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Resumen

Atendiendo la relevancia de las practicas de sostenibilidad en el mercado, se establecio la relacion
existente entre la calificacion EsG®, sus pilares y el costo de capital de una muestra de 119 empresas

que cotizaron en el MILA entre los afios 2015 y 2022.

El enfoque metodolégico fue mixto. Desde la mirada cualitativa se utilizaron las variables
calificacion crediticia y Q de Tobin, dado su impacto en el costo de la deuda y el costo del
patrimonio, respectivamente, para analizar su comportamiento junto al score ESG (y sus pilares),

donde se encontrd que altos puntajes ESG si parecen generar menor WACC.

Desde el punto de vista cuantitativo, se realizo un analisis correlacional entre el wAcc y el score
ESG (y sus pilares), a partir del método de regresion lineal, lo cual no evidencié relacion directa

entre la evolucion de la calificacion EsG y la evolucion del wAcc.

Palabras clave: Integracion financiera, MiLA, Indice EsG, WAcc, Q de Tobin.

3 Environmental, Social and Governance, por sus siglas en inglés. Se refiere al conjunto de acciones que una compaiiia
decide emprender en pro del medio ambiente, actitudes positivas hacia la comunidad y su cultura organizacional,
ambiente de control y cumplimiento normativo, legal y de transparencia (KPMG Shared Services, 2022).



Abstract

Considering the relevance of sustainability practices in the market, the relationship between the
ESG rating, its pillars and the cost of capital of a sample of 119 companies listed in MILA between

2015 and 2022 was established.

The methodological approach was mixed. From the qualitative approach, credit risk rating and
Tobin's Q variables were used given their impact on the cost of debt and cost of equity, respectively,
to analyze their behavior together with the ESG score (and its pillars) where it was found that high

ESG scores seem to generate lower WACC.

From a quantitative point of view, a correlational analysis was performed between the wAcc and
the ESG score (and its pillars), based on the linear regression method, which did not show a direct

relationship between the evolution of the ESG rating and the evolution of the wAcc.

Key words: Financial integration, MiLA, ESG score, WACC, Tobin’s q ratio.
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1. Introduccion

En un mundo cada vez més competitivo y altamente dindmico, las estrategias de mercado han
requerido la articulacion de actores, capacidades y recursos que posibiliten la permanencia y el
crecimiento comercial, asi como el equilibrio econémico de las naciones. Un actor de gran
relevancia en el desarrollo econdmico de los paises son los mercados bursatiles, en tanto, como lo
plantean Orozco y Ramirez (2016), “cumplen la dificil labor de redistribuir los recursos obtenidos
por el sector productivo, el cual a su vez capta recursos para conseguir un crecimiento continuo”
(p. 54). Lo anterior trae implicito el reto de responder de forma oportuna a las necesidades y
dinamicas del mundo financiero, por lo que constantemente los mercados bursatiles deben generar

estrategias para mejorar sus procesos y hacerse mas atractivos para los inversionistas.

Como respuesta a esta necesidad, ha surgido la Integracion Financiera, que como lo proponen

Botero et al. (2023), puede darse en multiples formas, contemplando

los flujos de capital transfronterizos, la participacion extranjera en los mercados nacionales,
el intercambio de informacion y practicas entre las instituciones financieras, o la unificacion
de las infraestructuras del mercado. La integracion puede tener una dimension regional o
global, dependiendo de si el mercado financiero de un pais esta mas estrechamente
relacionado con los paises vecinos o con centros financieros mundiales. La integracion se
puede lograr facilitando la operacion de instituciones financieras nacionales en el extranjero
y de instituciones internacionales dentro del pais 0 a través de acuerdos formales entre

paises. (p. 5)



Un ejemplo de lo anterior es el Mercado Integrado Latinoamericano (MILA), el cual es producto de
la alianza entre las bolsas de Chile, Colombia, México y Peru, agrupando mas de 700 empresas.
Dicha iniciativa que comenzo en el afio 2009 logra consolidarse en 2011 por Colombia, Chile y
Perd, a la cual en 2014 se sumo6 Mexico. Es de aclarar que esta iniciativa no genera una integracion
total entre los participantes, ya que opera solamente con los mercados de renta variable. Segun el
portal web de la Bolsa de Valores de Colombia (Bvc, s.f.), dicha integracion ha permitido el
apalancamiento en inversion tecnoldgicay los sistemas utilizados para las negociaciones bursatiles,
posibilitando un ejercicio de segmentacion de las empresas por sector, tamafio, territorio, entre
otros andlisis que puedan realizarse, facilitando el escenario para los participantes e inversionistas.
En este sentido, se considera que “la integracion fomenta plazas bursatiles mas atractivas y
competitivas, aumenta la gama de productos para distribuir a sus clientes y posibilita la creacién
de nuevos vehiculos de inversion, ademas de ofrecer el fortalecimiento tecnoldgico y adopcion de

estandares internacionales” (Lora y Torres, 2011, p. 9).

En consonancia con lo anterior, segin la World Federation of Exchanges (2021), (citado en Orozco
y Ramirez, 2016), el MILA se ha consolidado como el mercado de acciones mas grande de
Latinoamérica, debido al nimero de empresas que ha logrado agrupar, haciéndose cada vez mas

competitivo y atractivo, tanto para los emisores como para los inversionistas.

Asi mismo, el portal web de la Bolsa de Valores de Colombia, asegura que dicha integracion facilita
una mejor administracion del riesgo, lo cual va en linea con lo postulado por el Banco
Interamericano de Desarrollo (2016), que asegura que esta estrategia diversifica los riesgos para

los inversionistas.



En el 2023 se dio a conocer la materializacion de la fusion que da lugar a la Holding Bursétil
Regional, también conocida como Nuam Exchange (2023), la cual integra los mercados de
acciones de Chile, Pert y Colombia. Esta integracion busca crear un nuevo mercado que permita
diversificar la oferta de productos y servicios, fortalecer las economias regionales y atraer nuevos
inversionistas. Este hecho marca un importante hito en el proceso de integracion financiera de la

region.

Ahora bien, la gestion de riesgos ha venido cobrando gran interés y llevando al desarrollo de
métodos que permitan la toma de decisiones informadas, realizando analisis de factores relevantes
para los inversionistas y actores de financiacion. En este sentido, la sostenibilidad cobra
protagonismo, surgiendo entre las respuestas el indice o score ESG, que segun el BBVA (2022), mide
el desempefio de las empresas o de diferentes clases de activos en temas ambientales, sociales y de
gobernanza, permitiendo realizar analisis de fortalezas y riesgos para invertir en ellas. Los analisis

hacen uso de diferentes indices de sostenibilidad de renta variable, que se categorizan en:

e Indices de exclusion: dejan por fuera empresas controvertidas (méas comdn).

e indices segin puntuacion EsG: seleccionan las que tienen mejor puntaje (nivel
intermedio).

e Indices de Impacto: alineacion e impacto con los Objetivos de Desarrollo Sostenible

(ops)*y en ocasiones en impacto segln la puntuacion EsG (nivel avanzado).

4 Los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ops), también conocidos como Objetivos Globales, fueron adoptados por
las Naciones Unidas en 2015 como un llamamiento universal para poner fin a la pobreza, proteger el planeta y
garantizar que para el 2030 todas las personas disfruten de paz y prosperidad. Reconocen que la accién en un area
afectara los resultados en otras areas y que el desarrollo debe equilibrar la sostenibilidad social, econdmica y ambiental
(Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo, s. f.).



En este orden de ideas, se evidencia que la sostenibilidad cobra cada vez méas importancia a la
hora de invertir en un proyecto o empresa, en horizontes de tiempo del mediano y largo plazo,
haciendo que las investigaciones y estudios en esta temética tengan cada vez mayor relevancia

y vigencia.

Ahora bien, al momento de evaluar una inversion en un proyecto, activo o empresa, uno de los
métodos mas utilizados es el de flujo de caja descontado, en el cual una de las principales
variables es el costo medio ponderado del capital, conocido por sus siglas en inglés como WACC
(Weighted Average Cost of Capital), el cual permite calcular la tasa minima que se debe generar
para que los inversionistas (patrimoniales y de crédito) estén dispuestos a asumir el riesgo del
negocio. Si bien el wacc tiene un sentido netamente financiero, y el ESG se relaciona con la
sostenibilidad y la conexion con el entorno de las empresas, las discusiones al respecto han
cobrado protagonismo, lo que ha llevado a que distintos autores propongan que las dimensiones
socioambientales tienen consecuencias directas en el valor de mercado de una empresa. Tal y

como se cita a continuacion:

Martinez (2014), afirma que las précticas de sostenibilidad en las empresas se han convertido
de manera més frecuente en un requisito de los inversores y el mercado; por lo tanto, aquellas
que reportan mejores practicas disfrutan de beneficios, como son una menor tasa de rentabilidad
exigida por sus inversores, lo que les permite tener un menor coste de capital. Asi mismo, estas
empresas mejoran su reputacién como actores claves que promueven el desarrollo sostenible,

haciéndolas més atractivas en el mercado financiero, ya que generan confianza.

Por su parte Meneses et al. (2022), resaltan con su investigacion Las practicas ESG y su efecto

en el desempefio financiero corporativo: analisis empirico en el mercado de valores brasilefio,
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cémo el aumento de la calidad de las practicas ESG implementadas por las empresas, tienen un
efecto positivo en la rentabilidad, el valor de la empresa y el acceso a financiacion a largo plazo,
permitiéndole un mejor desempefio en el mercado y con sus partes interesadas. Los autores
evidenciaron que a mayor calificacion ESG, se encuentran niveles de apalancamiento méas

eficientes.

