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Resumen

La transicidon a una economia verde que se necesita para amortiguar el impacto
del cambio climéatico hace que inversionistas institucionales y clientes minoristas
exijan cada vez mas que las empresas respeten los estdndares ambientales. Esta preo-
cupacion por el cambio climético hace que los mercados se inunden de mas inver-
siones orientadas a cuestiones ambientales. Asi se crean nuevas oportunidades de
inversion y préstamos que llevan a inversores a preguntarse sobre el efecto en la
rentabilidad de las carteras. Este documento estudia el rendimiento de las empresas
de Latinoamérica de acuerdo a sus métricas de sustentabilidad. Para eso se tomaron
datos de firmas de la region de los ultimos cinco afos fiscales y se las clasific de
acuerdo a su puntaje de sustentabilidad en base a los datos de Refinitiv. Se utilizaron
pruebas cuantitativas como el test de causalidad de Granger para testear la hipdtesis
de que firmas con altos niveles de ESG Score tienden a tener mejor performance y
viceversa.

1. Introduccién

En la literatura de mercados financieros existe un debate sobre si ser una empresa con res-
ponsabilidad social y sustentable es beneficioso para las compafiias. Pese a que es reconocido
que el mercado de capitales contribuy0 a la asignacion eficiente de recursos y a la creacion de
riqueza el siglo pasado, el valor total de las empresas con sus productos y servicios depende del
valor gue se cred en conjunto con las partes interesadas: trabajadores, accionistas, proveedores
y la comunidad en la que operan. Es por esto que en los Ultimos afios aumento la conciencia de
que los riesgos ambientales, las practicas sociales y los problemas de gobernanza (ESG por sus
siglas en inglés) afectan materialmente el valor de laempresa a largo plazo.

Un ejemplo concreto es el banco britanico Marks & Spencer que en 2007 aplicé un pro-
grama para convertirse “en el banco minorista mas sostenible del mundo”,explica Brokaw
2012. A los cinco afios el programa resulto ser rentable. Por eso Marc Bolland, su CEO, define
en esa investigacion a los resultados como “un solido caso de negocios para la sustentabilidad
con 185 millones de euros de beneficios netos”.

De todas formas, el interés de los inversores por los factores ambientales y sociales tras-
ciende a cualquier caso particular. En 2021, el capital privado en fondos ESG lleg6 a u$s
649.000 millones en flujos netos, mas del doble del total de 2019, cuando recibieron u$s 285.000
millones, segun datos de Refinitiv Lipper.

En un articulo sobre la presion de las partes interesadas para adoptar politicas de ESG, The
Economist concluy6 en 2008 que “compafiia tras compafiia se vieron obligadas a adoptar una
politica de ESG: actualmente no se puede pensar en grandes corporaciones sin una”.

Ciertos teoricos afirman que la popularidad creciente de ESG en las reuniones de accionistas
superd la investigacion necesaria para justificarla. Especificamente, no se entienden los meca-
nismos a través de los que ESG afecta a los rendimientosy valor de la empresa. El objetivo en
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esta investigacion es contribuir a cerrar esa brecha tedrica y abordar las siguientes preguntas:
¢Las empresas con responsabilidad social y sustentable tienen menos riesgo en sus acciones?
¢Como se ve afectado el rendimiento de las empresas ante mejoras en el puntaje ESG?

La inversion ambiental, social y de gobernanza es un campo amplio con distintos enfoques
de inversion con respecto a los objetivos que aborda cada uno. Este tipo de inversiones se pue-
den desglosar en tres areas de acuerdo con los motivos que persiguen.

En primer lugar, las colocaciones en empresas ESG con el objetivo de mejorar el rendi-
miento y reducir el riesgo de una cartera. En segundo lugar, las inversiones basadas en valores
que ocurren cuando los inversores buscan alinear sus carteras a sus creencias. Por ultimo, las
inversiones de impacto que buscan canalizar flujos de capital para generar cambios con fines
sociales 0 medioambientales en este caso. Por ejemplo, acelerar la descarbonizacion de la eco-
nomia. En este articulo el eje estd puesto en el primer objetivo, en comprobar si ESG es un
medio para reducir el riesgo y aumentar el rendimiento en el largo plazo.

Margolis et al (2009) llevaron a cabo un analisis de 251 investigaciones donde examinan la
relacion entre el desempefio ESG vy el financiero. En general, encontraron que la relacion es
positiva, pero pequefia. Segun los autores, la falta de desempefio ESG no parece penalizar fi-
nancieramente a las empresas ni perjudicar su funcionamiento econémico.

Sin embargo, para otros investigadores tanto academicos como de la industria de gestion de
activos que analizaron la relacion entre ESG y el rendimiento financiero que hicieron metaes-
tudios en los que se resumen resultados de méas de 1.000 informes, sostienen que los resultados
no son concluyentes: hay correlaciones positivas, negativas e inexistentes.

Una de las razones de los resultados no concluyentes es la existencia de una gran variedad
de metodologias aplicadas a la medicion de las caracteristicas sustentables de las empresas.
Dentro de los investigadores que encontraron correlaciones positivas, aun es complejo explicar
el mecanismo econdmico que genera mejor desemperfio financiero ante mejoras en ESG de las
compafiias.

El articulo de Harver, Liu & Zhu (2016) alerta que estas investigaciones centradas puramente
en datos corren el riesgo de hacer mineria de correlacion, es decir, sobre-ajustar un modelo
financiero a un conjunto de datos especificos para mostrar correlaciones que no prevaleceran
fuera de esa muestra.

La vision preponderante de las empresas socialmente responsables es que maximizan el
bienestar de los accionistas al participar en actividades ambientales, sociales y de gobierno
(ESG) como sostienen McWilliams & Siegel (2001). Esta vision yace en la idea de que las
empresas que aplican estos criterios tendran mas probabilidad de tener éxito y generar mejor
rentabilidad porque las actividades de ESG son buenas para los accionistas, como para todos
los grupos de interés mientras se esfuerzan por alcanzar grandes objetivos sociales, ademas de
en muchos casos reducir los costos.

En concreto, los articulos con esta vision que analizan la relacion entre el comportamiento
responsable de las empresas y su desempefio financiero sostienen que estas comparfiias maximi-
zan las ganancias consiguiendo un mejor valor en susacciones, menor costo de capital y mayores
entradas de capital.

La postura opuesta sobre las actividades ESG se basa en la nocion atribuida a Friedman
(1970) de que esas actividades son solo una manifestacion de los problemas de agencia entre
accionistas y gerentes. Las personas que sostienen esta perspectiva afirman que las compafiias
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se involucran en actividades ESG porque generaran beneficios para ellos a expensas de los
accionistas.

El disefio de investigacion esta relacionado con Engelhardt et al. (2021). Primero, se em-
plearon distintos modelos de regresién multivariados donde la variable dependiente fue el ren-
dimiento de las acciones de cada empresa con una muestrade 66 empresas de Latinoamérica y
datos de 2016 a 2021. Ademas, se uso la volatilidad de las empresas durante este periodo para
probar si ESG esta asociado a una reduccion en la volatilidad de las acciones. Como principales
variables independientes de interés se utilizo la puntuacion de ESG de cada afio, la variacion afio
tras afio y el sector al que pertenece cada compafiia.

