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Resumen

La presente investigacion analiza las implicaciones en la percepcion de la calidad de las préacticas
de sostenibilidad evaluadas a través de las calificaciones ASG (Ambiental, Social y de Gobernanza)
y la adopcion de los estandares de reporteria para la informacion no financiera en las empresas
lideres del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA). Asimismo, examina como la
estandarizacion, la homogeneidad y la asimetria de la informacién influyen en la valoracion real
de los activos y la percepcién de los inversionistas.

Para abordar este analisis se construyé un modelo cuantitativo que permitiera medir la
relacion entre las buenas practicas de sostenibilidad y la rentabilidad financiera. La metodologia
contempla la recoleccion de datos de empresas de Colombia, México, Pert y Chile que han
adoptado iniciativas ASG, a fin de identificar los patrones y los niveles de correlacion mediante
modelos econométricos.

La investigacion busca hacer un aporte a la literatura sobre sostenibilidad y finanzas,
ofreciendo herramientas para una toma de decisiones de inversién mas informada.

Palabras claves: criterios ASG, creacion de valor, sostenibilidad, desempefio financiero, Mercado
Integrado Latinoamericano (MILA).

Abstract

This research analyzes the implications for the perception of the quality of sustainability practices
assessed through ESG ratings (Environmental, Social and Governance) and the adoption of
reporting standards for non-financial information in leading companies in Mercado Integrado
Latinoamericano (MILA). It also examines how standardization, homogeneity, and information
asymmetry influence the actual valuation of assets and investor perceptions.

To address this analysis, a quantitative model was constructed to measure the relationship
between good sustainability practices and financial profitability. The methodology involves
collecting data from companies in Colombia, Mexico, Peru, and Chile that have adopted ESG
initiatives, in order to identify patterns and levels of correlation using econometric models.

The research seeks to contribute to the literature on sustainability and finance by offering
tools for more informed investment decision-making.

Keywords: ESG, value creation, sustainability, financial performance, Mercado Integrado
Latinoamericano (MILA).
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1. Introduccion

En afos recientes, los factores ambientales, sociales y de gobernanza (ASG) han adquirido un
protagonismo creciente en el entorno empresarial latinoamericano. Paises como Colombia, Perd,
Chile y México han avanzado significativamente en la incorporacion de estos pilares de
sostenibilidad como parte integral de sus estrategias corporativas, no solo para atraer inversionistas
interesados en opciones responsables, sino también para mejorar su eficiencia operativa y
consolidar ventajas competitivas sostenibles.

En este contexto, la adopcion de estandares internacionales de reporte como la GRI (Global
Reporting Initiative, Iniciativa de Reporte Global), el TCFD (Task Force on Climate-related
Financial Disclosures, Grupo de trabajo sobre divulgaciones financieras relacionadas con el clima),
el SASB (Sustainability Accounting Standards Board, Consejo de Normas de Contabilidad de
Sostenibilidad) y el 1IRC (International Integrated Reporting Council, Consejo Internacional de
Informes Integrados) se ha posicionado como una herramienta adicional para fortalecer la
transparencia, la rendicion de cuentas y la confianza de los grupos de interés.

En términos de responsabilidad corporativa, la economia global ha evolucionado hacia
entornos mas exigentes donde las empresas deben responder no solo a criterios financieros, sino
también a demandas sociales y ambientales. En América Latina, esta transformacion enfrenta
desafios particulares asociados a la baja participacion de los agentes en los mercados, los altos
niveles de asimetria de la informacion y la escasa estandarizacion de los reportes. Esta situacion
limita la eficiencia del mercado y afecta directamente la toma de decisiones por parte de los
inversionistas.

Diversos actores del tejido empresarial han comenzado a implementar préacticas ASG como
respuesta a estas exigencias, siendo conscientes de que el éxito a largo plazo no puede medirse
exclusivamente por la rentabilidad financiera. Como lo sefialé Larry Fink, CEO de BlackRock,
conectar el propdsito empresarial con los intereses de los stakeholders es clave para garantizar una
ventaja competitiva sostenible. Sin embargo, surge una paradoja: si bien la adopcién de las
calificaciones ASG y los estandares internacionales busca reducir la asimetria informacional, su
proliferacion y diversidad pueden generar una sobrecarga de informacion que termine afectando
negativamente la percepcion de los inversionistas. Esta saturacion puede dificultar la identificacion
de datos relevantes, obstaculizando una valoracion precisa de los activos. (BlackRock, s. f.)

Ante este contexto, la presente investigacion tiene como objetivo general analizar los efectos
de la implementacion de practicas ASG y los estandares de reporteria sobre la percepcién de los
inversionistas en las empresas lideres que conforman los indices bursatiles del Mercado Integrado
Latinoamericano —en adelante el MILA— en el periodo 2019-2023. Esta evaluacion se realizd
desde un enfoque cuantitativo, empleando un modelo de regresién lineal con datos de panel, que
permite observar las correlaciones entre los indicadores financieros, las calificaciones ASG vy el
grado de adherencia a los estandares de sostenibilidad.

Para alcanzar este propdsito, se plantearon los siguientes objetivos especificos:



« Caracterizar la evolucion de los estandares de reporteria y su relevancia en las empresas
pertenecientes al MILA.

« Analizar la relacion lineal entre las variables de desempefio financiero y bursétil y las
calificaciones ASG de dichas empresas.

 Determinar, a través de andlisis econométricos, la relacién entre estas calificaciones, el
desempefio empresarial y el posible efecto moderador de la adherencia a los estandares
internacionales de reporte.

La construccion de la base de datos incluy6 la recoleccion de informacion detallada sobre los
principales indicadores financieros, las calificaciones ASG y los reportes de sostenibilidad
publicados por las empresas analizadas en el periodo 2019-2023. Esta informacion permitio estimar
los modelos econométricos que sustentan los analisis del estudio, que no solo buscan establecer
relaciones estadisticas, sino aportar evidencias sobre las dindmicas de divulgacion en sostenibilidad
y su influencia en los procesos de valoracién del mercado.

Esta investigacion busca contribuir a la literatura académica desde una perspectiva integral,
al combinar dos dimensiones que comdnmente se abordan de forma separada: las tendencias
empresariales basadas en sostenibilidad y la calidad y comparabilidad de la informacién divulgada
a través de los estandares de reporteria. Ademas, ofrece un enfoque contextualizado al entorno
latinoamericano que permite ampliar la base empirica existente y formular recomendaciones
relevantes para los investigadores, los responsables de politicas publicas y los actores del mercado
financiero.

Seguido de esta introduccion, el documento se organiza en los siguientes capitulos: el marco
de referencia conceptual sobre la sostenibilidad, los criterios ASG y la reporteria; la metodologia
utilizada; el andlisis de resultados del analisis econométrico y su discusion; y conclusiones,
implicaciones practicas y posibles lineas de investigacion futura.