En linea con los anteriores autores, los estudios realizados por Phan et al. (2020),
Miroshnychenko et al. (2017), Santos et al. (2017), Pinillos & Fernandez (2011), coinciden en
que el aumento del valor de una empresa en el mercado no depende de manera exclusiva de
estrategias financieras, toda vez que las empresas que son percibidas como confiables,
transparentes y socialmente responsables, aumentan con el pasar del tiempo su desempefio

positivo.

Esta tematica ha sido abordada de diversas formas, por ejemplo, Mosquera y Villa (2021), se
enfocaron en las empresas colombianas incluidas en el indice global de sostenibilidad del Dow
Jones, que reportan datos entre el 2016 y 2019, tratando de mostrar por medio del analisis
multivariante o de regresion multiple, si efectivamente el hecho de que las empresas incorporen
factores ESG se refleja en un menor costo de la deuda o el financiamiento adquirido, es decir,
implican menores niveles de riesgo, que pueden conducir a los inversionistas a tener preferencias

por estas empresas.

Asi mismo, Madrid et al. (2021), se concentraron en analizar la relacion entre riesgos ESG y
costo de capital en empresas de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV); para su desarrollo, se
tomaron empresas que cotizan en la BMv por al menos 10 afios y cuentan con una calificacion

de riesgo enfocada en ESG. Los resultados de esta investigacion reportaron evidencia empirica
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de que existe una correlacion entre el costo de capital y la calificacion EsG. Por tanto, concluyen
que una empresa que hace de la Responsabilidad Social Corporativa (RsC) parte de su estrategia
de gestion estaria mejorando la sustentabilidad de sus operaciones, garantizando al menos en el
largo plazo que el entorno en el que se desarrolla podra seguir operando, ya que sus grupos de
interés estan siendo tomados en cuenta y cuidando sus intereses. Las empresas que cuentan con
una baja calificacion de riesgo, en funcion de la cobertura de criterios ESG, cuentan con un costo
de capital mayor de aquellas que tienen una calificacion alta, por contar con mayor exposicion

al riesgo.

En el caso de Diaz et al. (2020), la investigacion se realiz6 puesto que el tema de gobierno
corporativo estd tomando mucha relevancia en el Perd, debido a que en la literatura académica
se reconoce que las practicas de gobierno corporativo mejoran la gestion, generan eficiencia y
afiaden valor a las empresas. Sin embargo, no se habian desarrollado estudios que demostraran
la relacion entre el grado de cumplimiento del gobierno corporativo, la rentabilidad y costo de
la deuda financiera. Su hipotesis fue: “a mayor grado de cumplimiento de gobierno corporativo
mayor es la rentabilidad y menos es el costo de la deuda financiera” (p. 5). En la investigacion
se encontrd que existe una relacion significativa, pero negativa, entre el grado de cumplimiento

de gobierno corporativo con la rentabilidad y con el costo de la deuda financiera.

La relacion entre la generacion de valor y la sostenibilidad ha sido estudiada en el caso especifico
de las empresas pertenecientes al MILA. Para el afio 2020 los autores Jaramillo, Rios y Correa
realizaron la investigacion titulada Incidencia de factores ambientales y sociales en la
generacion de valor. Evidencia desde las empresas MILA; cuyo objetivo se centrd en identificar
el efecto de las variables socioambientales, que inciden en la generacién del valor empresarial

en compafias que pertenecen a economias emergentes. Su analisis contemplé la ventana de
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tiempo de 2013 a 2017, con un muestreo de 42 empresas. La metodologia implementada fue un
modelo de datos de panel, cuyas variables independientes fueron la Q de Tobin y el muiltiplo de
ventas o Price sales ratio, como referencia para medir la generacién de valor. Dicha
investigacién mostrd que la gestion de gases de efecto invernadero y la inclusién de la mujer en
la toma de decisiones incide positivamente en la generacion de valor de una organizacion; por
tanto, aseguran que las empresas que evidencian précticas de sostenibilidad mejoran su

participacion en el mercado financiero respecto a su valor de mercado, y viceversa.

Un elemento comdn en los estudios anteriores tiene que ver con las limitaciones en la disposicion
de datos para los andlisis, ya que se encuentra que las empresas con reportes asociados a
practicas ESG son pocas, Yy los indicadores e informacion reportada no estan estandarizadas, lo

cual puede tener impacto en los resultados de las investigaciones.

De esta forma, el presente estudio establece la relacion que existe entre los altos estdndares ESG
y el wAcc de las empresas que cotizaron en el MILA, entre los afios 2015 y 2022 desde dos

frentes:

e Uno cualitativo, en el que se evalUa la situacion actual de una muestra representativa de
compafiias, y se establece si al tiempo que cuentan con calificaciones ESG altas, han
logrado alcanzar calificaciones crediticias también altas que les permitan acceder a deuda
de menor costo; también, si el desempefio de su accion en bolsa ha sido favorable
reduciendo su costo del patrimonio (medicion que se hace con el ratio de la Q de Tobin).

e Otro cuantitativo, soportado en el andlisis de series de tiempo, donde se evalua, respecto

a las calificaciones ESG, la evolucion de los dos componentes del wAcc (deuda y
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patrimonio) a lo largo del periodo de andlisis, para establecer asi si los cambios en dicha

medicién han tenido alguna correlacion con los cambios en el wAcc.

Por lo tanto, se tuvieron en cuenta los siguientes objetivos especificos:

. Clasificar a las empresas que cotizan en el mercado MILA que reportan puntuacion
ESG Y WACC.
. Constatar si las empresas con mejor puntuacion ESG tienen mejor desempefio en

bolsa y si tienen mejor calificacion crediticia.
. Aportar elementos de relacion entre el ESG y el wACC para las empresas que cotizan

en el mercado MILA.

Se estima que los resultados de esta investigacion son un aporte a los elementos tedricos y practicos
para las empresas que buscan sustentar frente a sus inversionistas, la importancia de las préacticas
de sostenibilidad, y a su vez, son Utiles para estos ultimos al momento de tomar decisiones
informadas y estratégicas. Igualmente contribuye a la academia, frente a las teorias, postulados y

futuros estudios que logren consolidarse en esta tematica, que cada dia cobra méas vigencia.

A proposito, existe una tendencia global donde los inversionistas buscan ubicar recursos en
aquellos activos que tengan un impacto positivo, especialmente en factores medioambientales,
particularmente en la lucha contra el cambio climatico. Es por esto que se identifica en el mercado
un auge en la demanda de bonos verdes, lo cual ha hecho subir los precios de estas emisiones,
generando un beneficio diferenciador en el costo de financiacion de estos emisores, comparados

con emisiones tradicionales. A este beneficio se le conoce como green premium (Natixis, 2022).

14



Bajo este contexto, de una manera simplificada, se busca establecer si durante el periodo de tiempo
analizado hubo green premiums o figuras similares que favorecieran a los emisores de deuda y
capital con altos indices ESG. De cualquier forma, la mejor manera de saber si el wAcc se beneficid
por ello 0 no, es evaluando si los inversionistas estuvieron dispuestos a exigir menores tasas de

rentabilidad a tales emisores, impactando asi de forma positiva su costo de capital.

Cabe aclarar que, durante el desarrollo de la investigacion, se logro identificar que si bien las
empresas cotizantes del miLA se adhieren a las politicas alli definidas, se reconoce que la
integracion no se da en su totalidad y por tanto no todos los aspectos se encuentran estandarizados,
un ejemplo claro de ello son algunas mediciones y reportes de informacion como son los indices
ESG, en tanto se conoce que si bien cada dia se mejora en este aspecto a nivel mundial, ain hay
deficiencia en la cantidad y forma en que las empresas reportan informacion en esta materia, siendo

esta una de las principales limitaciones para que el estudio pudiera tener un mayor alcance.

Ahora bien, teniendo en cuenta que los temas de sostenibilidad vienen impulsando medidas
regulatorias restrictivas y camparfias para desestimular la inversién en proyectos y empresas que
vayan en contravia de los Objetivos de Desarrollo Sostenible (0Ds), con especial énfasis en el tema
ambiental debido a las alarmas sobre el cambio climético, los objetivos del estudio estuvieron
guiados por el planteamiento hipotético en el cual, se esperaria que aquellas empresas que tienen
una apuesta decidida por implementar précticas de sostenibilidad, logren ser mas atractivas para
los inversionistas, en tanto se consideran escenarios de menor riesgo en el mediano y largo plazo,
e igualmente y entendiendo la relevancia de este tema, que su percepcién en el mercado sea positiva

y por tanto su valoracién sea mayor.
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Asi entonces, se estima que los inversionistas podrian estar dispuestos a disminuir el retorno
esperado para empresas con buenas practicas ESG, toda vez que serian consideradas menos
riesgosas, lo que significa una disminucion del wacc para la empresa. Por tanto, la presente
investigacion se enfoco en establecer la relacion existente entre estas dos variables en las empresas
que cotizaron en el MILA en los Ultimos afios; esto, motivado por la relevancia que ha tomado la
sostenibilidad como parte de la agenda mundial, los cambios recientes en la materia, y que permea

esferas tan importantes como son los mercados financieros.

Bajo esa misma linea'y como ya se indicd, el presente trabajo plantea un analisis mixto. En primera
instancia y desde la mirada cualitativa, se realiz6 un analisis sobre el impacto de las practicas ESG
en el costo de la deuda y el costo de patrimonio, y como este se ve reflejado en el wAcc. Para
lograrlo, se realizd una clasificacion de las empresas segun el riesgo de default a partir del Grado
de Inversion (GI), High Yield (HY) y Distressed (Ds); lo que permitio las reflexiones y deducciones

de los investigadores a la luz de la teoria de riesgo.