Los resultados de esta investigacion son mixtos, en linea con la literatura existente. No se
encontraron coeficientes estadisticamente significativos en las medidas ESG en las regresiones
lineales empleando tanto el rendimiento medio de las acciones de las empresas como variable
dependiente como la volatilidad. Sin embargo, en pruebas adicionales de serie de tiempo se
encontrd que las empresas con un alto puntaje ESG tuvieron mejores rendimientos acumulados
en el largo plazo que las empresas con bajo ESG en este periodo. Independientemente de los sho-
cks macroeconémicos como el Covid-19, siempre el grupo de las 25 % mejores empresas en
términos de sustentabilidad superaron al resto de las empresas.

Un segundo punto importante es que esta investigacion hallo que las acciones con mayores
calificaciones ambientales tienen menos volatilidad en sus rendimientos en relacion al resto de
las empresas

El resto del trabajo se organiza de la siguiente manera: la seccion 2 consiste en el marco
teorico, una revision de la literatura; la seccion 3 describe la metodologia y el conjunto de datos
utilizados; la seccion 4 presenta los resultados y la seccion 5 las conclusiones.

2. Marco tedrico

2.1 Inversiones sustentables y ESG

El concepto de desarrollo sostenible se origind ante la necesidad de generar cambios en el
sistema econdmico basado en la maximizacion del beneficio, la produccion, el consumo y la
explotacion ilimitada de recursos.

Desde la decada de 1970 distintos foros internacionales se ocuparon de estudiar los proble-
mas ecologicos derivados del desarrollo econdémico con el objetivo de integrar las necesidades
del medioambiente con los modelos de crecimiento. En esos afios entraron en auge los con-
ceptos de desarrollo sustentable y sostenible. Dos conceptos que no significan lo mismo, pese
a que ambos se relacionan con la proteccion del medioambiente.

Por un lado, un proyecto sustentable es aquel que cuida los recursos y busca una relacion
benéfica entre la economia, el ambiente y la sociedad, asi se lo definid en la primera conferencia
mundial sobre el medioambiente, en 1972 en Estocolmo. Por otro lado, el desarrollo sostenible
busca gque la economia mejore la calidad de vida, salud, educacion y cultura de las personas en
el presente, sin comprometer a las futuras generaciones. La definicion de la Organizacién de
las Naciones Unidas (ONU) en el informe Nuestro futuro comin (1987) fue: “el desarrollo
sostenible es la satisfaccion de las necesidades de la generacion presente sin comprometer la
capacidad de las generaciones futuras para satisfacer sus propias necesidades”.
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Con los afios quedd cada vez mas claro que ser una empresa sostenible no sélo es cuidar la
naturaleza. El desarrollo sustentable es transversal a todas las areas de las compafiias. Es tener
transparencia, directorios con diversidad, trabajar en edificios con uso eficiente de tecnologias,
entre otros ejemplos. Por eso, los conceptos de desarrollo sustentable y sostenible se incorpo-
raron al mercado de capitales para llegar a lo que hoy se conoce como inversiones ESG al
referirse a los inversores que apuestan por criterios sociales, ambientales y de gobernanza (ESG
por sus siglas en inglés). El instituto CFA (Chartered Financial Analyst) fue el que cred el tér-
mino genérico ESG para referirse a estas inversiones responsables o inversiones sostenibles.

La siglas en inglés ESG hace referencia a tres factores para evaluar la sostenibilidad de una
empresa: las variables medioambientales, sociales y de gobierno corporativo. Se derivaron a
partir del concepto de triple resultado, también conocido como personas, planeta y beneficios,
surgido en la década de 1990 y que sostenia que los negocios tienen que centrarse en esos tres
elementos y no sélo en los beneficios monetarios, sin desconocer que son muy importantes para
la sostenibilidad de cualquier empresa. Este concepto evoluciono hasta el enfoque ESG actual,
piedra angular de la inversién sostenible.

Como se menciond en la introduccién, la relacion entre el desempefio responsable y finan-
ciero esta presente en la literatura tedrica desde hace afios. En la teoria de los accionistas en
Friedman (1962, 1970) la responsabilidad delas empresas aparece como una meta opuesta al
principal objetivo que es maximizar el beneficio. Para el autor la responsabilidad empresaria
actGa como una donacion de los accionistas de una compafiia a las partes interesadasy por eso
considera que las empresas que no son socialmente responsables tendran costos mas bajos.

Investigaciones posteriores enfatizan mas en el rol de las empresas responsables y susten-
tables, por ejemplo, para la teoria de las partes interesadas de Freeman (1984), las compafiias
tienen que considerar los intereses del conjunto de actores que puede afectar. A este grupo de
interés se lo suele denominar stakeholders, entre lo que habitualmente se incluyen accionistas,
trabajadores, posibles inversionistas, proveedores, clientes, administracion y la sociedad. Con
esta logica las empresas surgen como el resultado de la interaccion de estos grupos. En Agle et
al. (2008) se hace una revisién de esta teoria en la que afirma que los esfuerzos ESG se toman
con el objetivo de favorecer a los stakeholders con el objetivo final de beneficiar a los accio-
nistas.

De acuerdo con la literatura de los negocios sostenibles y especificamente segun la vision
de Jones (1996), ESG seria un “instrumento” para mejorar la eficiencia y el desempefio de la
empresa, por mejoras en la marca, la confianza y la reputacion. En paralelo, se espera que este
cambio de actitud de la compafiia pueda atraer nuevos clientes socialmente conscientes o con-
sumidores “verdes” y potenciar las mejoras de la rentabilidad de las empresas y su competiti-
vidad, como sostiene Flammer (2014).

Desde 1970 hasta 2015, académicos e inversores realizaron méas de 2.000 estudios sobre la
relacion entre ESG vy el desempefio financiero de las compafiias (Friede, Busch & Bassen,
2015). Ellos muestran que, aunque la inclusion de ESG se afianzo en los ultimos afios en los
principales mercados financieros, la tasa de cambio de los nuevos inversores hacia ESG es mas
lenta.
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2.2 Construccion de los puntajes

Este articulo tomd los datos ESG de Refinitiv de Thomson Reuters, el principal proveedor
de este tipo de datos que estan a disposicion del pablico. Se tomaron todos los datos que Refi-
nitiv utiliza para calcular el puntaje ESG, que son mas de 186 medidas comparables con las que
se definen 10 categorias que luego se combinan en los tres pilares: E, Sy G.

La metodologia adoptada por Refinitiv para calificar a las empresas es relativamente com-
pleja porque combina mas de 450 métricas con diferentes esquemas de agregacion como se
explica en Refinitiv. Definition of ESG (2020). La definicion y los pilares de cada categoria se
describen a continuacion y en la tabla 1.

1) Pilar ambiental. La dimension ambiental (E) cuantifica el impacto de una empresa en el
ecosistema natural, teniendo en cuenta sus emisiones (por ejemplo, gases de efecto inverna-
dero), el uso eficiente de los recursos naturales en el proceso de produccion (por ejemplo, en
términos de energia, agua o materiales), contaminacion y desechos (por ejemplo, derrames), y
esfuerzos de innovacién para disefiar ecol6gicamente sus productos.

