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Resumen

Las Responsabilidad Social Corporativa, sus niveles de
divulgacion y la relacion con el desempeiio finan-ciero
han tomado importancia desde hace décadas, sin embar-
go, en América Latina son escasos los estudios en este
campo por lo que esta investigacion se basa en estable-
cer si existen diferencias en los niveles de divulgacion en
empresas de origen latinoamericano que cotizan en bolsa
considerando un periodo de diez afnos comprendidos en-
tre 2008 y 2018. Se aplica la prueba U de Mann-Whit-
ney-Wilcoxon encontrando que los niveles de divulga-
cion son diferentes depen-diendo del pais de procedencia
de las empresas. Por otra parte se establece que Brasil
tiene los indicadores mas altos de divulgacion en tanto
que Argentina y Peru los mas bajos. Para empresas con
indices superiores de divulgacion en Brasil, el costo pro-
me-dio ponderado de capital es menor en tanto que en
Chile el ROE es mas elevado cuando existen mayores
niveles de divulgacion..

Palabras clave: divulgacion, desempefio financiero,
América Latina.

Abstrac

Corporate social responsibility, its levels of disclosu-
re and the relationship with financial performance have
taken importance since long time ago however in Latin
America there are scarce studies in this field so this re-
search is based on establishing whether there are diffe-
rences between disclosure scores in companies of Latin
American that are listed considering a period of ten years
since 2008 to 2018. The Mann-Whitney-Wilcoxon U test
is applied, finding that the levels of disclosure are diffe-
rent depending on the country of origin of the companies.
On the other hand, it is established that Brazil has the
highest indicators of disclosure while Argentina and Peru
the lowest. For companies with higher rates of disclosure
in Brazil, the weighted average cost of capital is lower
while in Chile the ROE is higher when there are higher
levels of disclosure.

Key words: disclosure, financial performance, Latin
America.
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1. INTRODUCCION

En los udltimos tiempos la Responsabilidad
Social Corporativa (RSC) se ha convertido en un
foco de atencion para los inversionistas que
utilizan la informacion disponible en el mercado
para su toma de decisiones. Parte de esa
informacion es la divulgacién sobre esta praxis
gque a pesar de los esfuerzos realizados por
distintas instancias no han logrado incluirse en
los reportes contables de las empresas y por el
contrario se han gestado reportes integrados (IR)
0 de sostenibilidad en los que se difunden
acciones vinculadas con la proteccion del medio
ambiente, el campo social y de gobierno cor-
porativo.

Las actividades de una empresa en aspectos
medio ambientales, sociales y de gobierno
corporativo (ESG) forman parte de la RSC y su
divulgacion beneficia tanto a los stakeholders
como a las firmas, por tal motivo, y en corres-
pondencia con Buallay (2019), los reportes de
sostenibilidad se han convertido en una
necesidad que transparenta estos procesos. El
autor sefiala ademas que la globalizacion y la
internacionalizacion de grandes multinacionales
ponen sobre el tapete qué divulgar y qué clase de
reportes nacionales e internacionales se vuelven
importantes para los stakeholders asi como para
establecer politicas de mercado internacional.

Con el fin de estimar el grado de RSC que
tiene una empresa se han establecido califica-
ciones -ranking— de sostenibilidad que, de
acuerdo con Romero et al. (2018), tienen como
objetivo ser una fuente relevante de informacion
pues es creciente la intencion de los inversio-
nistas de incluir en su portafolio compaiiias
socialmente responsables como estrategias de
inversion.

Romero puntualiza que los modelos de
reporte como el de las Normas Internacionales
de Informacion Financiera (NIIF) no dan espacio
para que los aspectos no financieros como las
practicas de RSC formen parte de los reportes
contables de las empresas lo que da lugar a una
paulatina demanda de calificaciones como el
ESG (Environmental, Social and Corporate
Governance) disclosure score.

Para Fatemi et al. (2018). las firmas hacen
el esfuerzo de divulgar actividades de ESG con
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el objetivo de legitimar su comportamiento y
mejorar su reputacion. lo que de acuerdo con
Sharma y Song (2018) sucede en mayor medida
en aquellas compafiias que operan en sectores
considerados controversiales: tabaco, alcohol,
juegos de azar y armas de fuego. Por otra parte,
los autores concuerdan en gue la intencidn detras
de estas acciones es mejorar la valoracion de la
empresa y lograr un impacto positivo en sus
cifras financieras lo que genera un inherente
interés por investigar coémo la divulgacion en
materia de ESG afecta el valor de la firma y su
rendimiento financiero.