Desde el punto de vista cuantitativo, con los datos obtenidos se realizé un analisis correlacional
entre el wWACC y el score ESG (y sus pilares), que aportaron evidencia numérica en cuanto a si existe
0 no esa relacién directa y beneficiosa para las empresas con buenas practicas ESG del MILA, a
través de modelos de regresion lineal. Para el analisis fue necesario establecer como criterio de
seleccién de la muestra, aquellas empresas cotizantes en el MILA en el periodo comprendido entre
los afios 2015 a 2022 y que cuentan con el reporte de indice ESG, obteniendo como resultado un
total de 119 empresas. Es importante destacar que el analisis cualitativo hace foco en la situacion
actual, mientras el analisis cuantitativo, es de evolucion historica. Asi mismo, se considerd
oportuno identificar elementos que fortalezcan la relacién entre el indice ESG y el WACC, en tanto

se considera un aporte tedrico practico que permita a las empresas y los inversionistas avanzar en
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el camino de las inversiones sostenibles, y en este campo de gran relevancia, pero aun incipiente,

lograr pasar de la reflexion a la materializacion de los efectos positivos de invertir en précticas ESG.

A continuacion, se presenta un ejercicio que parte del establecimiento de un marco tedrico que
facilita la comprension de la situacion de estudio y abarca desde lo general hasta la particularidad
de los conceptos claves. Seguidamente se resalta el proceso metodoldgico implementado durante
la investigacion. Asi mismo, se presentan los resultados obtenidos acompafiados del anélisis
realizado por el equipo de investigacion. En el apartado de conclusiones se resaltan los aspectos
mas relevantes que dan respuesta a los objetivos propuestos. Con el fin de que el aporte de la
presente investigacidn se haga mas claro, se presentan una serie de recomendaciones que se espera

orienten futuros procesos que permitan avanzar en esta tematica.

2. Marco Teorico

El presente apartado retoma elementos conceptuales y tedricos que posibilitan la comprension y
analisis del fendmeno estudiado; por lo tanto, el abordaje se realiza a través de los siguientes
topicos, que van de lo general a lo particular de la tematica: 1. Integracién financiera, 2. Riesgo, 3.

Sostenibilidad y calificacion EsG, 4. WAcc, 5. Q de Tobin, y 6. Calificacion crediticia.

2.1. Integracion Financiera

Para iniciar, es preciso retomar el concepto de integracion financiera de Henry (2000), el cual en

palabras de Mongrut et al. (2011), hace referencia al

proceso mediante el cual se dan cambios regulatorios y politicos para que los mercados

financieros de los diferentes paises se encuentren mas entrelazados. Especificamente, se
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eliminan barreras directas e indirectas para que instituciones financieras e inversionistas
externos operen en el &mbito local y viceversa en los mercados financieros. EI mero acto
de eliminar barreras se suele denominar liberalizacion financiera; mientras que integracion

financiera constituye un proceso gradual. (p. 104)

Dicho proceso “suele ser motivado por medidas que favorecen la Inversion Directa Extranjera
(liberalizacién econémica) y un conjunto de acuerdos entre paises que permite el libre flujo de

bienes y servicios (integracion economica)” (Mongrut et al. 2011, p. 104).

Asi mismo debe considerarse segun Gonzalez (2005), que entre mayor sea el grado de integracion
financiera, se logra una mayor eficiencia debido al aumento de la competencia dentro del mercado
financiero. Adicionalmente, es importante considerar que entre las razones que han impulsado estos
procesos, esta la necesidad de diversificar los riesgos (Corbo, 1997), y el efecto directo positivo en

el crecimiento econémico de los paises (De Gregorio, 2005).

2.2. Prima de riesgo

Tal y como se menciona en el parrafo anterior, toma gran relevancia en esta temética la necesidad
de diversificar, disminuir o dar un mejor manejo al riesgo, por lo cual es menester retomar
elementos de la teoria del riesgo en su aplicacion a las finanzas. Tal y como lo plantean Gitmany
Joehnk (2009), uno de los factores mas relevantes a la hora de tomar una decision de invertir es
ponderar los riesgos con relacion al rendimiento potencial de la accion, por tanto, desde el principio
de racionalidad del ser humano, se plantea que cuanto mayor es el riesgo, mayor es el rendimiento
que los inversionistas esperan, lo que se traduce en mayor retribucion por su inversion. En este

sentido, el riesgo es definido como la posibilidad de que el rendimiento real sea diferente al
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esperado por una inversion. En general, los inversionistas tratan de minimizar el riesgo para
determinado nivel de rendimiento o maximizar el rendimiento para determinado nivel de riesgo.
Es justo en este punto donde se introduce el concepto de prima de riesgo, que segun los autores es
el rendimiento adicional que se calcula para cada caso, a partir de las caracteristicas de la emision

y del emisor.

Lo anterior evidencia la importancia que tiene para los inversionistas contar con elementos
(informacidn-indicadores) que faciliten la toma de decisiones y que permitan evaluar el riesgo a la

hora de invertir.

2.3. Sostenibilidad y calificacion ESG

Con el paso del tiempo han surgido nuevos paradigmas que se consideran relevantes en este campo,
tal es el caso del paradigma de la sostenibilidad, el cual adquiere cada vez més relevancia. Tal y

como lo expresa Urich (2016):

Invertir de manera sostenible significa incluir aspectos “extra financieros” en la toma de
decisiones de inversion, es decir, considerar factores ambientales, sociales y de gobierno
corporativo, ya sea de manera conjunta o separada. Este tipo de inversién puede
manifestarse de diversas formas, desde exclusiones éticas hasta una integracion completa
segun criterios ESG, sobre cuya base pueden construirse carteras de inversion mediante la
seleccion de “los mejores en su clase” (a fin de maximizar los beneficios extra financieros)
0 bien evitando aquellas compafiias o industrias que se considere inaceptables (ya sea para
minimizar los perjuicios extra financieros o para promover un cambio que provenga de los

mismos inversionistas). (p. 1)
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A continuacion, se especifica en qué consisten las tres dimensiones antes mencionadas.

Tabla 1. Criterios ESG Ambiental, Social y Gobierno Corporativo

_ ) Gobierno Corporativo

Ambiental (E) Social (S)

()
) Se refiere a la mentalidad
Se centra en los informes _

_ _ en el lugar de trabajo (por ]
medioambientales y en el ) o Abarca las remuneraciones,
) ) ejemplo: diversidad, o
impacto ambiental de las . » derechos de los accionistas

) administracion, derechos .
empresas, asi como en los ] y la relacion entre
) humanos), asi como a los o
esfuerzos realizados por las _ accionistas y la
» ) vinculos establecidos con la o _,
compafiias para reducir ) ) ] administracion de las
_ L, comunidad (ciudadania »
niveles de contaminacion o ) o compaiiias.
. corporativa e iniciativas
emisiones de carbono. _ o
filantropicas).

Fuente: Elaboracion propia, basada en Urich (2016).

Lo anterior ha llevado a que cobre fuerza, la idea de que las empresas que sirven como ejemplo de
practicas de sostenibilidad cuentan con un mejor perfil para ser consideradas a la hora de invertir.
Esta practica es conocida actualmente como inversiones sostenibles. Por su parte Apergis et al.
(2022), sefialan un aumento en los Gltimos afios del flujo de capital hacia este tipo de inversiones,
sin embargo, advierten que, si bien son mas las empresas que estan ocupandose de reportar
informacion de sus préacticas ESG, aln se considera incipiente y limitada, por tanto, no se ha logrado
estandarizar los procesos de evaluacion y toma de decisiones para invertir a partir de los criterios
ESG. Ahora bien, al considerar factores como la legislacion o las campafias de desinversion, sugiere
que el mercado de inversion ha empezado a dar mayor valor a aquellas empresas con indices altos

de practicas sostenibles a largo plazo.
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2.4. Wacc

Los mercados financieros tienen un proposito superior para los inversionistas y es el obtener
rentabilidad, por tanto y entendiendo las diferentes variables que intervienen en este proceso, se
han desarrollado modelos y métodos que normalicen estas transacciones de manera justa para los
actores involucrados. Para la presente investigacion, se retoma el wAcCc como el método que
permite calcular la tasa minima que debe generar un proyecto para que los inversionistas estén
dispuestos a invertir (Koller et al. 2015); en este sentido, se retoman los aportes de Gallardo (2011),

los cuales se presentan a continuacion.

El wAcc, se define como el costo promedio ponderado de la deuda financiera y el patrimonio de
la firma. La proporcion entre la deuda y el patrimonio que se utiliza para financiar activos se conoce
con el nombre de estructura de capital o estructura financiera y es la que se utiliza en su célculo,
con la siguiente formula:

Ecuacién 1. Célculo del wacc

WACC =1, xk, + 13 xkq(1—T)

Donde:
1.: Razén patrimonial
k.: Costo del patrimonio
74: Razon de endeudamiento
k4: Costo promedio de la deuda

(1 —T): Beneficio tributario,donde T representa la tasa de impuestos

En la ecuacidn anterior intervienen tres elementos que se exploran a continuacion:
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e Elcosto del patrimonio: recoge el riesgo de invertir en una empresa en particular, un sector
en particular y en un pais en particular.

e EI costo de la deuda: es el costo de la deuda de la empresa a largo plazo. Representa la
tasa de interés que pagaria la empresa si todas sus fuentes de deuda se reemplazan por una
equivalente.

e La estructura del capital o estructura financiera: esta debe entenderse como la

estructura de endeudamiento a largo plazo.

Asi entonces, desde el punto de vista del inversionista, se estima que al calcular el wAcc se

establece el porcentaje esperado de retorno por la inversion.

2.5. Q de Tobin

Por otra parte, se considera un factor de gran importancia y es la percepcion de una empresa en el
mercado, respecto a sus activos y su valor intrinseco. ElI método utilizado para realizar dicha
valoracion y determinar si la empresa esta sobrevalorada o infravalorada en la bolsa es la Q de
Tobin, que se acufia al premio Nobel James Tobin, siendo util a la hora de tomar decisiones frente
a si invertir o no en una compafiia. A continuacion, se profundiza en este concepto y su

interpretacion.

