudios previos tienen como objeto de estudio de
referencia los fondos, portafolios, indices o acciones con altos niveles de ISR y los comparan con la
inversion convencional (con caracteristicas tanto ISR como no ISR). Estos encuentran resultados ya
sea favorables como mixtos en los que no existe una aparente pérdida de rendimiento o eficiencia
media-varianza para los inversionistas. Un trabajo muy revisado y cuestionado es el de Hong y
Kacpersyk (2009). Estos autores simularon el desempefio de un portafolio con alta calificacién de
RSC versus uno en donde se tienen acciones “pecaminosas” o que se dedican a giros contrarios a la
RSC. Ejemplo de estos son empresas que producen y comercializan productos de tabaco, alcohol,
apuestas, empresas energéticas especializadas en energia nuclear o con alto impacto contaminante.
Al aplicar su estudio a acciones de los Estados Unidos, los autores encontraron que el portafolio
“pecaminoso” tiene un mejor desempefio que las socialmente responsables. En sus conclusiones, los
autores explican que este resultado se debe a una situacién de demanda, en donde estas acciones son
ignoradas, mientras que las socialmente responsables tiene mayor demanda y un precio de mercado
mayor. Resultado que afecta directamente los rendimientos recibidos en el mercado al momento de
invertir.
Una explicacién mds detallada de esta situacion a este fendmeno la dan Derwall, Koedjik y Ter Horst
(2011). Estos autores discuten la evolucién de la ISR y comparan, al igual que los autores previos, el
desempefio de acciones con alta responsabilidad hacia sus empleados. Esto, en comparacién a un
portafolio de acciones “desechadas” en términos de ISR. Los autores emplearon el modelo de Carhart
(1997) y determinaron la potencial generacion de alpha () por parte de estos 2 tipos portafolios.
Dados los resultados observados, los autores propusieron dos posibles hipétesis para explicar el
comportamiento de los inversionistas en materia de ISR:
1. La hipoétesis de las acciones desechadas: es la hipétesis base para el presente trabajo y
sugiere que la demanda de acciones con altos estandares de RSC se debe al deseo de las y los

inversionistas por ser mas responsables en su inversion. Consecuencia de esto, es de esperar
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que su rentabilidad (financiera y de mercado) se vea reducida como consecuencia de la mayor
demanda de este tipo de acciones y del “desecho” del otro tipo de acciones “no deseables”
por su baja o nula RSC.

2. La Teoria de los errores en las expectativas: la misma sugiere que la alta calidad en RSC
no esta contemplada o “descontada” por los inversionistas en el precio de las acciones. Dado
esto, se espera que la rentabilidad (financiera y de mercado) sea mayor en este tipo de
empresas que en los casos en que su calidad de RSC es menor.

Este dltimo trabajo es una de las principales piedras angulares del presente trabajo ya que, en el mismo
se correrdn los modelos de factores dados en (3) y (5), con la finalidad de determinar si existe una

relacion positiva entre la proporcién de cumplimiento del rendimiento objetivo (%PE;.,,) con los

pilares de calificaciones ESG, la calificaciéon en materia de controversias ambientales o la existencia
de tener una politica de eficiencia en el consumo de agua o de consumo objetivo de este recurso.
Nuestra postura tedrica es que la relacion entre las calificaciones de los 3 pilares y la presencia de

oliticas de manejo de agua tienen una relacion significativa y positiva con %PE... .
Tit

Dado lo anterior, esta hip6tesis y el objetivo tedrico planteado nos lleva, de manera complementaria,
a tomar la posicién de que un buen manejo de los recursos hidraulicos, altas calificaciones de pilares
ESG y controversias estd relacionado con empresas cuyo desempefio en el mercado accionario es de
los mejores. Con este razonamiento, nuestros resultados estarian validando, de manera indirecta, la
hipétesis de las acciones desechadas ya que las empresas con alta RSC son més demandadas y su
precio de mercado p, cumplen (o rebasan) su precio objetivo PE; con mayor facilidad. La tnica
evidencia que podria sugerir, con la aplicacién de los modelos (2) y (3), la validez de la hipétesis de
los errores en las expectativas seria el tener una « significativa y positiva, asi como un nivel de
explicacion alto en el modelo.
Dentro de las posibles explicaciones que fundamentan nuestra posicion tedrica, estd el hecho de que
altos niveles de responsabilidad social implican beneficios mayores por cuatro fuentes (Chittoor,
Kale, y Puranam, 2015; Derwall et al., 2011; Lai, Melloni, y Stacchezzini, 2016):

1) Una reduccién de costos de agencia que conducen a mejores condiciones de financiamiento

y operacion.