2) Pilar social. La dimension social (S) mide las relaciones de una empresa con el capital hu-
mano, clientes y la sociedad. Mensura los esfuerzos para mantener la lealtad de los trabajadores,
como por ejemplo la calidad del empleo, salud y seguridad, capacitacion y desarrollo. Por otro
lado, el hecho de satisfacer a los clientes, como es el caso de producir bienes y servicios de
calidad que mantengan seguros a los clientes. Y ser un buen ciudadano en las comunidades
donde opera la compaiiia.

3) Pilar de gobernabilidad. La dimension de gobernabilidad (G) captura los mecanismos para
que la administracion actie en el mejor interés de sus accionistas a largo plazo, que incluyen
salvaguardar los derechos de los accionistas, tener una junta en funcionamiento, mantener po-
liticas de compensacion ejecutiva bien disefiadas y evitar practicas ilegales, como el fraude y
el soborno.

2.3 La contribucion de ESG al desemperio financiero

Con el pasar de los afios, el sector empresario fue cada vez menos indiferente a posicionarse
en los temas ambientales. EI origen mas citado de la relacion positiva entre ambiente y econo-
mia empresaria de la academia es el de Porter y van der Linde (1995) en Harvard Business Re-
view. Los autores argumentan, con ejemplos concretos de compafiias, que se puede ser “verde”
y competitivo a la vez.

Un caso citado es el de Hitachi que, ante una nueva ley de reciclado en Japon que entro en
vigencia en 1991 y oblig6 a reducir el envoltorio de los productos, la empresa los redisefid y, de
esa manera, redujo considerablemente los costos. Otros ejemplos citados en Porter y van der
Linde de menores costos gracias a la adopcion de mejores practicas ambientales incluyen em-
presas igualmente conocidas como 3M, Dupont, y Dow Chemical.

Las inversiones con criterios ESG crecen de forma exponencial y representan una porcion
cada vez mas grande del mercado de capitales. Desde la perspectiva de las empresas, en 2021
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Tabla 1: Pilares de cada categoria de ESG

- = N° de medidas
Pilares y categorias Temas
comparables
AMBIENTAL

(1) Reduccién de emisiones 28 Emisiones; desperdicio; biodiversidad: sistemas de
gestidon ambiental

(2) Innovacion 20 Innovacidn de producto; ingresos verdes; investiga-
cién y desarrollo

(3) Uso de recursos 20 Agua; energia; embalajes sostenibles; cadena de su-
ministro ambiental

SOCIAL

(1) Comunidad 10 Salud publica; ética de negocios

(2) Derechos humanos 8 Respeto de los convenios fundamentales de dere-
chos humanos

(3) Responsabilidad del producto 30 Marketing responsable:calidad del producto; privaci-
dad de datos

(4) Mano de obra 14 Diversidad e inclusién; desarrollo de carrera y capa-
citacion; condiciones de trabajo, salud y seguridad

GOBERNABILIDAD

(1) Estrategias de RSC 12 Estrategia de responsabilidad social corporativa;
transparencia

(2) Gestion 9 Estructura (independencia, diversidad y comités)

(3) Accionistas 35 Derechos de los accionistas; defensas de adquisicién

mas del 90 % de las compafiias del S&P 500 publicaron informes de sostenibilidad comparado
a menos del 20 % en 2011, de acuerdo al Instituto Governance & Accountability de Nueva
York.

Los riesgos climaticos tienen efectos potencialmente altos en las empresas y las carteras de
los inversores. Algunas compafiias enfrentan directamente los costos por eventos climaticos
extremos como incendios, el aumento general del nivel del mar o la exposicion de productores
agropecuarios a sequias prolongadas.

Otras empresas se pueden ver afectadas negativamente por politicas y regulaciones para
combatir el cambio climatico. Por ejemplo, a las empresas de combustibles fosiles les impacta
los limites de las emisiones de carbono.

Por otro lado, la innovacion tecnologica que busca solucionar el cambio climatico también
amenaza los modelos de negocios de algunas empresas que operan en industrias tradicionales.
Por ejemplo, las nuevas empresas que apuntan exclusivamente a producir vehiculos eléctricos
son una amenaza paralos fabricantes de automoviles tradicionales.

Anualmente, el Foro Econémico Mundial publica un mapa de riesgos globales en el que, a
través de una encuesta a tomadores de decisiones, se identifican las principales amenazas para
el bienestar global (ilustracion 1). La evolucion de los temas en la agenda de este informe mues-
tracomo los asuntos en la agenda ambiental han ido creciendo en relevancia en los ultimos afios.
Y entre ellos destaca uno que preocupa sobre manera: el cambio climéatico. Ademas, tres de las
primeras cinco preocupaciones estan relacionadas con el ambiente.
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lustracion 1: Percepcion de riesgos globales

“Identify the most severe risks on a global scale over the
next 10 years”

Il Economic Il Environmental Wl Geopolitical [l Societal Wl Technological

Climate action failure Infectious diseases

Extreme weather Human environmental damage

Matural resource

Geoeconomic confrontation

Source: Warld Economic Forum Global Risks Perception Survey 2021-2022

En el mismo estudio se calculd que si las empresas tuvieran que internalizar todos los costos
de capital asociados al impacto medioambiental, por ejemplo, por mayores regulaciones como
impuesto al carbono, sus ganancias estarian significativamente en riesgo. En otras palabras, el
valor en dolares de los recursos que extraen y la contaminacién que generan aumenté entre
2015y 2021 un 40 % a nivel mundial.

3. Marco metodoldgico

3.1 Datos

La muestra de este estudio estd compuesta por 66 empresas de Latinoamérica. Especifica-
mente por el fondo de inversion (ETF por sus siglas en inglés) iShares Latin America 40 ETF
(ILF) que se constituye con las 40 mayores compafiias en capitalizacion de mercado de la region.
Ademas, a la muestra se sumaron las empresas argentinas que cotizan en BYMA. Para que los
datos se ajusten adecuadamente a los préximos procedimientos estadisticos y sean relevantes
para la pregunta de investigacion, se excluyeron las empresas a las que les faltaban observacio-
nes.

Dado que el periodo de tiempo se fijo en cinco afios, el conjunto de datos ordenado contiene
las empresas a las que no les faltan variables dependientes junto con un minimo de ESG de un
afio informado para el periodo de 2016 a 2021.

Para medir el puntaje ESG de las empresas se tomaron las calificaciones ESG de Refinitiv de
Thomson Reuters Eikon como en Demers et al. (2020) y Albuquerque et al (2020). En particu-
lar, se recopil6 el rendimiento entre 2016 y 2021, pero las calificaciones ESG desde 2016 hasta
2020, el ultimo afio disponible teniendo en cuenta que Refinitiv compila informacion a través de
informes anuales corporativos.

Como ya se explico en el marco tedrico, Refinitiv mide el desempefio ambiental, social y de
gobierno corporativo en varios subdimensiones. Todas las compafiias presentan el reporte ESG
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a final de afio excepto Aluar, la empresa de aluminio argentina, que lo hace a mitad de afio. Para
simplificar el analisis se aplica el supuesto de que lo publica en la misma fecha que el resto de
las empresas.

Como uno de los objetivos de esta investigacion es analizar la hip6tesis tanto para Latinoa-
mérica como especificamente para Argentina, por esto los datos se clasificaron como Latam o
Argentina respectivamente.