Retomando a Kerst (2018), la Q de Tobin se define como la relacion entre el valor de mercado de
un activo y su costo de reposicion, la inversion se ve estimulada cuando el valor de mercado de un
activo es superior a su costo de produccion y viceversa. En otras palabras, si la Q de Tobin es
mayor que uno (es decir, el valor al cual el mercado esta valuando al activo es mayor a su costo de

reposicion), habra incentivos a invertir en la incorporacion de nuevo capital fisico, dado que de
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esta forma se podra incrementar el valor de mercado del activo. Es decir, la inversion serd mayor,
cuanto mayor sea la Q de Tobin. Por el contrario, si la Q de Tobin es inferior a uno, habra incentivos
a dejar que el stock de capital se deprecie. Este comportamiento llevaré a que, en el largo plazo, la
Q de Tobin oscile en torno a la unidad, donde la inversion bruta sera igual a la depreciacion y el

stock de capital estara en equilibrio.

Frente a la interpretacion de la Q de Tobin, si el resultado es superior a 1, quiere decir que la
empresa esta sobrevalorada por el mercado, lo cual es comun, ya que se suele cotizar en el mercado
a partir de expectativas. Por su parte, si el resultado es menor a 1, la empresa esta infravalorada, lo
cual puede representar una oportunidad de inversion. Ahora bien, el tiempo juega un papel
importante en tanto las inversiones deben considerarse a mediano y largo plazo, ya que cuando el
valor de una accion es bajo, este tarda un tiempo para lograr el precio correcto y su valor en el
mercado. En cuanto a las compafiias sobrevaloradas, no deben descartarse para la inversion, por
tanto, la recomendacion para el andlisis es realizar ejercicios comparativos con otras compafiias

del mismo sector para entender su comportamiento.

Sin embargo, y para llegar a los objetivos planteados en el presente trabajo de grado, la Q de Tobin
se aborda desde una perspectiva mas analitica que la que permite llegar a la interpretacion
tradicional del indicador, expuesta anteriormente. En contraposicion a las bondades explicadas de
los procesos de integracion financiera, es necesario mencionar que estas bondades pueden verse
limitadas por conflictos de agencia, o conflicto de intereses entre los administradores de las
empresas que cotizan en bolsay los accionistas o propietarios de estas ya que, como es de esperarse,
los intereses de unos y otros no necesariamente coinciden y, en consecuencia, las decisiones de
unos pueden ir en contravia de los intereses de los otros. Se puede entender el Gobierno Corporativo

como una respuesta al endurecimiento de las normas y a la mejora necesaria de los érganos de

23



control para responder adecuadamente al conflicto de agencia. Al ser estandares voluntarios, suelen
ser més estrictos que los previstos por la ley. Tanto las normas establecidas por la ley como las
voluntarias buscan mejorar la confianza de los inversionistas y aumentar los niveles de inversion

de las empresas.

En cuanto a la medicion del impacto de la adopcion de mejores précticas, el trabajo de
Bhagat y Romano (2001) aplica la técnica de estudio de eventos para analizar el efecto
sobre los precios de las acciones cuando implementan diferentes medidas de Gobierno
Corporativo. Black (2001) encuentra una alta correlacion entre un indice de gobernabilidad
y la capitalizacion bursatil de 21 empresas en Rusia. Por otra parte, Klapper L. y Love I.
(2002), con base en informacion de 14 paises, encuentran una relacion positiva entre un
indicador de la calidad del Gobierno Corporativo y su desempefio econdmico. La misma
relacion encuentran Black y Kim (2005) para 515 empresas listadas en la Bolsa de Corea y
los trabajos sefialados de Leal y Carvalhal-Da-Silva (2005) y Garay et al (2005).

(Langebaek y Ortiz, 2007, pp. 3-4)

Siendo asi, la interpretacion que se abordara, se enfoca en relacionarla con un buen desempefio
financiero a medida que se obtiene una Q de Tobin mayor, en parte explicado por las adopciones
voluntarias de practicas que refuerzan el Gobierno Corporativo y que, por tanto, se traducen en
mejores desempefios financieros en bolsa y una inversién atractiva que esta siendo demandada por

los inversionistas.
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2.6. Calificacion crediticia

Segun Fitch Ratings (2021), las calificaciones de riesgo emisor 0 IDR por sus siglas en inglés (issuer
default ratings) son opiniones prospectivas sobre la capacidad relativa de una entidad para cumplir
con compromisos financieros, la cual puede ser asignada a corporativos, entidades soberanas,
instituciones financieras como bancos, arrendadoras y aseguradoras y entidades financieras
publicas (locales y regionales). También se asignan calificaciones a nivel de emision, que incluyen
con frecuencia una expectativa de recuperacion y puede estar por encima o por debajo del nivel de
calificacion de emisor. Las calificaciones de emision se asignan a titulos de deuda, préstamos,

acciones preferentes y otros instrumentos, tanto garantizados como no garantizados.

La calificacion de riesgo implica un estudio cualitativo y cuantitativo de la informacion
suministrada por el emisor y la que existe de forma publica. Las calificaciones de riesgo se han
convertido en una imperiosa necesidad de los mercados y los inversionistas, para ponderar el riesgo
de valores negociables, que cobra mayor relevancia cuando la integracion financiera ha permitido
que los mercados de capitales se vuelvan cada vez méas globales e interconectados, exponiendo a
los inversionistas a una gran variedad, incluso desconcertante, de oportunidades de inversion. Es
asi, como los inversionistas utilizan la informacién brindada por estas agencias para la toma de
decisiones de inversidn, cotizaciones y precios de colocacién. Los emisores por su lado utilizan los
servicios proporcionados por estas sociedades para el ingreso a mercados financieros y cotizacion

de sus emisiones (Manrique, 2016).

En el mundo financiero son tres las firmas consideradas como las mas importantes a la hora de
emitir calificaciones crediticias: Fitch, Moody’s y Standard and Poor’s. Las tres firmas cuentan

con mas de cien afios de experiencia en su labor, siendo Standard and Poor’s la mas antigua,
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fundada en 1860. Cada una de las sociedades de calificacion de riesgo tienen sus propios métodos
y escalas de calificacion, las cuales se someten a estrictos procesos de aprobacion por parte de las

autoridades que las regulan (Expansién, 2023).

Moody’s (s.f.), por su parte, afirma que las calificaciones crediticias pueden ser de corto y largo
plazo, siendo este ultimo, una opinion sobre el riesgo crediticio relativo a las obligaciones
financieras con un vencimiento original de un afio o0 mas, y corto plazo vencimientos a menos de
un afo. Al ser la calificacion una opinion sobre el riesgo crediticio relativo de las obligaciones
financieras y su probabilidad de que no se cumpla segln lo prometido, la calificacion refleja tanto
la probabilidad de incumplimiento como cualquier pérdida en caso de incumplimiento. Para este

proceso, el equipo analitico recopila la informacion de la empresa y procede con el analisis.

Al ser un proceso tan completo y riguroso, son diversos los datos que son analizados, estudiados y
usados para forjarse una opinion que posteriormente se refleja en la calificacion emitida: estados
financieros e indicadores, gobierno corporativo, estructura de capital, entre otros. Cabe mencionar
que dentro de toda la informacion que es usada para la emision de la calificacion, el gobierno
corporativo y la estructura de capital pueden ser de las mas relevantes, siendo el wacc un factor
esencial en la determinacion de la estructura de capital y el gobierno corporativo una garantia de
buenas practicas para salvaguardar la empresa de riesgo de default (Moody’s investors service,

s.f.).

3. Metodologia

Con el fin de abordar la situacién de estudio planteada y alcanzar los objetivos propuestos, se

adoptdé un enfoque mixto, que comprende tanto el analisis cualitativo y cuantitativo
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correlacional. Desde la perspectiva cualitativa, se busca explorar y explicar el fendbmeno a partir
de la relacion de las variables desde fundamentos no numéricos. Por su parte, desde la
perspectiva cuantitativa, se establece que, a través de diferentes técnicas estadisticas, es posible
al medir una variable, conocer como se comporta la otra. El estudio correlacional, tal y como lo
plantean diversos autores, como Arias et al. (2020), Hernandez-Sampieri y Mendoza (2018),
Cabezas et al. (2018) y Cazau (2006), tiene como proposito evaluar si existe o no relacion entre
dos variables y, en caso de existir, identificar cual es el grado de relacidn existente, sin que esto

signifique establecer una relacion de causalidad.

3.1. Busqueda, recoleccion, seleccion y organizacién de datos

Para la realizacién del presente estudio, se definié que los datos a utilizar serian los registrados por
los emisores de Colombia, Chile, Pert y México, que transaron sus acciones en el mercado MILA,
durante los afios 2015 a 2022. Partiendo de esta claridad, se seleccionaron los registros
correspondientes a su costo promedio ponderado de capital, calificacion EsG consolidada y por
pilares, Q de Tobin y calificacion crediticia a través de la plataforma Bloomberg, lo que permite

organizarlos en bases de datos en Excel para un facil manejo. En adelante se detalla el proceso.

3.1.1. Busqueda y recoleccion de datos a través de la terminal Bloomberg

Todos los datos historicos de las variables planteadas en el presente trabajo se obtuvieron a través
de la terminal Bloomberg, consultada en el Laboratorio Financiero de la Universidad EAFIT. Esta
terminal es una fuente de consulta ampliamente utilizada en los mercados financieros, ya que retine
informacidn en tiempo real, noticias y datos historicos, asi como herramientas de analisis numérico,
estadistico y financiero, de gran utilidad tanto para la academia como para los diversos

participantes de los mercados financieros y la industria.
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Bloomberg es una terminal que opera a través de funciones, las cuales pueden ser consultadas en
simultaneo a través de ventanas. Por medio de codigos Unicos, se accede a estas aplicaciones
exclusivas que ofrece la terminal para consultar y analizar informacion sobre activos financieros,

sectores, regiones, entre otros.

