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Resumen 
 

La transición a una economía verde que se necesita para amortiguar el impacto 
del cambio climático hace que inversionistas institucionales y clientes minoristas 
exijan cada vez más que las empresas respeten los estándares ambientales. Esta preo-
cupación por el cambio climático hace que los mercados se inunden de más inver-
siones orientadas a cuestiones ambientales. Así se crean nuevas oportunidades de 
inversión 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 región de los últimos cinco años fiscales y se las clasificó 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 hipótesis 
de que firmas con altos niveles de ESG Score tienden a tener mejor performance y 
viceversa. 

 
 
 
 

1. Introducción 
 

En la literatura de mercados financieros existe un debate sobre si ser una empresa con res-
ponsabilidad social y sustentable es beneficioso para las compañías. Pese a que es reconocido 
que el mercado de capitales contribuyó a la asignación eficiente de recursos y a la creación de 
riqueza el siglo pasado, el valor total de las empresas con sus productos y servicios depende del 
valor que se creó en conjunto con las partes interesadas: trabajadores, accionistas, proveedores 
y la comunidad en la que operan. Es por esto que en los últimos años aumentó la conciencia de 
que los riesgos ambientales, las prácticas sociales y los problemas de gobernanza (ESG por sus 
siglas en inglés) afectan materialmente el valor de la empresa a largo plazo. 

Un ejemplo concreto es el banco británico Marks & Spencer que en 2007 aplicó un pro-
grama para convertirse “en el banco minorista más sostenible del mundo”, explica Brokaw 
2012. A los cinco años el programa resultó ser rentable. Por eso Marc Bolland, su CEO, define 
en esa investigación a los resultados como “un sólido 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 llegó a u$s 
649.000 millones en flujos netos, más del doble del total de 2019, cuando recibieron u$s 285.000 
millones, según datos de Refinitiv Lipper. 

En un artículo sobre la presión de las partes interesadas para adoptar políticas de ESG, The 
Economist concluyó en 2008 que “compañía tras compañía se vieron obligadas a adoptar una 
política de ESG: actualmente no se puede pensar en grandes corporaciones sin una”. 

Ciertos teóricos afirman que la popularidad creciente de ESG en las reuniones de accionistas 
superó la investigación necesaria para justificarla. Específicamente, no se entienden los meca-
nismos a través de los que ESG afecta a los rendimientos y valor de la empresa. El objetivo en 
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esta investigación es contribuir a cerrar esa brecha teórica y abordar las siguientes preguntas: 
¿Las empresas con responsabilidad social y sustentable tienen menos riesgo en sus acciones? 
¿Cómo se ve afectado el rendimiento de las empresas ante mejoras en el puntaje ESG? 

La inversión ambiental, social y de gobernanza es un campo amplio con distintos enfoques 
de inversión con respecto a los objetivos que aborda cada uno. Este tipo de inversiones se pue-
den desglosar en tres áreas 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 último, las 
inversiones de impacto que buscan canalizar flujos de capital para generar cambios con fines 
sociales o medioambientales en este caso. Por ejemplo, acelerar la descarbonización de la eco-
nomía. En este artículo el eje está 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 análisis de 251 investigaciones donde examinan la 
relación entre el desempeño ESG y el financiero. En general, encontraron que la relación es 
positiva, pero pequeña. Según los autores, la falta de desempeño ESG no parece penalizar fi-
nancieramente a las empresas ni perjudicar su funcionamiento económico. 

Sin embargo, para otros investigadores tanto académicos como de la industria de gestión de 
activos que analizaron la relación entre ESG y el rendimiento financiero que hicieron metaes-
tudios en los que se resumen resultados de más 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 metodologías aplicadas a la medición de las características sustentables de las empresas. 
Dentro de los investigadores que encontraron correlaciones positivas, aun es complejo explicar 
el mecanismo económico que genera mejor desempeño financiero ante mejoras en ESG de las 
compañías. 

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

La visión 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 visión yace en la idea de que las 
empresas que aplican estos criterios tendrán más 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, además de 
en muchos casos reducir los costos. 