2) Una reduccién en la eficiencia informacional.

3) Una reduccién de riesgos legales, de reputacion y mejora en el nivel de ventas

4) Mejores condiciones de produccién y ambiente de trabajo.
Nuestro trabajo de investigacién se enfoca, tal como se planteé en la introduccidn, a medir el
desempeiio de las acciones con alta RSC en términos de su precio de mercado comparado con el

porcentaje de logro del rendimiento objetivo (upside). Esto, tal como se dijo, se hace con la finalidad
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de hacer de este trabajo uno de los primeros en elaborar un modelo, de aplicacién en el continente
americano, que permita determinar views o perspectivas de rendimiento para incorporarlas en
heuristicas o modelos de seleccidon 6ptima de portafolios como es el de Black y Litterman (1992). De
hecho, el propio nivel de explicacién del modelo (coeficiente R?) serfa, junto con el error estdndar
del modelo, de mucha utilidad para imprimir el nivel de confianza a los views o perspectivas de
rendimiento. Tal como lo sugiere Scherer (2007).

Existen otros trabajos que estudian la relacién de la ISR o nivel de RSC con la rentabilidad. Lo
anterior por medio de razones financieras como el rendimiento del capital (ROE), el rendimiento de
los activos (ROA) o el margen operativo como son los de Galbreath (2013) para el caso australiano,
Lee, Ciny Lee (2016) para el caso coreano y Crifo, Diaye y Pekovic (2016) para Francia. Para el caso
Norte América, Asia y Europa, encontramos los trabajos de Sethi, Martell y Demir (2017) y de Xie
et. al. (2019). De manera similar a los trabajos anteriores, estos encuentran evidencia de una relacién
positiva del nivel de calificacién ESG con la rentabilidad. Para el caso de Estados Unidos, los trabajos
de Blasi, Caporin y Fontino (2018) y Brogi y Lagasio (2019).

Dentro de los trabajos que miden este tipo de relaciéon en México, podemos citar el trabajo de Alonso-
Almeida et. al. (2009) y el de Garcia-Santos y Zavaleta-Vazquez (2019).

De todos los trabajos previamente citados, todos se enfocan solamente a medir el desempefio
financiero de las empresas estudiadas con el nivel de calificacién ESG. Sin embargo, ninguna mide,
de manera particular, el impacto que puede tener una politica de manejo de aguas en la rentabilidad.
Tampoco la medicién de la relacion que guarda el nivel de controversias ambientales con el
desempefio de mercado y la posibilidad de lograr o superar el rendimiento objetivo (upside).

Como tltima fundamentacidon a nuestras motivaciones tedricas y practicas, el presente trabajo se
enfoca a las principales bolsas del continente americano, debido a que las bolsas del mismo son las
que observan los mayores niveles de operatividad y capitalizaciéon (The World Federation of
Exchanges, 2021). Esto de la mano de un interés personal de los autores, por desarrollar un modelo
de valuacién de acciones que sea de aplicacion al continente americano y pueda ser implementado
por los inversionistas que busquen una diversificacién en dicho continente.

Una vez establecido el fundamento tedrico y la necesidad de las pruebas a realizar en el presente, se
procederd a describir brevemente la metodologia de calificacion ESG de Refinitiv, asi como el

método de adquisicioén y procesamiento de datos.
Métodologia

Para fines de exponer los métodos empleados para lograr los resultados de las pruebas a realizar,

deseamos exponer, muy brevemente como se extrajeron los datos de calificaciones ESG de Refinitiv
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(Refinitiv, 2018), asi como la de los datos de desempefio y proporcién upside logrado. En ese mismo
subapartado se detalla como se realizaron las regresiones de datos panel para, cerrar, en un segundo,

subapartado con los principales resultados observados.