Funciones usadas de Bloomberg:
Las funciones usadas para la recoleccion de datos fueron las siguientes:

- Funcion wAcc: permite estimar los costos potenciales de financiacion de una empresa y
hacerles seguimiento a lo largo del tiempo para determinar asi sus utilidades potenciales,
derivadas de determinada estructura de capital y costo asociado. Pondera todas las fuentes
de capital, incluidos el capital social y la deuda (Bloomberg, 2023). De acé se obtiene el
dato del costo promedio ponderado de capital.

- Funcion EsG: esta funcion es Gtil para visualizar una determinada empresa, cdmo esta en
relacién con sus indicadores ambientales, sociales y de gobernanza criticos, permitiendo
evidenciar como se desempefia en métricas ESG especificas a lo largo del tiempo y en
comparacion con otras empresas (Bloomberg, 2023). De esta funcion se obtiene la
calificacion EsG consolidada, calificacion del pilar ambiental, calificacion del pilar social
y calificacion del pilar de gobernanza.

- Funcion prsk: esta funcién analiza la salud crediticia de una compafiia a traves de la
estimacion de la probabilidad de default en el afio siguiente, entre otras caracteristicas.
Provee informacion que refleja la realidad actual del mercado y transparencia de los
drivers de un potencial default. A través de esta funcion se obtuvo la escala de default de
Bloomberg (Bloomberg Default Grade Scale), una escala que permite clasificar a las

empresas segun la probabilidad de default:
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Tabla 2. Escalas de calificacion de riesgo de default de Bloomberg

Escala de calificaciéon Probabilidad de default
Grado
Desde Hasta Desde Hasta
Grado de Inversion IG1 1G10 0,00% 0,52%
High Yield HY1 HY®6 0,52% 10,00%
Distressed DS1 DS5 10,00% 100,00%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Bloomberg (2023). DRSK <G0> Bloomberg Default
Risk Help Page. Documento de trabajo recuperado el 28 de noviembre de 2023.

Las escalas de calificacion relacionadas en la Tabla 2 obedecen a la clasificacion de la funcion
DRSK de Bloomberg. Sin embargo, a nivel global, el grado de inversion obedece normalmente a
aquellos activos calificados en una escala entre AAA y BBB-, la cual significa una capacidad
fuerte de cumplir con sus obligaciones financieras. High Yield, o grado especulativo, se ubicaria
entre BB+ Y C, aca se encuentran las empresas que son vulnerables a las condiciones econdémicas,
financieras y de negocio, para hacer frente a sus obligaciones financieras. Por ultimo, Distressed
o default, es la calificacion D y se ubican aquellas empresas que han incumplido o se encuentran
en riesgo inminente de desatender el pago de sus obligaciones financieras (S&P Global Ratings,

s.f.).

3.1.2. Seleccién y organizacion de base de datos

La muestra seleccionada corresponde a las empresas que cotizaron en los mercados de Colombia,
Chile, México y PerQ entre los afios 2015 al 2022 y que, ademas, cuentan con la informacion
disponible de las variables utilizadas. Los datos asociados al riesgo de default y las practicas ESG

de Bloomberg, se recopilan a partir de presentaciones de las empresas, como informe de
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responsabilidad social corporativa, informes anuales, sitios web propios y una encuesta propia de

Bloomberg que solicita datos corporativos directamente.

El total de la muestra corresponde a 119 empresas por cada afio evaluado, con un total de 952 datos

por variable, clasificadas de la siguiente forma:

e Muestra segun el mercado al que pertenece:

Tabla 3. Muestra de empresas evaluadas por pais

Pais Cantidad de Empresas
México 35
Chile 30
Perd 29
Colombia 25
TOTAL 119

Fuente: Elaboracion propia, 2024.

e Muestra segun el sector al que pertenece:

Tabla 4. Muestra de empresas evaluadas por sector

Sector Cantidad de Empresas
Servicios Financieros 29
Materiales Basicos 29
Consumo Basico 16
Servicios Publicos 13
Industriales 12
Consumo discrecional 6
Servicios de Comunicacion 4
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Bienes Raices 4
Energia 3
Tecnologia 2
Salud 1
TOTAL 119

Fuente: Elaboracion propia, 2024.

3.2. Procesamiento y analisis de datos

3.2.1. Andlisis cualitativo

Para facilitar el proceso de analisis, el equipo investigador realizé un proceso de clasificacion de

las empresas segun el riesgo de default, permitiendo establecer relaciones de impacto entre el costo

de deuda, el costo de patrimonio y el wacc. Para ello se elaboré una matriz que recogio las

siguientes variables:

Grado de Inversion (GI)

High Yield (HY)
Distressed (DS)
Q de Tobin

indice EsG

Pilar Medio ambiente

Pilar Gobernanza

Pilar Social

Lo anterior dado que, al analizar la calificacion de riesgo, se puede establecer una relacion con el

costo de la deuda, mientras la Q de Tobin se puede relacionar con el costo del patrimonio a través
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del desempefio en bolsa del precio de la accion; de esa manera, se logra evidenciar como estas
variables que conforman el wAcc, posibilitan o no el acceso a beneficios en reconocimiento a ser

empresas que destacan por sus practicas ESG.

3.2.2. Analisis cuantitativo a través del modelo de regresion lineal

3.2.2.1. Software empleado.

Para el procesamiento de los datos, se utiliza el programa Python, ya que este contiene gran
cantidad de bibliotecas financieras, matematicas y otras que permiten el analisis de datos, modelado
financiero y visualizacion de resultados. A través de Python, se utilizé la biblioteca Pandas, la cual
permite trabajar de manera eficiente con datos estructurados y realizar tareas comunes en el proceso
de analisis de datos. Con la funcion LinearRegresssion se obtienen los resultados propios del
modelo de regresién y con las métricas r2_score y mean_squared_error de la biblioteca de Python
Scikit-learn (la biblioteca por excelencia de machine learning de Python), se obtienen el r cuadrado
ajustado y el error cuadratico medio de las regresiones. Finalmente, se emple0 la libreria Seaborn
y sus variadas funcionalidades, que proporcionan una interfaz de alto nivel para elaborar gréaficos

estadisticos de gran calidad a través de la optimizacion de lineas de cédigo.

3.2.3. Definicién de variables de entrada y de respuesta

Teniendo en cuenta que el andlisis planteado se da entre el indice ESG y el costo de capital wAcc,
se hace necesario desagregar la variable de entrada a partir de subvariables; en la siguiente tabla

se muestra esta definicion realizada por el equipo de investigacion.
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Tabla 5. Variables de entrada y respuesta de los modelos de regresion

Modelo | Variable de entrada | Variable respuesta
1 Score Ambiental WACC
2 Score Social WACC
3 Score Gobernanza WACC
4 Score ESG WACC

Fuente: Elaboracion propia, 2024.

3.2.4. Modelos de regresion lineal

El analisis de regresion es una herramienta estadistica, que permite desarrollar un modelo para
pronosticar los valores de una variable numérica con base en el valor de otras variables. En este
sentido, el modelo se compone de una variable dependiente (la variable que se desea explicar) y de
una o mas variables independientes o respuesta (las variables que se emplean para realizar el
prondstico). Ademas de pronosticar los valores de la variable dependiente, el analisis de regresion
permite también matematicamente identificar el tipo de relacion que existe entre las variables, con
el objetivo de cuantificar el efecto que tienen los cambios en la variable independiente sobre la

variable dependiente (Levine et al. 2014).

Los modelos de regresion lineal pueden ser simples o maltiples, en funcion de la cantidad de
variables independientes empleadas para explicar la variable dependiente. En las regresiones
simples se emplea Unicamente una variable independiente y en las multiples se emplean varias
variables independientes. En las regresiones multiples, cuando las variables independientes estan
altamente correlacionadas, existen problemas de multicolinealidad y, en consecuencia, el modelo
pierde precision y se incrementa el error estandar de estimacion. Debido a que el score ESG
consolidado es el resultado de los pilares ambiental, social y gobernanza, es de esperarse que exista

multicolinealidad. Teniendo en cuenta lo anterior, para el desarrollo de la presente investigacion,
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se emplearon cuatro modelos de regresion lineal simple con las variables de entrada y respuesta
relacionadas en la Tabla 5, con lo cual, se pretende medir el impacto de los pilares individualmente

y del score consolidado en el wAcC.

Siguiendo a Dagnino (2014), el procedimiento seguido para desarrollar el modelo de regresion se
puede resumir en cuatro pasos implementados:

1. Se dibujaron los puntos en un plano cartesiano para evidenciar la relacion entre las
variables, a lo que se denomina grafico de dispersion.

2. Se determinaron las ecuaciones de la linea recta que mejor describen los puntos del gréafico
de dispersion, denominada linea de regresion. Para la regresion se emple6 el método de
minimos cuadrados, que es aquel que minimiza la suma de los cuadrados de los errores.

3. Se calcul6 la variabilidad de la muestra en torno a la linea de regresién calculada a través
del error cuadratico medio.

4. Se infirio acerca de la bondad de ajuste del modelo de regresion y la interpretacion de las

métricas extraidas con las librerias de Python.