En concreto, los artículos con esta visión que analizan la relación entre el comportamiento 
responsable de las empresas y su desempeño financiero sostienen que estas compañías maximi-
zan las ganancias consiguiendo un mejor valor en sus acciones, menor costo de capital y mayores 
entradas de capital. 

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

El diseño de investigación está relacionado con Engelhardt et al. (2021). Primero, se em-
plearon distintos modelos de regresión multivariados donde la variable dependiente fue el ren-
dimiento de las acciones de cada empresa con una muestra de 66 empresas de Latinoamérica y 
datos de 2016 a 2021. Además, se usó la volatilidad de las empresas durante este período para 
probar si ESG está asociado a una reducción en la volatilidad de las acciones. Como principales 
variables independientes de interés se utilizó la puntuación de ESG de cada año, la variación año 
tras año y el sector al que pertenece cada compañía. 

Los resultados de esta investigación son mixtos, en línea con la literatura existente. No se 
encontraron coeficientes estadísticamente 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 
encontró que las empresas con un alto puntaje ESG tuvieron mejores rendimientos acumulados 
en el largo plazo que las empresas con bajo ESG en este período. Independientemente de los sho-
cks macroeconómicos 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 investigación halló que las acciones con mayores 
calificaciones ambientales tienen menos volatilidad en sus rendimientos en relación al resto de 
las empresas 

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

2. Marco teórico 
 
2.1 Inversiones sustentables y ESG 

El concepto de desarrollo sostenible se originó ante la necesidad de generar cambios en el 
sistema económico basado en la maximización del beneficio, la producción, el consumo y la 
explotación ilimitada de recursos. 

Desde la década de 1970 distintos foros internacionales se ocuparon de estudiar los proble-
mas ecológicos derivados del desarrollo económico con el objetivo de integrar las necesidades 
del medioambiente con los modelos de crecimiento. En esos años 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 protección del medioambiente. 

Por un lado, un proyecto sustentable es aquel que cuida los recursos y busca una relación 
benéfica entre la economía, el ambiente y la sociedad, así se lo definió en la primera conferencia 
mundial sobre el medioambiente, en 1972 en Estocolmo. Por otro lado, el desarrollo sostenible 
busca que la economía mejore la calidad de vida, salud, educación y cultura de las personas en 
el presente, sin comprometer a las futuras generaciones. La definición de la Organización de 
las Naciones Unidas (ONU) en el informe Nuestro futuro común (1987) fue: “el desarrollo 
sostenible es la satisfacción de las necesidades de la generación presente sin comprometer la 
capacidad de las generaciones futuras para satisfacer sus propias necesidades”. 
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Con los años quedó cada vez más claro que ser una empresa sostenible no sólo es cuidar la 
naturaleza. El desarrollo sustentable es transversal a todas las áreas de las compañías. Es tener 
transparencia, directorios con diversidad, trabajar en edificios con uso eficiente de tecnologías, 
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 creó 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 sostenía que los negocios tienen que centrarse en esos tres 
elementos y no sólo en los beneficios monetarios, sin desconocer que son muy importantes para 
la sostenibilidad de cualquier empresa. Este concepto evolucionó hasta el enfoque ESG actual, 
piedra angular de la inversión sostenible. 

Como se mencionó en la introducción, la relación entre el desempeño responsable y finan-
ciero está presente en la literatura teórica desde hace años. En la teoría de los accionistas en 
Friedman (1962, 1970) la responsabilidad de las empresas aparece como una meta opuesta al 
principal objetivo que es maximizar el beneficio. Para el autor la responsabilidad empresaria 
actúa como una donación de los accionistas de una compañía a las partes interesadas y por eso 
considera que las empresas que no son socialmente responsables tendrán costos más bajos. 