2. Marco de referencia conceptual

2.1 Definicién de los criterios ASG

Las siglas ASG (ambiental, social y de gobernanza) —environmental, social and governance,
ESG— hacen referencia a los criterios utilizados para la medicion de los impactos y el desempefio
empresarial en estas areas, entendidas de la siguiente forma:

« Ambiental: las buenas practicas para la utilizacion de los recursos naturales, las medidas sobre el
cambio climético y el cuidado del medioambiente.

« Social: los derechos humanos de las comunidades relacionadas con la gestion empresarial
mediante normas laborales y factores de diversidad, igualdad e inclusion con los grupos de interés
y la sociedad.

» Gobernanza: la estructura organizacional, el gobierno corporativo, la ética empresarial y la
transparencia para la buena toma de decisiones. (Pacto Mundial Red Espafiola, s. f.)

2.2 Implicaciones de adoptar los criterios ASG

Incluir buenas practicas ASG en los procesos empresariales puede tener un impacto directo en la
creacion de valor y la confianza y la reputacion tanto adentro como afuera de una empresa. Esta
tendencia se puede apreciar en la manera como han cambiado los comportamientos de las
principales empresas en los afios recientes: méas del 90 % de las que componen el indice S&P 500
publican informes de sostenibilidad de algun tipo, al igual que el 70 % de las empresas listadas en
el Russell 1000.2 Este comportamiento también ha influenciado a la Comisién de Bolsa y Valores
de Estados Unidos, SEC (U.S. Securities and Exchange Commission), que ha considerado la
incorporacion de nuevas normativas que incluyan una divulgacion de informacion més detallada
de los riesgos asociados al clima y las emisiones de gases de efecto invernadero. (Pérez et al., s. f.)

Algunos de los beneficios de incorporar los criterios ASG en la estrategia corporativa de las
empresas son los siguientes:

» Mayor liquidez de las acciones: en la actualidad, la tendencia de los inversionistas es destinar
cuantiosas cantidades de capital a las empresas que incorporen modelos de buen gobierno
corporativo, éticos y sostenibles. En este sentido, empresas consultoras como MSCI han
desarrollado métricas que califican los criterios ASG que aquellas aplican.

« Cimentar el valor competitivo: las medidas ASG que se aplican de forma proactiva y se integran
a los modelos de gestion pueden ampliar los niveles de competitividad de las empresas respecto

8 Ganti, A. (2025). What is the Russell 1000 Index? Definition, holdings and returns. Investopedia.
https://www.investopedia.com/terms/r/russell_1000index.asp



a otros miembros de la industria; y, adicionalmente, los gobiernos corporativos que contemplen
mejores condiciones laborales, fortalezcan la diversidad en sus equipos, contribuyan con el
desarrollo de las comunidades y asuman un compromiso de sostenibilidad ambiental fortaleceran
su marca, fidelizaran a sus consumidores y atraeran la atencion de nuevos inversionistas.

« Vision de largo plazo: la tendencia de los inversionistas a buscar empresas con buenas practicas
ASG esta orientada a una gestion largo-placista de los portafolios de inversion, ya que estan mas
interesados en construir valor en varios afios que en maniobrar posiciones en el corto plazo.
(Deloitte, 2021)

Actualmente, las inversiones ASG son vistas como una contribucion 0 como una respuesta a
resolver las problematicas que surgen en asuntos ambientales, sociales y de gobernanza, que cada
vez toman mayor relevancia debido a un sentido de conciencia y sostenibilidad que contribuye a
contrarrestar los efectos que su falta de aplicacion genera alrededor del mundo.

A nivel global existe una creciente escala de los aspectos regulatorios que incentivan este
tipo de decisiones. Segun la Superintendencia de Sociedades de Colombia (2023), en el momento
de elegir fondos de inversion con caracteristicas sostenibles, el 25 % de los capitales de inversion
que se ofrecen en los mercados internacionales privilegia como destinatarios a las empresas que
utilizan los criterios ASG.

Otro motivo que evidencia un crecimiento en la adopcion de las practicas ASG es poder
disminuir la asimetria de la informacion, dado que las empresas divulgan informacion relevante de
sus operaciones con mayor transparencia, confianza y tranquilidad. Incorporar estas practicas
supone una posible ganancia en su valor reputacional y, adicionalmente, genera mas confianza para
sus inversionistas y les permiten obtener acceso a capital preferencial.

Sumado a lo anterior, las inversiones ASG pueden generar resultados atractivos para los
inversionistas, ya que son menos volatiles y mas rentables, y, por tanto, les ofrecen una opcion
atractiva para diversificar su portafolio. De ahi que mas actores del mercado de valores se estén
sumando a los procesos de identificacion de los beneficios que se obtienen entre las variables de
sostenibilidad y rentabilidad mediante las calificaciones de los indicadores realizados por entidades
con autorizada credibilidad, incluyendo la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmicos (OCDE), la Organizacion de las Naciones Unidas (ONU) y sus Principios de Inversion
Responsable (PRI) y el Consejo de Normas de Contabilidad de Sostenibilidad (Sustainability
Accounting Standards Board, SASB). (Deloitte, 2025)

2.3 Principales investigaciones sobre los criterios ASG

El estudio de Morales Castro et al. (2019) evalué el precio de las acciones bursatiles de las
empresas que adoptaban los criterios ASG y cotizaban en el indice de Precios y Cotizaciones
Sustentable (IPC-S) de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), en comparacion con otras empresas
que también cotizaban en la BMV, bajo la hipétesis de que las empresas sostenibles que integraban



este indice obtenian un mayor rendimiento —medido por medio del precio de las acciones— que
el IPC-S.

Para dar cabalidad a su investigacion, los autores utilizaron como principal instrumento de
medicion del comportamiento del mercado el precio de cierre de las acciones y los puntos de cierre
del IPC-S de la BMV al inicio y el final de cada mes, en el periodo 2011-2019. Los resultados, con
un nivel de significancia del 5 %, comprobaron que las empresas que integraban los criterios ASG
superaban en reiterados periodos al indice —que cumple con el rol de benchmark del mercado
accionario mexicano—. En términos de rendimientos negativos, las empresas sustentables
presentaban menores niveles de pérdida comparadas con las empresas convencionales. (Morales
Castro et al., 2019)

De lo anterior, los autores concluyeron que el rendimiento de las empresas pertenecientes al
IPC-S evidencié que existe una relacion entre la incorporacion de los criterios ASG vy el
rendimiento en el precio de las acciones; y, adicionalmente, que en la mayor parte del periodo
estudiado, las empresas sustentables superaron el benchmark del mercado accionario mexicano, un
hecho que puede explicarse como una reaccion de los agentes del mercado ante el empleo de buenas
practicas de sostenibilidad, en tanto ellas son en un potenciador al momento de captar inversion
tanto nacional como extranjera, que beneficia la rentabilidad. (Morales Castro et al., 2019)

El estudio anterior tiene similitudes con el realizado en Colombia por Mufioz Arbeléez y
Sanchez Ramirez (2020), que analizaron el impacto de la implementacién de los criterios ASG
sobre el nivel de rentabilidad percibida por los inversionistas de renta variable en un universo de
inversion correspondiente a la composicion de la canasta del indice Colcap de la Bolsa de Valores
de Colombia (BVC).