Ademas, se amplio el conjunto de datos ordenando a las empresas de acuerdo a su actividad
economica. Para eso se utilizo el sistema estandar de Clasificacion Industrial Global (GICS por
sus siglas en inglés) creado por Morgan Stanley Capital International (MSCI) y Standard &
Poor’s, que se compone de once sectores: energia, materiales, industriales, consumo discrecio-
nal, productos basicos de consumo, cuidado de salud, finanzas, tecnologia de la informacion,
servicios de comunicacidn, servicios publicos y real estate (inmobiliario)

llustracion 2: GICS, Estandar de clasificacion industrial global

. : 0 ®

Financlals Inlormation
technalogy

Los datos tanto cuantitativos como cualitativos utilizados se compactaron del modo que se
muestra en la tabla 2, donde las filas son las empresas y las columnas son las variables, es decir,
los parametros estudiados: el puntaje de ESG de cada compafiia, el rendimiento anual promedio,
aque sector perteneceny si son de Argentina o America Latina (Latam). En el anexo se muestran
los datos para el periodo 2016-2020.

3.2 Metodologia

Pese a que la literatura empirica acerca de la cuantificacion del impacto de la responsabili-
dad ambiental sobre el desempefio financiero de las empresas crecid exponencialmente los ul-
timos afios, todavia no es concluyente. Los estudios existentes encontraron correlaciones posi-
tivas, negativas e inexistentes entre ESG y el desempefio financiero.

Para este estudio, el principal proposito es realizar una investigacion estadistica con el fin de
explicar la relacion entre una coleccién de variables dependientes e independientes. La investi-
gacion estadistica implica identificar y recopilar conjuntos de datos en un intento de explicar
las variables ESG con el efecto del desempefio de la empresa, el procedimiento definido del
disefio del estudio se explicara con mayor profundidad en este capitulo.

Antes del analisis cuantitativo, lo primero que se hizo fue un pretratamiento de los datos
para transformar las variables en un conjunto homogéneo. Como se detallé en el apartado an-
terior se defini6é un periodo de tiempo de cinco afios, se excluyeron las empresas a las que les
faltaban observaciones y se transformaron los precios de las acciones en rendimientos. Se eli-
gieron los rendimientos y no el precio de las acciones porque como explica Meucci (2010),
estos son una medida normalizada del desempefio de las empresas y, por lo tanto, se pueden
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Tabla 2: Resumen de los datos de la muestra utilizada para 2016

Afo 2016: Calificacion ESG vs. retorno anual medio por empresa

ALUABA

2016 BYMABA

2016 CVH.BA

201¢ CEPUBA

201¢ SID.BA

CRES.BA

EDN.BA

CECOZRBA

BRARBA

2016 GLOB.K

2016 GLNT.BA

GGALBA

SUPV.BA

201¢ LOMABA

BMABA

201¢ MELLBA

2016 MIRG.BA

2016 TECOZ.BA

GMEXICOB.MX

2016 BAPN

2016 BBO.N

2016 WEGE3.54

WALMEX, MX

CMPC

2016 LREN3.5A

ISACN

¥ FALABCLLASN

CIB.N

BSAC.N

COPEC.SN

7133 36 ENIAN

GaT 4 GGA.N

0.00015 GFNORTEOD.MX

ITSA4.5A

FERa.N

173 FBRN

SQM.N

121 CCROZ.SA

CHILESN

00206 CEMEXCPO.MX

12164 0.00123 TLEVISACPO.MX

FEMSAUBD.MX

NTCOR.5A

42546 0.00257 PAGS.N

STNE.OQ

RDORZ.SA

12012 0.00213 VALE.N

ITUB.N

46,138 BRFS.N

FUNO11.MX

419 0.00143 MGLU3.5A

ABEV.N
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usar para hacer comparaciones entre diferentes clases de activos. Se usaron tanto como medidas
el retorno medio como el retorno anualizado lineal, que se calculé de la siguiente manera:

Vp\ /N
cacr = (31) " -1
Vi

Donde Vy es el valor acumulado al final del periodo, V; es el valor al inicio y N es el nimero
de observaciones (usualmente 252 dias, correspondientes a los dias financieros de un afio).

Por otro lado, se utilizaron dos variables para medir la volatilidad. La primera es el desvio
estandar del rendimiento del afio 2021 y la segunda es el promediodel desvio estandar en los
ultimos cinco arios, es decir, de 2016 a 2020.

Como variable explicativa se incluyd el puntaje de ESG para cada empresa desde 2016 a
2020. Ademas, en términos de variables, se dividid la muestra en cuartiles, siendo el cuartil 1
el 25 % de las empresas con menos puntaje ESG y el cuartil 4 el conjunto de empresas con
mejor puntaje. Esta informacion se captd introduciendo variables binarias o dummys. Para evi-
tar el problema de colinealidad perfecta en cada regresion se eligio un grupo base.

Antes del andlisis estadistico y de estimar el modelo lineal con minimos cuadrados ordina-
rios (MCO) se hizo un andlisis de estadistica descriptiva de los datos para identificar la distri-
bucidn de las variables de interés y como interacttan entre si. Los modelos, ademas de tener
variables dependientes y una independiente, tienen otras medidas explicativas que actian de
control.

En la seccidn de resultados primero se corrié un modelo simple para tener una primera apro-
ximacion del poder predictivo de las variables de interés. Luego, se enriquecio el modelo con
la incorporacion de variables de control, nuevas medidas calculadas como la interaccion entre
ESGy los cuartiles. Se probaron diferentes combinaciones para llegar al set adecuado de varia-
bles.

Se evaluo la significatividad estadistica de los coeficientes del modelo utilizando como me-
dida el p-valor de los estadisticos.

Posteriormente se valido el modelo con el test de Jarque Bera, un estadistico de prueba que
involucra la curtosis y la asimetria y evalla si la distribucion de los residuos es consistente con
una distribucion normal.

]B=%(SZ+%(K—3)2>

Donde n es la cantidad de observaciones, S la asimetria de la muestra y K la curtosis. Con un
p-valor alto que permita no rechazar la hipdtesis nula se comprueba que los residuos tienen una
distribucion normal. Por Gltimo, se hizo un analisis de series de tiempo que se verificd con un
test de diferencia de medias.

4. Resultados empiricos y analisis cuantitativo

4.1 Analisis descriptivo de los datos

El objetivo de esta seccion es mostrar y resumir con las herramientas de estadistica descrip-
tiva el conjunto de datos que posteriormente se utilizara. Utilizando medidas de dispersion, en
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este primer ejemplo se graficé el puntaje ESG de acuerdo a cada uno de los 11 sectores (ilus-
tracion 3).

lustracién 3: Puntaje ESG versus sectores segin GICS

ESG versus Sectores

Sectores
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Information Technology
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Communication Services

0 40 80 120
ESG

Lo primero que se puede ver es que los sectores de real estate, servicios publicos, tecnologia
de la informacidn, financiero, productos de primera necesidad y consumo discrecional son mu-
cho mas dispersos que los rubros industriales, energia y servicios de la comunicacion.

Es decir, en los sectores del primer grupo hay compafiias con un ESG score muy alto que
conviven con otras con un ESG score casi nulo.

El sector industrial es el que méas se asemeja a una distribucién normal. La mayoria de los
puntajes de sustentabilidad de estas compafiias se agrupan en torno a un valor de 50. De este
gréfico se desprende que en nuestro modelo estadistico va a ser importante distinguir entre los
sectores de las empresas dado que tienen comportamientos disimiles.