3.3. Sistematizacion de resultados

Finalmente, y teniendo en cuenta los resultados obtenidos, el equipo de investigacion discutio y
reflexiond acerca de estos, lo que permitié establecer consensos que dan respuestas a los
objetivos del estudio, de tal manera que se procedi6 con la sistematizacion de los resultados a
través de la escritura en el presente documento de los apartados nombrados: resultados,

conclusiones y recomendaciones, lo que se convierte en un ejercicio de gestion de conocimiento.
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4, Resultados

Este apartado presenta los resultados cualitativos y cuantitativos, acompafados de los diferentes
andlisis y reflexiones realizados por el equipo investigador, a la luz de los elementos teoricos y

conceptuales adoptados, y en linea con los objetivos propuestos.

4.1. Resultados cualitativos

4.1.1. Clasificacién de empresas basados en la variable de riesgo de crédito

Como ya se ha mencionado, se hizo necesario realizar un proceso de clasificacion de las empresas
pertenecientes a la muestra definida para el estudio, de tal manera que teniendo en cuenta los
conceptos mencionados en el marco teorico sobre la calificacion de riesgo, se utiliz6 la funcién
DRsK de Bloomberg, la cual permite clasificar las empresas segun la probabilidad de default (Ver

Tabla 2), encontrando los siguientes resultados:

Tabla 6. Clasificacion de las empresas por riesgo de default

Promedio
Grado L Cantidad de
Calificacion observaciones Q- Medio
. ESG . Gobernanza Social
Tobin ambiente
Grado de IG 824 1.35 1.86 1.44 2.58 1.93
Inversion
High Yield HY 108 0.91 1.73 1.55 1.20 1.87
Distressed DS 6 1.59 1.64 1.72 1.44 1.68

Fuente: Elaboracion propia, 2024.
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La Tabla 6 indica que la mayoria de los datos analizados en una misma fecha para cada empresa,
tuvieron calificacion de grado de inversion, lo cual quiere decir que su probabilidad de default se
encuentra entre el 0,0% y el 0,52%. De los 824 datos clasificados como 1G (Grado de Inversion)181
datos pertenecen a Colombia, 193 a Chile, 261 a México y 189 a Per(, concluyendo que las
empresas mejor calificadas se encuentran en mayor proporcion en México y en menor proporcion

en Colombia.

Este resultado concuerda con el analisis macroeconémico de las economias de estos paises en el
afio en que se realizo el presente estudio, ya que, para México, Fitch Ratings (2023) afirmé la
calificacion nacional de largo plazo como grado de inversion y con perspectiva estable, mientras
que, para Colombia, S&P Global Ratings (como se citd en Ministerio de Hacienda, 2024) mantuvo
la calificacion, pero cambio la perspectiva de estable a negativa. También se encontré que la
industria predominante para la clasificacion IG, es la de servicios financieros, mientras la menos
predominante es el sector salud; desde una perspectiva de flujo de caja, es de esperarse dichos
resultados, ya que a mayor caja tenga una empresa, menor es su probabilidad de default o

incumplimiento de sus pagos.

En linea con lo expuesto en el marco tedrico, de toda la informacidn que es usada para la emision
de la calificacion, el gobierno corporativo y la estructura de capital pueden ser las mas relevantes;
se evidencia que para la calificacion 1G (Grado de Inversion) el factor de gobernanza tiene el mayor
promedio de las calificaciones, con lo cual se valida que el gobierno corporativo es una garantia de
buenas préacticas para salvaguardar las empresas de riesgo de default. De igual forma, se observa
que para esta calificacion de riesgo se obtienen los mejores puntajes promedio de las variables ESG
y Social, con lo que se puede inferir que entre mas alto es el puntaje ESG de las empresas, €s

probable que se le asigne una mayor calificacion crediticia.
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Por otro lado, la variable Q de Tobin para las empresas calificadas con I1G no es la mas alta, sin
embargo, su promedio esta por encima de 1, validando la hipotesis de que las empresas mejor
calificadas, tanto en EsG como en calificacion crediticia, suelen tener un desempefio en bolsa que

mejora el valor de su patrimonio contable.

Respecto a la calificacion “Distressed” o “en dificultades”, se encontraron solo 6 datos de 2
empresas, los cuales corresponden a dos empresas en los afios 2015, 2020, 2021 y 2022, las cuales
son pPpx Mining Corp., una empresa de mineria que cotiza en la Bolsa de Peru, y LATAM Airlines
Group s.A., una aerolinea que cotiza en la Bolsa de Chile. Esta categoria, la cual representa la peor
calificacion crediticia con una probabilidad de default entre 10% y 100%, evidencia las
calificaciones ESG mas bajas para la variable consolidada, el factor de gobernanzay el factor social.
Con este resultado, se puede inferir que a menor puntaje ESG, es mas probable encontrar una baja
calificacion crediticia. En contraste, se puede evidenciar que esta categoria presenta la Q de Tobin
mas alta, sin embargo, al hacer un andlisis més detallado, se observa un “outlier” o caso especial
en la base de datos, el cual corresponde a una Q de Tobin de 4.47 para la empresa PPX Mining
Corp. en el afio 2015. Este dato extremo se presentd luego de que la compafiia anunciara que su
proyecto minero mas ambicioso fuera aprobado por el Ministerio de Minas y Energia en Per( y su
alianza con un socio estratégico para la construccion de una planta que le permitiera ampliar
considerablemente su capacidad de procesamiento de mineral (Peruvian Precious Metals Corp,
2015). Al eliminar este dato, el promedio de la Q de Tobin de esta categoria pasa de 1.59 a 0.46,

convirtiéndose en la categoria con el desempefio mas bajo en bolsa.

Uno de los resultados que mas resaltan es el puntaje promedio de la variable de medio ambiente,
ya que contrario a los resultados mencionados, el mejor puntaje se presenta en la categoria DS,

mientras que el peor puntaje se observa en la categoria 1G. Sin embargo, como se menciond
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anteriormente, el sector predominante en la categoria I1G es el financiero, mientras que en la
categoria Ds son los sectores de mineria y aerolineas, por lo cual es de esperarse que las industrias
de la categoria Ds deban realizar mas acciones que contrarresten el efecto que sus procesos causan

al medio ambiente y, por lo tanto, reciben una mejor calificacion en este factor.

En resumen, al clasificar los datos segun la calificacion de riesgo, se validan algunas de las

hipétesis del estudio:

a. Las préacticas de sostenibilidad en las empresas se han convertido en un requisito de los
inversionistas y el mercado, por lo tanto, aquellas que reportan mejores practicas en factores

sociales, también es probable que evidencien una mejor calificacion crediticia.

b. Las empresas con mejor calificacion de riesgo también presentan mejor puntuacion en el factor
de gobernanza, lo cual valida que el gobierno corporativo es una garantia de buenas précticas para

salvaguardar las empresas de riesgo de default.

c. En promedio, las empresas con mejor puntuacién ESG suelen tener mejor desempefio en bolsa,

medido con la Q de Tobin, al igual que una mejor calificacién crediticia.

Finalmente, las inversiones ESG estan ganando popularidad debido a una combinacion de factores
que van desde cambios en la mentalidad de los inversionistas, regulaciones mas estrictas, hasta la
demanda creciente de sostenibilidad en el mercado y mejores practicas de gobernanza. Como
resultado, estas inversiones estdn cada vez mas integradas en las estrategias de inversion

convencionales y se estan convirtiendo en una parte integral del paisaje financiero global.
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4.2. Resultados cuantitativos

4.2.1. Modelos de regresion lineal

4.2.1.1. Gréficos de dispersion.

Teniendo en cuenta lo antes descrito en el apartado de metodologia, el primer paso para el
ejercicio de regresion lineal es la generacion del gréfico de dispersion, para lo cual se tomd en
cuenta que la seleccion del modelo adecuado dependera de los valores de X y Y, registrados en

el diagrama, tal y como se puede observar en el ejemplo a continuacion:

Figura 1. Relaciones posibles entre Xy Y

(2) Recta directa v (b) Recia inversa () Curvilinea directa

(e) Recta inversa con
mas dispersion v (T} Ninguna relacion

Fuente: Levin y Rubin (2004, p. 503).

Las graficas (a) y (b) de la Figura 1, muestran relaciones directas e inversamente proporcionales.
Las graficas (c) y (d) son relaciones curvilineas directas e inversas. La grafica (e) es una relacion
inversa mucho mas dispersa. La grafica (f) es un patron de puntos que parece indicar que no
existe relacién entre las dos variables y, por tanto, conocer el pasado referente de una variable

no permitira pronosticar ocurrencias futuras frente a la otra.



A través de la libreria Seaborn de Python se obtuvieron los gréficos de dispersion del presente

estudio, relacionados a continuacion:

Figura 2. Grafico de dispersion pilar ambiental y wacc (Modelo 1)

Regresion lineal simple con intervalo de confianza al 95%
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Fuente: Elaboracion propia en Python, 2024.

Figura 3. Gréafico de dispersion pilar social y wacc (Modelo 2)

Regresion lineal simple con intervalo de confianza al 95%
0.25 ®

0.20 A

WACC

0.10 -

0.05 -

SOC_SCORE

Fuente: Elaboracion propia en Python, 2024.
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Figura 4. Gréfico de dispersion pilar gobernanza y wacc (Modelo 3)

Regresion lineal simple con intervalo de confianza al 95%
0.25 °

0.20 1

0.15 A

WACC

0.10 A

0.05 1

GOV_SCORE

Fuente: Elaboracion propia en Python, 2024.

Figura 5. Gréafico de dispersion calificacion EsG y wAcc (Modelo 4)

Regresion lineal simple con intervalo de confianza al 95%
0.25 1 [s}

0.20 1

0.15 1

WACC

0.10 1

0.05 A

ESG_SCORE

Fuente: Elaboracion propia en Python, 2024.