Para el andlisis de sostenibilidad, los autores emplearon el Dow Jones Sustainability Index
(DJsSI), a fin de construir dos portafolios de inversidén sobre los cuales se realizd un analisis
comparativo de los resultados obtenidos el periodo 2009-2019, y encontraron que el portafolio
conformado por las empresas que integraban los criterios ASG generaron una rentabilidad mayor
para el inversionista: 44,02 % frente al 24,08 % de las que no los consideraron, equivalente a un
resultado superior del 16,07 %, y teniendo en cuenta, ademas, que el rendimiento del Colcap en
este mismo periodo fue del 21,62 %. (Mufioz Arbelaez & Sanchez Ramirez, 2020)

Gompers et al. (2023) investigaron la relacion entre la gobernanza corporativa y los asuntos
pertinentes a las finanzas corporativas —valor empresarial, rentabilidad, ventas, compras de
activos y proceso de fusiones y adquisiciones (M&A, mergers and acquisitions)—. Su estudio
desarroll6 un indice de gobernanza para estimar el grado de implicacion que tomaba este factor en
las decisiones corporativas, y les permitié concluir que las empresas con un mayor indice de
gobernanza corporativa mostraban una mejor valoracion empresarial, mayores niveles de
beneficios y mayor crecimiento en las ventas.

El estudio de Him y Zhichuan (2021) evidencio que los factores ASG tienen un impacto
positivo en el desempefio financiero corporativo; adicionalmente, encontrd una correlacion mas
marcada entre las calificaciones ASG y la rentabilidad en las empresas con grandes activos totales,
y una relacién directa entre la calidad de la gobernanza corporativa y la rentabilidad, y revel6 que



el componente social se asociaba significativamente con las calificaciones de riesgo crediticio
asignadas a las empresas.

Correa Garcia y Vasquez Arango (2020) analizaron el impacto de los criterios ASG en el
desempefio financiero de las empresas listadas en las principales economias de la region: Brasil,
Chile, Colombia y México. Mediante un modelo de panel de datos, su estudio evidencio una
relacion significativa entre la calificacion ASG y variables financieras claves como la Q de Tobin®
y el ROA, y también con factores individuales como los aspectos sociales y de gobernanza. Estos
hallazgos sugieren que las empresas latinoamericanas estan logrando transformar su compromiso
con la sostenibilidad con resultados financieros positivos que impulsan su crecimiento y el
fortalecimiento corporativo.

Los autores también subrayaron la importancia de estos resultados al momento de
implementar nuevas regulaciones e incentivos para la incorporacion y el fomento de las practicas
asociadas a la sostenibilidad de las empresas, de forma que se pudiera brindar a los stakeholders
mas herramientas para la toma de decisiones. (Correa Garcia & Vasquez Arango, 2020)

Nollet et al. (2016) analizaron la relacion entre el desempefio social corporativo (CSP,
corporate social performance) y el desempefio financiero corporativo (CFP, corporate financial
performance) a través del uso de indicadores financieros contables y de mercado. Su estudio se
centro en empresas pertenecientes al indice S&P 500 en el periodo 2007-2011, utilizando métricas
como retorno sobre el patrimonio (ROE, return on equity), retorno sobre los activos (ROA, return
on assets), rendimientos bursatiles y calificaciones ASG asignadas.

Mediante un modelo de regresion, los autores concluyeron que no existia una relacion
estadisticamente significativa entre el CSP y los principales indicadores contables (ROE y ROA).
Sin embargo, los resultados revelaron una relacion no lineal —en forma de U— entre el desempefio
en responsabilidad social empresarial (RSE) y las métricas contables. Este hallazgo sugiere que los
beneficios financieros derivados de las practicas de sostenibilidad solo se materializan luego de
alcanzar un umbral minimo de inversién y compromiso en materia del CSP. A partir de ese punto,
los costos asociados a la implementacion de practicas sostenibles tienden a disminuir y generan un
impacto positivo en el CFP. (Nollet et al., 2016)

Su estudio también destacé la importancia de analizar por separado los componentes de los
criterios ASG. En particular, identificé que el componente de gobernanza mostraba una relacion
positiva y significativa con el desempefio financiero, lo que refuerza la relevancia de una estructura
organizacional sélida en la creacion de valor para los stakeholders. (Nollet et al., 2016)

En afos recientes, el interés por la responsabilidad social empresarial (RSE) y las practicas
de sostenibilidad ha crecido significativamente, lo que ha impulsado la proliferacion de informes
y métodos de divulgacion relacionados con las acciones ASG por parte de las empresas. Segun la
Sustainable Stock Exchanges Initiative, SSE (s. f.) (Iniciativa de Bolsas de Valores Sostenibles),
un programa de la ONU, se espera que, para 2030, todas las grandes empresas informen de manera
sistematica sobre el impacto de sus practicas ASG.

4 Hayes, A. (2024, 6 de julio). Relacién Q o Q de Tobin: definicion, formula, usos y ejemplos. Investopedia.
https://www.investopedia.com/terms/qg/gratio.asp



Mediante una muestra de empresas pertenecientes al indice FTSE 350 —Financial Times
Stock Exchange 350 Index, el indice bursatil de referencia de la Bolsa de Valores de Londres)—,
Gong et al. (2018) evidenciaron que la divulgacion de las préacticas ASG puede contribuir
positivamente al valor de mercado de las empresas al promover una mayor transparencia en la
rendicion de cuentas frente a los grupos de interés. Adicionalmente, los autores destacaron gue este
efecto es mas pronunciado en aquellas donde los CEO ejercen una mayor influencia, lo que sugiere
una relacién entre el liderazgo ejecutivo y el compromiso estratégico con los criterios ASG.

El estudio de Galindo Manrique y Méndez Saenz (2018), basado en una muestra de 97
empresas de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Per(, analiz6 el contexto del mercado
latinoamericano y demostro que las practicas de divulgacion de los factores ASG tienen un efecto
positivo sobre el desempefio financiero de las empresas. Particularmente, los resultados destacan
que los factores relacionados con la gobernanza corporativa eran los que presentaban una mayor
incidencia en el rendimiento empresarial, lo cual subraya la importancia de estructuras solidas de
gestién y control en estos mercados.

