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RESUMEN

El presente estudio analiza la relacion entre los indicadores ambientales, sociales y de
gobernanza (ASG) y el costo de la deuda en empresas del sector energético en los Estados
Unidos. Mediante un modelo de datos panel con informacién de 63 empresas, durante un
periodo comprendido entre los afios 2009 y 2023, se estimaron varios modelos con
diferentes combinaciones entre ASG, agregando sus dimensiones desagregadas. Los
resultados muestran que el indicador ASG compuesto no es estadisticamente
significativo, pero al descomponerse se identifica que el factor social y el factor de
gobernanza se asocian a una reduccién del costo de la deuda; mientras que el componente
ambiental tiene un efecto positivo, lo que podria reflejar la percepcion de mayor riesgo
financiero. La investigacion aporta evidencia relevante sobre la necesidad de tratar los
factores ASG de forma diferenciada al analizar su influencia en el financiamiento
corporativo.

Palabras clave: ASG, Costo de la deuda, Sostenibilidad, Sector energético, Datos
panel.

Cddigo JEL: G32, M14, Q56, Q40, C23.



ABSTRACT

This study examines the relationship between environmental, social, and governance
(ESG) indicators and the cost of debt in U.S. energy sector companies. Using a panel data
model covering 63 firms between 2009 and 2023, several models were estimated with
different combinations of aggregated ESG score and its disaggregated components. The
results show that the composite ESG score is not statistically significant. However, when
disaggregated, the social and governance components are negatively associated with the
cost of debt, indicating a reduction in borrowing costs. In contrast, the environmental
component exhibits a positive and significant relationship, potentially reflecting
perceived financial risk. The findings suggest that ESG factors should be evaluated
independently to understand their impact on corporate financing decisions better.

Key words: ESG, Cost of debt, Sustainability, Energy sector, Panel data.

JEL Classification: G32, M14, Q56, Q40, C23.



INTRODUCCION

La transicion hacia economias sostenibles ha fortalecido el papel de los factores
ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) en las decisiones financieras,
particularmente en sectores clave como el energético. En este contexto, las compafiias de
dicho sector en Estados Unidos han incrementado sus esfuerzos por mejorar su
desempefio en términos de sostenibilidad, buscando no solo cumplir con regulaciones y
demandas sociales, sino también obtener condiciones méas favorables de financiamiento
y fortalecer su resiliencia operativa. Esto es coherente con la creciente evidencia que
sugiere que existe un beneficio representado en menores costos de deuda ante una
intensificada conciencia medioambiental reflejada en la bisqueda de menores impactos
en los ecosistemas (Velasquez G., 2023).

No obstante, la literatura muestra resultados mixtos sobre el efecto real de estos
indicadores en el costo del financiamiento. Por un lado, Agudelo et al. (2024), Méndez y
Sanz (2024), Genta et al. (2024), Nicholas et al. (2024), Malik y Kashiramka (2024) y Li
et al. (2024) identificaron los beneficios de las calificaciones ESG en términos de tasas
de interés mas bajas y menor riesgo percibido; puntualmente, el analisis realizado por
Vasquez y Escobar (2022), determina que los bonos verdes emitidos por entidades del
sector financiero en Estados Unidos tienen un costo de emision menor, denominado
greenium, por lo que pueden representar menores costos de capital para las entidades
analizadas.

Por otra parte, Lavin & Montecinos (2022), Moreno & Molina (2023), Contreras
et al. (2023) resaltan que estas mediciones no financieras no necesariamente tienen un
efecto en el costo de financiamiento debido a que dependen mucho del contexto (legal,
social, econdmico) y del sector en el que se desarrolla su actividad. Un caso particular fue
el hallazgo de Gongalves et al. (2022), quienes concluyeron que el resultado dependia de
como estaba la empresa con respecto a su mercado, en donde, si una empresa era lider o
estaba muy rezagada en indicadores ASG con respecto a su industria, era castigada puesto
gue sus medidas de riesgo eran mas altas que aquellas compafiias que estaban cerca al
promedio de desempefio ASG para su sector o pais.

Finalmente, Firmansyah et al. (2023), Larriva et al. (2023), Araujo (2023) y Eliwa
etal. (2021) encontraron que la evidencia no es concluyente. Respecto al estudio de Eliwa

et al. (2021), este argumenta que, a pesar de llevar a cabo diferentes modelos, no lograron



encontrar resultados estadisticamente significativos que permitan afirmar una reduccién
del costo de financiamiento.

En definitiva, la literatura contiene diferentes argumentos a la discusion, y, en
general, las inversiones y los entes reguladores estan tomando en cuenta informacién mas
alla de los resultados financieros tradicionales. Esto provoca mayores presiones sobre las
compafiias y su desempefio con respecto a las mediciones ASG. Sin embargo, los
resultados no son concluyentes y ain no se ha logrado entender el efecto que tiene la
informacion no financiera en el costo de deuda.

Es por esta razon que este estudio pretende enfocarse en el mercado
estadounidense, especificamente el sector energético, uno de los mas desafiantes a la luz
de estas mediciones, y busca analizar empiricamente: ;Qué relacion existe entre los
indicadores ASG vy el costo de deuda de las empresas del sector energético en Estados
Unidos?

Para responder a esta pregunta, el presente estudio tiene como objetivo general
determinar como inciden los factores ambientales, sociales y de gobernanza en el costo
de apalancamiento financiero de las compafiias del sector energético. En particular, se
propone como objetivos especificos cuantificar la variabilidad del costo de deuda en
funcion de un indice ASG agregado; identificar cual de los componentes —ambiental,
social o de gobernanza— ejerce un efecto sobre dicho costo; y analizar como ha
evolucionado esta relacion a lo largo del tiempo. El anélisis permitira ofrecer una visién
desagregada del vinculo entre sostenibilidad y financiamiento corporativo, brindando
evidencia empirica para inversionistas y empresas del sector.

Para ello, el presente documento esta desarrollado con una estructura légica que
le permite al lector construir una comprension progresiva sobre la problematica. En la
primera seccion se establece el contexto alrededor del objeto de estudio. Posteriormente,
encuentra en el marco tedrico aquellos conceptos que son cruciales para entender qué ha
llevado a diferentes autores a abordar el tema. La tercera seccion describe el disefio
metodologico que siguid la investigacion para posteriormente encontrar la seccién de
resultados y su correspondiente analisis. Y, por Gltimo, la seccién final, que sintetiza las

conclusiones, y reflexiona sobre el futuro de la investigacion.