Investigaciones posteriores enfatizan más en el rol de las empresas responsables y susten-
tables, por ejemplo, para la teoría de las partes interesadas de Freeman (1984), las compañías 
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, administración y la sociedad. Con 
esta lógica las empresas surgen como el resultado de la interacción de estos grupos. En Agle et 
al. (2008) se hace una revisión de esta teoría 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 específicamente según la visión 
de Jones (1996), ESG sería un “instrumento” para mejorar la eficiencia y el desempeño de la 
empresa, por mejoras en la marca, la confianza y la reputación. En paralelo, se espera que este 
cambio de actitud de la compañía 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 más de 2.000 estudios sobre la 
relación entre ESG y el desempeño financiero de las compañías (Friede, Busch & Bassen, 
2015). Ellos muestran que, aunque la inclusión de ESG se afianzó en los últimos años en los 
principales mercados financieros, la tasa de cambio de los nuevos inversores hacia ESG es más 
lenta. 
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2.2 Construcción de los puntajes 

Este artículo tomó los datos ESG de Refinitiv de Thomson Reuters, el principal proveedor 
de este tipo de datos que están a disposición del público. Se tomaron todos los datos que Refi-
nitiv utiliza para calcular el puntaje ESG, que son más de 186 medidas comparables con las que 
se definen 10 categorías que luego se combinan en los tres pilares: E, S y G. 

La metodología adoptada por Refinitiv para calificar a las empresas es relativamente com-
pleja porque combina más de 450 métricas con diferentes esquemas de agregación como se 
explica en Refinitiv. Definition of ESG (2020). La definición y los pilares de cada categoría se 
describen a continuación y en la tabla 1. 
 
1) Pilar ambiental. La dimensión 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 producción (por ejemplo, en 
términos de energía, agua o materiales), contaminación y desechos (por ejemplo, derrames), y 
esfuerzos de innovación para diseñar ecológicamente sus productos. 
 
2) Pilar social. La dimensión 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, capacitación 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 compañía. 
 
3) Pilar de gobernabilidad. La dimensión de gobernabilidad (G) captura los mecanismos para 
que la administración actúe 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-
líticas de compensación ejecutiva bien diseñadas y evitar prácticas ilegales, como el fraude y 
el soborno. 
 
 
2.3 La contribución de ESG al desempeño financiero 

Con el pasar de los años, el sector empresario fue cada vez menos indiferente a posicionarse 
en los temas ambientales. El origen más citado de la relación positiva entre ambiente y econo-
mía 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 compañías, 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 Japón que entró en 
vigencia en 1991 y obligó a reducir el envoltorio de los productos, la empresa los rediseñó y, de 
esa manera, redujo considerablemente los costos. Otros ejemplos citados en Porter y van der 
Linde de menores costos gracias a la adopción de mejores prácticas ambientales incluyen em-
presas igualmente conocidas como 3M, Dupont, y Dow Chemical. 

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

Pilares y categorías 
N° de medidas 

comparables 
Temas 

AMBIENTAL     

(1)  Reducción de emisiones  28  Emisiones; desperdicio; biodiversidad: sistemas de 

gestión ambiental 

(2)  Innovación  20  Innovación de producto; ingresos verdes; investiga‐

ción y desarrollo 

(3)  Uso de recursos  20  Agua; energía; embalajes sostenibles; cadena de su‐

ministro ambiental 

SOCIAL     

(1) Comunidad  10  Salud pública; 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 inclusión; desarrollo de carrera y capa‐

citación; condiciones de trabajo, salud y seguridad 

GOBERNABILIDAD     

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

transparencia 

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

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

 
 
más del 90 % de las compañías 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 climáticos tienen efectos potencialmente altos en las empresas y las carteras de 
los inversores. Algunas compañías enfrentan directamente los costos por eventos climáticos 
extremos como incendios, el aumento general del nivel del mar o la exposición de productores 
agropecuarios a sequías prolongadas. 

Otras empresas se pueden ver afectadas negativamente por políticas y regulaciones para 
combatir el cambio climático. Por ejemplo, a las empresas de combustibles fósiles les impacta 
los límites de las emisiones de carbono. 

Por otro lado, la innovación tecnológica que busca solucionar el cambio climático también 
amenaza los modelos de negocios de algunas empresas que operan en industrias tradicionales. 
Por ejemplo, las nuevas empresas que apuntan exclusivamente a producir vehículos eléctricos 
son una amenaza para los fabricantes de automóviles tradicionales. 