En contraposicion al estudio anterior, Halbritter y Dorfleitner (2015) concluyeron que no
existia una relacion solida y consistente entre las calificaciones ASG y los rendimientos financieros
de las empresas. A través de un analisis de carteras y modelos de regresion, los autores concluyeron
que las puntuaciones ESG —hubiera estas sido globales, sectoriales o por pilares especificos— no
permitian obtener rendimientos superiores sostenibles en el tiempo; y, ademas, que la variabilidad
entre los proveedores de calificacion crediticia y la ausencia de patrones sistematicos debilitaban
aun mas la posibilidad de utilizar estos indicadores como una base efectiva para las estrategias de
inversion. Estos descubrimientos contradicen las creencias asociadas al potencial financiero de las
inversiones sostenibles en lo referente a un enfoque de inversion de corto plazo.

La evidencia empirica muestra que la divulgacion de précticas sociales vinculadas a los
criterios ASG tiene efectos diferenciados segun el contexto regional. En los paises que conforman
el MILA, dicha divulgacion se asocia con una reduccion en indicadores como el ROE y el ROIC
(return on invested capital, retorno sobre el capital invertido), mientras que, en el agregado de
paises latinoamericanos (LATAM) se observa una relacion positiva entre la divulgacion social y el
desempefio financiero. Este contraste sugiere que factores como las percepciones culturales, las
normativas locales y las dinamicas del mercado pueden influir en la forma en que los grupos de
intereés valoran la responsabilidad social empresarial. (Arias Acevedo, 2023)

Guerra Segarra et al. (2019) encontraron tres puntos principales relacionados con la
influencia de la divulgacion de practicas sostenibles en Latinoamérica y el efecto que tienen sobre
sus grupos de interés, a saber: 1) que existen diferencias significativas en los niveles de divulgacién
de los factores ASG entre los paises latinoamericanos: las empresas brasilefias son las que reportan
mas ampliamente, mientras que en Argentina y Per( se observan los niveles méas bajos; 2) que no
se encuentra una relacion clara entre los niveles de divulgacion y la variacion del precio de las
acciones, lo que sugiere que la respuesta del mercado ante la informacion ASG aun es limitada en
ciertos contextos; y 3) que existen diferencias estadisticamente significativas en el costo promedio
ponderado de capital (CPPC) segun el nivel de divulgacion, aungue este hallazgo contrasta con



estudios como el de Buallay (2019), que subray6 que una mayor divulgacion ESG deberia reducir
el costo de capital y, por tanto, mejorar el rendimiento empresarial.

Los resultados del estudio de Agudelo Alzate et al. (2024) sobre las empresas
latinoamericanas incluidas en el Dow Jones Sustainability Index (DJSI) evidenciaron una relacion
positiva entre las calificaciones ASG y el costo de capital (WACC, weighted average cost of
capital). Esto implica que, en este contexto, una mejor implementacion de practicas sostenibles no
se traduce en un menor costo de financiacion, como si lo han sugerido estudios en otras regiones.
Esta situacion puede deberse a factores como la baja madurez del mercado en asuntos de
sostenibilidad y la limitada divulgacion de informacion no financiera, lo cual dificulta que los
esfuerzos en sostenibilidad se reflejen en beneficios financieros directos para las empresas.

2.4 Tipos de reportes

El universo de las buenas practicas ASG esta conformado por una gran variedad de instituciones y
organizaciones que trabajan sobre la informacion de sostenibilidad que deberian reportar las
empresas, la forma en la que se comunican y el método que utilizan. En este contexto se destacan
las entidades creadoras de los principales estandares, las creadoras de marcos, las proveedoras de
informacion, las agencias calificadoras de ratings y las compafiias que brindan asesoramiento y
auditoria.

Este apartado llevé a cabo un zoom en las organizaciones creadoras de estandares,
encargadas de publicar las directrices que ayudan a las empresas a comprender la informacion
asociada a los asuntos de sostenibilidad y los factores ASG. De ellas, las mas destacadas son el
TCFD Yy el 1IRC. (Manzanedo Delgado, 2021)

2.5 Principales estandares de reporteria

» GRI (Global Reporting Initiative, Iniciativa de Reporte Global): desarrolla y publica estandares
sobre la generalidad de las teméaticas ASG materiales 0 no materiales desde el punto de vista
financiero, por lo que abarca un mayor numero de asuntos asociados a la sostenibilidad que sus
pares. Su principal objetivo es apoyar a las empresas a la hora de comunicar informacion sobre
el desemperio de las practicas ASG a los stakeholders y a los demés grupos de interés.

« SASB (Sustainability Accounting Standars Board, Consejo de Normas de Contabilidad de
Sostenibilidad): desarrolla y publica estandares de reporteria sobre el subconjunto de asuntos
ASG desde el punto de vista financiero. Su principal objetivo es apoyar a las empresas en la labor
de transmitir informacion Gtil para sus inversionistas.

* TCFD (Task Force on Climate-related Financial Disclosures, Grupo de trabajo sobre
divulgaciones financieras relacionadas con el clima): conformado por el Consejo de Estabilidad
Financiera (FSB, Financial Stability Board) del G-20. Su principal funcion es elaborar los marcos



que guian a las empresas en el proceso de divulgar informacion sobre los riesgos y las
oportunidades relacionadas con el clima a los grupos de interés.

* [IRC (Internacional Integrated Reporting Council, Consejo Internacional de Informes
Integrados): conformado por reguladores, inversores, empresas, creadores de estandares,
organizaciones contables y ONG. Su principal objetivo es proporcionar un marco que oriente el
reporte integrado de informacion puramente financiera e informacion asociada a las practicas de
sostenibilidad ASG, que tienen un impacto en la habilidad de una empresa para generar valor; en
otras palabras, la informacion ASG material desde el punto de vista financiero.



3. Metodologia

Esta investigacion analizo la informacion de los estados financieros de 84 empresas del MILA,
conformado por Colombia, Chile, México y Perd, en el periodo 2019-2023.