MARCO TEORICO

Asimetria en la informacion

Stiglitz (2002) menciona que, a menudo, los resultados de la economia se alejan del
Optimo tedrico, generando ineficiencias en el bienestar. Esto se debe a que, lejos de lo
deseado, los mercados tienen diversos fallos, por lo que se hace necesario que el estado
intervenga para corregirlos o mitigarlos. Dentro de esos fallos encontramos los bienes
publicos, externalidades, mercados incompletos, fallos en la competencia; y, el que mas
nos atafie en este trabajo, la asimetria en la informacion.

Existe un gran namero de estudios sobre la asimetria en la informacién, como el
realizado por Akerlof (1970), donde se expone, de manera sencilla, como surge la
informacidn asimétrica y sus consecuencias a través de la seleccion adversa en el mercado
de automoviles, en el cual, los compradores no pueden distinguir entre autos buenos y
malos, lo que lleva a que solo se pague el precio promedio por estos. Por lo que se
desincentiva la venta de los autos buenos y provoca que la venta de autos malos domine
el mercado, debido a la falta de informacion.

A nivel corporativo, la asimetria de informacion persiste. Segun Healy y Palepu
(2001), esto ha generado una demanda de intermediarios, como analistas financieros y
agencias calificadoras, que producen informacién privada para revelar el conocimiento
superior de los gerentes. Akerlof (1970) subraya la importancia de reducir la asimetria
para mejorar la eficiencia en mercados y corporaciones, y, para ello, de momento, la ruta

que mas se ha explorado es la divulgacion de informacion.

Divulgacién de informacién

Gray (2001) menciona que, la década de los setenta marcd el inicio de una busqueda por
parte de la sociedad civil para obtener mas detalle con respecto a la responsabilidad de
las corporaciones. Esta auditoria social surgié como respuesta a la necesidad de una
rendicion de cuentas por parte de las compafiias ante escandalos que expusieron
irregularidades empresariales en diferentes dmbitos, como: condiciones laborales,
manejos corporativos, controles ambientales, entre otros.

Con el pasar de las décadas, este tipo de informacion se ha sofisticado y ha

evolucionado de tal manera que es tan importante como los resultados financieros.



Inicialmente, la revelacion de esta informacion era voluntaria, pero en la actualidad se ha
convertido en un tema trascendental, en el que, incluso, la ONU ha participado, por lo
que esos primeros informes fueron de responsabilidad social corporativa, posteriormente
se complementaron con informes de sostenibilidad y hoy se presentan como criterios de
ASG.

Indicadores ASG

Los criterios ASG (ambientales, sociales y de gobernanza) se consolidan como un
conjunto estructurado de indicadores que permiten evaluar la sostenibilidad empresarial
mas alla de las métricas contables tradicionales. Estos criterios no solo responden a una
presion de los stakeholders por mayor transparencia y rendicion de cuentas, sino también
a la evidencia sobre qué factores no financieros pueden influir directamente en el valor
econdmico, el riesgo y la estabilidad de una firma. En consecuencia, la informacion ASG
se ha incorporado progresivamente en los informes corporativos, tanto por exigencia
regulatoria como por iniciativa del mercado, posicionandose como un componente clave
en la mitigacion de la asimetria de la informacion y en la alineacion de intereses entre las
partes.

En detalle, los indicadores ASG buscan cuantificar a través de diferentes métricas
los impactos del desarrollo del objeto social de las empresas. Tayan et al. (2022) explican
que el indicador social considera el relacionamiento con trabajadores, comunidades,
proveedores y clientes, para lo cual calculan cuatro aspectos. El primer aspecto se
relaciona con el capital humano, es decir, practicas laborales, el desarrollo del talento y
la sequridad de la comparfiia y de sus proveedores. El siguiente aspecto habla de la
responsabilidad con el producto, por lo que evalia temas como fallas en la calidad,
seguridad, financieras, violaciones en la privacidad, fugas de datos y demas efectos
generados por el producto. Posterior a este, encontramos el potencial de beneficiar a la
sociedad con el objeto social de la empresa. Y el ultimo aspecto, el que comprende todo
lo originado por controversias relacionadas con la linea de abastecimiento de produccion,
es decir, técnicas, ubicaciones, condiciones, conflictos locales y demas.

Por otra parte, los indicadores de gobernanza se enfocan en aspectos internos
como la estructura de gobierno corporativo, la transparencia, la ética corporativa, la lucha
contra la corrupcién y la equidad en la toma de decisiones (Uribe & Palacios, 2021).
Respecto a los aspectos abordados por el indicador de gobernanza, el gobierno



corporativo se identifica como el sistema mediante el cual las compafiias son dirigidas y
controladas. Su proposito es facilitar la gestion efectiva, emprendedora y prudente, para
garantizar el éxito sostenible en el largo plazo, bajo principios como la rendicién de
cuentas, transparencia, integridad y orientacion hacia la creacién de valor en el tiempo
(Process Review Panel for the Financial Reporting Council 2016 Annual Report, 2016).
Ademas, el gobierno corporativo se concibe como un proceso dinamico que abarca
aspectos éticos, legales, normativos y estructurales, cuya orientacion protege los derechos
de los accionistas y otros grupos de interés, garantizando una distribucion equitativa del
valor generado por la empresa y fomentando la transparencia en la toma de decisiones
(Garzon, 2021).

Finalmente, los indicadores ambientales hacen referencia a métricas que reflejan
el impacto ambiental de las actividades de una empresa, tales como las emisiones de
gases, el consumo de energia renovable y la gestidn de recursos naturales (Kocmanova &
Docekalova, 2012). Estos indicadores se han vuelto determinantes a la hora de tomar
decisiones de inversion sostenible, donde los inversionistas aceptan retornos financieros
inferiores para apoyar bonos con objetivos medioambientales. En otros términos, las
compafiias con un alto performance medioambiental obtienen un menor costo de deuda
(Fatica et al., 2021).

En el contexto de métricas medioambientales, una de las principales medidas se
denomina scopes, son tres categorias disefiadas para la medicion de gases de efecto
invernadero. Estas buscan cuantificar las emisiones que corresponden a la cadena de valor
de las empresas, delimitando, en los diferentes scopes, el origen de las fuentes de emision.

Las emisiones directas se clasifican en el scope 1, y son aquellas generadas por
fuentes de propiedad de las compafiias, derivadas de la actividad propia de la empresa;
mientras que las emisiones del scope 2 se asocian, principalmente, al consumo de energia
(eléctrica, calor o vapor) vendida y fabricada por un agente externo a la compafiia, pero
consumida para llevar a cabo la actividad economica de la empresa. Por tltimo, el scope
3 se enfoca en las emisiones sobre las cuales no se tienen un control directo como el
transporte, servicios de distribucion a lo largo de la cadena de suministro para desarrollar
sus operaciones (Ranganathan et al., s. f.).

