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TENDENCIA DE MERCADO

¢A QUE NOTICIAS CORPORATIVAS ESG REACCIONA EL
MERCADQO?

Este documento es un breve resumen de un paper publicado en el Financial Analyst Journal? escrito
por George Serafeim?y Aaron Yoon?, publicado en febrero de este afio. El articulo completo se puede
encontrar en el siguiente link.

Por Fernando Galdames, CFA (*)

En este paper se analizan 109.014 observaciones
de 3.109 empresas con el objetivo de examinar la
reaccion del mercado a diferentes noticias ESG. Se
encuentra que los precios reaccionan solo a las
noticias ESG financieramente importantes, y la
reaccion es mayor para las noticias que son
positivas, reciben més cobertura de noticias y estan
relacionadas con problemas de capital social.
Utilizando un modelo de prediccion basado en
calificaciones ESG preexistentes, se separan las
noticias en componentes esperados e inesperados
y encuentran que el mercado reacciona ante
noticias inesperadas. Los autores concluyen que
los inversores estan motivados por cuestiones
financieras en lugar de no pecuniarios, ya que
diferencian sus reacciones en funcion de si es
probable que las noticias afecten los fundamentos.

Revision de literatura y motivacion

Los problemas ESG en los negocios han sido un
fenébmeno de rapido crecimiento, y las empresas
han prestado mucha atencion en los Ultimos afios.
Por ejemplo, hubo un pufiado de empresas que
emitieron informes que incluian datos ESG a
principios de la década de 1990. Por ahora, este
ndmero ha aumentado para cubrir a la mayoria de
las grandes empresas que cotizan en bolsa en todo
el mundo. Esta prominencia cada vez mayor de
ESG no es exclusiva de las empresas, sino que
también prevalece en la industria de gestién de
activos. Por ejemplo, los signatarios de UN PRI

(red internacional de inversores que impulsan
principios para la inversiébn responsable) solo
tenian unos cientos de miles de millones de dolares
en AUM en los primeros afios a partir de 2006, pero
los AUM alcanzaron los 80 billones de ddlares en
2019. Como tal, mas empresas estan invirtiendo
recursos para comunicar mejor sus esfuerzos ESG.
Los reguladores estan poniendo un énfasis cada
vez mayor en comprender como fluye la
informacion ESG hacia el mercado, buscando
saber cOmo reaccionan los participantes del
mercado de capitales a esta informacion. Existen
multiples puntos de vista que pueden conducir a
diferentes predicciones sobre cémo reaccionaria el
mercado a las noticias ESG. El primer punto de
vista es que los esfuerzos ESG de una empresa
estan asociados con los costos de agencia, porque
los gerentes mejoran su reputacién a expensas de
los accionistas (Friedman 1970; Jensen 2002).

El segundo punto de vista sugiere que es posible
gue no haya reaccion a las noticias ESG, porque
es posible que los inversores no actualicen sus
creencias al publicar noticias ESG, porque ya se
sabe mucho a través de los canales existentes
(Griffin y Sun 2013), lo que es consistente con la
hipotesis de eficiencia de mercado en su forma
fuerte. El punto de vista final sugiere que la
informacion ESG puede estar relacionada con
creacién de valor para los accionistas, porque
puede conducir a mejores recursos, empleados de
mayor calidad, éxito de marketing, pero también
mitigar la probabilidad de riesgo de caida del precio
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de las acciones y mejorar la reputacion de la
empresa (por ejemplo, Moskowitz 1972; Cochran y
Wood 1984; Fombrun 1996; Turban and Greening
1997; Hoepner, Oikonomou, Sautner, Starks y
Zhou 2019). Desde este punto de Vvista,
deberiamos esperar que el mercado no solo
reaccione a las noticias ESG, sino que reaccione
positivamente (negativamente) a las noticias ESG
positivas (negativas). Se argumenta que la
reaccion del mercado no solo reaccionaria a las
noticias ESG, sino que esta reaccion podria variar
segun el tipo de noticias. Por ejemplo, Khan,
Serafeim y Yoon (2016) encontraron que solo un
pequefio  subconjunto de problemas ESG
financieramente importantes, estan asociados con
rendimientos futuros de acciones y desempefio
contable.

De manera similar, Welch y Yoon, descubrieron
gue ESG mejora el valor para los accionistas, al
tener empleados mas satisfechos. Por Ultimo,
Mitchell, Agle y Wood (1997) sugirieron que los
diferentes “stakeholders” pueden tener una
relevancia variable en las operaciones de la
empresa, y Agle, Mitchell y Sonnenfeld (1999)
encontraron que los “stakeholders” primariOs (por
ejemplo, los clientes que realizan transacciones
directamente con la empresa) son mas importantes
para las operaciones de la empresa que
“stakeholders” mas distantes (p. ej., el medio
ambiente natural o las comunidades locales). En
general, los argumentos presentados en dichos
documentos sugieren la posibilidad de que
diferentes noticias ESG, en diferentes industrias,
puedan transmitir informacion mas relevante sobre
el crecimiento futuro, el riesgo y el posicionamiento
competitivo de una empresa, que otra informacion.