La eleccidn de estos paises como universo de estudio responde a la creciente tendencia de
integracion de los mercados bursatiles en el marco internacional. EI MILA, gie representa la
primera experiencia de integracion bursatil en la region que no implica una fusion formal entre
bolsas, tiene como objetivo principal el fortalecimiento institucional de los mercados de valores de
los paises miembros. Esta integracion busca mejorar la liquidez, aumentar la profundidad del
mercado y reducir los costos de transaccion, todo ello bajo principios de transparencia y calidad en
las operaciones, y aspira a posicionarse como un bloque competitivo frente a bolsas de mayor
tamafno. (Palomino Selem, 2010)

Para llevar a cabo el proyecto y abordar la relacion de las calificaciones ASG, asi como la
adherencia a los estandares GRI, TCFD, SASB e IIRC en los reportes de sostenibilidad y su
influencia en la percepcion y la valoracion de las empresas que lideran los indices bursatiles del
MILA, se propuso un enfoque cuantitativo. Este enfoque se basa en la construccion de una base de
datos que recopile informacidn sobre ratios de desempefio financiero, calificaciones y reportes de
sostenibilidad, con una periodicidad anual durante el tiempo de andlisis, que, en el caso de la
investigacion, comprende cinco afos: entre 2019 y 2023. Dicho periodo permite observar la
evolucion de la adopcion de los criterios ASG en un contexto de progresiva influencia por parte de
los grupos de interés.

En relacion con las variables empleadas, el andlisis se divide en dos partes:

1) Variables ASG, que incluyen las calificaciones totales y desagregadas (ambiental, social y de
gobernanza) extraidas de la plataforma Refinitiv Workspace;® y para los reportes de sostenibilidad
se tomaron los informes corporativos y los estados financieros oficiales publicados en los sitios
web de las empresas seleccionadas.

2) Las variables financieras y de valoracién, incluyendo Rentabilidad sobre los activos (ROA);
Rentabilidad sobre el capital (ROE); indicadores de Endeudamiento, Apalancamiento y Liquidez;
indicadores de valoracion como relacion Precio/Utilidad (P/E), Ingreso por accién (equity per
share, en adelante EPS), relacion Capitalizacion bursétil/relacion Precio-Ventas y Capitalizacion
de mercado, entre otros. Esta informacion fue recopilada principalmente de la plataforma EMIS
University y complementada con los estados financieros.

La Tabla 1 muestra un desglose de las variables utilizadas para el anélisis del proyecto.

5> A finales de 2023, esta plataforma cambid su nombre por LSEG Workspace.
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Tabla 1. Definicion de variables
VARIABLE DEFINICION

Activos Recursos controlados por las empresas como resultado de sucesos pasados,
de los cuales se espera obtener beneficios econdmicos futuros. (International
Accounting Standards Board, IASB, 2010)

Pasivo Obligacion presente de una empresa surgida a raiz de sucesos pasados, al
vencimiento de la cual se espera desprenderse de recursos que incorporan
beneficios econémicos. (IASB, 2010)

Patrimonio Participacion residual en los activos de una empresa una vez deducidos todos
sus pasivos. (IASB, 2010)

Ventas Ingresos de las actividades ordinarias que surgen en el curso de las
actividades ordinarias de una empresa. (IASB, 2010)

EBIT Indicador de rentabilidad operativa.
EBIT= Ingresos — Costos operativos — Gastos operativos.

Ebitda Indicador de Rentabilidad operativa/Liquidez.
Ebitda = EBIT + Depreciacion + Amortizacion.

ROE Indicador que mide la rentabilidad de una empresa en relacion con el
patrimonio.
ROE = Utilidad neta/Patrimonio * 100.

Relacion Indicador del apalancamiento financiero.

Activos/Patrimonio

Ingresos por accion Indicador de rentabilidad de las acciones en circulacién.

(EPS) EPS = Utilidad neta / # de acciones en circulacion.

Precio/Ingresos (P/E) Indicador de valoracion, que mide el precio de las acciones en circulacion

con la utilidad por accion.
P/E = Precio por accidn/EPS.

Razdn Capitalizacion Indicador de valoracion que mide el precio de una accidn sobre su resultado

bursatil/EBIT operativo.

Relacién Capitalizacién  Indicador de valoracion que mide el precio las acciones en circulacién de una

bursatil/ empresa en relacion con su venta.

relacion Precio-Ventas

Valor contable Indicador de valoracion que mide el valor de las acciones con respecto al
valor del patrimonio de una empresa.

Modelo Z-Score de Modelo de evaluacidn de riesgo financiero que evalGa la probabilidad de

Altman quiebra de una empresa.

Z=12X1+1,4X2 + 3,3X3 + 0,6X4 + 1,0X5. (X1, X2, X3, X4, X5: variables
financieras segiin Altman.®

Volatilidad del indice Indicador burséatil que mide las variaciones de los precios de las acciones en
un periodo de tiempo.

Calificacion ASG Evaluacién del desempefio ambiental, social y de gobernanza de una
empresa.

IIRC Estandar de presentacion de informacion integrada de datos financieros y no
financieros.

SASB Estandares de presentacion de informes de sostenibilidad en relacién con el
impacto financiero.

GRI Estandares de presentacién de informacion sobre los impactos de los criterios
ASG.

TCFD Estandares de presentacion de informacion acerca de los riesgos y

oportunidades relacionados con el cambio climatico.
Fuente: elaboracién de los autores.

& Altman, E. 1. (1968). Financial ratios, discriminant analysis and the prediction of corporate bankruptcy. Journal of
Finance, 23(4), 189-209. DOI: 10.1111/j.1540-6261.1968.tb00843.x
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La metodologia se desarrollé con un analisis exploratorio de datos (EDA, exploratory data
analysis), que permite identificar patrones generales, posibles datos atipicos y evaluar la
consistencia de la informacion, a fin de realizar una homogeneizacién que faculte un analisis
estadistico. En razon de que se trabaja con informacion de multiples empresas a lo largo de varios
afios, se propuso la utilizacion de un modelo de regresion lineal para los datos de panel. Con este
enfoque es posible capturar tanto las variaciones entre las empresas —efectos fijos o aleatorios—
como las variaciones a lo largo del tiempo.
La siguiente es la ecuacion utilizada para el andlisis:

Yie = a+ B1ASGy + f,Xir + f3ADH; +€;¢

donde
Y;:: métrica de desempefio financiero —por ejemplo, ROA, ROE, P/E u otro indicador—
de la empresa i en el periodo t.
a: constante o intercepto del modelo.
ASG;,: variable compuesta que refleja la calificacién o score ASG de la empresa i en el
periodo t.
ADH;;: variable compuesta que refleja el grado de adherencia a estandares de reporteria
de la empresa i en el periodo t.
X;¢. vector de variables de control —ratios financieras adicionales, indicadores de
valoracion, etc.—.
B1 B2 Y Bs: coeficientes de regresion que estiman el impacto de las variables ASG y de
control, respectivamente.
€,¢: término de error que captura variaciones no explicadas por el modelo.
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4. Analisis de resultados

Una vez construida la base de datos con la informacion financiera de las empresas, las
calificaciones ASG y la adherencia a los estandares de los reportes de sostenibilidad, se llevo a
cabo el analisis descriptivo, que ofrece un panorama general del universo estudiado.
Posteriormente, mediante el uso del software R, se elabord una matriz de correlacion entre las
variables incluidas y se implementé un modelo econométrico de datos de panel. Este modelo
permite examinar los efectos tanto de la incorporacion de las practicas de sostenibilidad —a través
de las calificaciones ASG— como de la adherencia a los estandares de reporteria sobre el
desempefio financiero de las empresas analizadas.