Anualmente, el Foro Económico 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 (ilustración 1). La evolución de los temas en la agenda de este informe mues-
tra cómo los asuntos en la agenda ambiental han ido creciendo en relevancia en los últimos años. 
Y entre ellos destaca uno que preocupa sobre manera: el cambio climático. Además, tres de las 
primeras cinco preocupaciones están relacionadas con el ambiente. 
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Ilustración 1: Percepción de riesgos globales 

 
 
 

En el mismo estudio se calculó 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 estarían significativamente en riesgo. En otras palabras, el 
valor en dólares de los recursos que extraen y la contaminación que generan aumentó entre 
2015 y 2021 un 40 % a nivel mundial. 
 
 
 

3. Marco metodológico 
 
3.1 Datos 

La muestra de este estudio está compuesta por 66 empresas de Latinoamérica. Específica-
mente por el fondo de inversión (ETF por sus siglas en inglés) iShares Latin America 40 ETF 
(ILF) que se constituye con las 40 mayores compañías en capitalización de mercado de la región. 
Además, a la muestra se sumaron las empresas argentinas que cotizan en BYMA. Para que los 
datos se ajusten adecuadamente a los próximos procedimientos estadísticos y sean relevantes 
para la pregunta de investigación, se excluyeron las empresas a las que les faltaban observacio-
nes. 

Dado que el período de tiempo se fijó en cinco años, el conjunto de datos ordenado contiene 
las empresas a las que no les faltan variables dependientes junto con un mínimo de ESG de un 
año informado para el período 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 recopiló el rendimiento entre 2016 y 2021, pero las calificaciones ESG desde 2016 hasta 
2020, el último año disponible teniendo en cuenta que Refinitiv compila información a través de 
informes anuales corporativos. 

Como ya se explicó en el marco teórico, Refinitiv mide el desempeño ambiental, social y de 
gobierno corporativo en varios subdimensiones. Todas las compañías presentan el reporte ESG 
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a final de año excepto Aluar, la empresa de aluminio argentina, que lo hace a mitad de año. Para 
simplificar el análisis 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 investigación es analizar la hipótesis tanto para Latinoa-
mérica como específicamente para Argentina, por esto los datos se clasificaron como Latam o 
Argentina respectivamente. 

Además, se amplió el conjunto de datos ordenando a las empresas de acuerdo a su actividad 
económica. Para eso se utilizó el sistema estándar de Clasificación 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: energía, materiales, industriales, consumo discrecio-
nal, productos básicos de consumo, cuidado de salud, finanzas, tecnología de la información, 
servicios de comunicación, servicios públicos y real estate (inmobiliario) 
 

Ilustración 2: GICS, Estándar de clasificación industrial global 

 
 
 

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 parámetros estudiados: el puntaje de ESG de cada compañía, el rendimiento anual promedio, 
a qué sector pertenecen y si son de Argentina o América Latina (Latam). En el anexo se muestran 
los datos para el período 2016-2020. 
 
 
3.2 Metodología 

Pese a que la literatura empírica acerca de la cuantificación del impacto de la responsabili-
dad ambiental sobre el desempeño financiero de las empresas creció exponencialmente los úl-
timos años, todavía no es concluyente. Los estudios existentes encontraron correlaciones posi-
tivas, negativas e inexistentes entre ESG y el desempeño financiero. 

Para este estudio, el principal propósito es realizar una investigación estadística con el fin de 
explicar la relación entre una colección de variables dependientes e independientes. La investi-
gación estadística implica identificar y recopilar conjuntos de datos en un intento de explicar 
las variables ESG con el efecto del desempeño de la empresa, el procedimiento definido del 
diseño del estudio se explicará con mayor profundidad en este capítulo. 

Antes del análisis cuantitativo, lo primero que se hizo fue un pretratamiento de los datos 
para transformar las variables en un conjunto homogéneo. Como se detalló en el apartado an-
terior se definió un período de tiempo de cinco años, 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 desempeño 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 
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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 calculó de la siguiente manera: 

CAGR ൌ 	൬
V
V୍
൰
ଵ
ൗ

െ 1	

Donde ܂܄ es el valor acumulado al final del periodo, ۷܄ es el valor al inicio y ܰ es el número 
de observaciones (usualmente 252 días, correspondientes a los días financieros de un año). 

