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1. RESUMEN EJECUTIVO.

El proposito de esta investigacion es vincular la metodologia de medicién de
sustentabilidad empresarial (indice ESG - ambiental, social y gobernanza) del S&P
500, con los objetivos de desarrollo sostenible (en lo sucesivo ODS) definidos por
la Organizacion Naciones Unidas (desde ahora en adelante, ONU). Para llevar a
cabo esto, se presenta una matriz con la informacién agrupada por industrias segun
el Estandar de Clasificacion Global de la Industria (desde ahora en adelante, GICS)
y el impacto que tienen los ODS en ellos, ademas se considera la inversion
acumulada en ETF por nivel de ESG. Esta base de datos esta disponible en las

plataformas Refinitiv Eikon y www.etfdb.com. Los resultados reflejan que los ETF

con un mayor monto administrado, son los que poseen empresas con mejor
calificacion ESG, a su vez, los sectores que tienen mejor desempefio en materia
sustentable también disponen de un elevado valor econémico. El aporte de esta
investigacion es proveer informacion a los inversionistas para distinguir cuéles
industrias concentran un mayor desarrollo sustentable, ademas, de estar alineados
a los objetivos que buscan un mejor futuro para la humanidad y el planeta
(Henirinchs, Wiek, Martens y Michelsen, 2016). Las limitaciones de este estudio
estan centradas en los resultados sobre los fondos de ETF, dado que poseen un
total administrado de todas las compaiiias a nivel mundial, por lo que, para este

analisis no se puede inferir cuales pertenecen al mercado estudiado.

Palabras claves: Desarrollo sostenible, ESG, Market cap., ETF, sustentabilidad

empresarial.


http://www.etfdb.com/

2. INTRODUCCION

Las empresas que se encuentran en el mercado bursétil emiten informacion de
caracter sustentable que es medible por el indicador ESG, este es utilizado en el
documento con el propésito de vincular la metodologia de medicién de
sustentabilidad empresarial de grupos industriales del S&P 500 con los objetivos de

desarrollo sostenible planteados por la ONU.

La informacion con respecto a industrias, empresas y sectores de la economia que
vinculen su gestion empresarial con objetivos relacionados con el medio ambiente
es escasa, por lo que esta investigacion brinda informacién de los grupos
industriales que aportan a la sustentabilidad. Esto es de ayuda para los
inversionistas a tomar decisiones de inversion, ya que, si pensamos a futuro, los
beneficios de optar por una buena relacidbn y gestion vinculada a factores
sustentables, beneficia a la compafiia a incrementar su valor y a tener una menor

volatilidad de sus acciones (Kumar, Smith, Badis, Wang, Ambrosy y Tavares,2016).

Actualmente existen 17 objetivos de la ONU relacionados al desarrollo sostenible
que se encuentran en la agenda 2030, estos buscan producir un cambio positivo en
la sociedad en los paises que sigan esta linea. Para esto los grupos industriales
tienen un rol principal, dado que son el pilar fundamental que mueve la economia.
Por lo anterior, evidenciamos en este documento cual grupo industrial presenta
mayor impacto con los objetivos de sostenibilidad, ademas de incorporar el

desempefio de estos grupos medidos por el indicador ESG.

Como se ha mencionado anteriormente, emitir informacion de un buen trabajo de
sustentabilidad de las empresas mejora su valoracién y disminuye el riesgo de caida
en los precios de sus acciones, lo cual es atractivo para los inversionistas. el
compromiso de una empresa con la sostenibilidad y la Responsabilidad Social
Corporativa (RISC) reduce la incertidumbre, el riesgo empresarial y, por extension,
el costo de capital para la empresa (Bassen, Meyer y Schlange, 2006; Orlitzky y
Benjamin, 2001)



Introducir una politica a nivel interno de empresa que esté ligada a mejorar y
optimizar recursos externos e internos de esta, resulta bastante relevante tanto para
la cultura de la organizacion como para el clima y actitudes de cada colaborador.
Esto provoca en los stakeholders mayor interés en ser parte de ella, ya que presenta
una serie de actividades que buscan el beneficio y mejor utilizacién de recursos,

ademas de mayor competitividad en el mercado.

Las empresas sustentables reconocen oportunidades, son innovadoras Yy
desarrollan una amplia sensibilidad al entorno interno y externo; reconocen la
necesidad de extender beneficios al &mbito préximo y cercano del que forman parte,
saben que invertir para reducir los impactos negativos de su gestion mejora las

condiciones de vida de la poblacion en su conjunto. (Valderrama et al., 2007)

Resulta importante evidenciar qué industria, empresas o grupo industrial emiten
informacion con respecto al desarrollo sostenible, ya que existe gran cantidad de
inversionistas que estan pensando hacia el futuro, invirtiendo en empresas que
generan valor, que las practicas ligadas a la sustentabilidad sean sostenibles con el
tiempo, como integrarlas en sus objetivos internos de gestién. Para que en un corto
plazo cuando el marco legal se ajuste a estos objetivos, estas compafias no se
vean involucradas en hechos que hagan perder su valor, tengan una baja de precios
de sus acciones y como consecuencia pérdidas de ganancia para los inversionistas.
Por lo anterior, esta investigacion se centra en aspectos relevantes al momento de
tomar una decision para invertir, utilizando el indice ESG para evidenciar en cuéles
objetivos se estan trabajando y en qué grupo industrial, y asi disminuir el riesgo a

corto y largo plazo.

En 2009, Ceres y el Fondo para la Defensa Medioambiental de Estados Unidos
(Environmental Defense Fund - EDF), enviaron una carta a la SEC para discutir la
mejor manera de proteger a los inversores e informarles a partir de la inexistencia
de una guia clara para las empresas bajo su oOrbita de regulacién, en lo que respecta
a los temas de riesgo ambiental, social y de gobierno, especialmente en lo

concerniente al cambio climatico; ya que crean riesgos.



A nuestro mejor entender, existe escasa evidencia facil de apreciar para que un
inversionista pueda elegir a qué grupo industrial invertir, ni tampoco informacion
sobre datos de las mejores empresas ligadas al desarrollo sostenible, es por esto,
gue creamos una matriz en la cual indica qué grupo industrial estd mejor ligado con
los objetivos de la ONU y conocer el sector de mayor inversion, es de gran ayuda

para la persona que quieran invertir y asi conocer cOmo trabajan las empresas.

La interrogante de este documento es si ¢ Tener un alto ESG empresarial incentiva
la inversion responsable? En la ultima década, las practicas de gobernanza y el
desempefio social y ambiental de las empresas se han vuelto cada vez mas
importantes, no solo para los responsables de la formulacion de politicas y el publico
en general, sino también para los inversores(Garcia, Mendes-Da-Silva vy
Orsato,2017), ademas el compromiso de una empresa con la sostenibilidad y la
responsabilidad social empresarial (desde ahora en adelante RSE) reduce la
incertidumbre, el riesgo empresarial y, por extension, el costo de capital para la
empresa (Bassen, Meyer y Schlange, 2006), esto centrado es aumentar el indicador
ESG.

La inversion responsable esta relacionada con la responsabilidad social
empresarial, puesto que son estas empresas las encargadas de emitir informes
relacionados a cuestiones ESG, dado su compromiso con el desarrollo sostenible,
esto proyecta el como la empresa se comporta con relacion al resto del mercado y
si estd cumpliendo o no. Se espera que las grandes empresas revelen informacién
de RSE mas amplia para describir la preocupacion de la empresa, legitimando asi
la existencia de la empresa. Belkaoui y Karpik (1989), Patten (1991), Hackston y
Milne (1996), Adler y Milne (1997), Adams et al. (1998).