Las empresas latinoamericanas no estan
exentas de esta realidad, por lo que el presente
estudio se centra en establecer si existe
diferencia en la divulgacion de précticas de RSC
entre los paises de América Latina, si la
variacion del precio de la accion en el mercado,
el costo promedio ponderado de capital (CPPC)
y el rendimiento sobre el capital (ROE) son
distintos para las empresas con mayores indices
de divulgacion que para aguellas con menores
indices de divulgacion.

A fin de establecer la diferencia en los
niveles de divulgacion entre paises y sectores se
aplica la prueba de Mann-Whitney-Wilcoxon
por cada uno de los tres componentes del ESG
Disclosure score y posteriormente se divide la
informacion de cada pais en cuartiles para
establecer si se presentan diferencias en las
variables financieras como variacion del precio
de la accién en el mercado, CPPC y ROE entre
aquellas empresas de menor ESG (primer
cuartil) y aquellas con mayores indices ESG
(4ltimo cuartil) a través de la prueba ya
mencionada.

La revision de la literatura fundamenta que
la divulgacion de actividades en materia de ESG,
asi como su relacion con el rendimiento finan-
ciero, ha sido ampliamente estudiada en distintos
contextos y entornos econémicos con diversidad
de métodos y variables, sin embargo, es escasa
su aplicacion a empresas latinoamericanas, por
lo menos no se ha podido encontrar evidencia de
lo contrario. De lo anterior se deriva que la
contribucidn de este estudio a la literatura radica
en el hecho de que existe escasa investigacién
sobre la divulgacién de practicas de RSC en



América Latina y los resultados aportan al
entendimiento de su comportamiento.

Este estudio esta dividido en los siguientes
apartados: El primer apartado corresponde a la
introduccion, en un segundo apartado se presenta
la revision de la literatura en la cual se realiza un
recorrido por los principales autores y estudios
relacionados a la divulgacién de ESG y su
relacion con el rendimiento financiero, en el
tercer apartado se plantea el método, asi como la
descripcién de la obtencion de los datos, la
definicion de las variables y los estadisticos
descriptivos mas importantes. Posteriormente se
muestran los resultados y finalmente se exponen
las conclusiones.

2. REVISION DE LA LITERATURA

La influencia que tiene el comportamiento de la
divulgacion de ESG en el rendimiento financiero
ha sido ampliamente estudiada y los resultados
han sido diversos: impacto negativo, impacto no
significativo e impacto positivo. Entre los
autores que han encontrado que las practicas de
RSC y su divulgacion tienen impacto negativo
en el desempefio financiero se asocia a:
Friedman, 1962, Zivin y Small, 2005 y Mackey
etal., 2007.

Parte de los estudios que no encontraron
relacion entre la divulgacion y el desempefio
financiero de la empresa estd el realizado en
Portugal en 57 empresas pequefias, medianas y
grandes bajo la teoria de los stakeholders que
reportaron actividades de RSC en el afio 2011.
Llevado a cabo por Dias A. et al. (2018),
concluyeron que los grupos de interés dan mayor
importancia a aquellas actividades de RSC que
involucran crecimiento econémico y que las
empresas grandes divulgan mas informacion en
aspectos ambientales y sociales, en general el
tamafio de la empresa no tiene mayor impacto
sobre la divulgacién, mas recalcan que ven la
RSC de manera distinta y que el nivel de
utilidades no tiene relacion con la divulgacion.

En contraste con los parrafos que preceden,
Sharfman y Fernando (2008) realizaron un
estudio sobre 276 empresas estadounidenses y
encontraron que la practica de responsabilidad
social en materia medioambiental consigue
procesos mas eficientes y ademas sefialan que la
divulgacion de informacion no financiera se
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convierte en un indicador del control que tienen
las compafiias sobre el riesgo de negocio por lo
gue entre mayor sea el ESG menor sera el riesgo
de negocio. Concluyen entonces que cuando una
empresa invierte recursos en RSC y lo divulga
genera un impacto positivo en el desempefio
econémico.

En concordancia con Sharfman y Fernando
(2008) y con el objetivo de establecer el impacto
gue la adopcidn de préacticas de RSC causa en el
precio de las acciones Albuquerque et al. (2012)
desarrollan un modelo de equilibrio de la
industria con base en el hecho de que los
consumidores de productos de firmas con RSC
presentan mayor fidelidad y, por tanto, existe
menor elasticidad de demanda lo que permite
gue la empresa tengo menor riesgo de negocio y
por tanto los inversionistas las valoren en
mejores condiciones que a aquellas empresas
que no realizan y difunden préacticas de RSC.
Concluyen que la divulgacion de ESG es una
estrategia empresarial que resulta en mayores
utilidades.