4.1 Analisis descriptivo

La Tabla 2 y la Figura 1 muestran las calificaciones ASG asignadas a las empresas que conforman
el MILA, promediadas por pais para el periodo estudiado (2019-2023). Esta informacion permite
realizar un diagndstico sobre el nivel de desarrollo y profundidad en materia de sostenibilidad
empresarial dentro del universo analizado.

Los resultados evidencian un bajo grado de implementacion de practicas sostenibles en 2019,
aunque, hacia 2023, se observa una ligera mejora en las calificaciones. Este avance sugiere una
adopcidn gradual de mejores précticas ASG por parte de las empresas lideres de la regidn, en linea
con las tendencias globales en sostenibilidad.

Tabla 2. Calificacion ASG promediada por pais

PAISES MILA 2019 2020 2021 2022 2023
Chile 58,81 61,67 63,79 65,79 67,30
Colombia 61,36 62,92 59,55 59,40 66,75
México 54,83 57,03 60,20 61,60 61,38
Peru 46,40 54,40 57,80 59,89 62,00

Fuente: elaboracion de los autores a partir de Refinitiv.
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Figura 1. Calificacion ASG promediada por pais
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Fuente: elaboracién de los autores a partir de Refinitiv.

La Tabla 3 y la Figura 2 muestran un desglose de los factores que componen las calificaciones
ASG para el conjunto de empresas que integran el MILA durante el periodo estudiado. Este analisis
permite observar la evolucion de las practicas sostenibles en la region y determinar cuales factores
han ganado mayor relevancia en la calificacion global otorgada a las empresas.

Tabla 3. Calificacion ASG desagregada por afio

ARNO SOCIAL AMBIENTAL GOBERNANZA
2019 60,92 55,62 53,00
2020 65,68 58,66 54,11
2021 67,77 60,63 55,51
2022 70,71 62,62 54,09
2023 71,75 64,22 56,49

Fuente: elaboracion de los autores a partir de Refinitiv.

Notese en la Tabla 3 que, de los tres pilares que conforman las calificaciones ASG, el componente
social registré el mayor crecimiento tanto en términos porcentuales como en su peso relativo dentro
del indice. De manera similar, el componente ambiental también muestra una evolucién positiva,
en linea con el creciente interés global por la sostenibilidad ambiental. En contraste, el componente
de gobernanza presenta una evolucion mas estable y limitada, manteniéndose como el de menor
puntuacion en comparacion con los dos primeros.

Al contrastar el factor de gobernanza —que representa uno de los elementos mas robustos
dentro de las calificaciones ASG— con el comportamiento observado en empresas de Estados
Unidos y la Union Europea, el rezago es especialmente relevante. Esta diferencia podria estar
asociada a una deficiencia en la calidad y la disponibilidad de la informacidn, condicionada por las
caracteristicas estructurales de los mercados latinoamericanos, que se distinguen por su escasa
profundidad y su condicién de desarrollo incipiente.
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Figura 2. Calificacion ASG desagregada
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Fuente: elaboracién de los autores a partir de Refinitiv.

La Figura 3, a continuacion, muestra uno de los aspectos claves de la investigacion: el nivel de
adherencia de las empresas por pais a los distintos estandares de reporteria utilizados para la
divulgacién de informacion no financiera. Los resultados evidencian que el estandar mas adoptado
en la region es la GRI, consolidandose como la principal herramienta de reporte entre las empresas
analizadas. Le siguen en frecuencia de uso el SASB vy, con una adopcidn creciente en los ultimos
afios, el TCFD. Por su parte, el IIRC se posiciona como el estdndar con menor nivel de utilizacion
entre las empresas del MILA, lo que sugiere oportunidades de mejora en la integracion de la
informacion financiera y no financiera bajo marcos mas holisticos.

Figura 3. Integracion de los estandares de reporteria
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Fuente: elaboracion de los autores a partir de Refinitiv.
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4.2 Caracterizacion de los estandares de reporteria en América Latina y los paises pertenecientes
al MILA

La Figura 4 muestra la evolucion de la adopcion de los estandares IIRC, GRI, SASB y TCFD en
los paises que conforman el MILA durante el periodo estudiado. México y Colombia presentan
una mayor participacion en la implementacion del 1IRC y el TCFD, que abordan aspectos
relacionados con riesgos climaticos y regulatorios. Por su parte, Chile y Peri muestran una
tendencia creciente en la adopcidon de la GRI, caracterizada por su enfoque integral en los criterios
ASG, siendo esta el estandar més utilizado en los cuatro paises analizados.

El andlisis general refleja una evolucion positiva en la adopcién de los estandares,
especialmente a partir de 2021, 2022 y 2023. Esta tendencia responde no solo a una mayor
concientizacion por parte de las empresas respecto a la necesidad de incorporar la sostenibilidad
en sus operaciones, sino también al impulso de medidas regulatorias cada vez méas exigentes en
cada uno de los paises del MILA.

Figura 4. Caracterizacion de los estandares de reporteria
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Fuente elaboracién de los autores.

4.3 Matriz de correlacion
La matriz de correlacion que se muestra en la Figura 5, elaborada a partir de los datos de empresas

lideres del MILA en el periodo estudiado, permite explorar la relacion entre los indicadores de
sostenibilidad —Ila calificacion ASG y sus tres dimensiones: ambiental, social y de gobernanza—
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y las variables representativas del desempefio financiero y de mercado, especificamente Ingreso
por accion y razon Capitalizacion bursatil/EBIT.

En primer lugar, se observa una fuerte consistencia interna en la calificacion ASG respecto
a sus dimensiones componentes. La dimension social muestra una correlacion de 0,90 con la
calificacion global, seguida por la ambiental, con 0,84, y la de gobernanza, con 0,76. Esto indica
que el puntaje agregado ASG esta altamente influenciado por el desempefio de las empresas en
estos tres pilares, especialmente en los aspectos sociales y ambientales. Asimismo, que existe una
relacion importante entre las propias dimensiones: laambiental y la social muestran una correlacion
de 0,76, lo cual sugiere una integracion conjunta de estrategias en estas areas. Las correlaciones de
la dimensidn gobernanza con las dimensiones ambiental (0,43) y social (0,49) son mas moderadas,
lo cual podria evidenciar una relativa independencia de la gobernanza en la gestion empresarial o
una menor alineacion de las politicas de gobierno corporativo con las otras practicas sostenibles.