Cada vez toma mas fuerza el impacto de estas métricas, generando diversas
opiniones al respecto.

[De un lado,] sostienen que son innecesarias (el mercado competitivo ofrece

incentivos a las empresas para que revelen la informacion pertinente irrelevantes
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(los consumidores prestan escasa atencion a la informacion que la ley obliga a las

empresas a revelar) y costosas, tanto para el Estado, que debe velar por su

cumplimiento, como para las empresas, que deben cumplirlas. [En contraposicién

encontramos a quienes defienden que,] aunqgue es dificil aplicarlas eficazmente,

son fundamentales para los mercados afectados. (Stiglitz, 2002, p. 100)

En todo caso, el apalancamiento se esta viendo afectado por estas métricas. El
acceso a esta informacion ha permitido que, desde la legislacion, se creen incentivos; pero
también es informacion que tienen disponible las entidades que financian a las compafiias,

y, por ello, se estan incluyendo en los diferentes modelos de riesgos.

Apalancamiento financiero

El apalancamiento es crucial para el crecimiento de las industrias, por cuanto las empresas
consideran un sinfin de variables para gestionar la estructura de capital que le es mas util.
Particularidades macroeconomicas, de la industria, del ciclo de vida en que se encuentre
la empresa y del apetito de riesgo son algunas de las principales variables a contemplar a
la hora de elegir su estructura de capital. El presente analisis se enfoca en la financiacion
a partir de deuda.

En primer lugar, la emision de deuda se refiere al mecanismo financiero a través
del cual las compaiiias obtienen capital para el desarrollo de su objeto social a través de
la emision de bonos o instrumentos de deuda, que, en contraprestacion, reconocen al
tomador del bono —por tanto, del riesgo— una tasa de interés pactada con la emisién. Segln
Almeida et al. (2009), la estructura de vencimientos de la deuda corporativa presenta un
vinculo respecto de las inversiones corporativas, por lo que afecta significativamente el
valor y la flexibilidad financiera de las compafiias. De acuerdo con Julio et al. (2007), la
estructura de la deuda emitida, como su madurez, convertibilidad y caracteristicas
adicionales, esta fuertemente influenciada por la calidad crediticia de la empresay por las
condiciones macroeconémicas, lo que también impacta las tasas de emision. La deuda
puede ser utilizada por las empresas para financiar proyectos de inversion, pero el costo
de esta deuda, asi como los plazos de vencimiento asociadas a su emision, puede variar
en funcidn de caracteristicas internas de la empresa y no de aspectos externos (Kalsie &
Nagpal, 2018).

Referente al apalancamiento financiero, se considera como el incremento en el

riesgo y rendimiento a través del uso del financiamiento de costo fijo, donde a mayor
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deuda de costo fijo empleado por la empresa, mayor riesgo y rendimiento esperado
(Lawrence & Chad, 2012). No obstante, es importante precisar que, si bien el
apalancamiento ofrece ventajas unicas, puede ser perjudicial para la empresa por cuanto
puede reflejar un mayor riesgo financiero para prestamistas, traducido en incrementos en
el costo de financiamiento, baja en el precio de acciones de la compafiia, factores que se
traducen en disminuir el valor general de la empresa (Block et al., 2013).

Revision de literatura

De acuerdo con la literatura, encontramos que se han evaluado diversas opiniones y
enfoques. Ademas de las que ya mencionamos, encontramos que hay autores que parten
del hecho de que los indicadores si tienen un efecto en el apalancamiento financiero, por
lo que buscan cual de los criterios representa mayor impacto sobre el costo de deuda. Es
asi como Zhang (2021), Malik y Kashiramka (2024) y Méndez y Sanz (2024) encontraron
que la gobernanza es el criterio que mayor impacto tiene sobre el costo de financiamiento.
Asi como menor asimetria en la informacion, mas transparencia, menor probabilidad de
fraude son las caracteristicas adjudicadas a este criterio. Contrariamente, Contreras et al.
(2023) y Li et al. (2024) encontraron en sus modelos que el criterio ambiental tiene un
mayor peso en la reduccion del costo de financiamiento. EIl compromiso ambiental facilita
apalancamiento a un menor costo, con una menor exposicion a riesgo. Por ultimo, el
aspecto relacionado con la reputacion, la responsabilidad social y el impacto en la
sociedad son los pilares analizados por Nicholas Apergis et al. (2022) y Moreno y Molina
(2023), quienes demostraron que estos afectan en mayor medida al costo de
financiamiento.

Dentro de las particularidades encontradas, Agudelo et al. (2024), Contreras et al.
(2023) y Genta et al. (2024) mencionan la necesidad de desarrollar y robustecer la
medicion y el uso de este tipo de informacion, especialmente en mercados poco
desarrollados, en donde se encuentra una diferencia muy marcada en la vision, la
relevancia y el uso practico que se le da a esta informacion no financiera. Los centros
econdmicos del mundo le llevan una amplia ventaja a mercados pequefios. Por ejemplo,
Yan et al. (2024) mencionan que, si bien el mercado de China ha venido integrando los
criterios ASG, aun se encuentran en una etapa temprana, en donde muchas empresas
adoptan tinicamente de manera “simboélica” diferentes practicas ASG, pero no buscando

cambios reales.
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En sintesis, la literatura revisada sugiere que los indicadores ASG pueden incidir
en la determinacion del costo de deuda de las empresas del sector energético en Estados
Unidos. La existencia de greenium o primas verdes en bonos corporativos apunta a una
relacion inversa entre las practicas ambientales sostenibles y las tasas de financiamiento,
lo que podria tener implicaciones importantes para las decisiones de financiamiento de

las empresas en este sector.
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METODOLOGIA

El presente estudio adopta un enfoque cuantitativo de tipo correlacional-explicativo con
el objetivo de analizar la relacion entre los indicadores ASG y el costo de apalancamiento
financiero en las empresas del sector energético en Estados Unidos. La metodologia
utilizada permite establecer relaciones entre variables mediante la estimacion de un
modelo de datos panel, lo que posibilita capturar efectos tanto transversales como
temporales en la muestra analizada.