Steyn (2014) estudia las percepciones de los
gerentes, gerentes financieros y altos ejecutivos
de todas las empresas que cotizan en la bolsa de
Sudafrica para entender el impacto que los
reportes integrados han tenido sobre las
empresas que fueron obligadas a presentarlos a
partir del afio 2010. El estudio se aplica dos afios
después de la imposicion y encontrd que los
responsables de conducir la empresa estdn de
acuerdo con la presentacion de estos reportes
integrados conocidos también como reportes de
sostenibilidad en donde se divulgan las acciones
de ESG vy establecen que contribuyen a mejorar
los negocios y a incrementar el rendimiento
financiero en beneficio de los stakeholders y no
Unicamente de los proveedores de capital.

Entre las investigaciones que han encon-
trado impacto positivo de la divulgacion en el
rendimiento financiero, esta el estudio de Nollet
et al. (2016), que utiliza informacidn de todas las
empresas listadas en el S&P500 entre 2007 y
2011 y como medida de divulgacion el ESG
disclosure score de Bloomberg, las variables
dependientes son ratios financieros como rendi-
miento sobre activos (ROA) y rendimiento sobre
el capital (ROC). Los autores concluyen que
existe una relacion no lineal y estadisticamente
significativa entre la divulgacién de ESG vy el



rendimiento financiero especificamente en el
componente de gobierno corporativo lo que les
lleva a establecer que las inversiones realizadas
en este tipo de empresas privilegian el largo
plazo.

Velte (2017) investiga a 412 firmas que
cotizan en la bolsa de valores alemana -German
Prime Standard- en un periodo comprendido de
cuatro afios entre 2010-2014. Considera como
variable contable el ROA y la Q de Tobin.
Encuentra que existe una fuerte correlacion entre
el rendimiento financiero futuro y el desempefio
del ESG y que esta relacion es mayor con el
componente de gobierno corporativo. No
asegura que se privilegian las inversiones de
largo plazo por el corto periodo de tiempo que
abarca su estudio dejandola como futura linea de
investigacion.

Por su parte, Xie et al,. (2018), analizan
6.631 empresas de 74 paises entre ellos Estados
Unidos, China, Japon y las economias mas
grandes de Europa, de 11 sectores econdOmicos
distintos. Utiliza el modelo DEA para medir
eficiencia en la compafila, toma como
componente la eficiencia financiera y su relacién
con la divulgacion. Las variables consideradas
son: el ROA, el valor de mercado de la firma y el
ESG disclosure score de Bloomberg como
medida de la divulgacion. Los autores
encuentran evidencia de que la transparencia
asociada con el ESG disclosure score es mayor
en niveles medios de divulgacion y que existe
una fuerte relacion entre la eficiencia de la
empresa y el componente de gobierno corpo-
rativo del ESG. Sefialan ademas que existen
ciertas actividades del ESG que tiene una
relacion no negativa con el desempefio
financiero de las empresas, pero no enfatizan en
gue sea positiva.

Hinze y Sump (2019) realizan una revision
de la literatura de estudios sobre RSC, divul-
gacién y rendimiento financiero en el que
sefialan que los analistas financieros son una
pieza clave en el mercado pues son quienes
recomiendan la mejor opcién de inversion a los
duefios de los capitales. Estos analistas finan-
cieros prestan mayor atencion a las empresas con
practicas de RSC vy logran tener mejores
predicciones cuando basan su andlisis en la
divulgacion de RSC lo que motiva a invertir en
este tipo de empresas y a las firmas a incursionar
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en las précticas de RSC con lo que se asume
mejora el rendimiento financiero.

3. METODO

El propédsito de esta investigacion tiene dos
componentes: el primero es establecer si existe
diferencia en los niveles de divulgacion entre los
paises de origen de las empresas latinoame-
ricanas que cotizan en bolsa, el segundo es
establecer si existen diferencias de la variacion
del precio de la accion en el mercado, el CPPC y
el ROE entre las empresas que mantienen
mayores indices de divulgacion y aquellas que
tienen los mas bajos.

El estudio se aplica a 196 empresas
latinoamericanas que tiene como pais de origen
Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Meéxico,
Panama y Per( que operan en nueve sectores de
actividad economica. Los datos se obtienen de
Bloomberg profesional service que establece
sectores de actividad econdémica de los que se ha
considerado: consumo béasico, consumo discre-
cional, comunicaciones, energia, industria, mate-
riales, sanidad, telecomunicaciones y los de
servicio publico en un periodo de diez afios
comprendidos entre 2008 y 2018. La informa-
cion se procesa utilizando el software estadistico
SPSS v.22.

Las  hipotesis
investigacion son:

planteadas en  esta

Hi: Los niveles de divulgacion son distintos
para las empresas latinoamericanas de
acuerdo a su pais de origen.