Procesamiento de datos y analisis de datos panel realizado
Para poder estimar los modelos dados en (2) y (3) se extrajeron datos anuales de las variables
expuestas en la Tabla 1. Esto para los afios del 2004 al 2020. La fuente de la informacién analizada

se extrajo de las bases de datos de Eikon (Refinitiv, 2018).

Tabla 1. Las variables a estudiar, su codigo de Refinitiv (Refinitiv Identification Code, RIC),

su identificador en el presente trabajo, tipo y descripcion.

Identificador en Tipo de
RIC de Refinitiv Descripcion
articulo variable

Es la division del precio de mercado p; al
cierre del afio, con el promedio del precio
objetivo EP; estimado por los analistas en le
TR.PriceToMeanPriceTarget Dependiente  mercado al inicio de dicho aflo. Su nivel va de
0alomdsde 1. Siel valor es 1, significa que
se logré el 100% de upside o rendimiento
objetivo planteado al inicio del afio
El nivel (de 0 a 100) de calificacién de RSC
TR.TRESGScore ESGscore Regresora
(con los pilares propios de la ESG)
El nivel (de 0 a 100) de la calificacion del
TR.EnvironmentPillarScore ENVscore Regresora
pilar ambiental
El nivel (de 0 a 100) de la calificacién del
TR.GovernancePillarScore GOVscore Regresora ) ) )
pilar de gobierno corporativo.
El nivel (de 0 a 100) de la calificacién del
TR.SocialPillarScore SOCscore Regresora ) )
pilar social
El nivel (de 0 a 100) de la calificacion de
controversias en los 3 pilares. Una mayor
TR.TRESGCControversiesScore ESGcontrov Regresora S
calificacion implica menos o nulas
controversias en los 3 pilares
El nivel (de 0 a 100) de la calificacion de
controversias en el pilar ambiental. Una mayor
TR.AnalyticEnvControvScore ENVcontrov Regresora
calificacién implica menos o nulas

controversias en este rubro
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Variable binaria que indica la implementacién
TR.PolicyWaterEfficiency WaterEffic_Policy Regresora y ejecucién de una politica para una eficiencia
en el consumo de agua
Variable binaria que indica la presencia y
TR.TargetsWaterEfficiency Target_water Regresora consecucién de un objetivo de consumo de

agua al afio

Fuente: Elaboracién propia con datos de Refinitiv (2018).

De dicha base de datos se extrajo la informacién de las acciones que, durante el periodo evaluado,

formaron parte de los siguientes indices accionarios de la Tabla 2.

Tabla 2. Los indices accionarios cuyas acciones miembro del aiio 2004 al 2020 formaron el

universo inicial de estudio del presente trabajo

Identificador
RIC Nombre del indice Pais
de divisa

Indice Refinitiv de rendimiento de
.TRXFLDARP ) ] Argentina ARS
precio de Argentina

Indice Refinitiv de rendimiento de
.TRXFLDBRP Brasil BRL
precio de Brasil

ndice Refinitiv de rendimiento de
.TRXFLDCAP Canada CAD
precio de Canada

Indice Refinitiv de rendimiento de
.TRXFLDCLP Chile CLP
precio de Chile

Indice accionario de capitalizacién
.COLCAP Colombia COP
de Colombia

Indice Refinitiv de rendimiento de
.TRXFLDMXP ) ) México MXN
precio de México

SPBLPGPT Indice S&P General de Lima Peru PEN
Indice Refinitiv de rendimiento de

.TRXFLDUSP Estados Unidos USD
precio de Estados Unidos

Fuente: Elaboracién propia con datos de Refinitiv (2018).