Al analizar los graficos de dispersion de las Figuras 2 la 5 que relacionan las variables de entrada

con las variables respuesta para cada uno de los modelos, se observa que es dificil encontrar una
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linea de regresion que tenga una bondad de ajuste significativa entre las variables, puesto que
los patrones de puntos que se observan parecen indicar que no existe relacion entre las dos
variables y que, por tanto, al conocer el comportamiento de las variables de entrada es dificil
inferir alguna relacion con el comportamiento de la variable respuesta. Es decir, conocer el
comportamiento historico de las variables de entrada score ambiental, score social, score
gobernanza y score ESG, no permitird pronosticar ni entender el comportamiento presente o
futuro de la variable respuesta WAcCC. Sin embargo, lo anterior se debe contrastar

estadisticamente con los resultados de los modelos de regresion obtenidos.

4.2.1.2. Lineas de regresion.

En términos generales, se puede afirmar que hay regresién de los valores de la variable dependiente
en relacion con los valores de la variable independiente y si es posible trazar una linea, llamada
linea de regresion, que tiene un nivel de ajuste representativo a los valores observados. La cercania
o coincidencia de los puntos observados con esa linea estara determinada por el error de la
medicién. EI modelo de regresién se usa para identificar relaciones potencialmente causales, o
bien, cuando no existen dudas de su relacién causal, para predecir la variable dependiente a través
del comportamiento de la variable independiente. Sin embargo, estas relaciones causales no

significan que exista causalidad.

Ahora bien, la ecuacion del modelo de regresion lineal simple obedece a la siguiente férmula:

Yi=PBo+ b1 Xit& (1)
Donde:

B, = interseccion con el eje Y para la poblacion
B, = pendiente para la poblacion

g = error aleatorio enY para la observacion i
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Y; = variable dependiente (o variable respuesta) para la observacion i

X; = variable independiente (o variable explicativa) para la observacion i

Cabe resaltar que la ecuacion (1) no es mas que la ecuacion de una linea recta:

y=mx+b (2)

en donde el parametro B, es la pendiente, y representa el cambio esperado en Y por una unidad
de cambio en X, sea este cambio positivo o negativo. La interseccion con el eje Y representa el
valor promedio de Y cuando X es igual a 0. EI ultimo parametro de la ecuacion (1), y el que no
se encuentra dentro de la ecuacion (2), ¢, representa el error aleatorio en Y para cada
observacién, i, es decir, es la distancia vertical del valor real de Y; por arriba o por debajo del

valor esperado de Y; sobre la recta.

Los resultados de los coeficientes de regresion del modelo de regresion lineal simple para cada
uno de los modelos, se relacionan en la siguiente tabla, asi como las ecuaciones de las lineas de

regresion resultantes:

Tabla 7. Resultados de modelos de regresion

Mode Variable de . .
o entrada B, B, Ecuacion linea de regresion
1 Score Ambiental 0.08576 0.0032 y = 0.0032x + 0.08576 (3)
Score Social 0.0923 —0.0001 y = —0.0001x + 0.0923 (4)
3 Score 0.1050 —0.0033 y = —0.0033x + 0.1050 (5)
Gobernanza
4 Score ESG 0.0869 0.002 y = 0.002x + 0.0869 (6)

Fuente: Elaboracion propia, 2024.



Los valores ; indican la relacion que existe entre las dos variables y el signo indica si la relacion
es positiva o negativa. Sin embargo, esto no mide la fuerza de la relacién. Para las ecuaciones
encontradas en la Tabla 7, se observa que en los modelos 1y 4, los parametros 3, representan una
relacién positiva entre los score ambiental y el score ESG con el wAcc. Para los modelos 2 y 3 este
parametro representa una relacion negativa entre el score social y score gobernanza con el wAcc.
No obstante, no es posible concluir acerca de la fuerza de esta relacion positiva o negativa entre las

variables.

Por su parte, la lectura de los parametros f3, indica el valor promedio del wAcc cuando los scores
analizados tienen valor de 0. Esto quiere decir que:
- Cuando el score ambiental es 0, el wacc promedio para la muestra analizada es de 8,57%.
- Cuando el score social es 0, el wAcc promedio para la muestra analizada es de 9,23%.
- Cuando el score gobernanza es 0, el wAcc promedio para la muestra analizada es de
10,50%.

- Cuando el score ESG es 0, el wAcc promedio para la muestra analizada es de 8,69%.

Lo anterior permite concluir que el mayor WACC se presenta cuando el mayor score de gobernanza
es cero. Se valida nuevamente la hipétesis de que el factor de gobernanza es el de mayor relevancia,
confirmando que el gobierno corporativo y la estructura de capital son elementos importantes
dentro del andlisis y es una garantia de buenas préacticas que se ven reflejados en los indicadores

financieros.

En los Apéndices 1 al 4 se consignan los resumenes de los modelos de regresion arrojados por

Python.
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4.2.1.3. Error cuadratico medio.

Como el objetivo de la regresion lineal es encontrar una linea recta que mejor se ajuste a las
observaciones, el método de minimos cuadrados es aquel que minimiza la suma de los cuadrados
de los errores. Elevar los errores al cuadrado permite magnificar o penalizar los errores mas
grandes y cancelar el efecto neto de los valores positivos y negativos. Utilizando el criterio de
minimos cuadrados se logra determinar el mejor ajuste a través del error estandar de estimacion.
Mientras mas grande sea el error estandar de la estimacion, mayor serd la dispersion de los
puntos alrededor de la linea de estimacion. Por el contrario, si el error estandar de estimacién es
igual a 0, todos los puntos caerian exactamente sobre la linea de regresion y no habria puntos

dispersos alrededor (Levin y Rubin, 2004).

El error cuadratico medio para cada uno de los modelos se encontr6 con la métrica
mean_squared_error de la biblioteca de Python Scikit-learn. A continuacion, se relacionan las

métricas encontradas para cada modelo.

Tabla 8. Resultados de error cuadratico medio

Modelo Variable de entrada Error Cuadrético Medio
1 Score Ambiental 0.001137
2 Score Social 0.001185
3 Score Gobernanza 0.001136
4 Score ESG 0.001161

Fuente: Elaboracion propia, 2024.

Un error cuadratico medio con valor cercano a 0 indica que el ajuste del modelo es perfecto.

Y

entre menor sea el error cuadratico medio, mejor ajustado estara el modelo y, por tanto, sus

predicciones seran mucho mas exactas. En la Tabla 8 se observa que, si bien los valores son
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relativamente menores, no se acercan tanto a 0 como lo indicaria un modelo de regresion lineal
mucho mas ajustado. Se concluye que no se evidencia que los datos se ajusten a un modelo de

regresion lineal.

4.2.1.4. Bondad de ajuste.

Relacion (o correlacion) y causalidad son dos conceptos diferentes. El coeficiente de correlacion
es una prueba estadistica que da cuenta de la fuerza de relacién o asociacion entre dos variables
cuantitativas u ordinales. Cuando el resultado es 0 significa que no existe correlacion, es decir, que
el comportamiento de una variable no esté relacionado con el comportamiento de la otra variable.
Por su parte, una correlacion perfecta se ubica en -1 0 1y, entre mas cercano se encuentre el
resultado a estos valores, se podra concluir que existe mayor fuerza de asociacion. El signo permite
conocer la direccion de la correlacion: un signo positivo significa que esta relacion es directamente
proporcional (ambas variables incrementan al tiempo), si es negativo significa que la relacion es

inversamente proporcional (una variable incrementa a medida que la otra disminuye).

En palabras de Roy-Garcia et al. (2019), las pruebas de correlacidn son Utiles para determinar la
tendencia de dos variables a ir juntas, lo que no necesariamente significa que cuando dos variables
correlacionan entre ellas sea por una relacion de causa y efecto. Hablar de causalidad es un tema

mucho mas complejo.
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Tabla 9. Resultados de bondad de ajuste

Modelo [Variable de entrada Coeficient_e,de Coeficit_ente _o,Ie
Correlacion | Determinacion

1 Score Ambiental 0.1691 0.0286

2 Score Social —0.0044 0.00002

3 Score Gobernanza —0.0825 0.0068

4 Score ESG 0.0700 0.0049

Fuente: Elaboracion propia, 2024.

Como se observa en la Tabla 9, los modelos de regresion obtenidos cuentan con coeficientes de
correlacion muy cercanos a cero, lo que indica que no se evidencia tendencia de los score ESG,
ambiental, social y gobernanza y el wAcc a ir juntas, es decir, el comportamiento de la variable
respuesta no esta relacionado con el comportamiento de las variables de entrada y la fuerza de
asociacion entre las variables no es significativa. Por su parte, el coeficiente de determinacion,
interpretado como la bondad del ajuste de modelo de regresion, indica que la variabilidad del wacc
esta escasamente explicada por la variabilidad de los score ambiental, social, gobernanza y ESG,
toda vez que los valores encontrados en los modelos de regresién son significativamente bajos,

cercanos a 0.

Ahora bien, al analizar los signos de los coeficientes de correlacion, se puede afirmar que los
modelos 1y 4, representan una relacion positiva entre el score ambiental y el score ESG con el
WACC, mientras que, en los modelos 2 y 3 el signo negativo del coeficiente de correlacion

representa una relacién negativa entre el score social y score gobernanza con el wAcc.
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5. Conclusiones y recomendaciones

Partiendo de la clasificacion realizada de los datos observados, donde se categorizaron segun la
calificacion crediticia reportada por Bloomberg, y teniendo en cuenta las medias de los score de
los pilares ambiental, social, gobernanza y total ESG, se concluye que en los datos observados
aquellos que representan la mejor calificacion crediticia, es decir, grado de inversion (1G), también
evidencian las mejores calificaciones promedio de los pilares de gobernanza, social y total ESG,
siendo el factor de gobernanza el mayor promedio observado, validando que el gobierno

corporativo es una garantia de buenas practicas para salvaguardar las empresas de riesgo de default.