H2: La variacién del precio de la accién en
el mercado es distinto para las empresas con
mayores indices de divulgacién que para
aquellas con  menores indices de
divulgacion.

Hs: ElI CPPC es diferente entre las empresas
con mayor indice de divulgacion y aquellas
con menor indice de divulgacion.

Ha4: ElI ROE es diferente para empresas con
mayor indice de divulgacion que para
empresas con menor indice de divulgacion.

Como medida de divulgacion se opta por el
ESG disclosure score disponible en Bloomberg
considerada valida por autores como Fatemi
(2018) y Romero (2018). Con el objetivo de



hacer referencia a una medida de mercado se
considera la variacion del precio de las acciones,
el CPPC como referencia del nivel de riesgo y el
ROE como medida de rendimiento financiero
(Galindo et al., 2018). Todos los datos son
anuales.

Los datos se someten a la prueba de
Kolmogorov-Smirnov (Pedrosa et al., 2014)
resultando que no se puede asumir normalidad
por tanto se opta por la prueba U de Mann-
Whitney-Wilcoxon, una prueba no paramétrica
gue permite comparar medianas de dos muestras
independientes y que no requiere el supuesto de
normalidad (Webster, 2002).

La informacién se ordena por pais de
origen, sector de actividad econémica y por afio.
Para cumplir con el primer objetivo de la
investigacion se comparan las medianas de ESG
disclosure score asi como el de cada uno de sus
componentes, a saber: ambiental, social y de
gobierno corporativo por cada pais de origen, en
un segundo momento se procede de la misma
forma pero esta vez se comparan medianas por
sector de actividad econdmica.
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Por otra parte y en funcién del segundo
objetivo se ordenan de menor a mayor los datos
de cada pais de acuerdo al ESG disclosure score
y se los divide en cuartiles, en el primer cuartil
aparecen las empresas con menores indices de
ESC y en el ultimo cuartil aquellas con indices
mas altos, finalmente se comparan las medianas
de los cuartiles.

Estadisticos descriptivos

Los principales estadisticos descriptivos como
media aritmética, mediana, desviacion estandar y
rango se presentan en las tablas siguientes. Los
datos de la tabla 1 pertenecen a las variables por
cada pais de origen de las empresas en tanto que
los de la tabla 2 corresponden a cada sector de
actividad econdémica. Al examinar los resultados
se encuentra que tanto la media como la mediana
de cada variable es diferente dependiendo del
pais de origen o del sector de actividad
econdmica, para establecer si las diferencias son
estadisticamente significativas se aplica la
prueba U de Mann-Whitney-Wilcoxon.

Tabla 1. Estadisticos descriptivos por pais y por variable

Pais Estadistico VPO CPPC® ROE® ESG® ENV® SOC® GOV®
Media 0,20 853 2019 2573 2060 3415 3515

Argentina Mediana 013 821 2033 2810 1550 2807 3393
Desviacion estandar 0,63 345 1974 1218 1367 1628 1548

Rango 298 2084 12151 5207 4806 6491 4821

Media 013 1402 944 3699 3130 4953 453

_ Mediana 005 1370 11,87 3802 3023 5263 4464
Bresil Desviacion estandar 0,81 256 3381 1628 17,71 2208 9,80
Rango 762 2313 44152 7231 7200 91,23 7143

Media 0,06 764 880 3031 2847 37,85 3632

_ Mediana -0,03 720 951 3347 3178 4211 3393
chite Desviacion estandar 044 250 1574 1485 1546 1873 1135
Rango 305 1248 166,12 5248 5003 7635 57,14

Media 0,05 544 869 4040 3660 47,68 4597

Colombia Mediana -0,01 514 762 4315 37,60 50,88 44,64
Desviacion estandar ~ 0:39 208 1384 128 1522 12,94 12,54

Rango 226 1320 101,85 5729 6131 7895 5893

Media 007 1040 11,76 2898 29,80 3667 39,83

México Mediana 003 1020 11,03 3017 3256 42,11 39,29
Desviacion estandar ~ 0:52 207 1587 1703 1720 19,12 1152

Rango 381 1730 187,74 7025 7442 6842 60,71

Panamé -0,01 432 673 338 2724 3684 46,17

Media



Perd

Mediana
Desviacion estandar
Rango

Media

Mediana
Desviacion estandar

Rango

-0,25
0,66
1,87
0,17

-0,02
0,79
4,90

4,37
0,86
2,64
11,41
10,48
3,97
21,06

6,75
11,22
33,76
17,49
16,62
20,83

130,11

32,64

6,96
18,60
24,61
26,45

9,98
37,60

25,58

9,87
21,71
16,96
17,83
10,29
43,41

36,84

5,82
15,79
35,80
35,96
13,15
49,12

48,21

5,40
14,29
40,63
37,50
11,15
42,86

WVP: Variacion del precio de la accion.