Lo que proyecta la compafia hacia el resto es fundamental, dado que esta en un

mercado altamente competitivo y con una sensibilidad de los inversores bastante

alta, a estos no les gusta que emplee acciones responsables una vez al afio de

manera inestable, buscan estabilidad y que sean consecuentes, para lograr confiar
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en ellas. Las empresas que se consideren exitosas en la implementacion de la
responsabilidad social seran consideradas positivamente por los inversores (Rita et
al., 2008)

Ademas, si ocurre que las empresas incumplen la responsabilidad social que
poseen, los inversionistas asumen de manera inmediata la inestabilidad del
negocio, por consecuencia, perjudicara a la decision de los inversionistas, como
también la de nuevas inversiones. En consecuencia, l0s inversores comienzan a
tener en cuenta la informacion sobre la divulgacion de RSE y ESG como un factor

a la hora de tomar decisiones de inversion (Gardina et al., 2014).

La hipotesis planteada en este estudio es si “existe un vinculo entre la inversion
responsable y los objetivos de desarrollo sostenible planteados por la ONU”, este
vinculo sera respondido mediante los resultados presentes en la matriz, ademas de
los fondos de mayor cotizacion ETF y la valorizacion del sector representada por el
Market cap. Estos objetivos de desarrollo sostenible pretenden establecer una
agenda transformadora que enfatice la integracién y el equilibrio entre las
aspiraciones economicas, sociales y ambientales (Borelli, 2020). Es por esto que
las empresas utilizan este tipo de variables para disminuir el impacto en cada una
de ellas y asi poseer una mejor evaluacion en el indicador ESG, el cual representa
el desempefio sostenible que posee la compafiia involucrando los gobiernos
corporativos. En finanzas sostenibles y los términos asociados a menudo se definen
mediante el proceso de inversidén responsable considerando los criterios ESG en el
proceso de seleccibn mas alla de los criterios financieros (Drempetic, Klein y
Zwergel, 2019)

Para llevar a cabo el estudio, la metodologia empleada se centra en estudiar el
indicador ESG de los diferentes grupos industriales GICS (Estandar de clasificacion
global de la industria) que componen el S&P500. Esta base de datos corresponde

al afio 2018 que es extraida de la plataforma Refinitiv Eikon.



Este indice se utiliza para vincular a la industria con los objetivos que actualmente
posee la ONU con respecto a desarrollo sostenible, y asi saber cuales son las que
tienen mayor relacion con estos objetivos, las que se reflejan en una matriz que
contiene los grupos industriales y los desafios sustentables. Ademas, se contempla
la medida de valor econémico (Market cap.) y los fondos cotizados ETF de
sostenibilidad que dispone cada sector, para conocer si existe vinculacion con la
inversion responsable, esta informacion se puede obtener de Refinitiv Eikon y

www.etfdb.com respectivamente.

Los principales resultados del estudio indican que los objetivos de sostenibilidad con
mayor preponderancia en los distintos grupos industriales son: Trabajo decente y
crecimiento econdmico, junto con industria, innovacion e infraestructura. Como
también existen dos grupos industriales que concentran la mayor cantidad de
objetivos de sostenibilidad, los cuales son: Servicios publicos y en segundo lugar

Alimentos, bebidas y tabaco.

Ademas, se presentan resultados que involucran la inversion responsable en
empresas con mejor ESG, esta inversién se demuestra en los montos acumulados
de ETF y el Market Cap de cada sector perteneciente al S&P 500, dado que tener

una mejor evaluacion de sostenibilidad el monto administrado es mayor.

La conclusion del estudio hace referencia a la asertividad de la hipétesis planteada
de que, si existe un vinculo entre los objetivos sustentables de la ONU y la inversién
responsable, esto se respalda por los resultados obtenidos sobre los fondos de
inversion ETF y Market cap, que aluden a que los sectores con mayor monto
administrado, son los que poseen mejor indice ESG y tambien un elevado valor

econémico.

Las implicancias del escrito cuentan con que para hacer el analisis sobre sectores
industriales, dado su desempefio, utiliza variables e indices que son utilizados por
el inversionista ,que a su vez, este Ultimo esta enfocado en una inversion
responsable, que cuenta con cierto porcentaje de conocimiento del tema y que esta

buscando una solucion a los problemas actuales sobre desarrollo sostenible, por lo


http://www.etfdb.com/

que , el estudio le facilita identificar cuales sectores estan mejor posicionados, ya
sea, en indices ESG, valor econémico o monto administrado por ETF, y asi, utiliza
estos indicadores para un andlisis en profundidad sobre su inversion, lo que a
mediano y largo plazo cuentan con las herramientas para reducir los costos

asociados y riesgos de mercado.

Este articulo esta estructurado en su primera parte con la descripcién de la
metodologia que se utiliza para este estudio, donde se vincula el tipo de inversion
en sectores que presentan mayor indice ESG, luego se encuentran los resultados
obtenidos que estan segmentados en tres partes, en primer lugar esta la matriz de
objetivos de desarrollo sostenible relacionados al indice ESG, en segundo lugar se
dispone del ESG sectorial junto con el monto administrado en ETF y por ultimo se
enlaza esta medicion de sustentabilidad con Market cap de cada sector, para dar

paso a la discusion de los resultados.
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3. REVISION BIBLIOGRAFICA

Las investigaciones que vinculan la gestion ESG activa de las empresas abiertas en
mercados financieros, con los objetivos propuestos por la ONU son escasas. De
acuerdo a esto, nuestra investigacion aporta de dos formas. Primero, elaboramos
una metodologia que permita visualizar el aporte de industrias a los objetivos de la
ONU. Segundo, presentamos esta matriz para ayudar a los inversionistas a escoger
activos segun su aporte a los objetivos ONU, esto debido a que los inversores
discriminan fuertemente entre las diferentes dimensiones de los puntajes ESG.
(Futen, Glaum y Kaiser, 2017).

Este documento esté dirigido principalmente a todo tipo de inversionistas, para que
consideren en sus decisiones de inversion a las industrias con mayor impacto
sustentable del mercado, dado que su valor incrementa a medida que mas relacion
establezcan con los objetivos de la ONU, y asi en un corto y largo plazo sus
inversiones disminuirdn los efectos negativos (Miralles, Miralles y Quirés, 2018).

En el afio 2015 la Organizacion de las Naciones Unidas junto con todas las
economias de los paises que participan en ella, aprobaron trabajar en base a 17
objetivos en materia de sustentabilidad para el afio 2030, dado que se ha visto cémo
la tierra ha dejado ver las consecuencias de un desarrollo de la economia bastante
deficiente y poco empética con el medioambiente, como también de poca
solidaridad para generaciones futuras, es por esto que dentro de las cumbres que
se realizan a nivel mundial, se centran los esfuerzos para lograr la disminucién de
impactos negativos hacia el medio ambiente (Allen, Metternicht y Wiedmann 2016),
cémo ayudar en materia global y local (fin de la pobreza, desigualdad, clima, la
degradacion ambiental, la prosperidad, la paz y la justicia), entre otras acciones
positivas para el beneficio del medio ambiente y de la sociedad, exigiendo metas a

corto y largo plazo para poder cumplir.

Estos objetivos de desarrollo sostenible pretenden establecer una agenda

transformadora que enfatice la integracion y el equilibrio entre las aspiraciones

11



econdmicas, sociales y ambientales (Borelli, 2020). Es por esto que las empresas
utilizan este tipo de variables para disminuir el impacto en cada una de ellas y asi
poseer una mejor evaluacion en el indicador ESG, el cual representa desempefio

sostenible que posee la compafia.