El uso de modelos de panel de datos resulta efectivo en el presente estudio,
permite evaluar la variable dependiente —la evolucion del costo de deuda a lo largo del
tiempo—, asi como la identificacion y las dinamicas de ajuste y las diferencias en los
comportamientos, tanto de variables medioambientales como financieros, para evaluar su
impacto en la variable respuesta (Perazzi & Merli, 2014). Para el desarrollo del estudio,
se emplearan datos que reflejan la situacion financiera y ambiental de empresas del sector
energético en Estados Unidos durante el periodo comprendido entre 2009 y 2023. Las
fuentes de informacion incluyen a Bloomberg para la obtencidn de variables financieras
y Refinitiv para los indicadores ASG. La muestra estard compuesta por un conjunto de
63 empresas del sector energético de Estados Unidos seleccionadas en funcion de la
disponibilidad de informacion no financiera, asi como la divulgacion anual de los estados
de la situacién financiera por los afios mencionados, lo cual representa un total de 558
observaciones entre 2009 y 2023.

La implementacion del analisis se estructura en cinco fases. En primer lugar, se
realiza la preparacion de los datos, que incluye la carga, limpieza y transformacion de las
variables al formato panel, asi como la verificacion de valores atipicos y de datos
faltantes, con el fin de garantizar la integridad de la muestra. A continuacion, se realiza
un analisis exploratorio en el que se calculan estadisticas descriptivas, se elaboran
visualizaciones graficas para identificar patrones o relaciones relevantes entre las
variables, y se aplican pruebas de correlacion con el propoésito de detectar posibles
problemas de multicolinealidad entre las variables explicativas.

Seguido de esto, se estima un modelo pooled OLS, el cual permite considerar los
datos individuales y temporales como si se tratara de una Unica muestra transversal, es
decir, sin considerar la estructura panel. El objetivo de esta estimacion es tener una linea
base con la que se pueda comparar el efecto de agregar la heterogeneidad entre los
individuos y entre periodos.
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Posteriormente, con el fin de evaluar la relacion entre las variables asociadas al
costo de deuda con indicadores ASG, se empleara un modelo de datos panel. EI modelo
permite capturar la relacion entre las variables y los cambios a través del tiempo; vy, a su
vez, reduce la heterogeneidad individual y la colinealidad entre variables (Parra, 2016).

En la etapa de estimacion econométrica, se considera la aplicacion de modelos
OLS y modelos data panel de efectos fijos (FE) y de efectos aleatorios (RE). EI modelo

que se estima se representa asi (ecuacion 1):
Yie = & + BX; + u; +€54 1)

Donde v;, representa el costo de apalancamiento de la empresa i en el tiempo ¢,
X, es un vector de variables explicativas (incluyendo los indicadores ASG), « es el
intercepto, y; recoge los efectos no observados individuales, y ¢, es el término de error.
En el caso de los modelos de efectos fijos, se asume y; puede estar correlacionado con
X,.» Mientras que, en los modelos de efectos aleatorios, se asume que dicha correlacion
no existe (Parra O, 2016).

Para determinar cuél de estas especificaciones es adecuada se recurre a la prueba
de Hausman. Dicha prueba permite contrastar la consistencia de ambos enfoques. Una
vez definida la especificacion correcta, se procede a la estimacion del modelo.
Finalmente, se aplican pruebas de robustez y validacion para asegurar la calidad de las
estimaciones. Entre estas se incluye la prueba de heterocedasticidad de Breusch-Pagan,
que permite evaluar si la varianza del término de error es constante, y la prueba de
autocorrelacion de Wooldridge, utilizada para identificar la existencia de correlacion
serial en los datos panel. En caso de detectarse problemas de heterocedasticidad o
autocorrelacion, se aplicaran estimadores robustos que corrijan dichos sesgos y permitan
mantener la validez estadistica del modelo.

Las variables utilizadas en este andlisis se agrupan en tres categorias: la variable
dependiente, variables financieras de control y variables ASG. En detalle, se desarrollan

las variables a emplear en la tabla 1.

Tabla 1. Nombres, acronimos y estimacion de variables

Nombre de la variable Acrénimo Estimacion
Costo de deuda KD Intereses financieros por pagar
Logaritmo N daetﬁglzl de costo de LNKD LN (Intereses financieros por pagar)
ROA ROA Utilidad Neta / Activos totales
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Logaritmo Natural de Ventas totales LNS Logaritmo Natural de Ventas totales
Deuda total / Activos totales
(Apalancamiento financiero)

Flujo de caja operativo / Activos

Apalancamiento financiero DToA

Flujo de caja operativo sobre activos  CFtoA

totales
ValorlazaC|02nb|l;tr)sr?)tS|I sobre valor PtoB Precio de mercado / Valor en libros
Activos totales Assets Activos totales
EBITDA EBT Earnlng_s I_3efore Interest_Ta>_<es
Depreciation and Amortization
Margen EBITDA MEBT EBITDA/Ventas totales
., . Inflacion (Grupo Banco Mundial.,
Inflacion infl 2025)
: Tesoro Americano 10y (Yahoo
Tesoro Americano 10y TNX Finanzas, 2025)
Indicador ASG ESG Indicador ESG (metodologia Refinitiv)
Indicador Ambiental (performance
Indicador ambiental E ambiental: emisiones, consumo agua,
residuos, etc.)
Indicador Social (relaciones laborales,
Indicador social S salud, seguridad, comunidad, derechos
humanos)
Indicador de Gobernanza (estructura
Indicador gobernanza G directiva, transparencia, ética, lucha

contra corrupcion)

Fuente: Elaboracion propia.

La variable dependiente seleccionada es el costo de la deuda (KD), medido como
la relacion entre intereses pagados y la deuda de largo plazo. Esta medida se considera
adecuada debido a su sensibilidad frente al desempefio ambiental, social y de gobernanza
de las compaiiias.

En cuanto a las variables financieras independientes, se incluyen: la rentabilidad
del activo (ROA) permite controlar la percepcion de solvencia (Pinelo & Miguel, s. f.);
la rotacion del activo total, que mide la eficiencia en el uso de los recursos productivos
(Ledn & Varella, 2011); el tamafio de la empresa (LNS), medido como el logaritmo
natural de las ventas totales; el apalancamiento financiero (DToA), que captura el nivel
de exposicion financiera y su posible influencia sobre el riesgo percibido (Le6n C &
Varella F, 2011); el flujo de caja operativo sobre activos (CFtoA), que representa la
capacidad de generacion de liquidez y eficiencia operativa (Rigail & Jurado, 2016); y el
ratio precio/valor en libros (PtoB), que aproxima la valorizacion de mercado y las
expectativas de rentabilidad futura (Abril, 2011).

16



Ademas, incluimos dos variables macroeconémicas con el objetivo de entender
un poco mejor el contexto. Por un lado, tenemos bonos del tesoro americano a diez afios
(TNX); esta variable nos permite tener como referencia la tasa libre de riesgo. Y, por otro
lado, la inflacion (infl.); las empresas del sector de nuestro interés son muy sensibles a
ambas variables, por lo que su inclusion es pertinente.