Por otro lado, se utilizaron dos variables para medir la volatilidad. La primera es el desvío 
estándar del rendimiento del año 2021 y la segunda es el promedio del desvío estándar en los 
últimos cinco años, es decir, de 2016 a 2020. 

Como variable explicativa se incluyó el puntaje de ESG para cada empresa desde 2016 a 
2020. Además, en términos de variables, se dividió 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 información se captó introduciendo variables binarias o dummys. Para evi-
tar el problema de colinealidad perfecta en cada regresión se eligió un grupo base. 

Antes del análisis estadístico y de estimar el modelo lineal con mínimos cuadrados ordina-
rios (MCO) se hizo un análisis de estadística descriptiva de los datos para identificar la distri-
bución de las variables de interés y como interactúan entre sí. Los modelos, además de tener 
variables dependientes y una independiente, tienen otras medidas explicativas que actúan de 
control. 

En la sección de resultados primero se corrió un modelo simple para tener una primera apro-
ximación del poder predictivo de las variables de interés. Luego, se enriqueció el modelo con 
la incorporación de variables de control, nuevas medidas calculadas como la interacción entre 
ESG y los cuartiles. Se probaron diferentes combinaciones para llegar al set adecuado de varia-
bles. 

Se evaluó la significatividad estadística de los coeficientes del modelo utilizando como me-
dida el p-valor de los estadísticos. 

Posteriormente se validó el modelo con el test de Jarque Bera, un estadístico de prueba que 
involucra la curtosis y la asimetría y evalúa si la distribución de los residuos es consistente con 
una distribución normal. 

JB ൌ
n
6
	൬Sଶ 

1
4
	ሺK െ 3ሻଶ൰

Donde n es la cantidad de observaciones, S la asimetría de la muestra y K la curtosis. Con un 
p-valor alto que permita no rechazar la hipótesis nula se comprueba que los residuos tienen una 
distribución normal. Por último, se hizo un análisis de series de tiempo que se verificó con un 
test de diferencia de medias. 
 
 
 

4. Resultados empíricos y análisis cuantitativo 
 
4.1 Análisis descriptivo de los datos 

El objetivo de esta sección es mostrar y resumir con las herramientas de estadística descrip-
tiva el conjunto de datos que posteriormente se utilizará. Utilizando medidas de dispersión, en 



  44 Jornadas de Administración Financiera                                                                                      290 
 

este primer ejemplo se graficó el puntaje ESG de acuerdo a cada uno de los 11 sectores (ilus-
tración 3). 
 

Ilustración 3: Puntaje ESG versus sectores según GICS 

 
 

 
Lo primero que se puede ver es que los sectores de real estate, servicios públicos, tecnología 

de la información, financiero, productos de primera necesidad y consumo discrecional son mu-
cho más dispersos que los rubros industriales, energía y servicios de la comunicación. 

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

El sector industrial es el que más se asemeja a una distribución normal. La mayoría de los 
puntajes de sustentabilidad de estas compañías se agrupan en torno a un valor de 50. De este 
gráfico se desprende que en nuestro modelo estadístico va a ser importante distinguir entre los 
sectores de las empresas dado que tienen comportamientos disímiles. 

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 están 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 ilustración 4 se lo cruzó con los retornos. 
 

Ilustración 4: Retornos contra el cuartil de ESG 
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La dispersión en los retornos anualizados en las compañías con bajo ESG es mucho mayor 
que las del cuartil 4. Además, las compañías top en términos de sustentabilidad tienen una distri-
bución similar a la normal, con baja dispersión y con la media centrada en un nivel de retornos 
positivos. 

Este mismo gráfico puede ser más claro en términos de un diagrama de cajas (ilustración 
5). Los cuantiles más bajos tienen mayor cantidad de observaciones anormales, por lo que las 
compañías con una calificación de sustentabilidad alta tienden a tener retornos uniformes, con 
baja dispersión entre ellos. 
 