Ademas, Borelli (2020) menciona que la implementacion de los ODS a nivel nacional
va a depender del area de interés, la cual ubica al objetivo de trabajo decente y
crecimiento econdmico como el de mayor cobertura. Siguiendo esta linea
Michelsen, AdomRent, Martens y Von Hauff (2016) aluden que el equilibrio ecoldgico

y social estable sélo se puede lograr teniendo en cuenta ambos aspectos.

Como se citd anteriormente, los objetivos de sostenibilidad buscan una mejora en
los aspectos ambientales, sociales y econdmicos, es por esto que las empresas
deben disminuir los impactos en estas variables. Para medir estos impactos las

compafias son evaluadas por el indicador ESG.

Este indice ESG creado en el afio 1999 es esencial, particularmente para fines de
gestion, dado que posee una captura de alcance mas amplio sobre datos no
financieros como impactos en el medio ambiente, desempeifio social y de gobierno
corporativo. Se puede utilizar para evaluar las capacidades de gestion de una

empresa, como también para el apoyo a la gestion de riesgos, entre otras.

Las empresas o agencias de servicios financieros internacionales como Bloomberg,
MSCI o Thomson Reuters divulgan practicas ESG en medios universales, dando
cuenta sobre la importancia de la sostenibilidad en los objetivos de cada compafiia,
el uso eficiente de los recursos, como la gestidén responsable en la creacion de valor
para los grupos de interés (stakeholders), lo cual influye en factores financieros y

éticos de la empresa.

Estas tres plataformas proporcionan una puntuaciéon ESG integrada que indica que
las empresas que obtienen una puntuacién alta en los principios ESG se centran en
crear valor para los accionistas a largo plazo, esta informacion beneficia a las

empresas generando aumento de reputacion, confianza de los inversores y una

12



mejora en la competitividad en el mercado. Sin embargo, la informacién de ESG
todavia es ignorada en gran medida por muchas empresas, inversores y representa
una fuente sin explotar para seguir siendo competitiva (Tarmuji, Maelah y Tarmuiji,
2016).

Shinta Melzatia (2018) afirma que es de suma importancia dar a conocer el informe
de sustentabilidad constantemente, ya que son muchos los inversionistas que se
basan en factores ambientales y sociales para la toma de decision y posible
inversion en estos mercados, por otro lado, Fatemi, Glaum y Kaiser (2016) exponen
que la alta divulgacién de ESG debilita el efecto de valoracion positivo de las
fortalezas. La explicacion de esto es porque los mercados pueden interpretar la
divulgacion acelerada como el intento de la empresa de justificar una sobreinversion

en las actividades de ESG.

Se encuentra que las empresas con mayores impactos ambientales divulgan
informacion social y ambiental de manera mas intensiva y frecuente que otras
debido a que existe una mayor presion publica contra la empresa (Patten, 1991,
Adams et al., 1998)

Para Bassen, Meyer y Schlange (2006) un riesgo importante del comportamiento
empresarial irresponsable es la pérdida de reputacion. Los incidentes provocados
por un comportamiento irresponsable pueden reducir la confianza y la lealtad que
las partes interesadas depositan en la empresa, estos riesgos guardan relacion con
los objetivos de desarrollo sostenible, ya que, si la empresa contamina a causas de

relaves o existe un trato desigual, entre otros, estarian afectando a los ODS.

En la actualidad los inversionistas sociales presentan interés por las dimensiones
no financieras del desempefio corporativo, como el impacto en el medio ambiente,
las relaciones sociales y el gobierno corporativo (Galema, Plantinga y Scholtens,
2008), dado que estas nuevas inversiones exhiben un menor riesgo de perder valor
en el largo plazo. Esta probado que una empresa que emplea practicas relacionadas
con el medioambiente, a corto y largo plazo estas son mucho mas competitivas en

el mercado internacional, teniendo en cuenta que todas ellas cumplen con las
13



normas correspondientes, y tienen la capacidad de mejorar el proceso productivo

con mayores tecnologias. (Comision de las Comunidades Europeas, 2002)

Tener buenos desempefios ESG también puede reducir el riesgo de mercado
sistemaético. Tal reduccion se debe a que estas empresas, en promedio, estan mejor
capitalizadas en el mercado y presentan mejores desempeios ESG (Garcia,
Mendes-Da-Silva y Orsato,2017).

Actualmente, los inversionistas poseen diversas fuentes donde depositar su dinero
y confianza, es por esto que en este estudio se consideraron los fondos cotizados
por sector (ETF, en adelante), los cuales son un valor negociable que rastrea un
indice, un producto basico, bonos o0 una canasta de activos como un fondo

indexado.

Los ETF presentan dos razones principales para ser utilizados: son un método
atractivo para invertir indirectamente en acciones internacionales, dado que se
valoran dependiendo de sus tenencias y su precio se establece a lo largo del dia.
Por lo tanto, los ETF se negocian como una accién y, como consecuencia, un
inversor puede aprovechar la evolucion del mercado en tiempo real. La segunda
razon, es que existen diversos fondos cotizados, esto ayuda a crear una cartera
diversificada en la que se pueden encontrar activos sustentables y que respeten los
objetivos de desarrollo sostenible (Miralles-Quirds, Miralles-Quirés y Nogueira,
2019).

En los dltimos afios, los ETF han crecido sustancialmente en activos, diversidad e
importancia en el mercado (Lettau y Madhavan, 2018), es por esto que se
consideraron los fondos negociados que se vinculan al desarrollo sostenible, para
evidenciar el total de fondos acumulados por sector que poseen las distintas
administradoras que ofertan este tipo de inversion, ademas de observar si el indice
ESG es considerado para tomar estas decisiones, como lo demuestran los
inversionistas responsables, Hartzmark (2019) menciona que el universo de

inversores en los Estados Unidos colectivamente le da un valor positivo a la

14



sostenibilidad al proporcionar evidencia causal de que la demanda de fondos en el

mercado varia en funcién de sus calificaciones de sostenibilidad.
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4. METODOLOGIA

La metodologia de esta investigacion se centra en realizar una matriz la cual indique
la medicién de sustentabilidad empresarial del afio 2018 reflejada en el indicador
ESG de los grupos industriales (clasificacion GICS) que componen el S&P 500 y su
vinculacion con los objetivos de desarrollo sostenible que plantea la ONU. Ademas,
este estudio contempla la medida de valor econémico (Market cap.) y los fondos
cotizados ETF de sostenibilidad que dispone cada sector, que sirve como

complemento para tener una idea mas global de donde se esté invirtiendo.

Para obtener la base de datos de ESG y Market cap. se utiliza la plataforma Refinitiv

Eikon, para el caso de los ETF se pueden encontrar en www.etfdb.com.

La base de datos ESG y Market cap. descargadas corresponden al afio 2018, cabe
mencionar que los resultados de estos indices la plataforma los presenta de manera
completa, sin tener que buscar informacién sobre precio de acciones ni su cantidad

emitida.

Luego se agrupan las empresas por grupo industrial con el estandar de clasificacion
global de la industria(GICS) para vincular el grupo industrial con sus respectivos
indices junto con los objetivos sustentables de la ONU. Para finalizar, se analiza
cuales son los grupos industriales que mejor relacion o vinculacién tiene con los
objetivos, como también cuales son los grupos que mas capitalizacién o valor

econdmico poseen Yy si tienen relacién con un alto ESG.

El indice ESG esta clasificado y distribuido por cuartiles, con el fin de otorgar una
informacion mucho mas especifica y mas representativa, ya que, si entregamos un
promedio del sector, este al estar compuesto por una gran serie de empresas,
algunas se escapan del promedio, por lo tanto, dificulta la exactitud del indice. En
cada cuartil se entrega el porcentaje promedio de las empresas que integran esta
distribucion, paralelamente, se informara de cuantas empresas estan en cada cuartil
para un resultado 6ptimo, del cual se puede obtener informacion correspondiente a

qué proporcién de las empresas tienen mejor indice o estan mejor evaluadas.