De igual forma, al analizar el comportamiento en bolsa de las acciones mediante la Q de Tobin, se
valida que las empresas calificadas como grado de inversion también presentan mejor desempefio
bursétil, acompafiado de un mejor acceso a capital y condiciones de financiamiento més favorables,
pues los inversionistas y acreedores financieros estan mas dispuestos a financiar empresas con altos

estandares de sostenibilidad, lo que impacta directamente el costo de capital.

En sintesis, se encuentra que las compafiias con altos puntajes ESG, suelen tener (1) mejor
calificacion crediticia, lo que implica un menor costo de deuda, y (2) mejor desempefio de sus
acciones en bolsa, lo que implica menor costo de patrimonio. Es decir, altos puntajes ESG si parecen

generar menor WACC.

Ahora bien, a través de los modelos de regresion lineal desarrollados, no se encuentra evidencia
estadistica que permita afirmar que exista una relacién directa entre la evoluciéon de la
calificacion EsG consolidada y la calificacion individual de cada uno de sus pilares (ambiental,
social y gobernanza) con el costo de capital promedio ponderado para las empresas que cotizaron

en el MILA entre los afios 2015y 2022. Segun las estadisticas, los coeficientes y la interpretacion
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de los mismos en los modelos de regresion lineal simple, construidos con ayuda de las librerias
Pandas de Python, el comportamiento del wAcc no guarda relacion directa con el
comportamiento de la calificacion EsG o con el comportamiento de los pilares independientes.
Siendo asi, no es posible concluir que la evolucidn de las buenas précticas ESG tengan algun
efecto directo en la evolucion reciente del costo promedio ponderado de capital de la muestra

trabajada.

Mediante la lectura de los graficos de dispersion se encuentra evidencia que ratifica lo
identificado en los modelos de regresion lineal, pues no se logra visualizar patrones de dispersion
de datos con relacion directa o inversamente proporcional, evidenciando relaciones mucho mas
dispersas y no concluyentes, lo que parece indicar que no existe relacion directa entre la
evolucion de la calificacion EsG consolidada y cada uno de sus pilares con la evolucion del wAcc
de las empresas evaluadas y, por tanto, conocer el comportamiento historico de estas variables
de entrada no permite caracterizar el comportamiento e, inclusive, si se quisiera, recrear el

prondstico de ocurrencias futuras frente al wAcc.

Finalmente, con el desarrollo del presente trabajo se concluye que si bien no se encontrd
evidencia cuantitativa que demuestra que existe una relacion directa entre la evolucién del wacc
y la evolucidn de las variables EsG total y por pilares, ajustadas a una regresion lineal, si es claro
que el estado actual evidencia que altos indices ESG, especialmente de gobernanza, favorecen el
costo de la deuda (mejor calificacidn de crédito) y el costo del patrimonio (precios en bolsa), y

por tanto, conduce a menores niveles de wACC.

Algunos elementos que pueden explicar lo anterior son los siguientes:
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1) Durante la ventana de tiempo analizada, los green premiums en realidad tendieron a
disminuir, dado que las inversiones ESG pasaron de ser la excepcion a ser la nueva
normalidad. Esto en linea con lo expuesto por Natixis, cuando afirman que la brecha
entre lo que los inversores estan dispuestos a pagar por los bonos verdes en comparacion
con los bonos més tradicionales se ha reducido. En Europa, que cuenta con el mercado
de bonos verdes mas desarrollado, el green premium ha disminuido pasando de més de
9 puntos basicos en 2020 a entre 1y 2 puntos basicos en 2022 (Natixis, 2022).

2) EIl andlisis de regresion es un analisis de tendencia, y dado que, por ejemplo, las
calificaciones de riesgo se actualizan anualmente, podria ser necesario contar con series
de tiempo mas extensas; por el contrario, los indices ESG han estado evolucionando a una
velocidad mayor al ser una de las mega tendencias de esta década.

3) El comportamiento de las acciones en bolsa depende en su mayoria de factores como la
tendencia de mercado (el beta) y los riesgos idiosincraticos del negocio, los cuales suelen
contar con conductores de valor mas relevantes que los factores ESG. Asi, en un andlisis
de tendencia podria no ser tan evidente la relacion, aunque en el largo plazo si se

encontraron mejores desempefios de las acciones de empresas bien calificadas.

Para el desarrollo de futuros trabajos de profundizacion al respecto, se recomienda utilizar una
metodologia que considere no sélo las variables asociadas a la calificacion ESG y sus pilares,
sino un conjunto de variables mas amplias que permitan explicar de una manera mucho mas
ajustada las relaciones existentes frente al costo promedio ponderado de capital. Algunas de
estas variables son: cuantificacion de acceso a lineas de financiacion exclusivas, flexibilizacion
de condiciones crediticias, mayor cantidad de inversionistas con portafolios dedicados en su

totalidad a inversiones ESG, emisiones de deuda y capital con alcance global, sostenibilidad en
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el largo plazo, mitigacion de riesgos, entre otras. Si bien cada dia se mejora en los procesos de
reporte de calificacion esG al mercado, aun hay deficiencia en la cantidad y forma en que las
empresas reportan informacion en esta materia, siendo esta una de las principales limitaciones
para que el estudio pudiera tener un mayor alcance. Se espera que con la creacion del nuevo
mercado integrador en la region, Nuam Exchange, se estandarice la forma de reporte asociada

a calificaciones ESG y se cuente con una mayor disponibilidad de acceso a esta informacion.
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Apéndices
Apéndice 1. Resumen de regresion modelo 1

Variable de entrada: Calificacion pilar ambiental

Variable respuesta: WACC

OLS Regression Results

Dep. Variable: WACC R-squared: 0.029
Model: OLS Adj. R-squared: 0.027
Method: Least Squares F-statistic: 15.04
Date: Mon, 12 Feb 2024 Prob (F-statistic): 0.000119
Time: 13:11:10 Log-Likelihood: 1011.1
No. Observations: 513 AIC: -2018.
Df Residuals: 511 BIC: -2010.
Df Model: 1
Covariance Type: nonrobust

coef std err t P>|t| [0.025 0.975]
const 0.0858 0.003 32.242 0.000 0.081 0.091
ENV_SCORE 0.0032 0.001 3.878 0.000 0.002 0.005
Omnibus: 7.721 Durbin-Watson: 0.829
Prob (Omnibus) : 0.021 Jarque-Bera (JB): 7.615
Skew: 0.274 Prob (JB) : 0.0222
Kurtosis: 3.238 Cond. No. 6.14

Elaborado por Python, 2024.
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Apeéndice 2. Resumen de regresion modelo 2

Variable de entrada: Calificacién pilar social

Variable respuesta: WACC

OLS Regression Results

Dep. Variable: WACC R-squared: 0.000
Model: OLS Adj. R-squared: -0.002
Method: Least Squares F-statistic: 0.01159
Date: Mon, 12 Feb 2024 Prob (F-statistic): 0.914
Time: 13:12:25 Log-Likelihood: 1183.6
No. Observations: 607 AIC: -2363.
Df Residuals: 605 BIC: -2354.
Df Model: 1
Covariance Type: nonrobust

coef std err t P>t [0.025 0.975]
const 0.0923 0.003 33.269 0.000 0.087 0.098
SOC_SCORE -8.592e-05 0.001 -0.108 0.914 -0.002 0.001
Omnibus: 4.304 Durbin-Watson: 0.778
Prob (Omnibus) : 0.116 Jarque-Bera (JB): 4.294
Skew: 0.206 Prob (JB) : 0.117
Kurtosis: 2.981 Cond. No. 7.33

Elaborado por Python, 2024.
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Apeéndice 3. Resumen de regresion modelo 3

Variable de entrada: Calificacion pilar gobernanza

Variable respuesta: WACC

OLS Regression Results

Dep. Variable: WACC R-squared: 0.007
Model: OLS Adj. R-squared: 0.005
Method: Least Squares F-statistic: 4.397
Date: Mon, 12 Feb 2024 Prob (F-statistic): 0.0364
Time: 13:13:37 Log-Likelihood: 1269.5
No. Observations: 644 AIC: -2535.
Df Residuals: 642 BIC: -2526.
Df Model: 1
Covariance Type: nonrobust

coef std err t P>t [0.025 0.975]
const 0.1050 0.006 17.735 0.000 0.093 0.117
GOV_SCORE -0.0033 0.002 -2.097 0.036 -0.006 -0.000
Omnibus: 2.368 Durbin-Watson: 0.772
Prob (Omnibus) : 0.306 Jarque-Bera (JB): 2.308
Skew: 0.147 Prob (JB) : 0.315
Kurtosis: 3.008 Cond. No. 18.1

Elaborado por Python, 2024.
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Apeéndice 4. Resumen de regresion modelo 4

Variable de entrada: Calificacion ESG

Variable respuesta: WACC

OLS Regression Results

Dep. Variable: WACC R-squared: 0.005
Model: OLS Adj. R-squared: 0.003
Method: Least Squares F-statistic: 3.062
Date: Mon, 12 Feb 2024 Prob (F-statistic): 0.0806
Time: 13:14:22 Log-Likelihood: 1223.3
No. Observations: 624 AIC: -2443.
Df Residuals: 622 BIC: -2434.
Df Model: 1
Covariance Type: nonrobust

std err t P>t [0.025 0.975]
const 0.0869 0.003 24.861 0.000 0.080 0.094
ESG_SCORE 0.0020 0.001 1.750 0.081 -0.000 0.004
Omnibus: 3.279 Durbin-Watson: 0.741
Prob (Omnibus) : 0.194 Jarque-Bera (JB): 3.225
Skew: 0.176 Prob (JB) : 0.199
Kurtosis: 3.003 Cond. No. 8.49

Elaborado por Python, 2024.
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