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

 
 
 

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

La tabla 3 presenta estadísticas 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 desvío estándar del retorno medio de las acciones en 2021 es 0,175 % lo que indica que 
los precios de las compañías no experimentaron grandes fluctuaciones. 

Además, la puntuación ESG media asciende año a año siendo de 49,08 promedio en 2016 
para las 65 observaciones y de 60,47 en 2020. 

Antes de analizar la asociación entre el desempeño corporativo ESG y el rendimiento de las 
acciones en una regresión múltiple, se realizó un análisis de correlaciones que está plasmado en 
la ilustración 6 como un mapa de calor entre pares de las variables. 
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Tabla 3: Estadística descriptiva. Resumen estadístico para las 

variables utilizadas 

 
 
 

Ilustración 6: Mapa de calor: presenta los coeficientes de correlación para 
las variables que posteriormente se utilizarán en los modelos predictivos 

 
 
 

Pese a que se encontró 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 años consecutivos el ESG y el 
desvío tienen una correlación negativa. 
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4.2 Corte transversal 

1) Modelo 1 
Para estudiar la asociación entre la performance ESG y el rendimiento de las acciones se 

estimó la regresión de mínimos cuadrados ordinarios (MCO). 

Stock	performance୧ ൌ Q Qଵ ESG score୧

୲ିଵ

୲ିହ

Q୩ Industria  Q୨	Región  s୧

donde i es cada empresa y ܑܛ 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-
ción ESG de cada compañía. En regresiones adicionales empleamos variables binarias de 
acuerdo al nivel de puntaje ESG, si era muy alto, alto, medio o bajo. 

Además, se incluyó 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 seleccionó al rendimiento medio de 
2021 como variable dependiente y en el Panel B a la volatilidad de las acciones en el mismo 
año. 

Si bien no se encontraron coeficientes estadísticamente significantes en la puntuación ESG, 
el coeficiente de determinación 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 consideró en el modelo 2 la variación del puntaje ESG, es decir 
cuánto mejoró cada empresa un año al otro, en vez del nivel de sustentabilidad, los coeficientes 
son positivos y estadísticamente muy significativos. 

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

Hasta ahora en estas dos regresiones no se encontró evidencia consistente que respalde la 
hipótesis de que las empresas con un desempeño ESG más alto exhiben retornos más altos. Estos 
resultados están en línea 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 Albuquerque et al. (2020) encontraron que las empresas con calificaciones ambien-
tales y sociales mayores están asociadas a rendimientos bursátiles altos, se procedió a construir 
un modelo mejor especificado siguiendo esta metodología. En el próximo apartado se considera 
el modelo 2 especificado de una manera distinta.  

Luego de la regresión se realizó 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 asimetría y curtosis que coinciden con una 
distribución normal, uno de los supuestos de Gauss Markov que debe cumplirse. La prueba 
intenta resolver si los residuos tienen una distribución normal, de hecho, esta es la hipótesis 
nula. 

El resultado de la estadística de prueba del test de Jarque-Bera es siempre un número posi-
tivo y cuanto más se aleja de cero, más evidencia de que los datos de la muestra no siguen una 
distribución 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 desvío. 

Variable dependiente 
PANEL A 

Retorno medio anual 2021 

PANEL B 

Volatilidad 2021 

 2016 ݁ݎܿܵ ܩܵܧ ‐0.00002674  0.00006017 

  (0.0000346)  (0.000) 

 2017 ݁ݎܿܵ ܩܵܧ ‐0.00004053  ‐0.0001 

  (0.0000358)  (0.000) 

 2018 ݁ݎܿܵ ܩܵܧ ‐0.00003901  ‐0.0001 

  (0.0000329)  (0.000) 

 2019 ݁ݎܿܵ ܩܵܧ ‐0.00001712  0.00009762 

  (0.0000372)  (0.000) 

 2020 ݁ݎܿܵ ܩܵܧ ‐0.00002632  0.00005872 

  (0.0000376)  (0.000) 

Sector_Servicios de comunicación  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_Energía  0.00001551  0.0046 