16


http://www.etfdb.com/

La medida de valor econémico (Market cap.) es el producto de la cantidad de
acciones emitidas y el precio de mercado de cada una de ellas. Mcap=}.' Pix*N,
esto nos brinda informacion sobre la capitalizacion del mercado, obteniendo como

resultado el tamafio de la compafia medido en un indice .

Paralelamente, se descarga la base de datos de ETFs de sectores de la clasificacion
GICS que estan ligados a la sostenibilidad, es decir, fondos cotizados
particularmente a empresas que estén en progreso al desarrollo sostenible,
medidos por indice ESG.

Esta informacion es analizada para extraer en cuales sectores se invierte mayor
cantidad de dinero, esta interpretacion se da por el monto total administrado en los

diversos fondos de cada sector.

Por dltimo, observar cuales son los sectores que poseen mayor inversion y si

también poseen una relacion con un alto ESG.

Por su parte, Hegde y McDermott (2004), atribuyen el crecimiento de los ETF a la
facilidad con la que los inversionistas pueden obtener beneficios de la diversificacién
del portafolio a bajos costos de transaccion en comparacion con los portafolios de

inversion en acciones.

Lo anterior son ventajas que posee las variables analizadas, las que proporciona
informacion especifica y complementaria para la toma de decision sobre en qué
sector invertir. El no usar estas variables en la investigacion se deriva en resultados
mas o6ptimos, con mayor riesgo y de poca facilidad de lectura a nivel global de cémo

se encuentra el mercado en temas de sostenibilidad.

Lo que se debe tener en claro al momento de invertir es que ningin modelo asegura
un riesgo nulo o cero, pero la informacién que se da a conocer en esta investigacion
trata de reducir este riesgo, complementando este resultado con variables
vinculadas entre si, lo mas importante es que siempre se limita a como ira el
mercado el dia de mafiana, solo da una vision especifica de cdmo esta la industria
en un mercado altamente competitivo, con beneficios a corto y largo plazo en la

inversion.
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5. RESULTADOS

Este estudio ilustra la relacion que posee los grupos industriales que componen el
S&P 500 y los objetivos de sostenibilidad de la ONU presentes en la agenda 2030.
El resultado de la investigacion revela que los objetivos de sustentabilidad estan
incorporados en las operaciones que realizan los diferentes grupos industriales, asi
como también incorpora evidencia que relaciona los ETF y el Market cap con los

niveles de ESG para cada sector.

Tabla 1: Matriz objetivos de desarrollo sostenible - ESG grupo industrial: Enla
primera y segunda columna se observan los sectores y grupos industriales dada su clasificacion
GICS respectivamente. En la tercera columna se encuentran los objetivos de desarrollo sostenible
enumerados del uno al diecisiete( 1.Fin de la pobreza; 2.Hambre cero; 3.Salud y bienestar;
4.Educacion de calidad; 5.lgualdad de género; 6.Agua limpia y saneamiento; 7.Energia asequible y
no contaminante; 8.Trabajo decente y crecimiento econdémico; 9.Industria, innovacién e
infraestructura; 10.Reduccion de las desigualdades; 11.Ciudades y comunidades sostenibles;
12.Produccion y consumo responsables; 13.Accion por el clima; 14.Vida submarina; 15.Vida de
ecosistemas terrestres; 16.Paz,justicia e instituciones soélidas; 17.Alianzas para lograr los objetivos.),
donde la letra “X” corresponde a la participacion del objetivo en el grupo industrial, en la cuarta
columna, se encuentra el ESG score, clasificado por cuartiles , y la dltima columna, se encuentra el

namero total de empresas que conforman cada cuartil ESG.

Tabla 1. Matriz objetivos de desarrollo sostenible - ESG grupo industrial

Clasificacion GICS Objetivos de sostenibilidad ONU ESG score (%) N° empresas
11111 |1|1]1|1
SECTORES GRUPO INDUSTRIAL 1(2|3|4|5[6|7|8]|9 Ql | Q2 | Q3 | Q4 | Q1| Q2| Q3| Q4
0(1|2|3(4|5|6|7
ENERGIA ENERGIA X | XX X X X] 216 |379]638|822] 1 5 14 5
MATERIALES MATERIALES X X | X X | X X 40,4 | 65,8 | 81 0 6 12 7
SERVICIOS COMERCIALES
Y PROFESIONALES X X 22,7 1359627811 1 3 3 2
INDUSTRIALES BIENES DE EQUIPOS X | X|X]|X X - 376(632|781| 0 |14 |18 | 8
TRANSPORTE X | X X X[ X|X X| - 388 (61,7|755| 0 | 2 |10]| 1
AUTOMOVILES Y
COMPONENTES X | X X X[ X|X X x| - 454 | 526 | 84 0| 2 1 2
ARTICULOS Y ARTICULOS
CONSUMO BLEJISEE;\‘ESREJOMSO X X X X[ X|X X| 23,1 | 41,7 | 65,7 - 1|7 8 | 0
DISCRECIONAL SERVICIOS AL
CONSUMIDOR X | XX X | X X X X - 31,4 (601|809]| 0 2 7 5
VENTA MINORISTA X|X| X X X 17,8 | 432|668 | 842 | 2 9 6 6
VENTA AL POR MENOR DE
BIENES DE ALIMENTOS Y X|X| X X X | X - - 734 (1773| 0 0 1 3
CONSUMO PRODUCTOS BASICOS.
BASICOS ALIMENTOS, BEBIDAS Y
TABACO X X X | X X | X]|X X X 393 (66,7 (844 | 0 4 12 5
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PRODUCTOS
DOMESTICOS Y X 403|685|871] 01|51
PERSONALES
EQUIPOS Y SERVICIOS DE
o X 229 | 398 |638|801] 1 |10] 17| 10

ATENCION PRODUCTOS

MEDICA FARMACEUTICOS,
ol x | x 484 649|772 0 | 3 |12 4
CIENCIAS DE LA VIDA
BANCOS x| x 418 645|791 0 |6 | 7|5
FINANZAS

FINANZAS PN ADAS x| x 431]625|838| 0|5 |16] 2
SEGUROS x | x 443 | 603 0o |12]10] o
SOFTWARE Y SERVICIOS x | x 242 | 429 |635(837]| 1 |5 [12] 5

TECNOLOGIA DE | HARDWARE Y EQUIPOS

TE ririvedvg IV x | x 38 |647|823| 0|6 |13]| 3

INFORMACION | SEMICONDUCTORES Y
EQUIPOS x | x - | 42 |e4a|807| 0|3 |85
SEMICONDUCTORES

SERVICIOS ’

oS SERVICIOS PUBLICOS X X x| x| x|x X | x| x x| - |422]|623| 78 |0 |4 |19]5
SERVICIO DE

SERVICIO DE TELECOMUNICACIONES X X X

TELECOMUNICA

CIONES MEDIOS DE x| x
COMUNICACION

BIENES RAICES | BIENES RAICES X x | x X

Fuente: Elaboracién propia.

Estos resultados se observan en la Tabla 1, donde X representa la intervencion del
objetivo ONU en el grupo industrial. Dado esto, los dos objetivos con mayor
preponderancia en los grupos industriales son, en primer lugar, se encuentra
Industria, innovacién e infraestructura, el objetivo siguiente es Trabajo decente y
crecimiento, los cuales tiene participacion en 20 y 19 grupos industriales
respectivamente. A su vez, los grupos industriales que mas trabajan en base a los
objetivos de sostenibilidad son, Servicios publicos el cual contiene 10 objetivos,

seguido por Alimento, bebidas y tabacos, con 9 objetivos.