Respecto a las variables ASG, se incluyen: el indicador ASG agregado (ESG),
que resume el desempefio global en sostenibilidad; asi como sus componentes
desagregados: el indicador ambiental (E), asociado a la huella de carbono, generacion de
desperdicios, y consumo de agua; el indicador social (S), que incorpora el
relacionamiento con trabajadores, comunidades y proveedores; y el indicador de
gobernanza (G), que mide la calidad de la estructura de gobierno corporativo,

transparencia, ética y control interno.
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RESULTADOS

Anélisis estadistico descriptivo

Previo a la estimacion de los modelos propuestos, se llevo a cabo un andlisis estadistico
descriptivo de las variables utilizadas. A través de este andlisis no solo se describen las
caracteristicas generales de los datos, sino también se identifica la distribucién de cada
una de las variables estudiadas, presencia de valores extremos, sesgos y patrones de

asociacion entre las variables, aspectos relevantes para garantizar la validez de las

estimaciones del modelo.

Tabla 2. Estadistica descriptiva

Medida count mean min max std Skewness Kurtosis
KD 558 53,17 0,02 686 82,06 3,43 15,44
LNKD 558 3,08 -3,91 6,53 1,51 -0,82 2,07
ROA 558 398 -37,45 49,79 8,41 0,29 3,79
LNS 558 6,64 2,25 11,58 1,63 0,54 0,32
DToA 558 31,67 0 97,5 17,35 0,75 0,93
CFtoA 558 0,03 -0,34 0,15 0,03 -2,94 38,08
PtoB 281 2,47 0,12 6511 5,98 8,45 77,37
ESG 558 40,43 3,07 91,57 20,03 0,32 -0,79
E 558 31,94 0 90,8 24,32 0,46 -0,62
558 40,5 1,73 94,65 22,76 0,48 -0,79
G 558 52,49 0,62 96,47 23,07 -0,23 -0,86
TNX 558 3,82 3,25 5,28 0,66 1,12 0,05
infl 558 2,96 0,12 8 2,16 1,21 0,63
GRT 558 2,44 -2,16 6,06 1,85 -0,69 2,09
EBT 558 166,85 ] 3741,36 435,46 2,89 17,57
1832,47
ASSETS 558 20301,08 169,15 376317 53109,76 5,36 29,86
MEBT 558 0,18  -6,52 8,44 0,78 -0,69 42,99

Fuente: Elaboracion propia.



En esta seccidn se presentan los resultados derivados del andlisis de estadistica
descriptiva de las variables incluidas en el modelo, con base en los datos mostrados en la
tabla 2. La variable dependiente del costo de la deuda (KD) evidencia una marcada
asimetria positiva (skewness = 3,43) y una curtosis elevada (kurtosis = 15,44), lo que
indica una distribucién sesgada hacia valores altos y la presencia de valores extremos.
Aunque la mayor parte de las observaciones se encuentra entre 0 y 100, se registran
valores que superan los 600 millones, atribuibles a grandes conglomerados energéticos.
Dado que el indicador KD se calcula como la relacién entre los intereses pagados y la
deuda financiera de largo plazo, se considera que ofrece una forma normalizada que
atenta el sesgo por tamafio empresarial y facilita comparaciones entre firmas
heterogéneas.

El ROA presenta una distribucion simétrica (skewness = 0,29), con un promedio
de 3,98 y un rango que va desde -37,45 % hasta 49,79 %, reflejando tanto pérdidas
operativas como desempefios sobresalientes. De igual manera, el CFtoA tiene una media
de 0,03 y una desviacién estandar de 0,03, pero con curtosis de 38,08 y skewness de -
2,94, lo que revela una fuerte concentracion de valores positivos y algunos negativos
extremos.

El DToA varia entre 0 % y 97,5 %, con una media de 31,67 % y una asimetria
positiva de 0,75, lo que indica una amplia diversidad en las estructuras de capital de las
firmas analizadas. Esta variabilidad estd alineada con las diferencias de tamafio,
estrategias financieras y exposicion al riesgo dentro del sector. Como ejemplo de
estructuras financieras altamente apalancadas, se destaca el caso de Nine Energy Service
Inc., cuya deuda representaba méas del 89 % de su estructura de capital en 2023 (deuda
total de USD 366,318 frente a una capitalizacion total de USD 284,890), lo que evidencia
una dependencia sustancial del financiamiento por deuda en determinadas compafiias del
sector energético.

El P/B tiene una media de 2,47 pero un maximo de 65,11, con skewness de 8,45
y kurtosis de 77,37, lo que confirma una distribucion altamente asimétrica. Esto puede
obedecer a las valoraciones de las empresas por parte del mercado, dependiendo de sus
expectativas, posicionamiento o gobernanza.

El ESG tiene una distribucion moderadamente simétrica (skewness = 0,32), con
valores entre 3,07 y 91,57, y una media de 40,43. Esto indica variabilidad en las practicas
ambientales, sociales y de gobierno corporativo. Los componentes individuales E, Sy G

también presentan distribuciones razonablemente normales, con ligeras asimetrias.
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Las variables macroecondmicas, TNX e inflacién, muestran medias de 3,82 % y
2,96 % respectivamente, y presentan desviaciones estandares bajas, lo que sugiere
entornos econdmicos estables durante el periodo analizado. La inflacion tiene skewness
=1,21,y TNX = 1,12, mostrando una leve inclinacién hacia valores altos.

Por dltimo, la tabla 3, que corresponde a la matriz de correlacion, permite
identificar relaciones lineales significativas entre las variables. Se destaca la correlacion
positiva entre ROA y CFtoA (r = 0,40), coherente con la logica financiera de que
empresas mas rentables tienden a generar mayores flujos de caja operativos. Asi mismo,
se observa una correlacion moderada entre KD y LNS (r = 0,61), lo que podria indicar
que empresas de mayor tamafio enfrentan mayores costos de deuda, posiblemente
asociados a estrategias de financiamiento mas intensivas.