Una vez que se extrajo la informacidn de las acciones miembro de las bases de datos, se eliminaron,
del panel de datos inicial, aquellas acciones que, al momento de realizar la bisqueda, estaban inactivas
en su cotizacién o simplemente fueron des listadas durante el periodo de estudio. De manera
subsecuente, se eliminaron las acciones que, durante el periodo de estudio no hayan tenido cobertura

por parte de los analistas en sus respectivos mercados. Esto se hizo asi porque, si ningin analista da
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su opinién u precio objetivo (PE;), no hay forma de calcular la proporcién lograda de rendimiento

objetivo o upside (%PE,, ). Posteriormente, se eliminaron las observaciones de los afios en los que

las empresas no tienen reporte de calificaciones de ESG. En algunos casos, muchas empresas nunca
han sido calificadas en materia de RSC, lo que implica que todas sus observaciones histdricas fueron
eliminadas del panel. Por fortuna, una vez que Refinitiv comienza a calificar el nivel de ESG de una
empresa, sigue haciéndolo durante el periodo de cotizacién activa de la misma.

Con este procesamiento inicial de datos, se llegé a un panel no balanceado de datos cuyas dimensiones
son de 625 empresas (o unidades de estudio), una longitud de series de tiempo que oscil6 de 1 a 15
afios. Dando un total de 3,242 observaciones en el panel.

El resumen de paises estudiados y la representatividad que cada uno tiene en el andlisis se resume en
la Tabla 3. La citada representatividad se resumi6 en términos del valor de capitalizacién de mercado
de las empresas estudiadas (medido en ddlares de Estados Unidos al 25 de mayo del 2021 para fines

de comparacién) y por el nimero de empresas que permanecieron en el panel no balanceado.

Tabla 3. Resumen de representatividad por paises, medida por medio del valor de

capitalizacion y el nimero de empresas estudiadas

Pais Capitalizacion % de capitalizacion No. De empresas % de empresas

Argentina 6,855.70 0.1772% 8 1.2800%
Brasil 147,441.11 3.8107% 36 5.7600%
Canada 381,945.21 9.8716% 93 14.8800%
Chile 22,826.36 0.5900% 10 1.6000%
Colombia 11,097.94 0.2868% 4 0.6400%
México 76,649.50 1.9810% 13 2.0800%
Perd No Disponible No Disponible 1 0.1600%
Estados Unidos 3,222,330.86 83.2827% 460 73.6000%

Total 3,869,146.69 100.0000% 625 100.0000%

Nota: Cifras de capitalizacién expresadas en millones de ddlares (USD)

Fuente: Elaboracién propia con datos de Refinitiv (2018).
Como se puede apreciar, Estados Unidos y Canad4 son los paises con mayor representatividad tanto

en términos de capitalizacién como en el nimero de empresas estudiadas. Brasil y México son los 2

paises siguientes. En la Tabla 4, se resume el comportamiento de las variables estudiadas.
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Tabla 4. Resumen estadistico de las variables estudiadas.

Statistic n Minimo Media Desv. est. Maximo

PricePerformance 3,242 0.001 0913 1.361 38.222

ESGscore 3,242 0.447 36.684 17.503 92.757
ENVscore 3,242 0.000 21.692 26.020 95.942
GOVscore 3,242 0.578 47.927 21.738 97.358
SOCscore 3,242 0.589 37.216 18.953 94.105

ESGcontrov 3242 1 93.614 19.462 100
ENVcontrov 3,242 0.000 53450 4.301 55.646

Fuente: Elaboracion propia con datos de Refinitiv (2018).

En la misma se aprecia que, de las empresas estudiadas, la mdxima consecucién del rendimiento
objetivo es de 38.22 veces (3,822% del rendimiento objetivo). Esto tiene una légica en el sentido de
que, por alguna situacién extraordinaria, la empresa tuvo un incremento extraordinario en un afio
(Tesla, Beyond meat, Zoom por citar algunos ejemplos mediaticos durante el afio 2020). Situacién
que podria explicarse si se incorporaran modelos que considerasen este efecto. Sin embargo, en
promedio, el nivel de cobertura del rendimiento objetivo o upside es de 0.913 (91.3%), con una
desviacion estdndar de 1.35 (136.1%). En este punto podria sugerirse que, en (2) y (3) se agregue un
término que considere los movimientos especulativos o crecimientos casi explosivos (en términos
propios del andlisis de series de tiempo). Sin embargo, la determinacién del mejor modelo para estos
fines y su incorporacién al andlisis se dejan como guias para futuras investigaciones que salen de la
Optica del presente trabajo.