Por otro lado, se puede observar que existe una relacion a priori entre la cantidad
de objetivos de sostenibilidad incorporados en los grupos industriales y el trabajo de
sustentabilidad que realiza el grupo industrial, el cual se representa por medio del
indicador ESG. Esta relacion se puede evidenciar en la Tabla 1, donde el grupo
industrial con mayor cantidad de empresas trabajando con ESG es alto, es decir,
sobre el 50% es el grupo de Servicios publicos que contiene 24 de 28 empresas
sobre este nivel. En contraparte, el grupo industrial que posee mas empresas con
ESG menor al 50% es Bancos, pero para confirmar esta hipotesis se realiza una

prueba estadistica y correlacion para un resultado exacto.
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Ademads, cabe sefalar que los sectores de Bienes raices y Servicios de
telecomunicaciones no presentan informacion disponible en la plataforma Eikon, por

lo cual estos no se consideran para el estudio de niveles de ESG.

De esta forma podemos sintetizar que existen grupos industriales con alto vinculo
de objetivos de sostenibilidad y a su vez un elevado indice de ESG dentro de un
determinado numero de empresas. Sin embargo, encontramos que el sector de
tecnologia de la informacién posee un gran trabajo en materia ambiental, social y
de gobernanza, pero no asi un mayor vinculo con los objetivos presentados por la
ONU.

Tabla 1.1 Correlacion cantidad ODS y nivel ESG.: En la primera columna se observa
Numero de ODS que corresponde a la cantidad de ODS que poseen los grupos industriales, y en las
siguientes columnas se componen con encabezados M1 el que corresponde a la mitad mas baja de

nivel ESG score y M2 siendo la otra mitad con mejor nivel ESG score.

Tabla 1.1. Correlacién cantidad ODS y nivel ESG
M1 M2

Cantidad de ODS -0,01 -0,149

Fuente: Elaboracion propia.

La Tabla 1.1 muestra el resultado de correlacion entre la cantidad de objetivos de
desarrollo sustentable que se encuentran en cada grupo industrial y el nivel de ESG

promedio de la mitad mas baja y la mitad mas alta.

Este resultado exhibe que en ambos casos de niveles ESG la correlacion con la
cantidad de objetivos de desarrollo sostenible que tiene impacto en los grupos
industriales es negativa, pero no es significativa para poder afirmar que el indice
ESG va a ser mas alto o mas bajo dependiendo de la cantidad de ODS que el grupo

industrial posea.
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Resultados relacion ESG sector - Monto ETF administrado

Tabla 2 :ESG sector - Monto ETF administrado :En la primera columna se observan 9
sectores del mercado con la clasificacion GICS, y las siguientes se encuentran el ESG dividido por
cuartiles , para luego cada cuartil subdividirlo en 2 columnas , dentro de ellas se encuentran; Monto
administrado ( monto total de los fondos en millones de ddlares), y Nimero de los fondos( nimero
total de administradoras de fondos) y como columna final se encuentra Total por sector( monto total

acumulado de cada sector). La Ultima fila, representa la suma total de cada columna.

Tabla 2. ESG sector - Monto ETF administrado

ESG - 0-25% 25% - 50% 50% - 75% 75% - 100% 0%-
100%

Monto N° de Monto N° de Monto N° de Monto N° de Total por

Sector | administrad | Fondo | administrad | Fondo | administrad | Fondo | administrad | Fondo sectgr
0 ($MM) s o ($MM) s 0 ($MM) s 0 ($MM) s

Energia 9747,04 42 1242357 16 249563 4 218 1 24668,42
Finanzas 220956647 21 12219,84 16 22896,13 14 623,77 1 37949,31
Tecnologia de 35513 8 1812371 22 10013554 41 34800 1 153414,4
la informacién
Industriales 18136 3 1118,85 6 24982,21 21 0 0 27914,66
Atencion 53,3 8 12833,87 22 44613,85 23 8400 1 66379,02
medica
Servicios 001 2 2065 1 267,25 2 1894024 10  19228,15
publicos
Bienes de
consumo 24514044 5 4503,93 12 27579,15 19 0 0 32328,22
basicos
Consumidor 57,16053 3 368,79 3 22209,47 10 0 0 22635,42
discrecional
Materiales 3080,76 11 978731 12 25752,13 12 0 0 38620,2
Total 18039,71 103 71400,52 110  270931,36 146 62766,19 14 423137’;

Fuente: Elaboracién propia

Para realizar el analisis de fondos acumulados de sectores cotizados se consideran
373 administradoras que presentan informacion de sus montos acumulados en el
ano 2020.

Los resultados que se presentan en la tabla 2, corresponden al monto administrado

y el nUmero de empresas que se encuentran en cada cuartil de ESG score.

Como se observa en la tabla 2, existen dos sectores que poseen un elevado monto
total administrado en comparacién al resto, estos son: En primer lugar, Tecnologia

de la informacion, seguido de Atencién Médica. A su vez, los fondos que poseen un
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bajo nivel de desarrollo en d&mbitos ambiental, social y de gobernanza presentan
una baja cantidad de dinero administrado, por lo tanto, se puede interpretar que el

nivel ESG es considerado para realizar inversiones en ETF.

También, se puede observar que el monto total que posee cada cuartil va en
aumento mientras este posee mejor nivel ESG, asi también ocurre con en el nimero
de administradoras, estos aumentos de ambos no dependen entre si, dado que

cada administradora aporta un monto distinto.

Dado los resultados anteriores, se realiza un andlisis ANOVA para identificar si los
montos acumulados poseen diferencia estadistica entre los sectores dado su nivel

de ESG correspondiente.

Tabla 2.1. Analisis ANOVA diferencias de montos acumulados por sector: En
la primera columna se observan 9 sectores de la clasificacion GICS, en las siguientes columnas se
componen con encabezados desde Q1, el cual corresponde al primer cuartil del nivel ESG score
(25%), hasta el Q4 siendo el de mayor clasificacion ESG score (100%). La tabla indica media y
desviacion estandar () de cada monto administrado perteneciente a su cuartil de ESG score y
respectivo sector. La significancia esta dada por un asterisco (*) para P<0,10, doble asterisco (**)
para P< 0,05 y triple asterisco para (***) P< 0,01. El resultado Tukey esta explicada por la letra “a”,

esta representa donde las muestras difieren.

Tabla 2.1 : Andlisis ANOVA diferencia entre montos acumulados por sector.

Sector Q1 Q2 Q3 Q4 Total sector
Energia 232,07(592,57)  776,47(2152,00) 623,90(818,71) 2,18(0) 391,56(1202,69)
Finanzas 105,21(229,80)  763,74(1501,41)  1635,43(4754,30) 623,77(0) 729,79(2613,75)
Tecnologia de la

informacién ***  44,39a(50,02) 823,80a(1133,18) 2442,33a(6050,47) 34800a(0) 2130,75(6091,98)
Industriales 604,53 (1043,96) 186,47 (259,79)  1189,62 (2893,82) 0 (0) 930,48(2456,88)
Atencion medica 66,41(131,07) 583,35(1275,74)  1939,73(5040,68)  8400(0) 1229,24(3572,19)
Servicios

publicos 0,002(0,001) 20,65(0) 133,62(106,63) 1894,02 (3823,41) 1281,87(3194,18)
Bienes de

consumo

béasicos 49,02(53,08) 375,32(453,51) 1457,53(3747,51)  0(0) 898,00(2765,95)
Consumidor

discrecional 19,05(19,48) 122,93(126,84) 2220,94(4414,71)  0(0) 1414,71(3585,06)
Materiales 280,06(353,85)  815,60(1793,47)  2146,01(4903,92) 0(0) 1103,43(3080,59)

Fuente: Elaboracion propia.
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La tabla 2.1 presenta los resultados obtenidos al evaluar por medio de pruebas de
hipdtesis que cuartil posee diferencia estadistica entre sus montos, para esto se
utiliza un analisis ANOVA que determina si se aprueba o rechaza la hipotesis nula.
Para este estudio la hipotesis nula corresponde a que no existe diferencia y la

hipotesis alternativa representa que existe diferencia en sus montos.