@CPPC: Costo promedio ponderado de capital.

®ROE: Rendimiento sobre la inversion.

WESG: Indice general de ESG disclosure score.
GENV: Componente de medioambiente del ESG disclosure score.

®SOC: Componente social del ESG disclosure score.

(MGOV:Componente de gobierno corporativo del ESG disclosure score.
Fuente: Elaboracion propia usando SPSS v.22 basada en Bloomberg.

Tabla 2. Estadisticos descriptivos por sector de actividad econémica y por variable.

Sector Estadistico VPW CPPC® ROE® ESG®W ENV® sSoc® Gov®
Media -0,01 11,47 23,43 3460 41,99 48,37 33,64
Mediana -0,11 11,63 1488 34,30 42,86 53,13 36,90
M Desviacion 046 337 4737 17,72 1026 1889 17,62
estandar
Rango 2,05 22,19 323,35 58,83 41,07 73,44 58,65
Media 0,18 12,26 767 2322 3941 29,67 17,71
Mediana -0,04 12,83 1356 21,28 39,29 32,46 15,12
CD Desviacion
estandar 0,93 3,58 32,87 12,23 942 17,19 13,26
Rango 7,32 2533 254,32 5555 4464 80,70 53,66
Media 0,11 10,50 12,61 33,05 40,03 40,28 33,07
Mediana -0,02 10,15 11,01 33,06 39,29 42,11 34,11
CB Desviacion
estandar 0,53 3,70 23,02 16,12 10,21 18,49 16,82
Rango 4,18 22,35 206,20 69,83 60,71 91,23 66,64
Media 0,05 10,31 438 34,75 4491 38,48 30,68
Mediana -0,10 9,50 785 3388 4464 3158 26,43
EN Desviacion
estandar 0,60 521 19,88 18,22 12,10 21,03 21,75
Rango 3,18 26,85 12750 68,89 53,57 85,73 70,88
Media 0,09 11,32 9,44 28,71 39,68 4053 28,64
Mediana 0,00 11,34 10,27 26,86 42,86 42,11 30,23
IN Desviacion
estandar 0,66 3,57 2481 1780 11,43 21,10 16,96
Rango 7,55 21,18 238,03 57,02 48,21 80,70 64,34
Media 0,12 12,22 6,96 37,13 4439 4433 34,46
Mediana -0,07 12,23 785 38,84 4464 47,37 34,50
MA Desviacion
estandar 0,79 3,62 25,80 15,70 12,18 17,22 17,64
Rango 5,88 23,73 212,30 69,42 57,14 77,19 74,42
Media 0,23 12,71 14,60 28,99 39,90 36,41 27,46
Mediana -0,06 12,74 14,77 28,96 42,86 40,13 24,11
SA Desviacion
estandar 0,83 2,29 12,22 17,82 11,74 20,17 17,73
Rango 4,02 10,42 83,80 63,64 5536 73,68 59,69
Media 0,07 11,64 14,12 40,90 45,11 60,09 31,85
Ut Mediana -0,03 12,57 13,40 4298 46,43 63,16 31,01
Desviacion 0,53 3,74 20,30 13,08 11,86 1855 14,16
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estandar

Rango 472 2077 37111 6570 6607 8246 62,02

Media 007 1265 -163 3148 4372 4308 2105

Mediana 019 1300 299 2893 4286 3333 2016
TE Desviacion 087 357 2790 1166 1003 2066 1255

estandar

Rango 422 1546 13824 4215 4643 6140 4186

(MVP: Variacion del precio de la accion.
)CPPC: Costo promedio ponderado de capital.
@)ROE: Rendimiento sobre la inversion.
@ESG: Indice general de ESG disclosure score.

GENV: Componente de medioambiente del ESG disclosure score.

®)SOC: Componente social del ESG disclosure score.

(MGOV:Componente de gobierno corporativo del ESG disclosure score.
Fuente: Elaboracién propia usando SPSS v.22 basada en Bloomberg.

4. RESULTADOS

Con la finalidad de establecer si existen
diferencias significativas en los niveles de
divulgacion se determina que la prueba mas
adecuada es la U de Mann-Whitney-Wilcoxon
pues los datos no siguien una distribucién
normal.

La tabla 3 muestra los resultados de la
prueba en la que se comparan las medianas
obtenidas de cada pais para el ESG disclosure
score y cada uno de sus componentes: ambiental,
social y de gobierno corporativo. Los datos
corresponden a la suma de rangos de cada pais
con respecto a otro y entre paréntesis se anota el
valor z.