Datos y muestra

« Datos de noticias ESG. Se usaron datos
de TVL % que rastrean la informacién
relacionada con ESG todos los dias en
miles de empresas, y clasificaron esas
noticias como positivas o negativas. TVL
es utilizado por algunos de los mayores
administradores de activos (p. ej., State
Street) y propietarios de activos (p. €j.,
Government Pension Investment Fund of
Japan) y emplea big data e inteligencia

4 Truvalue Labs, compaiiia filial de FactSet, aplican I.A para
cuantificar variables ESG.
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artificial para capturar y analizar datos no
estructurados (Serafeim 2020). Todos los
dias, TVL utiliza algoritmos de inteligencia
artificial para encontrar articulos relevantes
de ESG para cada empresa categorizada
por tema especifico de ESG.

 Datos de desempefio ESG. Los datos
sobre el desempefio ESG de las empresas
provienen de MSCI ESG Ratings. MSCI
agrega los datos a una puntuacion general,
donde cada problema se pondera de
acuerdo con su materialidad evaluada en
cada industria. Las calificaciones ESG de
MSCI se basan en 37 problemas clave,
gue corresponden a uno de los diez temas
macro que MSCI identifica como
preocupaciones para los inversores. Los
diez temas macro son el cambio climatico,
el capital natural, la contaminacion y los
desechos, las oportunidades ambientales,
el capital humano, la responsabilidad por
productos defectuosos, la oposicion de las
partes interesadas, las oportunidades
sociales, el gobierno y el comportamiento
corporativo.

Disefio de investigacion, resultados y discusiones

Para examinar la reaccion del mercado a las noticias
ESG, se estima la siguiente regresion de panel:

MA Return;: = Bg + B, Negative News; ¢
+ B,Positive News; + + Controls
+ Date FE + Industry FE

La variable dependiente es el rendimiento diario de las
acciones ajustado al mercado (exceso de retorno por
sobre un indice) en relacion con las noticias. Se
consideraron cinco ventanas separadas de MA Return
como variables dependientes. Se usaron cédigos GICS
de cuatro digitos para crear un efecto fijo por industria
y también se controlé el efecto fijo por fecha. Las
principales variables independientes de interés son
“Positive News”, que indica una observacion con “News
Score” superior a 75, y “Negative News”, que indica un
dato con puntuacion de noticias por debajo de 25. Se
eligieron estos umbrales porque representan los
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cuartiles superior e inferior de puntuacion en el método
TVL.

Los hallazgos se pueden resumir de la siguiente manera.

e Los precios de las acciones solo reaccionan a las noticias sobre cuestiones ESG que SASB®
clasifica como financieramente importantes para una industria determinada, lo que sugiere que los
inversores responden selectivamente a las noticias.

e [Esta reaccidon de precios es mayor para las noticias ESG que son positivas, que reciben mas
cobertura de noticias y que se relacionan con problemas de capital social, en relacion con
problemas de capital natural o humano.

e Este ultimo punto es de particular importancia dada la relativa falta de datos ESG relacionados con
cuestiones de capital social.

e Finalmente, se us6 un modelo de prediccion basado en calificaciones ESG preexistentes y se
separan las noticias ESG en componentes esperados e inesperados. Se encuentra que la reaccion
del mercado proviene de noticias inesperadas.

Resumen de las principales reacciones del mercado, por tema:

Market Adjusted Stock Price Reactions (by Theme)
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5 SASB:Junta de Normas de Contabilidad de Sustentabilidad
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En este documento, se examinan las reacciones del
precio de las acciones a las noticias ESG y si las
noticias pueden predecirse mediante puntajes de
rendimiento ESG especificos de la empresa. Esta es
una pregunta importante porque mas inversionistas
estan integrando informaciéon ESG en su cartera, mas
empresas estan invirtiendo recursos para mejorar su
desempefio en temas ESG y los reguladores estan
poniendo un énfasis cada vez mayor en comprender
cémo la informacién ESG fluye hacia el mercado y
buscan evidencia para entender cémo reaccionan los
participantes del mercado de capitales a esta
informacion. Primero, los avances tecnolégicos
recientes que miden sistematicamente las noticias
relacionadas con ESG permiten mitigar las
preocupaciones sobre la calidad de la medicion y el
sesgo de seleccion. En segundo lugar, se puede
implementar un disefio de investigacion de estudio de
eventos, midiendo las reacciones de precios a corto
plazo a las noticias ESG todos los dias, lo que ayuda a
mitigar las preocupaciones de causalidad inversa y
otros eventos confusos.

En tercer lugar, la muestra del articulo es mucho més
grande en tamafio en comparacion con estudios
anteriores, lo que aumenta la generalizacion de los
resultados. Cuarto, se realizé el andlisis durante un
periodo de tiempo reciente, lo que ayuda a generalizar
los resultados. Quinto, el conjunto de datos clasifica las
noticias ESG en aquellas que son financieramente
importantes o no.
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La investigacion futura podria examinar varias
cuestiones importantes. ¢Coémo varian los resultados
gue documentamos aqui en todo el mundo? ¢Las
instituciones del pais dan forma a como reaccionan los
mercados a las noticias ESG? ¢Cual es la relacion
entre las divulgaciones de las empresas y las noticias
ESG? ¢Cbmo responden las empresas ante la
presencia de importantes noticias ESG? Es probable
gue responder a estas preguntas genere ideas Utiles.
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