El resultado es el siguiente, con un porcentaje de significancia del 1% se observan
gue existe diferencia significativa (rechazamos la nula) en el sector de Tecnologia

de la Informacion.

Por lo anterior, se realiza una prueba de Tukey para identificar cual de estos

cuartiles es el que considera mayor diferencia estadistica con el resto.

Con una hipétesis nula de que no existe diferencia significativa y la hipotesis
alternativa de que, si existe diferencia, se distingue el siguiente resultado, con un
porcentaje de significancia del 1 %, rechazamos la hipotesis nula y aceptamos la
alternativa que, si existe diferencia entre los cuartiles, por lo que, Q4 siendo el cuartil
ESG que fluctia entre el 75 % al 100%, presenta mayor diferencia significativa con

cada uno de los cuartiles.

Este resultado hace referencia a que los montos acumulados de cada cuartil
pertenecientes a Tecnologia de la informacion poseen diferencias entre sus medias
y desviaciones estandar, por lo cual es correcto afirmar que el cuarto cuartil posee

mayor inversion observando su alto monto acumulado.

Tabla 3. Andlisis ANOVA diferencia entre retornos por sector: En la primera

columna se observan 9 sectores de la clasificacién GICS, en las siguientes columnas se componen
con encabezados desde Q1, el cual corresponde al primer cuartil del nivel ESG score (25%), hasta
el Q4 siendo el de mayor clasificacion ESG score (100%). La tabla, indica media y desviacion
estandar () de los retornos perteneciente a su sector y respectivo cuartii de ESG score. La
significancia estd dada por un asterisco (*) para P<0,10, doble asterisco (**) para P< 0,05 vy triple

asterisco para (***) P< 0,01. El resultado Tukey esta explicada por la letra “a”, esta representa donde

las muestras difieren.
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Tabla 3 : Anélisis ANOVA diferencia entre retornos por sector.

Sector Q1 Q2 Q3 Q4
Energia* 0,178(0,15)  -0,159(0,079)  -0,032(0,060) 0(0)
Finanzas* 0,050(0,115)  0,0497(0,033)  0,031(0,140) -0,045(0)
T logia de |

o e 0,587a(0,122)  0,242a(0,078)  0,278a(0,132) 0,252a(0)
Industriales** 0,121a(0,167)  0,091a(0,026)  0,110a(0,039) 0(0)
Atencién medica*** -0,214a(0,456) 0,082a(0,086) 0,112a(0,053) 0,221a(0)

Servicios publicos***

Bienes de consumo

-0,a269(0)

-0,082a(0,199)

0,059(0)

0,078a(0,073)

0,082a(0,017)

0,128a(0,050)

0,107a(0,014)

0(0)

basicos***

Consumidor

discrecional** -0,075(0,218) 0,062(0,027) 0,147(0,186) 0(0)
Materiales*** -0,166a(0,358) 0,122a(0,060) 0,136a(0,053) 0(0)

Fuente: Elaboracién propia.

La tabla 3 muestra el analisis ANOVA de los retornos de los ultimos 5 afios para

cada sector y cuartil.

Se puede identificar cuéles son los sectores que presentan una diferencia
significativa dado su nivel de ESG clasificado por cuartiles, con la hipotesis nula de
que no existe diferencia significativa e hipotesis alternativa de que, si existe
diferencia, los resultados son los siguientes: Con un porcentaje de significancia del
1%, se rechaza la hipétesis nula y se acepta la alternativa, de que, si existe
diferencia entre los retornos de los sectores, dado su nivel de ESG.

Estos resultados presentaron que la mayoria de los sectores posee diferencias
significativas en su media y desviacion estandar, salvo los sectores de Energia,

Finanzas y Consumo discrecional

Para los sectores con diferencia estadistica, se realiza una prueba de Tukey para

identificar cual es el cuartil de ESG que tiene diferencia con el resto.

El resultado es que el cuartili Q1 posee diferencia estadistica con los demas

cuartiles, esto ocurre en todos los sectores analizados. Ademas, se observa que el
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cuartil de menor calificacion ESG es el que presenta retornos negativos, los cual

hace que la media sea distinta a los retornos que disponen una mejor calificacion

ESG.

Resultados relacion ESG sector - Market Cap sector

Tabla 4. ESG sector - Market Cap sector: en la primera columna se observan 9 sectores

del mercado con la clasificacién GICS, y las siguientes se encuentran el ESG dividido por cuartiles ,

para luego cada cuartil subdividirlo en 2 columnas , dentro de ellas se encuentran: Market Cap

(monto del cuartil en billones de délares) y Namero de empresas (numero total de empresas que

pertenecen al respectivo cuartil ESG), y como columnas finales se encuentran Market Cap sector(

monto total de cada sector) y Market Cap promedio (monto promedio del sector). La ultima fila,

representa la suma total de cada columna.

Tabla 4. ESG sector - Market cap

ESG — 0-25% 25% - 50% 50% - 75% 75% - 100% 0% - 100%
Market Market
s Market N° de Market N° de Market N° de Market N° de cap cap
ector | cap cap .
Empresas Empresas | cap ($B) | Empresas | cap ($B) | Empresas | sector promedio
($B) ($B)
($B) ($B)
Energia 0,00 0 31,24 5 420,54 14 242,79 5 694,57 28,94
Finanzas 0,00 0 505,85 23 1417,28 33 783,31 7 2706,45 42,96
lTe.C”O'Og'a.qe 20,10 1 465,94 14 480443 33 2853,90 13 814438 133,51
ainformacion
Industriales 18,69 1 319,96 19 1153,62 31 614,73 11 2107,00 33,98
Atencion 12,29 1 405,98 13 1544,73 28 1969,70 14 3932,71 70,23
medica
Servicios 0,00 0 57,48 4 654,75 19 170,47 5 882,70 31,52
publicos
Bienes de
consumo 0,00 0 134,75 5 1081,93 18 990,93 9 2207,62 68,99
bésicos
Consumidor | g, ;¢ 3 414,32 20 1129,43 22 2082,30 13 367821 63,42
discrecional
Materiales 0,00 0 87,44 6 300,51 12 367,05 7 755,00 30,20
Total 103,24 6,00 2422,96 109,00 12507,23 210,00 10075,19 84,00 25108,62 503,76

Fuente: Elaboracion propia.

La tabla 4 muestra la cantidad total de Market cap que posee cada sector en cada

cuartil clasificado por ESG, ademas, se presenta el nUmero de empresas que

pertenecen al respectivo cuartil. Se considera la cantidad de empresas por sector
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para realizar el analisis y observar en qué cuartil existe una mayor concentracion de

estas, dado que la el Market cap puede ser mayor si existen mas empresas.

El andlisis de la tabla demuestra que el sector de Tecnologia de la informacion goza
de un mayor Market Cap en comparacién con el resto, el siguiente es Atencion
médica que posee un monto menor al anterior y el sector con menor cantidad total

es Energia que a su vez posee menor cantidad de empresas.

Para ver si la cantidad de empresas influye, se observa el Market Cap promedio del
sector, de este resultado se obtiene que para los sectores anteriormente
mencionados no difieren en qué posicién se ubican. La diferencia de monto total y
monto promedio se puede encontrar en los sectores de Bienes de consumo bésico
y Consumo discrecional, ya que en el monto total de Bienes de consumo basico se
encuentra por sobre Consumo discrecional, y para el caso de monto promedio

ocurre lo contrario.