También se evidencia una asociacion positiva entre KD y los indicadores ASG
agregados (ESG: r = 0,29), especialmente con la dimension ambiental (E: r = 0,39),
seguida de la social (S: r = 0,33). Estos hallazgos sugieren que las empresas con mejores
puntajes ASG podrian también estar asociadas a un mayor costo de deuda, lo que podria
reflejar que el mercado financiero adn no valora de manera uniforme el desempefio ASG

como un factor mitigador de riesgo.
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Matriz de correlaciéon

Tabla 3. Matriz de correlacion variables del modelo

KD LNKD ROA LNS DToA CFtoA  PtoB ESG E S G TNX infl GRT
KD 1
LNKD 0,698 1
ROA 0,0496 -0,011 1
LNS 0,6119 0,6513 0,3022 1
DToA 0,1639 0,3437 -0,212 -0,164 1
CFtoA -0,033 -0,046 0,4031 0,0958 -0,116 1
PtoB -0,051 -0,086 0,176 -0,05 0,1064 0,1019 1
ESG 0,2921 04113 00739 05332 -0,116 0,0538 0,0029 1
E 0,3905 04748 00771 05982 -0,111 0,0496 0,0204 0,9273 1
0,3298 10,3735 0,0754 0,51 -0,105 0,0578 0,1059 0,9235 0,8445 1
G -0,073  0,1458 0,0571 0,1624 -0,066 0,0436 -0,109 0,641 04131 0,3868 1
TNX 0,0264 -0,016 -0,004 -0,088 0,0485 -0,027 -0,034 -0,025 -0,032 -0,051 0,043 1
infl 0,0117 -0,029 03376 00512 10,0819 0,1667 0,0693 0,1294 0,1126 0,1636 0,0342 0,0087 1
GRT -0,02 0,0023 0,1684 0,0761 -0,008 0,1118 0,0364 0,004 0,0049 -4E-04 0,0062 0,003 0,356 1

Fuente: Elaboracion propia.
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Finalmente, se confirma que, si bien existen relaciones destacables entre las variables

clave, la intensidad de las correlaciones no genera problemas de multicolinealidad severa, lo

cual respalda su uso simultdneo en modelos econométricos posteriores. Este andlisis

descriptivo y de correlaciones refuerza la pertinencia de incluir variables como ROA, flujo

de caja operativo, apalancamiento, eficiencia operativa, valorizacién bursétil y los factores

ASG para comprender los determinantes del costo de la deuda en el sector energético.

Minimos cuadrados ordinarios - pooled OLS

Se estimaron ocho modelos de regresion lineal utilizando el método de minimos cuadrados

ordinarios (OLS), de los cuales, en la tabla 4, se presentan los cinco mejores modelos para

evaluar el efecto de los indicadores ASG sobre el costo de la deuda (KD), controlado por

variables financieras y macroecondmicas.

Tabla 4. Resultados Modelo pooled OLS

(M (11) (1) (1v) V)
ESG -0,214
(0,152)
E 0,060 0,448**
(0,213)  (0,140)
S 0,033 0,386%*
(0,211) (0,137)
G -0,609%** -0,761%%%  -0,727***
(0,110) 0,119)  (0,117)
ROA -0,973** -0,931**  -0,876*  -0,758*  -0,817*
(0,354) (0,343) (0,356)  (0,344)  (0,343)
LNS 36,28%%% 36, 20%%*%  33.08%**  3232%%% 33 5ORa
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(1,970) (1,643) (2,091)  (2,034)  (1,876)
DToA 1,172%%% 1 150%%*  1188%%*  1162%%*  1161%%*
(0,152) (0,148) (0,152)  (0,147)  (0,147)
CFtoA -76,37 -68,96 -85,88 -80,23 -80,03
(91,65) (89,29) (91,88)  (88,63)  (88,82)
TNX 9,419* 10,52%*  0,183*  10,42**  10,78**
(3,912) (3,819) (3,924)  (3,788)  (3,796)
_cons DAB,0%KE 226 1FFK DA ARRE D06,0*F* 210 GE**
(20,40) (20,15) (21,22)  (20,86)  (20,15)
N 558 558 558 558 558
R2 0,4640 0,4625 04997  0,4977 0,5006
VIF. max 1,6 4,07 1,96 1,65 4,25
F_stat 79,49 67,61 78,47 77,84 61,04
Prob F 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Standard errors in parentheses
* p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001

Fuente: Elaboracion propia.

Los modelos se diferencian, principalmente, por la inclusion del puntaje ASG
agregado (ESG) o sus componentes desagregados: ambiental (E), social (S) y gobernanza
(G). El analisis de regresion OLS permite examinar la relacién entre los indicadores ASG y
el costo de deuda de empresas del sector energético en Estados Unidos. En el primer modelo
estimado (modelo 1), que incorpora el puntaje ASG de forma agregada, el coeficiente
asociado es de -0.214, con un nivel de significancia por encima del 10 %, por lo que no
resulta estadisticamente significativo. El signo negativo sugiere una reduccién en el costo de
deuda a mayor puntaje ESG, lo cual es consistente con los hallazgos de Christ et al. (2024),
quienes encuentran una asociacion negativa entre el indicador ASG y el costo de capital para
paises del BRICS aunque destacan que varia su significancia estadistica segun el pais y el

modelo. En nuestro caso, la ausencia de significancia no permite ser concluyentemente sobre
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esta relacion. Esto indica que el indice compuesto podria estar ocultando efectos
contrapuestos entre sus componentes individuales.

Al analizar de forma separada los factores ambientales, sociales y de gobernanza,
surgen diferencias importantes. En el modelo que incorpora exclusivamente el componente
ambiental (modelo 111), el coeficiente estimado es de 0.060, pero no resulta significativo, por
lo que el efecto que describe no es robusto. Su signo positivo indica que un mejor desempefio
ambiental se asocia con un aumento en el costo de deuda, contrario a lo hallado por Li et al.
(2024), quienes, para el indicador ambiental, encontraron un poder explicativo superior al de
los demés componentes y una relacién negativa con respecto al costo de financiacion; claro
esta que el contexto es el de empresas chinas, con una alta regulacion e intervencién por parte
del Estado, lo cual cambia todo el panorama.

Lo mismo ocurre con el componente social (modelo 111), cuyo coeficiente es 0.033,
también positivo y sin significancia estadistica. Estos hallazgos podrian reflejar una limitada
capacidad de los factores Ay S para influir en las decisiones de los acreedores financieros.

En contraste, el componente de gobernanza muestra una relacion clara y
estadisticamente significativa con el costo de deuda. Su coeficiente en el modelo Il es de -
0.609, significativo al 1 %, lo que indica que mejoras en las practicas de gobernanza se asocia
con una reduccidn del costo de endeudamiento. Este resultado se mantiene en el modelo 1V,
donde G alcanza coeficientes de hasta -0.761, también con significancia al 1 %,
consolidandose como el unico componente ASG con efecto robusto sobre KD. Tal relacion
sugiere que los acreedores valoran de manera especial la transparencia, el control interno y
la rendicion de cuentas dentro de la estructura corporativa como factores mitigantes de riesgo
crediticio y factores cruciales a la hora de emitir créditos con tasas favorables para las
compafiias.