  (0.001)  (0.002) 

Sector_Industrial  ‐0.0001  0.0016 

  (0.001)  (0.003) 

Sector_Tecnología de la información  ‐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) 

 ܴ݊݅݃݁ ‐0.0024  ‐0.0018 

  (0.000)  (0.002) 

Observaciones  64  64 

R cuadrado  0.603  0.342 

R cuadrado ajustado  0.480  0.136 

 
 
 

 ݈ܽ݉ݎ݊ ó݊݅ܿݑܾ݅ݎݐݏ݅݀ ݊݁݊݁݅ݐ ݏݑ݀݅ݏ݁ݎ ݏ݈ :0ܪ 

 ݈ܽ݉ݎ݊ ó݊݅ܿݑܾ݅ݎݐݏ݅݀ ݊݁݊݁݅ݐ ݊ ݏݑ݀݅ݏ݁ݎ ݏ݈ :1ܪ 

 
En los resultados que muestra la tabla 5 se puede observar que la primera regresión 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 más 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 

Test de Jarque Bera 
PANEL A 

Retorno medio anual 2021 

PANEL B 

Volatilidad 2021 

Estadístico  5.64324056  1.014555859 

P ‐ Valor  0.05950944  0.60213239 

Gráfico 

   

 
 
2) Modelo 2 

La principal modificación que se hizo a este modelo es usar como variable independiente la 
variación en el puntaje ESG en vez del nivel. Es decir, se quiere evaluar cómo impacta la mejora 
año a año de cada empresa. La idea surgió tras observar que algunas históricamente tienen altos 
niveles, pero venían empeorando en los últimos años y otras, pese a que parten de puntajes 
bajos, en el último período tuvieron importantes mejoras. 

Volatilidad୲ ൌ Q  Qଵ	∆	ESG Score  Qଶ Retorno medio ult 5 años୲
	Qଶ	Desvío retorno ult 5 años୲  Qଷ íݒݏ݁ܦ ñܽ	ݐ݈ݑ	ݎá݊݀ܽݐݏ݁

Q୦	݈ܿ݅ݐݎܽݑ	݈ܽ	݁ݑݍ	݁ܿ݁݊݁ݐݎ݁	ݎ	ܽñ Q୦	ESG୲	q୧

Q୩	ݕݎݐݏݑ݀݊ܫ Q୨ ܴ݊݅݃݁  s୧

 
Como principal variable dependiente se utilizó el desvío, es decir la volatilidad. Además de 

la variación en el puntaje de sustentabilidad se agregaron como variables de control el retorno 
promedio de las acciones en el período del estudio, el desvío del retorno en los últimos cinco 
años, la variación de la volatilidad en el último año y se dividió a la muestra en cuatro cuartiles 
siento el cuartil 1 el 25 % de las empresas con menor puntaje de ESG y el cuartil 4 el 25 % 
mejor posicionadas. 

Por último, se creó una interacción entre el nivel de ESG y los cuartiles. Para evitar proble-
mas metodológicos se incluyeron en la regresión 3 de los 4 cuartiles dejando al número 1 como 
base. 

Todas estas nuevas variables se crearon teniendo en cuenta que el análisis ESG no se trata 
sólo 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 compañías 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 comparación con 
los diseños de Modelo 1, hay resultados interesantes en los coeficientes. Por ejemplo, la relación 
entre la volatilidad y la variación de ESG es negativa. Es decir, cuanto más 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 las acciones. Se presenta entre parén-

tesis el desvío. 