Como dato importante para la consideracion de ESG, es que la mayor cantidad total
de empresas se concentran en el tercer cuartil, el que corresponde a una buena

calificacion.

En el estudio realizado por Drempetic, Klein y Zwergel. (2019) demuestran que las
variables de tamafio de la empresa (Market cap) asi como las demas variables

independientes tienen una influencia muy significativa en la puntuacion ESG.

Ademas, se realiz6 una prueba de hipétesis para determinar si existe diferencias

significativas entre los distintos Market cap que se presentan en los cuartiles

Tabla 4.1. Anélisis ANOVA diferencias Market Cap por sector. En la primera

columna se observan 9 sectores de la clasificacién GICS, en las siguientes columnas se componen
con encabezados desde Q1, el cual corresponde al primer cuartil del nivel ESG score (25%), hasta
el Q4 siendo el de mayor clasificacibn ESG score (100%). La tabla, indica media y desviacién
estandar () del Market Cap perteneciente al sector y respectivo cuartil de ESG score. La significancia
esta dada por un asterisco (*) para P<0,10, doble asterisco (**) para P< 0,05 y triple asterisco para

(***) P< 0,01. El resultado Tukey esta explicada por la letra “a”, esta representa donde las muestras

difieren.
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Tabla 4.1 : Analisis ANOVA diferencia entre Market cap por sector.

Sector Q1 Q2 Q3 Q4

Energia 0(0) 7,810E+9(3,042E+09)  3,235E+10(4,333E+10)  4,856E+10(7,115E+10)
Finanzas** 0(0) 2,409E+10a(1,843E+10) 4,295E+10a(4,822E+10) 1,119E+11a(1,208E+11)
Tecnologia de la 2,01E+10(0) 4,065E+10(5.078E+10)  1,621E+11(3.738E+11)  2,195E+11(4,327+11)
informacion

Industriales* 1,869E+10(0) 1,882E+10a(9,376E+9)  3,845E+10a(3,609E10) 6,830E+10a(3,641E+10)
Atencion medica*** 1,229E+10(0) 3,123E+10a(1,994E+10) 5,941E+10a(5,771E+10) 1,407E+11a(1,071E+11)
Servicios publicos 0(0) 1,437E+10(3,459E+9)  3,446E+10(3,188E+10) 3,409E+10(2,066E+10)
Bienes de 0(0) 3,369E+10(1,547E+10)  6,364E+10(8,821E+10) 1,101E+11(1,336E+11)
consumo basicos

g_onsumidog 1,739E+10(6,380E+9) 2,437E+10(2,079E+10)  5,378E+10(7,865E+10) 1,735E+11(4,513E+11)
ISCrecional

Materiales** 0(0) 1,457E+10a(4,287E+9)  2,504E+10(2,025E+10)  5,244E+10a(3,917E+10)

Fuente: Elaboracién propia

La tabla 4.1 muestra la media y la desviacidon estandar que existe en cada cuartil de
determinado sector, ademas se presenta si existe diferencia significativa entre
cuartiles. Para el estudio se plantea como hip6tesis nula que no existe diferencia

entre cuartiles y la hipotesis alternativa es que si existe diferencia.

El resultado del andlisis ANOVA refleja que al considerar un nivel de confianza del
95% el sector que posee diferencia significativa de media y desviacion estandar es
Materiales, y para un nivel de confianza del 99% los sectores con diferencia

estadistica son Finanzas, Industriales y Atencion médica.

En cada sector que se observa diferencia estadistica se realiza un analisis Tukey,

con nivel de confianza de 99% para encontrar cual cuartil es diferente con el resto.

El resultado es igual para los 4 sectores, dado que el cuarto cuartil que representa
alos ESG de 75% al 100% obtiene diferencias significativas con el segundo y tercer
cuartil. Esto indica que el Market cap del cuarto cuartil difiere en media y desviacién
estandar con los cuartiles anteriormente mencionados, presentando un mayor valor

econémico.

Tabla 4.2. Correlacion nivel ESG score y Market Cap. En la primera columna se

observan 9 sectores de la clasificacion GICS, en las siguientes columnas se componen con
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encabezados desde Q1, el cual corresponde al primer cuartil del nivel ESG score (25%), hasta el Q4
siendo el de mayor clasificacion ESG score (100%). La tabla, indica el nivel de correlacion que posee

el indice ESG con el Market cap en cada cuartil.

Tabla 4.2 : Correlaciones entre nivel ESG score y Market Cap

Sector Q1 Q2 Q3 Q4
Energia -0,345 0,477 0,615
Finanzas 0,330 0,261 -0,125
. ) 0,034 0,238 0,682
Tecnologia de la informacion
Industriales 0,136 0,372 0,107
Atencion medica 0,259 0,386 -0,459
Servicios publicos 0,572 0,272 0,293
0,194 0,078 0,111

Bienes de consumo basicos

) . ) 0,723 -0,013 0,283 0,128
Consumidor discrecional

Materiales 0,368 0,042 0,691

Fuente: Elaboracién propia

En la Tabla 4.1 se muestran las correlaciones en cada cuartil entre ESG y Market
Cap, esto es para determinar si este ultimo se ve influenciado con el nivel de ESG.

Los resultados que se observan, indican que en el segundo cuartil la correlacion en
el sector Energia es negativa, pero no en alto grado, dado que no es cercanaa 1l o
-1, lo mismo ocurre en el sector de Consumo discrecional aqui la correlacién es
menos significativa que la anterior. La correlacion mas fuerte y positiva presente en
este cuartil esta en el sector Servicios publico, ya que es de 0,572 lo que indica que

a mayor ESG mayor sera el Market cap.

Si bien para este analisis se debe considerar el nUmero de empresas, ya que si la
muestra es mas amplia se puede obtener mejor resultado. Respetando lo anterior,
el sector y cuartil que mayor numero de empresas posee es Finanzas y Tecnologia
de la informacion ubicados en el tercer cuartil, en ambos casos la correlacion es
positiva pero deébil, lo cual demuestra que no necesariamente tener una elevada

calificacion ESG va hacer que el Market Cap sea mayor.
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6. DISCUSION

Dado los resultados anteriores se puede validar la hipétesis de que existe un vinculo
entre la inversion responsable y los objetivos de desarrollo sostenible planteados
por la ONU. La relacion que poseen ambos es positiva, dado que un mejor
desempefio en el indice ESG conlleva a una mayor inversion en fondos negociados.
El resultado de la prueba de hipoétesis utilizando ANOVA, determina que el sector
de Tecnologia de la informacién posee diferencia estadistica entre los montos
administrados del sector y perteneciente al cuarto cuartil del nivel ESG, ademas es
posible observar que el sector Servicios publicos mantiene mayor cantidad de

fondos y dinero administrado en el cuarto cuartil de ESG.

En conexién con lo anterior, existe otra variable a considerar y analizar como lo es
el Market cap, permitiendo observar si las empresas con alto ESG logran ser lo
altamente grandes en valor econémico, dado una alta inversién en aquellas que
contribuyen o aportan mas al desarrollo sostenible, el resultado es el siguiente, la
correlacion que presenta el Market cap de cada empresa con el nivel ESG es
positiva, lo cual permite afirmar que a medida que las empresas aumenten su
tamafio , también aumenta el impacto hacia los ODS medidos por el indice ESG.
Estos resultados se asemejan a los obtenidos por Drempetic, Klein y Zwergel
(2019), donde encontraron que las empresas mas grandes en valor econémico,
tienen una correlacién positiva con la disponibilidad de datos, relacionandose

significativamente con las puntuaciones ESG.