Cuando se combina el componente de gobernanza con los componentes social y
ambiental en el modelo IV y V, se observa la mejora de la significancia de los componentes
ASG. En detalle, el componente de gobernanza sigue mostrando un coeficiente negativo y
altamente significativo (-0,761 y -0.727 respectivamente, p < 1 %). Por su parte, los
componentes ambiental y social alcanzan significancia estadistica al 5 %. EI componente
ambiental en el modelo 1V mantiene un signo positivo (0.448) y el social en el modelo V uno

también positivo (0.386). Este resultado concuerda con Malik y Kashiramka (2024), para el
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caso de India, quienes, en una de sus regresiones, encontraron que S por si solo no es
significativo, pero combinado con G puede ser bien valorado.

En cuanto a las variables de control, se observan relaciones consistentes y
significativas con la variable dependiente. EI ROA presenta un coeficiente negativo que varia
entre -0.973 y -0.758, con niveles de significancia entre el 1 % vy el 5 %, lo que implica que
empresas con mayores retornos sobre activos enfrentan menores costos de financiamiento.
LNS muestra un coeficiente positivo en todos los modelos, con valores que oscilan entre
32.32y 36.28, con significancia al 1 %, lo cual sugiere que las empresas mas grandes pueden
enfrentar mayores costos de deuda.

El DtoA tiene un efecto positivo y altamente significativo en todos los modelos, con
coeficientes cercanos a 1.16 y significancia al 1 %, confirmando que una mayor proporcion
de deuda sobre activos totales incrementa el costo de endeudamiento. Por su parte, el CFtoA
y el GRT no resultan significativos, lo cual puede explicarse por su escasa variabilidad o por
su menor poder explicativo en este contexto.

La Tasa del Tesoro a diez afios (TNX), utilizada como referencia macroeconémica,
muestra un coeficiente positivo de entre 9.18 y 10.78, con significancia al 5 % en la mayoria
de los modelos. Este comportamiento es coherente con la teoria financiera, ya que tasas base
mas altas elevan el costo general del endeudamiento corporativo.

En conjunto, estos resultados permiten afirmar que, dentro del marco ASG, solo el
componente de gobernanza ejerce un efecto significativo y negativo sobre el costo de deuda,
mientras que los componentes ambiental y social presentan impactos positivos al costo de
endeudamiento de las compafiias. La evidencia respalda la idea de que los mercados
financieros reconocen y valoran la buena gobernanza como un elemento clave para reducir
el riesgo crediticio, especialmente en sectores sensibles como el energético. Por el contrario,
la percepcidn de los factores ambientales y sociales como determinantes del costo financiero

aun parece incipiente o débilmente desarrollada en el contexto analizado.

Tabla 5. Resultados Modelos regresion GLS

Q) (1) (1) (V) V)
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ESG 0,0006
(0,0024)
E 0,0001 -0,0004
(0,0027) (0,0021)
S 0,0001 -0,0004
(0,0029) (0,0023)
G 0,0010 0,0011 0,0011
(0,0018) (0,0019) (0,0019)
ROA -0,0301*** -0,0300*** -0,0301*** -0,0301*** -0,0300***
(0,0042) (0,0042) (0,0042) (0,0042) (0,0042)
LNS 0,9275*** 0,9269*** (0,9300*** (,9285*** (,9283***
(0,0532) (0,0520) (0,0531) (0,0530) (0,0528)
DToA 0,0277*** 0,0277*** 0,0278*** 0,0277*** 0,0276***
(0,0020) (0,0021) (0,0020) (0,0021) (0,0021)
CFtoA -3,9919%** -3/9919*** -3 0827*** -3,9864*** -3,0803***
(1,0155) (1,0140) (1,0183) (1,0155) (1,0178)
TNX 0,1092*** (,1076*** 0,1096*** 0,1076*** 0,1073***
(0,0380) (0,0381) (0,0381) (0,0381) (0,0382)
Constant -4,1814*** -4 1963*** -4,1807*** -4,2026*** -4,1955***
(0,3730) (0,3738) (0,3766) (0,3761) (0,3743)
Observations 558 558 558 558 558
R-squared 0,5650 0,5652 0,5650 0,5653 0,5653
Grupos 63 63 63 63 63

Standard errors in parentheses

* p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001

Fuente: Elaboracion propia.
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Los resultados de los modelos de datos panel, estimados bajo especificaciones de
efectos fijos (FE) y efectos aleatorios (RE), permiten validar la robustez de los hallazgos de
los modelos OLS previamente analizados. Para determinar qué estimador utilizar en cada
caso, se aplic la prueba de Hausman, cuyo objetivo es comparar la consistencia y eficiencia
de ambas especificaciones. Conforme a estos resultados, se prefiere el modelo de efectos
fijos en los modelos 1, 6 y 7, al presentar valores-p inferiores al 5 %, lo que indica la presencia
de correlacion entre los efectos no observados y las variables explicativas. En cambio, en los
modelos 5y 8, se acepta la hipotesis nula de independencia, por lo que se opta por el modelo

de efectos aleatorios.

Tabla 6. Test de Hausman

Modelo Chi? Valor-p Decision
I 13.967 0.0300 Preferir FE
I 10.284 0.1132 Preferir RE
i 17.815 0.0128 Preferir FE
v 17.886 0.0129 Preferir FE
\Y 13.571 0.0594 Preferir RE

Fuente: Elaboracion propia.

Los resultados muestran que, en todos los modelos evaluados —tanto los estimados
por FE como por RE—, los indicadores ASG (agregados y desagregados) no presentan una
significancia estadistica al 10 %. El puntaje ESG agregado, al igual que sus componentes
ambientales, sociales y de gobernanza, exhiben coeficientes cercanos a cero y sin robustez
estadistica. Este hallazgo contrasta con los resultados obtenidos bajo el modelo OLS, donde
el componente G habia mostrado un efecto negativo y significativo sobre el costo de deuda.
La pérdida de significancia al emplear datos panel nos permite identificar que las diferencias
no observadas entre empresas —como el perfil de riesgo, reputacion, o estrategia financiera—
explican gran parte de la variabilidad inicialmente atribuida a los factores ASG. Estudios
Ilevados a cabo por Araujo (2023) y Gongalves et al. (2022) evidenciaron que el puntaje ASG
no presenta significancia estadistica en sus modelos, tal como lo refleja el modelo de datos

de panel desarrollado. Ademas de ello, nuestro hallazgo con respecto a la gobernanza se
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alinea con Firmansyah et al. (2023), quienes obtuvieron el mismo efecto de este componente,
signo negativo, pero poco significativa en el modelo implementado.