Al comparar Argentina con el resto de
paises se encuentra que tiene menores indices
que Brasil tanto en el ESG general como en
cada componente y todos son estadisticamente
significativos al 99 % de confianza. Los indica-
dores de disclosure argentinos son menores que
Chile, Colombia, México y Panama para el ESG

general y en cada componente. Cuando se
compara con Per( tiene mayores indices en los
componentes de gobierno corporativo y social.

En el caso de Brasil los indicadores son
todos mayores que en Chile y México, pero son
menores que en Colombia para el indice general
y el ambiental. Cuando se comparan las media-
nas obtenidas para Chile se encuentra que tiene
menor indice de divulgacion en el componente
de gobierno corporativo con respecto a México y
Panamd. En comparacién con PerU presenta
mayores indices, salvo en el caso de gobierno
corporativo, que es menor.

Colombia presenta mayores indices en el
ESG general y sus componentes en relacion con
México, Panama y Perl. México por su parte
presenta un menor indicador de divulgacion en
el componente de gobierno corporativo que
Panama y mayor que Peru para el general y el
componente de medio ambiente. Panama tiene
indicadores superiores que Pert en el indice
general del ESG y en el componente medio-
ambiental.

Tabla 3. Resultados de la prueba U de Mann-Whitney-Wilcoxon por pais:
Comparacion de medianas del ESG disclosure score y sus componentes.

indice Pais Argentina Brasil Chile

Colombia

México Panamé Perd

ESGY 552,12 (-5.72)* 170,52 (-2.68)*

GOV 54928  (-523)* 163,95 (-0.34)

Argentina

soco 53257  (-5.78)* 16234  (-L93)**

ENVE) 513,04  (-479)% 15222  (-348)*

ESG® 33696  (-5.72)* 51399  (-5.55)*

GOV 35450  (-5.23)* 37246 (-12.52)*

Brasil

soc® 320,24 (-5.78)* 457,14 (-7.32)*

ENV® 335,20 (-4.79)* 542,72 (-1.79)**

ESG® 137,04 (-2.68)* 655,45 (-5.55)*

GOV Chile 159,71 (-0.34) 689,39  (-1252)*

soc® 13879 (193 64024  (-7.32)*

101,78
94,28
95,92
92,15

602,92

574,35

486,22

598,43

217,31

231,54

200,38

(-6.48)% 242,77 (-122) 5843 (-2.14y= 82,24 (-0.18)

(-426)% 24531  (-217)* 5671 (-L94™ 7195 (-2.35)*

(5.27)% 217,27 (-1.26) 50,07 (13) 6962 (L7

(-581)* 201,75  (-38L)* 4907 (-168)y* 76,77 (-1.12)

(-181)** 56830  (-7.94)% 43336  (-065) 320,70 (-7.03)

(-0.99) 55400  (-876)* 54421  (-0.38) 419,80 (-3.92)

(-1.23) 50013  (-9.29)* 31664 (-16) 34374 (-5.52)

(-2.84)* 605,76 (-127) 419,29 (-052) 285,88 (-7.02)

(-5.26) 322,20 (-116) 13593 (021) 13729  (-375)*

(-6.86) 35300  (-414)* 21036 (-290)* 19927  (-317)*

(-4.12) 296,90 (0.45) 101,86  (-0,86) 14570  (-1,75)**



ENV® 111,78 (-3.48)* 587,52  (-1.79)**

ESG® 54,34 (-6.48)* 53894  (-1.81)** 153,18 (-5.26)
GOV 63,17 (-4.26)* 539,76 (-0.99) 148,33 (-6.86)

Colombia
soc® 57,65 (-5.27)* 528,42 (-1.23) 151,22 (-4.12)
ENV® 51,11 (-5.81)* 502,26 (-2.84)* 14051 (-3.58)
ESG® 221,35 (-1.22) 758,20 (-7.94)* 339,93 (-1.16)
GOV 207,28 (-217)* 762,06 (-8.76)* 290,28 (-4.14)%
México
soc® 197,62 (-1.26) 719,72 (-9.29)* 303,33 (-0.45)
ENV® 144,32 (-3.81)* 63555 (-1.27) 267,38 (-0.26)
ESG® 38,78  (-2.14)* 505,00 (-0.65) 129,84 (-0,21)
GOV 3895  (-1.94)* 502,71 (-0.38) 127,77 (-2,90)**
Panaméa
soc® 38,46 (-1.3) 487,23 (-1.6) 12567 (-0,86)
ENV® 3515  (-1.68)** 472,90 (-0.52) 114,30 (-0,38)
ESG® 80,89 (-0.18) 565,49 (-7.03) 182,91 (-3,75)*
GOV 89,33 (-2.35)* 555,08 (-3.92) 161,02 (-317)*
Pert

soc® 81,66 (-1.7)> 537,33 (-5.52) 166,72  (-1,75)**
ENV® 68,99 (-112) 527,27 (-7.02) 166,94 (-5.,66)*