En términos de la calificacién ESG, se aprecia un valor promedio de 36.68. Valor que es bajo, dado
el bajo nivel promedio de la calificacién o score de controversias ambientales (ESGcontrov), la baja
calificacién media en ese mismo pilar (ambiental o ENVscore) y el pilar social (SOCscore). Una
situacién que podria contradecir, en el caso de las calificaciones ambientales, los resultados y
conclusiones de Escrig-Olmedo et. al (2019) Muiioz-Torres et. al. (2019) o Avetisyan y Hockerts
(2017) quienes senalan que la presencia de las calificadoras ESG fomento el tener mejores practicas
tanto ambientales como de gobierno corporativo.

Ya que se te tiene descrito a detalle el panel de datos no balanceado, se corrieron las regresiones dadas
en (3) y (5) utilizando un modelo de pool de regresion, en donde se estima una misma constante (&)

y una misma [, para cada regresora a lo largo del tiempo y de todas las empresas o unidades de
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estudio. Posterior a este modelo, se estim6 uno de efectos fijos con efectos o variabilidad dentro de
las unidades de estudio o empresas (within). Modelo que emplea la siguiente variable vectorial (X) y

el vector de la variable regresora para cada nimero i de empresa o unidad de estudio:

Xiat, — Xk XKty — XK

x=| : ,y=[ (©)

J’k,1,to]
Xkar — Xk - XgiT — Xk

yk:i,T
Este ultimo se hizo para captar si existe una diferencia de relacion (efectos) entre las regresoras y el
desempeiio (PricePer formance), diferenciando una a; por empresa o unidad que se estima una vez
logrado el modelo.

Adicional a estos dos modelos de regresion, se estimd, para (3) y (5) una regresién con efectos
aleatorios. Esto empleando el método de Swamy-Arora (1972). La idea de este modelo es incorporar
la presencia de una potencial seleccidn aleatoria en las unidades de estudio, asi como para relajar el
supuesto de que los residuales ¢;  no incluyan el efecto de algiin atributo no identificado en (3) o (5)
que genera una aparente correlacion entre los residuales (¢; ¢) y las regresoras.

Una vez estimados los 3 tipos de modelos, se aplicé la denominada prueba F para determinar qué es
mejor utilizar: si la regresion de pool o la regresion de efectos fijos. Una vez determinada la idoneidad
del modelo de efectos fijos sobre el de pool de regresion, se hace la prueba de Hausman (1978) para
determinar si es preferible el empleo del modelo de efectos aleatorios, respecto al de efectos fijos.
Es importante sefialar que las regresiones dadas en (3) y (5) no se corrieron con todas las variables
regresoras detalladas en la Tabla 1 en un mismo modelo. Por ejemplo, cuando se analizaron el efecto
de las calificaciones de cada pilar ESG, no se incluy6 la calificacién general de ESG (ESGscore).
Esto para evitar redundancias y potenciales colinealidades entre regresoras. De la misma manera,
cuando se incluyo el efecto de la presencia de las politicas de agua, no se incluyé ni la calificacién
global de ESG o la del pilar ambiental. Esto por las razones previamente citadas. Dicho esto, se corrid
para (3) y (5) la secuencia de los 4 modelos de regresion detallados en la Tabla 5. En la misma, se
exponen las regresoras utilizadas en la secuencia de los 4 modelos de regresiéon que se estimaron en

pool, efectos fijos y efectos aleatorios.

Tabla 5. La secuencia de modelos regresion estimadas.