En cambio, las variables financieras tradicionales mantienen una influencia
estadisticamente significativa. ROA, presenta coeficientes negativos y altamente
significativos (p < 1 %), confirmando que empresas mas rentables enfrentan menores costos
de financiamiento. LNS mantiene un coeficiente positivo significativo (coef. =~ 0.83 — 0.93;
p <1 %), lo que puede reflejar que las empresas mas grandes, pese a su escala, enfrentan
mayores exigencias en materia de sostenibilidad o regulacion que afectan su costo de deuda.
El DToA también muestra una relacién positiva y significativa al 1 %, lo que refuerza la
nocion de que un mayor nivel de deuda incrementa el riesgo percibido y, por tanto, el costo
de financiamiento.

Asimismo, el CFtoA que no era significativo en el modelo OLS, resulta negativo y
significativo al 1 % en todos los modelos panel, lo cual evidencia que la capacidad de generar
efectivo mejora las condiciones de crédito. Finalmente, el TNX presenta coeficientes
positivos y significativos al 1 % en todos los modelos, en linea con su funcién como tasa
libre de riesgo que actGa como piso para el costo de endeudamiento empresarial.

En sintesis, estos resultados indican que, una vez controlada la heterogeneidad no
observada mediante modelos de efectos fijos o aleatorios, los factores ASG no tienen un
impacto significativo en el costo de deuda de las empresas del sector energético en EE. UU.
Esta conclusion matiza los hallazgos previos obtenidos mediante OLS y sugiere que la
influencia percibida del desempefio ASG puede estar sobreestimada si no se corrigen
adecuadamente los sesgos provocados por las caracteristicas estructurales de las compafiias.

Los modelos de datos panel permitieron abordar de forma robusta el objetivo general
de este estudio, al examinar la relacion entre los indicadores ASG y el costo de
apalancamiento financiero en empresas del sector energético en Estados Unidos. Si bien los
modelos OLS iniciales sugerian una posible influencia significativa del componente de
gobernanza sobre el costo de la deuda, el analisis de panel —al controlar por la heterogeneidad
no observada entre firmas— evidencid que dicha relacion no es estadisticamente significativa
ni para el indice ASG agregado ni para sus componentes individuales. De este modo, se logré
cuantificar la variabilidad del costo de endeudamiento frente a los indicadores ASG, sin

encontrar evidencia robusta de una relacion consistente en los modelos. Tampoco se
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identifico un componente ASG con un efecto dominante sobre el costo de la deuda, ni se
observaron patrones significativos que sugirieran una evolucion temporal clara de esta
relacion en el periodo analizado. Estos resultados refuerzan la conclusion de que los factores
ASG, en su forma actual de medicion, aln no constituyen un determinante decisivo del costo

de deuda en este sector, frente al peso sostenido de los indicadores financieros tradicionales.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

El analisis econométrico realizado sugiere que la relacion entre los indicadores ASG vy el
costo de deuda en las empresas del sector energético en Estados Unidos depende tanto del
nivel de desagregacion de dichos indicadores como del enfoque metodol6gico aplicado. En
el modelo OLS, que no se controla por efectos no observados entre empresas, se encontro
evidencia estadisticamente significativa de que un mayor puntaje ASG agregado se asocia
con un mayor gasto financiero. Sin embargo, estos resultados podrian estar influenciados por
caracteristicas estructurales no incluidas explicitamente, como el tamafio empresarial, o la
reputacion empresarial.

No obstante, el efecto de los indicadores ASG, tanto agregados como desagregados
(ambiental, social y gobernanza), al aplicar modelos de datos panel, pierde significancia
estadistica en todas las especificaciones. Este hallazgo coincide con Araujo (2023), quien,
analizando el sector energético en Estados Unidos, encontré que los indicadores ASG no
tienen un impacto significativo en el costo de capital, y esta variable terminé siendo explicada
por las variables de control.

Este hallazgo contradice parte de la literatura tedrica que asocia la divulgacién de la
informacion, las mejores practicas y, en general, un mejor desempefio ASG con menores
riesgos financieros, lo que se trasladaria al costo de deuda. A pesar de ello, el resultado que
obtuvimos podria explicarse por el mayor escrutinio regulatorio, costos de cumplimiento o
revelacion de riesgos ambientales latentes en un sector altamente expuesto como el
energeético.

Los modelos OLS permiten identificar diferencias importantes entre las dimensiones
ASG. El componente ambiental (E) mostré una asociacién positiva y significativa con el
costo de la deuda, lo cual podria reflejar la percepcion de mayor riesgo financiero derivado
de inversiones o pasivos ambientales exigentes. Por su parte, los componentes social (S) y
de gobernanza (G) presentaron relaciones negativas y significativas, sugiriendo que un buen
desempefio en estos aspectos podria funcionar como sefial de menor riesgo crediticio ante los
inversionistas o entidades financieras. Para Eliwa et al. (2021), la relacion significativa que

muestran los modelos OLS puede estar relacionado con la distincion entre el desempefio y la
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divulgacién simbolica, haciendo alusion a un efecto que se ha identificado por parte de las
compafiias que usan la divulgacion ASG como una estrategia de imagen.

En relacion con la evolucion temporal, si bien no se incluyé una especificacion formal
con efectos dinamicos, la cobertura del periodo 2009-2023 permitio observar que los efectos
ASG no fueron constantes ni acumulativos en el tiempo, lo que refuerza la hipétesis de que
su influencia depende de la coyuntura y la composicion de cada firma.

En sintesis, los resultados destacan la necesidad de analizar los factores ASG de
forma desagregada y bajo marcos metodolégicos adecuados al tipo de datos. Mientras que
los modelos OLS pueden capturar asociaciones preliminares, los modelos panel permiten
validar la consistencia de las relaciones al considerar la estructura longitudinal de la
informacion. Se concluye el presente analisis con que el desempefio ASG no tiene un efecto
sobre el financiamiento corporativo en el sector energético, y que su analisis requiere
incorporar el contexto industrial, la evolucién regulatoria y la estrategia de sostenibilidad de
cada empresa.

Finalmente, para las empresas del sector energético en Estados Unidos, aunque los
modelos GLS nos indican que no existe un resultado estadisticamente significativo, vale la
pena resaltar que el componente gobernanza mostrd una persistente asociacion negativa con
el costo de deuda incluso alcanzando niveles de significancia marginal en algunos modelos.
En ese orden de ideas, se pondera mas las buenas practicas de gobierno corporativo y una

percepcion favorable con respecto al riesgo que los componentes social y ambiental.
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