180,98

324,47
309,65
278,32
237,96
4179,00
4040,50
4128,00
3810,00
118,00
101,03
103,14

108,69
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(-358) 270,97 (-0.26) 104,71 (0,38) 10282  (-566)*

22034 (564)* 19200 (-L99y™* 5901  (-7,70)*

23249 (-459)* 33050 (0,02) 7540  (-336)*

20731 (-462* 15000  (-259)* 6160  (-5,60)*

19084 (-329)* 19500 (-183)** 52,26  (-7,68)*

(-5,64)% 234,36 (-0,62) 219,70  (-2,03)**

(-4,59)* 29000  (-188)** 254,24 (-0,49)

(-4,62)* 165,21 (-0,43) 204,74 (-1,08)

(-329)% 151,29 (033) 129,04  (-6,06)*

(-199)** 206,02 (-0,62) 4666 (-231)*

(0,02) 20506  (-1,88)** 47,69 (-1,09)

(-259)* 182,33 (-0,43) 44,13 (-0,16)

(-183)* 163,26 (-0,33) AT (2,24
(-7,70)* 25361 (203 7186  (-2,31)*
(-336)* 246,02 (-049) 5886 (-1,03)
(-5,60)* 221,59 (-1,08) 4257 (-0,16)
(-7.68)* 21638  (-606)* 6371 (-2,24)*

*valor p<0.01, valor Z entre paréntesis.

**valor p<0.05, valor Z entre paréntesis.
MESG: indice general de ESG disclosure score.

AGOV: Componente de medioambiente del ESG disclosure score.
SOC: Componente social del ESG disclosure score.

“ENV: Componente de gobierno corporativo del ESG disclosure score.

Fuente: Elaboracién propia usando SPSS v.22 basada en Bloomberg.

Con la finalidad de comparar las medianas
de la variacion del precio de la accion en el
mercado, el CPPC y el ROE entre empresas con
grandes niveles de divulgacién y aquellas con
indices mas pequefios, las empresas se ordenan
de menor a mayor en cada pais de acuerdo al
ESG disclosure score y se identifican los
cuartiles. El primer cuartil representa a las
empresas con menor nivel de divulgacion vy el
cuarto cuartil a las empresas con mayor nivel de
divulgacion. La tabla 4 presenta el rango
promedio para cada cuartil asi como el valor z
correspondiente a la prueba U de Mann-
Whitney-Wilcoxon.

Los resultados sefialan que las variaciones
del precio de las acciones no son diferentes para

empresas con mayores niveles de divulgacion
respecto de aquellas que presentan niveles
menores. Por otra parte, el CPPC presenta un
comportamiento distinto pues las empresas
argentinas, chilenas, mexicanas y peruanas del
altimo cuartil tienen medianas mas altas que las
del primer cuartil, no asi para Brasil en donde las
empresas con menor nivel de divulgacion
presentan mayor costo de capital. En las
empresas chilenas, el ROE conserva mayor
grado para las empresas con indicadores mas
grandes de divulgacion que para empresas con
menor de divulgacion, no asi en los demas paises
en los que no se pueden establecer diferencias
significativas.

Tabla 4. Resultados de la prueba U de Mann-Whitney-Wilcoxon por cuartiles del ESG disclosure score:
Comparacion de medianas por variables de mercado, riesgo y rendimiento financiero.

VP CPPC® ROE®
Pais Q1@ Q40 Q1@ Q46 Q14 Q46
Argentina 17,09 17,91 (-0,241) 15,17 21,83 (-1,898)** 19,61 17,39 (-0,632)
Brasil 242,49 241,51 (-0,078) 266,10 234,90 (-2,414) 253,23 244,82 (-0,652)
Chile 75,82 83,75 (-1,072) 65,99 99,87 (-4,558)* 68,90 94,06 (-3,399)*
Colombia 17,31 20,29 (-0,828) 22,73 22,27 (-0,117) 20,62 23,32 (-0,705)
México 98,07 97,93 (-0,018) 84,70 120,30 (-4,308)* 101,71 102,28 (-0,069)



Panama 3,00 2,00 (-0,775) 3,50

Perl 22,22 24,78 (-0,648) 19,65
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(-1,549) 3,50 1,50 (-1,549)

(-1,944)** 25,87 21,13 (-1,197)

*valor p<0.01, valor Z entre paréntesis.
**valor p<0.05, valor Z entre paréntesis.