Modelo de regresion sin efecto de apalancamiento por pais dado en (3)

Regresion 1 Regresion 2 Regresion 3 Regresion 4
ESGscore ENVscore GOVscore WaterEf fic_Policy
ESGcontrov GOVscore SOCscore Target_water
ENVcontrov SOCscore ESGcontrov
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ESGcontrov ENVcontrov
ENVcontrov WaterEf fic_Policy

Target_water

Modelo de regresion con efecto de apalancamiento por pais dado en (5)

Regresion 1 Regresion 2 Regresion 3 Regresion 4
ESGscore ENVscore GOVscore WaterEf fic_Policy
ESGcontrov GOVscore SOCscore Target_water
Pais - ESGscore SOCscore ENVcontrov Pais - WaterEf fic_Policy
Pais - ESGcontrov ENVcontrov WaterEffic_Policy Pais - Target_water
Pais - ENVscore Target_water
Pais - GOVscore Pais - GOVscore
Pais - SOCscore Pais - SOCscore
Pais - ENVcontrov Pais - ENVcontrov

Pais - WaterEf fic_Policy

Pais - Target_water

Fuente: Elaboracién propia.

Para estimar los modelos de regresion de datos panel, se utiliz6 la libreria plm (Croissant y Millo,
2008) de R y se emplearon errores estindar robustos, estimados con el método de Newey-West
(1987).

Una vez que hemos revisado el método de procesamiento de datos y el proceso de andlisis con
regresiones de datos panel, procedemos a exponer la revision de los resultados de nuestras

estimaciones.

Revision de resultados

Como primer paso para la revisién de los resultados logrados se presentan las pruebas F y de Hausman
aplicadas a los modelos de regresién. Esto tanto para el modelo general dado en (3) como el que
contempla el efecto por paises (5). Esto se hace en la Tabla 6 en donde se exponen los niveles de

significancia o valores p (p-values) de las pruebas realizadas.
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Tabla 6. Las pruebas F y De Hausman aplicadas a las 4 regresiones con y sin efecto de

apalancamiento por pais.

Regresion de datos panel sin efecto pais dada en (3)

Prueba Regresion 1  Regresion 2  Regresion 3  Regresion 4
Prueba F 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Prueba de
18.5691 40.1494 34.9484 70.6377
Hausman

Regresion de datos panel con efecto pais dada en (5)

Prueba Regresion 1  Regresion 2  Regresion 3  Regresion 4
Prueba F 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Prueba de

No factible No factible No factible No factible
Hausman

Fuente: Elaboracién propia con datos de Refinitiv (2018).

Como se puede apreciar para el modelo general (3), el modelo de regresion que mejor se ajusta para
modelar las regresiones dadas es el de efectos aleatorios. Esto porque los p-values (cercanos a cero)
de las pruebas F sugieren que es mejor emplear el modelo de efectos fijos, respecto al pool de
regresion. De manera complementaria, el p-value de la prueba F para (5) sugiere una preferencia por
el modelo de efectos fijos, siendo no factible la estimacién de los modelos de efectos aleatorios. Esto

se da por razones que en breve se detallarédn.

Tabla 7. Modelo de regresion de datos panel para el continente americano sin efecto por pais.

Variable dependiente: PricePerformance

Regresion
Variable regresora (1) 2) 3) 4)
ESGscore -0.0013
ENVscore 0.0004
GOVscore -0.0013 -0.0013
SOCscore -0.0004 -0.0001
ESGcontrov 0.0001 0.0001 0.0001
ENVcontrov 0.0027"  0.0026™  0.0026™
WaterEffic_Policy -0.0067 -0.0167
Target_water 0.0101 0.0072
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Constant 0.8315 0.8565 0.8511 0.9426

Funcion de log-verosimilitud ~ -4339.9676 -4338.5542 -4338.1363 -4339.3808
Criterio de informacion Akaike 15155.9351 15149.1084 15146.2727 15156.7617
R 0.0137 0.0140 0.0139 0.0136

sk

Nota sobre nivel de significancia: * p-value<10%,"" p-value<5%,"*p-value<1%

Fuente: Elaboracion propia con datos de Refinitiv (2018).