Variable Dependiente  Volatilidad 

 ó݊݅ܿܽ݅ݎܸܽ ܩܵܧ ‐0.00003055 

(0.0000183) 

 2 ݈݅ݐݎܽݑܥ ‐0.0041 

(0.002) 

 3 ݈݅ݐݎܽݑܥ ‐0.0031 

(0.003) 

 4 ݈݅ݐݎܽݑܥ 0.0035 

(0.002) 

 2 ݈݅ݐݎܽݑܿ _ ܩܵܧ 0.00007298 

(0.0000415) 

 3 ݈݅ݐݎܽݑܿ _ ܩܵܧ 0.00003646 

(0.0000477) 

 4 ݈݅ݐݎܽݑܿ _ ܩܵܧ ‐0.00005298 

(0.0000302) 

Sector_Servicios de comunicación  ‐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_Energía  0.00009364 

(0.000) 

Sector_Industrial  0.0009 

(0.000) 

Sector_Tecnología de la información  0.0018 

(0.000) 

Sector_Materiales  0.0003 

(0.000) 

Sector_Real Estate  ‐0.0005 

(0.000) 

Sector_Utilidades  ‐0.0002 

(0.000) 

 ܴ݊݅݃݁ ‐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 además de haber bajado el coeficiente de determinación 
es que no pasó la prueba de Jarque Bera de normalidad de los residuos. Una de las razones puede  
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Ilustración 7: Evolución del retorno acumulado de todas las 

empresas vs el 25 % con mayor variación de ESG Score 

En celeste los retornos de las empresas más sustentables 

 
 
 
ser la diferencia de temporalidad entre las variables debido a que los rendimientos de las accio-
nes son datos diarios y el puntaje ESG es anual. 
 
 
4.3 Análisis de series de tiempo 

Más allá de que se intentó mejorar la especificación de los modelos anteriores para encontrar 
una relación 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 encontró una tendencia 
de la cual se puedan sacar conclusiones. 

Como se mencionó 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 serían más 
concluyentes. 

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

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

 ݏܽݏ݁ݎ݉݁ ݏ݈ܽ ݏܽ݀ݐ ݁݀ ݅ݎܽ݅݀ ݅݀݁݉ݎ ݊ݎݐ݁ݎ = ܻ
 4 ݈݅ݐݎܽݑܿ ݈݁݀ ݏܽݏ݁ݎ݉݁ ݏ݈ܽ ݁݀ ݅ݎܽ݅݀ ݅݀݁݉ݎ ݊ݎݐ݁ݎ = ܺ

 

Por lo tanto, este análisis de series de tiempo consistió en ordenar las firmas en cada periodo 
fiscal según su ESG Score y comparar su performance en términos de retornos acumulados 
sobre el año 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 período pre-pande-
mia puede observarse un patrón similar, en el primer shock por el Covid-19 casi se igualan 
ambos grupos, pero rápidamente 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 estadísticos 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. 
 

 
 
 

Es decir, como el valor del estadístico t es de 8.4223 se rechaza la hipótesis 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 presentó evidencia sobre el efecto de ESG en el desempeño financiero de 
las acciones de un conjunto de empresas de Latinoamérica. Primero se utilizó la metodología de 
Mínimos Cuadrados Ordinarios (MCO) y luego Series de tiempo junto a algunos test estadísticos 
como el de diferencia de medias. 

La primera conclusión es que las empresas con mejor puntaje ESG tienen mejores retornos 
acumulados, como se mostró en el apartado de series de tiempo y se terminó 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 
climáticos como riesgos de inversión 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 deberían estar mejor prepararos para el 
futuro y la transición hacia una economía baja en carbono. 

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

La segunda conclusión que se ve tanto en la estadística descriptiva como en el modelo 2 es 
que hay una correlación negativa entre la volatilidad de las acciones y la variación del puntaje 
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ESG. Cuanto mayor es el aumento del pilar sustentable en las empresas, más se reduce su des-
vío. 

Las limitaciones de este diseño de investigación fueron: no tener tantas observaciones, uti-
lizar modelos lineales, la diferencia temporal entre las variables y puede haber quedado por so-
lucionar en los modelos de MCO algún problema de endogeneidad. Ojalá estos hallazgos esti-
mulen a más investigaciones teóricas y empíricas. 
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ANEXO 
 

Tabla A1: Empresas, rendimiento, sector y región para 2016 
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Tabla A2: Empresas, rendimiento, sector y región para 2017 
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Tabla A3: Empresas, rendimiento, sector y región para 2018 
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Tabla A4: Empresas, rendimiento, sector y región para 2019 
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Tabla A5: Empresas, rendimiento, sector y región para 2020 

 
 