Al analizar las variables financieras, Ingresos por accion (EPS) presenta correlaciones muy
débiles o negativas con las variables ASG: la correlacion con la calificacion global ASG es de —
0,01, y con las dimensiones ambiental, social y de gobernanza, de -0,01, 0,05 y -0,14,
respectivamente. Esto sugiere que no existe una relacion lineal clara entre el desempefio en
sostenibilidad y EPS. Si bien podria esperarse que las practicas sostenibles deriven en beneficios
financieros en el largo plazo, estos resultados reflejan que, al menos durante el periodo estudiado,
dicha relacion no manifestd de forma significativa en esta métrica de desempefio financiero. Es
posible que la implementacion de politicas ASG tenga un efecto diferido o que se vean opacadas
por otros factores internos y externos a las empresas, incluyendo estructura de costos, condiciones
sectoriales 0 eventos macroeconémicos.

Una tendencia similar se observa con la razon Capitalizacion bursétil/EBIT, utilizada como
proxy de la valoracion relativa de las empresas. Esta razon presenta correlaciones bajas con todas
las variables ASG: 0,11 con la calificacion ASG; 0,19 con la dimension ambiental; 0,10 con la
dimensién social, y apenas 0,01 con la dimension de gobernanza. Estos resultados indican que el
mercado aln no parece valorar de manera diferenciada a las empresas con mayor desempefio en
sostenibilidad, o que los inversionistas no estan incorporando de forma consistente los factores
ASG en sus decisiones de valoracion —al menos en los mercados bursatiles del MILA durante el
periodo estudiado—, y podria deberse a una menor madurez en la integracion de criterios
sostenibles en las estrategias de inversion o a una limitada disponibilidad de informacion
estandarizada y comparable en la region.
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Figura 5. Matriz de correlacion
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Fuente elaboracién de los autores.

4.4 Resultados de los modelos econométricos

La Tabla 4 muestra los resultados del modelo econométrico que evalua la influencia de algunas
variables sobre el ingreso por accién (EPS) de las empresas del MILA durante el periodo estudiado,
entre ellas, calificacion ASG desagregada, adherencia a los estandares de reporteria, ROE,
apalancamiento, volatilidad del indice pais y una variable de control correspondiente al sector
economico de las empresas.

En relacion con los criterios ASG, el componente social resulta ser el mas significativo, con
un valor p < 0,01 (p-value) y coeficientes constantes de aproximadamente 0,063 en los diferentes
modelos. Este resultado sugiere un efecto positivo y representativo, en tanto indica que las
empresas con mejores calificaciones en las practicas sociales tienden a presentar un mayor ingreso
por accion. Esto podria interpretarse como una sefial de que los inversionistas valoran y premian
las iniciativas de responsabilidad social corporativa.
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Tabla 4. Modelo 1. Ingreso por accion (EPS)

Ingreso por Accién

AMBIENTAL 9.9002 8,837
(0.020) (8.013)
SOCIAL 0.963*** 0.858%**
(0.024) (0.014)
GOBERNANZA -0.007 0.023%*
(0.014) (0.011)
adherencia -0.428* -0.250 -0.434% -0.148
(8.232) (8.226) (@.230) (8.227)
Tamafio -9.135 -8.127 -0.898 0.2e5
(0.297) (0.280) (@.265) (0.276)
Roe -9.393 -0.335 -0.419 -0.085
(0.957) (0.978) (6.945) (0.990)
Apalancamiento -0.088 -9.105 -8.0%6 -0.128%
(0.067) (9.066) (9.064) (0.069)
"VOLATILIDAD INDICE -40.824* -44.,554% -39.805*% -42.969%
(22.435) (22.749) (22.140) (23.365)
Constant 0.692 1.592 8.311 -0.711
(2.727) (2.554) (2.465) (2.687)
Observations 129 129 129 129
R2 0.303 0.258 8.302 @.229
Adjusted R2 a.218 8.174 9.223 8.142
F Statistic 3.275%%% (df = 15; 113) 3.@77*** (df = 13; 115) 3.821*** (df = 13; 115) 2.625%** (df = 13; 115)
Efectos fijos de sector SI SI SI SI
Note: *p<@.1; **p<@.85; ***p<0,01

Fuente elaboracién de los autores.

Notese en la Tabla 4 que el componente ambiental muestra un comportamiento mixto. En el
Modelo 1, presenta un coeficiente con error estandar de 0,020 sin significancia estadistica. No
obstante, en la segunda regresion del modelol —que se muestra en la Tabla 4—, el coeficiente se
torna altamente significativo (p <0,01), con un valor de 0,037, lo que indica que, bajo determinadas
especificaciones, las practicas ambientales pueden tener un efecto positivo sobre el desempefio
financiero medido a través de la variable Ingreso por accion (EPS).

En relacion con componente de gobernanza, su efecto es menos claro. En general, presenta
un coeficiente negativo en la mayoria de las regresiones aplicadas, y solo en el Modelo 1, en la 4
regresion, muestra un coeficiente positivo estadisticamente significativo (p < 0,05), con un valor
aproximado de 0,023. Esto sugiere que, a corto plazo, este criterio no tiene una relacién consistente
ni significativa con el ingreso por accion (EPS), a diferencia de los otros factores ASG.

La adherencia a los estandares de reporteria muestra de forma consistente un coeficiente
negativo y significativo en todas las regresiones aplicadas en el modelo 1 estimado. Este hallazgo
sugiere que las empresas con mayor cumplimiento en la divulgacion de informacion no financiera
tienden a registrar menores niveles de ingreso por accion (EPS). Una posible explicacion de ello
es que los costos asociados a la implementacion de estos estandares pueden estar afectando
temporalmente su rentabilidad.

Finalmente, el analisis por sectores econdmicos revela que las industrias de energia, mineria
e hidrocarburos, asi como el sector financiero, presentan coeficientes positivos y estadisticamente
significativos en todos los modelos (p < 0,01). Esto indica que estas actividades tienden a registrar
un mayor ingreso por accion (EPS) en comparacion con otros sectores, 1o que puede deberse a sus
caracteristicas estructurales y a su peso relativo en las economias del MILA.
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La Tabla 5 muestra los resultados del segundo modelo economeétrico, construido a partir de
la informacion obtenida de diversas fuentes. En este modelo se busca medir el grado de impacto
que tienen las variables desagregadas de la calificacion ASG: adherencia a los estandares de
reporteria, tamafio de la empresa —medido a través del valor de sus activos—, apalancamiento,
ROE vy volatilidad del indice pais sobre la capitalizacion bursatil. Adicionalmente, se incorpora el
andlisis sectorial como variable de control.