El objetivo para las empresas es aumentar de forma positiva en aspectos ESG, dado
gue el mundo estd avanzando para mejorar e impactar en menor grado al medio
ambiente, y son estas quienes mayor participacion tienen con respecto a estos

temas.

Los resultados obtenidos permiten identificar cuéles son los sectores que mas fondo
administran, dado su nivel de ESG, esto permite que el lector identifique qué sector
esta trabajando o no, con los ODS vy si la inversion responsable se ve reflejada en
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este alto indice (ESG), también podra identificar aquellos sectores que estan mejor
posicionados en relacion a su valor econdmico, siendo este muy relacionado con la

participacion en el desarrollo sostenible.

En las ultimas dos décadas la inversion sostenible se ha desarrollado de manera
fuerte y consolidada, incorporando cada vez mas factores extra financieros en los
analisis de inversién. Esto ha sido promovido en los ultimos afios por organismos
multilaterales, los cuales han motivado la incorporacion de temas ESG en las
evaluaciones financieras y de riesgos en el &mbito corporativo. (Jiménez & Angel,
2019).

A medida que los efectos de la estrategia de sostenibilidad sobre los resultados del
mercado se fortalezcan con el tiempo, es probable que las comparaciones entre las
empresas comprometidas con la responsabilidad social empresarial tendran que
tener en cuenta de manera mas sistematica los criterios de coincidencia de la
responsabilidad social empresarial y no solo criterios industriales y financieros
(Durand, Paugam y Stolowy (2019).

Existen diversos estudios (Garcia, Mendes-Da-Silva y Orsato,2017) (Bassen, Meyer
y Schlange,2006) que demuestran la eficacia de construir valor para los agentes,
que de manera directa o indirecta contribuyen a la industria, estas se ven
beneficiadas dependiendo de los objetivos planteados por las compafias y sus

accionistas.

Los inversores prestan especial atencién a como las empresas han implementado
las actividades de responsabilidad social como referencia para evaluar la

sostenibilidad potencial de la empresa. (Zuhroh y Sukmawati,2003)

La industria tiene un rol fundamental, ante un mercado competitivo, agregar valor a
los inversionistas es primordial a la hora de generar confianza y estabilidad del
negocio Las empresas que expresen honestamente sus responsabilidades sociales
tendran una reaccion positiva por parte de los inversores. La reaccion positiva de
los inversores resultara en un marcado aumento en el volumen de negociacion de

acciones (Rita et al., 2008).
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La consecuencia para la sociedad podria ser considerable, ya que aspectos
ambientales, sociales y de gobernacion corporativa se vuelven parte material del
valor de una empresa y del retorno en la inversion a largo plazo que pueda lograr.
Esto quiere decir que cada empresa colabora en su medida a desarrollar
comunidades mas sostenibles, beneficiando al total de la sociedad y mejorando
el nivel de vida. (MCFeeters, 2016).

En el estudio de Miralles, Miralles y Quiros (2018), presentan en sus resultados que
es posible obtener beneficios de invertir en ETF, que rastrean empresas centradas
en los ODS, especialmente aquellas que se centran en dos objetivos: trabajo
decente y crecimiento econdémico (Objetivo 8) e industria, innovacion e
infraestructura (Objetivo 9) porque proporcionan los mejores resultados en términos
de rendimiento y rentabilidad acumulada. Este resultado se asemeja a los nuestros,
dado que también son los objetivos que mayor impactan en los sectores del S&P
500.

Los resultados contribuyen al desempeiio del mercado, dado que mejora la
competitividad y reduce los riesgos asociados a la inversion responsable. Lam,
Jacob y Yee (2012) encontraron evidencia de que el aumento de inversiones en
empresas con buenos desempefios ESG también puede reducir el riesgo de

mercado sistemaético.

Dentro de los analisis sobre el indice ESG se puede extrapolar a una informacion
relevante a la hora de relacionarlo con otras variables, esta es la capacidad que
tiene la empresa de invertir en mejores practicas, si se llega a considerar este factor
para el estudio, podria tomar otro rumbo de analisis puesto que las que tienen un
mayor crecimiento econémico, poseen mayor capacidad financiera para invertirla

en mejoras para el desarrollo sostenible, en consecuencia, aumentar el ESG.

La capacidad financiera, puede permitir a las empresas invertir mas en practicas
ESG, para limitar el impacto de los costos relacionados con ESG a largo plazo
(PeiréSignes & Segarra-Ofia, 2013)
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7. CONCLUSION

La interrogante si ¢Tener un alto ESG empresarial incentiva la inversion
responsable? se puede responder de manera parcial, dado que es posible encontrar
resultados positivos entre la relacion de tener un alto ESG y un alto monto
administrado en inversiones de ETF, pero no asi un resultado significativo , la
muestra a considerar deberia ser amplia para poder tener un resultado mas
representativo sobre la inversion responsable , dado que solo un sector tiene
diferencia significativa de los nueve estudiados, ademas, aun no existe un gran
namero de administradoras de ETF pertenecientes al mejor cuartil de ESG( 75%-
100%), lo cual hace que los inversionistas inviertan en el mejor fondo disponible, lo
que conlleva a tener un resultado menos preciso dado las escasas administradoras
que pertenecen al cuartil éptimo. Los resultados de Garcia, Mendes-Da-Silva y
Orsato (2017) demuestran que los inversionistas responsables tienden a preferir
empresas con un mayor ESG.

Existe incertidumbre ante si las inversiones se estan distribuyendo en aquellos
sectores industriales que poseen un alto grado de informacién y contribucién a los
objetivos de la ONU, en base a esto, los resultados son favorables para todo el
mercado, ya que se estima que los sectores industriales con mas grado de ESG ,
también poseen una alta inversion por parte de agentes interesados (shareholders),
de tal modo, nos da a entender el buen rumbo que ha tomado la inversién
responsable o socialmente responsable, puesto que a medida que mejor ESG

tenga, mas se incrementa la inversion en estos fondos sostenibles.

Dado lo anterior, son se han observado avances con respecto a inversion y objetivos
de la ONU que han tomado relevancia, si hablamos de sectores industriales tales
como la salud y tecnologia, han clasificado como una de las mas presentes en estos
temas, se evidencia que gran parte de las demas industrias, van hacia estos
caminos, queda en claro que estas mismas, también al poseer un alto grado de
ESG, también poseen un mayor valor econémico, por varios factores como por
ejemplo: la gran cantidad de inversionistas dispuesto a participar en estos sectores,

esto es posible por las medidas que han tomado las empresas con relacion a los
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objetivos ya propuestos y que se han vinculado a ellas, hay variables que también
se ven involucradas como por ejemplo el alto valor que se da a estas empresas y
por el precio dispuesto a pagar por cada accion emitida por las empresas. Hay
incertidumbre por aquellas que poseen un bajo ESG ya que se limitan a estos

factores y no contribuyen a mejorar el bien comun.

Existe extrema urgencia por aquellas empresas que no han participado de la mejor
forma en los objetivos que la sociedad y el planeta necesita, todavia falta
compromiso por parte de las empresas que componen los sectores industriales, es
un camino largo que, si no se toma en consideracion de inmediato, los graves dafos
al medio ambiente son irrevocables y extremadamente dafinos para el planeta.
Falta mucha educacion con respecto a como contribuir y legalizar a aquellas que no
cumplen con lo minimo exigido, pero queda en claro que a medida que mas me
ajusto a mejorar en todo aspecto de objetivos, mejor son los indicadores financieros
a mediano y largo plazo, el futuro de las empresas debe mejorar, que sirva de
ejemplo aquellas que si estan en ayuda de manera sostenible en el tiempo, para
que asi las que se integren tengan en claro que se puede y que es la mejor forma

de hacerlo.
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