Luego, se ordenaron los datos de las 66 empresas en cuartiles, o sea, cuatro partes iguales de
mayor a menor grado de sustentabilidad. En el cuartil 1 estan el 25 % de las empresas con
menor puntaje ESG mientras que en el cuartil 4 el 25 % con mayor nivel de ESG. Una vez
hecho eso, como se ve en la ilustracion 4 se lo cruzé con los retornos.

llustracion 4: Retornos contra el cuartil de ESG

Retornos versus ESG Quantile

Quantie

Quantie 2

Quantile 1

Retomes.
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La dispersion en los retornos anualizados en las compafiias con bajo ESG es mucho mayor
que las del cuartil 4. Ademas, las compafiias top en términos de sustentabilidad tienen una distri-
bucién similar a la normal, con baja dispersidon y con la media centrada en un nivel de retornos
positivos.

Este mismo grafico puede ser mas claro en términos de un diagrama de cajas (ilustracién
5). Los cuantiles mas bajos tienen mayor cantidad de observaciones anormales, por lo que las
compafiias con una calificacion de sustentabilidad alta tienden a tener retornos uniformes, con
baja dispersion entre ellos.

llustracion 5: Diagrama de cajas. En el eje Y los retornos y en el
eje X los cuartiles demenor a mayor grado de sustentabilidad

ESG Quantile vs. Retornos

Retornos

ESG Quantile

En la caja violeta, que representa el 25 % con mejor puntaje de sustentabilidad, se puede
ver que la volatilidad esta mas acotada porque la dispersion de los rendimientos es menor. Esto
le asegura al inversor un rendimiento techo y piso més estable que en el caso de las empresas
del cuartil 1 porque la media centrada indica que el rendimiento maximo y minimo es homogé-
neo.

La tabla 3 presenta estadisticas resumidas para el conjunto de datos final. El stock anualizado
de los rendimientos se puede ver como aumenta a medida que sube el grado de sustentabilidad
de las empresas. En el cuartil uno es -0,0748 %, en el cuartil dos 0,001 %, en el cuartil tres
0,138 % y en el cuartil cuatro 0,365 %.

El desvio estandar del retorno medio de las acciones en 2021 es 0,175 % lo que indica que
los precios de las compafiias no experimentaron grandesfluctuaciones.

Ademas, la puntuacion ESG media asciende afio a afio siendo de 49,08 promedio en 2016
para las 65 observaciones y de 60,47 en 2020.

Antes de analizar la asociacion entre el desempefio corporativo ESG y el rendimiento de las
acciones en una regresion multiple, se realiz6 un andlisis de correlaciones que esta plasmado en
la ilustracion 6 como un mapa de calor entre pares de las variables.
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Tabla 3: Estadistica descriptiva. Resumen estadistico para las
variables utilizadas

Obs. mean std min 25% 50% 75% max

mean_return_2021 65 0.000485 0.00175 -0.00530 -0.000354 0.000371 0.00165 0.00407
Retorno anualizado 65 0.000181 0.00181 -0.00629 -0.000748 0.000010 0.00138 0.00365
CAGR 2021

std_return_2021 65 0.024530 0.00532 0.01264 0.021156 0.024395 0.02790 0.04003
mean_return_u5a 65 0.001341 0.00123 -0.00088 0.000491 0.001271 0.00173 0.00565
std_return_u5a 65 0.026199 0.00725 0.01320 0.020628 0.026334 0.03156 0.04490
std_return variation 65 -31.027878 1437166 -57.15739 -40.195530 -32.992820 -2297286 16.67077
mean_return_variation 65 56.632341 46769467  -290.56155  -107.066040 -26.803220 61.16781 3382.303
ESG_2016 65 49.088321 22.70418 1.61511 35.588830 50.048039 62.66065 89.17819
ESG_2017 65 52.319683 22.60788 5.63170 34.981456 57.659307 68.71368 89.30513
ESG_2018 65 56.412093 20.78283 571211 44579168 60.616461 71.17013 89.25556
ESG_2019 65 59.094676 20.03077 6.16663 49,068176 62.097951 73.33533 89.87782
ESG_2020 65 60.479612 18.89179 9.64683 51.044782 63.311219 73.41762 88.94449
size_avg uba 41 21373.51 21241.44 2707.02 6724.78 12326.40 28841.32 75987.80

llustracion 6: Mapa de calor: presenta los coeficientes de correlacion para
las variables que posteriormente se utilizaran en los modelos predictivos
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Pese a que se encontré que las correlaciones entre las medidas de ESG y el retorno son
negativas y débiles, se puede observar que a mayor puntaje ESG menor volatilidad en el rendi-
miento de las acciones. Los datos muestran que durante cinco afios consecutivos el ESG y el

desvio tienen una correlacion negativa.
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4.2 Corte transversal

1) Modelo 1
Para estudiar la asociacion entre la performance ESG vy el rendimiento de las acciones se
estimo la regresion de minimos cuadrados ordinarios (MCO).
t-1

Stock performance; = Q, + Z Q4 ESG score; + Z Qy Industria + Z Q; Region + s;
t-5

donde i es cada empresa y s; el término de error. La variable dependiente es el retorno medio
anual desde enero 2016 hasta 2021. La principal variable independiente de interés es la puntua-
cion ESG de cada compariia. En regresiones adicionales empleamos variables binarias de
acuerdo al nivel de puntaje ESG, si era muy alto, alto, medio o bajo.

Ademas, se incluy6 como variable de control el tipo de industria y si pertenecen a Latinoa-
mérica o la Argentina.

La tabla 4 presenta los resultados. En el Panel A se selecciond al rendimiento medio de
2021 como variable dependiente y en el Panel B a la volatilidad de las acciones en el mismo
afo.

Si bien no se encontraron coeficientes estadisticamente significantes en la puntuacion ESG,
el coeficiente de determinacién del modelo 1 dio 0.603 y el ajustado 0.480 y los del modelo 2
dieron 0.342 y 0.136 respectivamente.

Posteriormente, cuando se consider6 en el modelo 2 la variacion del puntaje ESG, es decir
cuanto mejoro cada empresa un afo al otro, en vez del nivel de sustentabilidad, los coeficientes
son positivos y estadisticamente muy significativos.

Cabe sefialar que solo consideramos 64 empresas dado que faltan algunos controles de em-
presas para ciertas observaciones. En cuanto a las variablesde control se puede ver que “region”
es muy significativa, lo que nos motivé a analizar los resultados por separado para Argentina y
para Ameérica Latina.

Hasta ahora en estas dos regresiones no se encontrd evidencia consistente que respalde la
hipétesis de que las empresas con un desempefio ESG mas alto exhiben retornos més altos. Estos
resultados estan en linea con Bae et al. (2021) y Demers et al. (2020), que no encuentran evi-
dencia de que ESG afecte al rendimiento de las acciones.

Como Albuguerque et al. (2020) encontraron que las empresas con calificaciones ambien-
tales y sociales mayores estan asociadas a rendimientos bursatiles altos, se procedio a construir
un modelo mejor especificado siguiendo esta metodologia. En el proximo apartado se considera
el modelo 2 especificado de una manera distinta.