Tabla 5. Modelo 2. Capitalizacion bursatil/Precio

(1) (2) (3) (4)

AMBIENTAL -0.805 6.0a7

(0.012) (0.009)
SOCIAL @.947%** 0.026%**

(8.013) (0.018)
GOBERNANZA -0.026%** -0.912

(.008) (0.007)
adherencia -0.886 0.058 -9.0875 @8.145

(8.127) (0.135) (0.132) (8.120)
Tamafio -0.466*** -8.377%* -9.435%%* -0.344%%

(0.152) (0.166) (0.160) (0.161)
Roe -0.781* -0.818 -0.889* -0.692

(8.468) (0.515) (0.495) (8.508)
Apalancamiento 0.189*** B.143%%* B.141%%* 0.167***

(0.034) (0.034) (0.033) (0.036)
"VOLATILIDAD INDICE® 33MITEEEE S AT 40.391%** 30.972%*%

(11.511) (12.539) (12.034) (12.495)
SConstant 3,316%* 3.078%* 2.965%* 3,289%*

(1.388) (1.521) (1.467) (1.508)
Observations 97 97 97 97
R2 @.565 09.461 0.498 2.473
Adjusted R2 0.491 0.383 0.427 0.398
F Statistic 7.623%** (df = 14; 82) 5.976%** (df = 12; 84) 6.957*** (df = 12; B4) 6.280*** (df = 12; 84)
Efectos fijos de sector SI SI SI SI
Note: *p<@.1; **p<0.85; ***p<0.01

Fuente elaboracion de los autores.

De forma consistente con los resultados observados en la Tabla 4, el componente social de la
calificacion ASG mantiene su significancia estadistica al 1 % (p < 0,01), con coeficientes positivos
en los dos modelos en sus respectivas regresiones. Este resultado sugiere que las précticas sociales
representan un valor agregado desde la perspectiva de los inversionistas, que reflejan una mejor
percepcion del valor de las empresas en el mercado.

Las variables ambientales, de gobernanza y de adherencia a los estandares de reporteria no
muestran una relacion estadisticamente significativa con la capitalizacion bursatil ni con el
indicador relacion Precio-Venta. Esto indica que, si bien estas practicas pueden tener un efecto
positivo en el desempefio financiero operativo, dicho impacto no necesariamente se traduce en una
mayor valorizacion de las acciones de las empresas en el mercado bursatil.

Los resultados evidencian una posible desconexidn entre el reconocimiento de los beneficios
de las précticas sostenibles y su incorporacion plena en la valoracion de mercado, lo cual podria
deberse al grado de madurez del mercado en materia de sostenibilidad o a la percepcién adn
incipiente de estos factores como generadores de valor en el contexto latinoamericano.
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5. Conclusiones

Los resultados empiricos de esta investigacion evidencian que los criterios ambientales, sociales y
de gobernanza (ASG), asi como la adherencia a estandares internacionales de sostenibilidad, tienen
impactos diferenciados sobre las dimensiones de desempefio financiero y valoracion de mercado
de las empresas del MILA durante el periodo 2019-2023.

Se confirma la relevancia del componente social como el criterio ASG con mayor impacto en las
dos dimensiones analizadas. Este componente mostr6 una relacion positiva y altamente
significativa tanto sobre el ingreso por accién (EPS) como sobre la capitalizacion bursatil relativa
al precio de las acciones. Esto sugiere que las buenas practicas sociales no solo impulsan la
rentabilidad operativa, sino que son valoradas por los inversionistas, en tanto refuerzan la
percepcidn de reputacion y sostenibilidad de las empresas.

Si bien en el Modelo 1 (Ingresos por accion) el componente ambiental no mostré efectos
significativos, si presentd una relacion positiva y significativa en el Modelo 2 (Capitalizacion
bursétil/Precio). Esto indica que, aunque el mercado aun no traduce directamente estas practicas
en una mayor valorizacion bursatil, estas si podrian estar generando beneficios tangibles en los
resultados operativos de las empresas.

El componente de gobernanza mostré un impacto limitado. Solo en uno de los modelos se observo
una relacion significativa, pero, en general, no fue un factor determinante ni constante. Esto podria
deberse a que, en América Latina, muchas empresas aln no han desarrollado practicas sélidas de
gobierno corporativo, incluyendo la gestion transparente, la independencia en sus juntas directivas
o0 la rendicion de cuentas efectiva. A diferencia de lo que ocurre en mercados mas desarrollados
como los Estados Unidos o Europa, en donde una buena gobernanza es vista como una sefial de
confianza y estabilidad para los inversionistas, en la region latinoamericana todavia no parece ser
un aspecto clave que influya en la valorizacion de las empresas.

En relacion con la adherencia a los estandares de sostenibilidad (GRI, SASB, TCFD e IIRC), los
resultados son consistentes, con un efecto negativo sobre el ingreso por accion (EPS) en los
modelos. Esto podria interpretarse como el reflejo de los costos de implementacion y el
cumplimiento de estos marcos, que, si bien aportan en transparencia y gestion a largo plazo,
generan una presion en los margenes de rentabilidad en el corto plazo. No obstante, su impacto
sobre la valoracion bursatil no resultd significativo, lo que sugiere una débil conexion entre la
divulgacion no financiera y la percepcion de valor en los mercados del MILA, al menos en el
horizonte del analisis realizado.

Finalmente, el anlisis por sectores muestra que las industrias de energia, mineria e hidrocarburos
y el sector financiero tienden a tener un mejor desempefio en términos de la variable ingreso por
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accioén (EPS), lo que podria responder a estructuras de mercado consolidadas, mayores margenes
0 mayor presion por implementar practicas sostenibles frente a los inversionistas institucionales.

En suma, las practicas sostenibles, particularmente aquellas de caracter social, tienen un impacto
tangible en la rentabilidad y la percepcidn de valor de las empresas en América Latina. No obstante,
los beneficios derivados de la sostenibilidad no son uniformes ni automaticos, ya que dependen
tanto del tipo de practica adoptada como de la capacidad del mercado para reconocer y valorar
adecuadamente estos esfuerzos.

Cabe sefalar que la investigacidn presenta limitaciones asociadas a las caracteristicas del
mercado analizado, dado que América Latina es una region en desarrollo con mercados bursatiles
aun deficientes, de bajo volumen de operaciones y una reaccion relativamente lenta frente a los
cambios implementados por las empresas. En este contexto, se hace necesario seguir fortaleciendo
la cultura de sostenibilidad en la region y mejorar los mecanismos de informacién y transparencia
gue permitan a los inversionistas incorporar de manera efectiva los criterios ambientales, sociales
y de gobernanza en sus decisiones de inversion.
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