En la Tabla 7 se expone la tabla de resumen de las 4 regresiones con efectos aleatorios del modelo
dado en (3) con la secuencia de regresiones descritas en la Tabla 6. Como se puede apreciar en la
misma, solamente la calificacién de controversias ambientales (ESGcontrov) es la que tiene una

relacion significativa (al 5% o 1%) con el porcentaje o proporcion de cumplimiento (%PE;, ) del

rendimiento objetivo (upside). La misma es positiva e implica que, por cada punto adicional (de 0 a
100) en la calificacién de controversias ambientales (lo que implica menores controversias de este
tipo y mejor comportamiento por parte de la empresa), la proporcién o porcentaje de cumplimiento
del rendimiento objetivo se incrementa en 0.0027 o 0.27%. Dicho esto y a manera de ejemplo, si una
empresa determinada (en el continente americano) tiene una baja de 10 puntos en materia de
controversias ambientales, el porcentaje de cumplimiento del upside se reduce en 2.7% (0.027).

El resultado anterior da una evidencia marginal a favor de la hipétesis de las acciones desechadas.
Esto implica que los inversionistas en el mercado valoran positivamente los precios de acciones con
pocas controversias ambientales, debido a que buscan cubrir sus riesgos legales, de reputacion y
financieros (por indemnizaciones), seguin sugieren Chittoor, Kale y Puranam (2015).

De la Tabla 7 se puede notar que ninguna de las demds variables de interés (incluyendo las politicas
de manejo de agua) son valoradas por los inversionistas.

Conclusiones

En el presente trabajo se estimé un modelo que mida la relacién estadistica entre el porcentaje o

probabilidad (%PE),,) de cumplir el rendimiento objetivo, conocido coloquialmente como upside y

las calificaciones de los 3 pilares de responsabilidad social corporativa o RSC (ambiental, social y de
gobierno corporativo). Esto tltimo, junto con el hecho de que una empresa cuente con politicas de
manejo de agua.

Esto para obtener una potencial ecuacién que ayude a pronosticar %PE,,, por medio de las

calificaciones de los pilares ESG o las politicas de manejo de agua. Dentro de las motivaciones
practicas de este modelo, se identifica la posibilidad de tener un modelo que permita combinar el

rendimiento de una determinada accidn que cotiza en alguna de las principales bolsas de valores del
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continente americano. Dada esta expectativa y el nivel de confianza dado por el modelo estimado
(como sugiere Scherer (2007)), se puede incorporar el rendimiento esperado en una accién, dado su
manejo de agua y calificaciones de RSC, en modelos de seleccion de portafolios como puede ser el
de Black y Litterman (1992).

Con datos de acciones de las acciones miembro de indices bursétiles de las 8 principales bolsas del
continente americano, se logré un panel no balanceado de con 625 empresas y de 1 a 15 afios de
informacion relativa a las calificaciones de los 3 pilares de RSC (calificaciones ESG). Panel que
incluyé la presencia de una politica de manejo eficiente de agua o una politica de un objetivo de
consumo de dicho recurso.

En los resultados se aprecia que solo la calificacién de controversias ambientales es una variable de
interés por los inversionistas en los mercados latinoamericanos. Esto como para ser utilizada en un
modelo de factores que determinen el porcentaje de cumplimiento del upside.

Los resultados pueden contribuir de manera importante a la generacién de una ecuaciéon ESG-
probabilidad de cumplir el upside, para que pueda emplearse en los principales métodos cuantitativos
de seleccién de portafolios.

Como extensiones de investigacion al presente se pueden citar el estudio de los casos en que la
relacién entre calificacion de pilar ESG o de controversias ambientales es negativa (Argentina o
Colombia en algunos casos). También se sugiere la ejecucion del modelo propuesto en un proceso de
simulacién (backtest) de un portafolio que utilice el mismo como método de seleccién de acciones.
Finalmente, el estimar las regresiones de datos panel con las calificaciones ESG de otras agencias
calificadoras ajenas a Refinitiv puede ser una extensién natural para confirmar los resultados y

conclusiones plasmados.
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