Luego de la regresion se realizd la prueba de bondad de ajuste de Jarque Bera. Este es un
test de normalidad de los errores. Es fundamental hacerlo luego de crear un modelo predictivo
para determinar si los datos de la muestra tienen asimetria y curtosis que coinciden con una
distribucion normal, uno de los supuestos de Gauss Markov que debe cumplirse. La prueba
intenta resolver si los residuos tienen una distribucién normal, de hecho, esta es la hipétesis
nula.

El resultado de la estadistica de prueba del test de Jarque-Bera es siempre un nimero posi-
tivo y cuanto mas se aleja de cero, mas evidencia de que los datos dela muestra no siguen una
distribucion normal.
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Tabla 4. Calificaciones ESG y rentabilidad de las acciones

Esta tabla informa los resultados de las regresiones de MCO. En el Panel A la varia-
ble dependiente es el retorno medio anual de 2021 y en el Panel B la variable depen-
diente es la volatilidad de las acciones. Se presenta entre paréntesis el desvio.

. . PANEL A PANEL B
Variable dependiente . »
Retorno medio anual 2021 Volatilidad 2021
ESG Score 2016 -0.00002674 0.00006017
(0.0000346) (0.000)
ESG Score 2017 -0.00004053 -0.0001
(0.0000358) (0.000)
ESG Score 2018 -0.00003901 -0.0001
(0.0000329) (0.000)
ESG Score 2019 -0.00001712 0.00009762
(0.0000372) (0.000)
ESG Score 2020 -0.00002632 0.00005872
(0.0000376) (0.000)
Sector_Servicios de comunicaciéon 0.0007 -0.0009
(0.001) (0.002)
Sector_Consumo discrecional -0.0004 -0.0028
(0.001) (0.002)
Sector_Financiero -0.0002 0.0013
(0.000) (0.001)
Sector_Productos de primera necesidad -0.00003018 -0.0007
(0.001) (0.002)
Sector_Energia 0.00001551 0.0046
(0.001) (0.002)
Sector_Industrial -0.0001 0.0016
(0.001) (0.003)
Sector_Tecnologia de la informacion -0.0012 0.0099
(0.001) (0.002)
Sector_Materiales 0.0008 0.0031
(0.000) (0.002)
Sector_Real Estate 0.0007 0.0004
(0.001) (0.004)
Sector_Utilidades 0.0011 0.0014
(0.001) (0.004)
Region -0.0024 -0.0018
(0.000) (0.002)
Observaciones 64 64
R cuadrado 0.603 0.342
R cuadrado ajustado 0.480 0.136

{ Ho: los residuos tienen distribucién normal

Hi: los residuos no tienen distribuciéon normal

En los resultados que muestra la tabla 5 se puede observar que la primera regresion no pasa
la prueba de Jarque Bera al 5 % de nivel de significancia, pero con muy poco margen, mientras
que la del panel B si lo hace de forma més significativa dade que su p-valor es 0.6 y tiene
normalidad en los residuos.
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Tabla 5. Prueba de normalidad de errores

PANEL A PANEL B
Test de Jarque Bera i i
Retorno medio anual 2021 Volatilidad 2021
Estadistico 5.64324056 1.014555859
P - Valor 0.05950944 0.60213239

Gréfico 3

-0003 -0002 -0.001 0.000 0001 0002

-0.010 -0.005 0000

2) Modelo 2

La principal modificacion que se hizo a este modelo es usar como variable independiente la
variacion en el puntaje ESG en vez del nivel. Es decir, se quiere evaluar como impacta la mejora
afio a afio de cada empresa. La idea surgi0 tras observar que algunas histéricamente tienen altos
niveles, pero venian empeorando en los Gltimos afios y otras, pese a que parten de puntajes
bajos, en el dltimo periodo tuvieron importantes mejoras.

Volatilidad, = Qy + Q4 A ESG Score + Q, Retorno medio ult 5 afios;
+ Q, Desvio retorno ult 5 afios; + Q3 Desvio estandar ult aiio

+ Z Qy, cuartil al que pertenece por ailo + Z Qn ESG; q;
+ Z Qx Industry + Z Q; Region + s;

Como principal variable dependiente se utilizé el desvio, es decir la volatilidad. Ademas de
la variacion en el puntaje de sustentabilidad se agregaron como variables de control el retorno
promedio de las acciones en el periodo del estudio, el desvio del retorno en los dltimos cinco
afios, la variacion de la volatilidad en el Gltimo afio y se dividié a la muestra en cuatro cuartiles
siento el cuartil 1 el 25 % de las empresas con menor puntaje de ESG vy el cuartil 4 el 25 %
mejor posicionadas.

Por ultimo, se cred una interaccion entre el nivel de ESG vy los cuartiles. Para evitar proble-
mas metodoldgicos se incluyeron en la regresion 3 de los 4 cuartiles dejando al nimero 1 como
base.

Todas estas nuevas variables se crearon teniendo en cuenta que el analisis ESG no se trata
solo de lo que las empresas hacen actualmente, sino de tendencias en su comportamiento con
la importancia de captar los cambios disruptivos en la conducta de las compafiias que puede
tener consecuencias en los beneficios futuros.

En la tabla 6 se pueden ver los resultados. Pese a que cae el R cuadrado en comparacién con
los disefios de Modelo 1, hay resultados interesantes en los coeficientes. Por ejemplo, la relacion
entre la volatilidad y la variacion de ESG es negativa. Es decir, cuanto mas aumenta el nivel de
sustentabilidad de una empresa, sus acciones tienen menor volatilidad.
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Tabla 6: Volatilidad de las acciones y cambio en el puntaje ESG

Esta tabla informa los resultados de las regresiones de MCO. La varia-
ble dependiente la volatilidad de lasacciones. Se presenta entre parén-
tesis el desvio.

Variable Dependiente Volatilidad
ESG Variaciéon -0.00003055
(0.0000183)
Cuartil 2 -0.0041
(0.002)
Cuartil 3 -0.0031
(0.003)
Cuartil 4 0.0035
(0.002)
ESG _ cuartil 2 0.00007298
(0.0000415)
ESG _cuartil 3 0.00003646
(0.0000477)
ESG _cuartil 4 -0.00005298
(0.0000302)
Sector_Servicios de comunicacion -0.0008
(0.000)
Sector_Consumo discrecional 0.0014
(0.000)
Sector_Financiero -0.00001701
(0.000)
Sector_Productos de primera necesidad -0.0005
(0.000)
Sector_Energia 0.00009364
(0.000)
Sector_Industrial 0.0009
(0.000)
Sector_Tecnologia de la informacién 0.0018
(0.000)
Sector_Materiales 0.0003
(0.000)
Sector_Real Estate -0.0005
(0.000)
Sector_Utilidades -0.0002
(0.000)
Region -0.0009
(0.000)
Observaciones 243
R cuadrado 0.308
R cuadrado ajustado 0.256

Un efecto similar se puede observar con las empresas TOP en cuento a puntajes de ESG, es
decir las del cuartil 4. Tienen un coeficiente negativo por lo que, a mayor rendimiento, menos
volatilidad.