MVP: Variacion del precio de la accion.
@CPPC: Costo promedio ponderado de capital.
®ROE: Rendimiento sobre la inversion.

@Empresas ubicadas en el primer cuartil de acuerdo al ESG disclosure score, empresas con menores indices
GEmpresas ubicadas en el tltimo cuartil de acuerdo al ESG disclosure score, empresas con mayores indices

Fuente: Elaboracion propia usando SPSS v.22 basada en Bloomberg.

5. CONCLUSIONES
Y DISCUSION DE LOS RESULTADOS

Los resultados de la tabla 3 nos llevan a
comprobar la primera hipotesis, es decir los
niveles de divulgacién presentan diferencia para
las empresas dependiendo de su pais de origen
en sintonia con Husten y Sousa-Filho (2018).
Son las empresas brasilefias las que presentan
indices mas altos de divulgacidn en la region, en
tanto que Argentina y Per( tienen los menores
niveles de divulgacién entre los paises inves-
tigados,

La segunda hipotesis planteada en este
estudio no se comprueba porque las diferencias
de la variacion del precio de las acciones en el
mercado no son significativas de acuerdo con los
niveles de divulgacidn.

El CPPC es menor para empresas con mayor
indice de divulgacidn, Unicamente en Brasil, en
tanto que en Argentina, Chile, México y Peru la
mediana del CPPC es mayor para las empresas
con mayor indice de divulgacién, lo que nos
lleva a comprobar la tercera hipdtesis, pues se
cuenta con evidencia estadisticamente significa-
tiva de que existe diferencia en las medianas del
CPPC de acuerdo al nivel de divulgacion.

Sin embargo, este hallazgo no comulga con
Buallay (2019), quien sefiala que el rendimiento
de una empresa mejora cuando mayor es el nivel
de ESG gracias a la reduccion del costo de
capital, entonces la divulgacion de ESG deberia
tener un impacto positivo en el CPPC.

El ROE como medida del rendimiento
financiero resulta ser mayor para las empresas
con mayor indice de divulgacion Gnicamente en
Chile, en los deméas paises no es posible com-
probar la cuarta hipétesis. Lo encontrado en el
caso chileno concuerda con la investigacién rea-
lizada por Galindo et al., (2018), en el que llegan
a la conclusién de que la divulgacion en paises

latinoamericanos impacta positivamente en el
rendimiento financiero medido a través del ROE.

Analizando a Brasil, que es donde se
encuentran mayores indices de divulgacion de
ESG, Fogliano y Samanez (2013) acotan que
aunque la inversion en sostenibilidad en este pais
incrementa los niveles de liquidez y reduce el
riesgo diversificable, las empresas no presentan
un rendimiento financiero satisfactorio, lo que
concuerda con que el ROE no es mayor para
empresas con mayores niveles de divulgacion en
ese pais. Por otra parte la reduccién del riesgo
diversificable es acorde con lo encontrado para
Brasil, pues el CPPC es menor para empresas
con mayor indice de divulgacion.

En conclusién, y de acuerdo con los autores
citados en la revision de la literatura, los
resultados en cuanto a la relaciéon que tiene los
indices de divulgacién con el rendimiento
financiero de las empresas en el mundo han sido
variados: positivos, negativos y no significa-
tivos. Las empresas que operan en América
Latina no son la excepcion, por lo que los
resultados en este entorno también son diversos
y se acentlian si consideramos a Husten y Sousa-
Filho (2018), quienes sefialan que el contexto de
cada pais marca la pauta de la relacion que
tienen las empresas con las practicas de RSC y
con su divulgacion.

Husten y Sousa-Filho (2018) sefialan tam-
bién que en América Latina este contexto es muy
particular porque los grupos de interés minori-
tarios tienen escasa proteccién debido a que las
firmas en su mayoria son negocios familiares
que privilegian su bienestar sobre el ambiental,
social o de gobierno corporativo y, por tanto, no
funciona como deberia la teoria del stakeholder,
en suma estos atributos hacen que los resultados
difieran de la literatura.

A fin de entender mejor el comportamiento
de la responsabilidad social corporativa y su



divulgacion, las lineas de investigacion futura
deberian incluir los sectores de actividad
econémica, especialmente los considerados con-
troversiales asi como variables macroeco-
ndémicas que permitan considerar el entorno
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economico en el que se desarrollan las empresas
y su relacion con el nivel de divulgacion, tanto
para empresas que cotizan en bolsa como para
aquellas que no lo hace.
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