Un aspecto negativo del modelo 2 ademas de haber bajado el coeficiente de determinacion
es que no paso la prueba de Jarque Bera de normalidad de los residuos. Una de las razones puede
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llustracion 7: Evolucion del retorno acumulado de todas las
empresas vs el 25 % con mayor variacion de ESG Score

En celeste los retornos de las empresas mas sustentables

Total_retornos acumulados [l TOP ESG_retornos acumulados

01/2016 01/2017 01/2018 01/2019 01/2020 01/2021

ser la diferencia de temporalidad entre las variables debido a que los rendimientos de las accio-
nes son datosdiarios y el puntaje ESG es anual.

4.3 Analisis de series de tiempo

Mas alla de que se intenté mejorar la especificacion de los modelos anteriorespara encontrar
una relacién lineal a través de las regresiones, ya sea por falta de significatividad en el primer
caso o por no terminar de cumplir los supuestos de Gauss Markov, no se encontrd una tendencia
de la cual se puedan sacar conclusiones.

Como se menciono una de las dificultades fue la diferencia de temporalidad entre los valores
de ESG y el rendimiento de las acciones. Mientras los primeros son datos anuales, los segundos
son diarios. Probablemente si se publicara un dato diario de ESG los resultados serian mas
concluyentes.

Esto fue un indicio para pensar que probablemente los modelos lineales no son la mejor
opcidn, pero que valia la pena probar con series de tiempo para verificar las relaciones que
muestra la estadistica descriptiva.

Para eso se tomaron los retornos del 25 % de las empresas mas sustentables que componen
el cuartil 4 y se compararon con los retornos del resto de las empresas.

Y = retorno promedio diario de todas las empresas
X = retorno promedio diario de las empresas del cuartil 4

Por lo tanto, este analisis de series de tiempo consistio en ordenar las firmas en cada periodo
fiscal segun su ESG Score y comparar su performance en términos de retornos acumulados
sobre el afio posterior. Por ejemplo, si el ESG Score fue publicado en 2016, se analizaron los
retornos durante 2017.
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Se puede notar que en la muestra completa las firmas con mejor ESG Score tienen una per-
formance notablemente superior a las firmas con el peor ESG Score. En el periodo pre-pande-
mia puede observarse un patron similar, en el primer shock por el Covid-19 casi se igualan
ambos grupos, pero rapidamente las firmas con ESG Score top vuelven a tener una mejor per-
formance financiera.

4.4 Prueba T para diferencia de medias

Para formalizar en términos estadisticos este hallazgo se hizo un test T de diferencia de
medias. La prueba t de muestras independientes se utiliza para comprobar si las medias de po-
blaciones desconocidas son iguales o no.

Al realizar la prueba de independencia de medias entre el retorno acumulado de todas las
empresas de la muestra contra la media del 25 % de las empresas con mejor puntaje de ESG se
puede observar que hay un 13,75 % de diferencia negativa.

Test T de Independencia

Diferencia Grados t P-valor Cohen'sd Hedge'sg Glass'sDelta Pearson'sr
entre de
all - q4 libertad

Resultados  .0.1375 2582 -8.4223  0.0000 -0.3314 -0.3313 -0.3536 0.1635

Es decir, como el valor del estadistico t es de 8.4223 se rechaza la hipdtesis nula y hay
pruebas de que es significativa la diferencia entre las medias, con un p-valor de cero.

5. Conclusiones

En este estudio se presentd evidencia sobre el efecto de ESG en el desempefio financiero de
las acciones de un conjunto de empresas de Latinoamérica. Primero se utilizé la metodologia de
Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO)y luego Series de tiempo junto a algunos test estadisticos
como el de diferencia de medias.

La primera conclusion es que las empresas con mejor puntaje ESG tienen mejoresretornos
acumulados, como se mostrd en el apartado de series de tiempo y se termind de verificar con el
test de diferencia de medias que dio un 13 % de distancia entre ambos grupos.

Este hallazgo es consistente con la literatura que afirma que ESG es un recurso valioso,
dado que conduce a un mejor retorno para los accionistas en el largo plazo.

En general, la evidencia de este estudio indica que los inversionistas consideran los riesgos
climaticos como riesgos de inversion importantes. En el largo plazo las empresas ESG muestran
mejores retornos acumulados que las de menores niveles de sustentabilidad, por lo que los in-
versores que tengan estas posiciones en sus portfolios deberian estar mejor prepararos para el
futuro y la transicion hacia una economia baja en carbono.

Con este hallazgo en un proximo estudio se podria construir una estrategia de inversiones
que compre las acciones de las cinco empresas mejores rankeadas y venda las cinco peores.

La segunda conclusion que se ve tanto en la estadistica descriptiva como en el modelo 2 es
que hay una correlacion negativa entre la volatilidad de las accionesy la variacion del puntaje
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ESG. Cuanto mayor es el aumento del pilar sustentable en las empresas, mas se reduce su des-
vio.

Las limitaciones de este disefio de investigacion fueron: no tener tantas observaciones, uti-
lizar modelos lineales, la diferencia temporal entre las variablesy puede haber quedado por so-
lucionar en los modelos de MCO algun problema de endogeneidad. Ojala estos hallazgos esti-
mulen a mas investigaciones teéricas y empiricas.
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ANEXO

Tabla Al: Empresas, rendimiento, sector y region para 2016

Afio 2016: Calificacion ESG vs. retorno anual medio por empresa

ISA.CN

FALADCLLA.SN Latam

CVH.BA Arg 33.745 AMXL MY Latam 44,867 0.00045

CEPU.BA 13.00¢ 0.00302 BBAS3.SA

SID.BA Arg L7, 799 ClB.N Latam

CRES.BA F G 0 BSACH

EDM.BA Arg 19.497 C COPEC.SN Latam

CLCOZBA 133 0 ENIAN

BRAR.BA Arg 12,697 000045 GGR.N Latam 35.589 1004598

GLOBK Arg 50.048 0.00015 GFNORTED. MX Latam

GLNT.BA Arg =0.048 ITSA4.5A Latam

GGALBA Al 42 0.00082 PBRa.N Latam 19.719 0.00476

SUPV.BA 26,013 0 PER.N

SOM.N Latam

LOMABA Arg 30.721 CCROZ.SA Latam

BMA.BA 43.630 0.00130 CHILESN

METR.BA Arg 31 55 C. Latam

CEMEXCPO.MX Latarr

TLEVISACPO.MX Latam q

FEMSAUBD.MX Latam 76.059 0.

RENT3.5A

NTCOR.SA Latam /1.185 100028

TGSUZBA 42,540 o PAGS.N

YPFD.BA GL.442 STNE.OQ

GMEXICOR.MX tam G1.001 1,00183 RDORI.SA Latam

BARN n 0 VALL.N

BRD.N atam ) c ITURN Latam

WEGEZ.5A Atam 16,139 0.0003% BRFS.N Latam

WALMEX.MX Jtam 0.00049 S000) Latam .

CMP Atam 0.00032 FUNG11.MX Latam 71883

LREN3.5A atam TT.428 MGLU3.5A

ABEV.N
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Tabla A2: Empresas, rendimiento, sector y region para 2017

Afio 2017: Calificacion ESG vs. retorno anual medio por empresa

2017

2017

2017

2017

2017

Empresas

ALUA.BA

BYMA.BA

CVH.BA

CEPU.BA

SID.BA

CRES.BA

EDN.BA

CECO2.BA

BBAR.BA

GLNT.BA

GGAL.BA

SUPV.BA

PATA.BA

LOMA.BA

BMA.BA

MELLBA

METR.BA

MIRG.BA

YPFD.BA

Secto Region ESG

Arg 14.146 0.00200
Arg 59.842 0.00471
Arg 33.745 0.00111
Arg 14.534 0.00160

Arg 58.373
. Arg 31.396 0.00216
Arg 22.075 0.00323
Arg 7.196 0.00191
Arg 61.925 0.00213
Arg 59.874 0.00147

Arg 59.874
Arg 62.733 0.00426
Arg 28.013 0.00415
Arg 7.988 0.00119
Arg 30.721 0.00326
Arg 56.408 0.00310
Arg 34.626 0.00359
Arg 19.144 0.00528
Arg 7.403 0.00264
Arg 20.877 0.00359
Arg 46.572 0.00191
Arg 57.649 0.00169
Arg 46.046 0.00373
Arg 46.046 0.00416
Arg 60.776 0.00z08
Latam 61.941 0.00066
Latam 26.341 0.00176

AMXL.MX

BBAS3.5A

CIB.N

BSAC.N

COPEC.SN

ENIA.N

SQM.N

CCRO3.5A

CHILE.SN

RENT3.5A

STNE.OQ

Sector Region ESG mean_returi
Latam 51.015
Latam 55.395
Latam 58.233
Latam
Latam
Latam 0.00148
Latam 58.735 0.00178
Latam
Latam
Latam T7.047 0.00032
Latam 57.658 0.00137
Latam 75.581
Latam 75.581
Latam B3 0.00306
Latam
Latam
Latam 71.251
Latam 67.950 .00199
Latam 89.305 0.00019
Latam 48.688 0.00051
Latam
Latam
Latam
Latam 12.695
Latam 5.632
Latam 39.502
Latam
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Tabla A3: Empresas, rendimiento, sector y regién para 2018

Afio 2018: Calificacion ESG vs. retorno anual medio por empresa

ALUA.BA

BYMA.BA

CVH.BA

CEPU.BA

SID.BA

CRES.BA

EDN.BA

CECO2.BA

BBAR.BA

GLNT.BA

GGAL.BA

SUPV.BA

PATA.BA

LOMABA

BMA.BA

MIRG.BA

TECO2.BA

TGSU2.BA

GMEXICOB.MX

AMXL.MX

BBAS3.5A

CIB.N

BSAC.N

COPEC.SN

ENIAN

GGB.N

ITSA4.5A

PBRa.N

PBR.N

SQM.N

CCRO3.5A

CHILE.SN

RENT3.SA

NTCO3.5A

STNE.OQ

RDOR3.5A

VALE.N

ITUB.N

WEGE3.5A

WALMEX.MX

CMPC.SN

LREN3.S5A

SCCON

FUNO11.MX

MGLU3.5A

58.016 0
Latan 7.996 0.002029
Latam .136 7
Latarr 3.830 000084
Latam 0.000438
Latam )
Latar 2 0.000473
Latam 76,757 0.000228
Latarm 56,938 0.001330
Latam 72.985
tar 72.985 101376
Latar 8.812

Latan 1
Latam 0.001039
Latary 0.711
Latam 85.760 5
Latam 6.064 0.001377
Latarr 75.163 0
Latarr 4.495
Latarr 4.288

12695 0

atam 10723
502

Latarr 1.946 000542

Latarr 8.364 [

Latarr 73.290

Le 60.616 505

Latam 69.758 0.0008398

Latar 169 103670

Latam 45349 0.001771
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Tabla A4: Empresas, rendimiento, sector y regién para 2019

Afio 2019: Calificacion ESG vs. retorno anual medio por empresa

2019 ALUA.BA

2019 BYMA.BA

2019 CVH.BA

2019 CEPU.BA

2019 SID.BA

2019 CRES.BA

2019 EDN.BA

2019 CECO2.BA

2019 BBAR.BA

2019
2019 GLNT.BA
2019
2019
2019 PATA.BA
2019 LOMA.BA

BMA.BA

2019 METR.BA

2019 MIRG.BA

2019 TECO2.BA

TGSU2.BA

2019 GMEXICOB.MX

2019

2019 WALMEX.MX
2019 CMPC.SN
2019 LREN3.SA

Region e
Arg 0.003 ISACN
E 62.091 FALABELLA.SN
Arg 40.523 AMXL.MX
g 0.001531714 BBAS3.SA
Arg 8.088 639194 CIB.N
Arg 40,933 0.001148769 BSAC.N
e 0.001659073 ey ]
g ENIA.N
e 0
z 53 o
4 67 0.000 SQM.N
g CCRO3.5A
g8 CHILE.SN
g 0.005766212
Ar 0,00
Arg 6.59
= 41.355
g RENT3.5A
Arg 62.09 0.001529429 EEEeERTY
4 0
4 0.0 STNE.OQ

SCCO.N

FUNO11.MX

MGLU3.5A

64.969

Latary
Latarr

tan 60.925 0.000967504
Latarr 74.884

tam 74.884 0.001009215
Latarr 62.464 001

70.094

0.001160744

88.871

63.926

Latarr 32 ( 8851
Latarr 39.502

Latan 7.118

Latan:

Latarr 77.814 0

50.339
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Tabla A5: Empresas, rendimiento, sector y region para 2020

Afio 2020: Calificacion ESG vs. retorno anual medio por empresa

2020

2020

2020

Empresas

ALUA.BA

BYMA.BA

CVH.BA

CEPU.BA

SID.BA

CRES.BA

EDN.BA

CEC02.BA

BBAR.BA

GLNT.BA

PATA.BA

LOMA_BA

BMA.BA

METR.BA

MIRG.BA

TECO2.BA

TGSU2.BA

GMEXICOB.MX

WALMEX.MX

CMPC.SN

LREN3.SA

Sector Regi6n

ESG mean_return

o

67.664 0.001162147

47.372 0.001515456

43.397 0.001149173

Arg
Arg 65.926 0.001242106
Arg 0.002986135
Arg

0.000447903

Arg

Latam

Latam

Latam

Latam

Latam

Latam

Latam

BBAS3.S5A
CIB.N
BSAC.N
COPEC.SN
ENIA.N

GGB.N

ITSA4.SA

SQM.N

CCRO3.SA

CHILE.SN

B35SA3.5A

CEMEXCPO.MX

RENT3.SA

NTCO3.5A

STNE.OQ

RDOR3.5A

VALE.N

ITUB.N

FUNO11.MX

MGLU3.SA

ESG mean_return

Latam 64.969 0.001424051
Latam 75.830 0.000
Latam 55.723 4.73E-05
Latam 76.431
Latam 62.935
Latam 83.837
Latam 56.994
Latam 83.268
Latam 51.365
Latam 81.232 0.000611973
Latam 59.551
Latam 76.260 0.000223398
Latam 76.260 3.08E-05
Latam 72525 0.003094734
Latam 65.769
Latam 51.749
Latam 73.418 0.002091826
Latam 68.483
Latam 88.332 0.002003786
Latam 68.042
Latam 71.265
Latam 63.311 0.002444267
Latam 71.380 0.00205425
Latam 12.941

40.369 0.00420
Latam 39.502 0.003500878
Latam 87.857 0.001623464
Latam 86.860 0.000812117

79.183
Latam 67.496
Latam 88.944
Latam 34.338 0.003747022
Latam 51.045




