S&P Dow Jones Indexology®Bl0g

Indices

A Division of S&P Global

Explorando la G de los factores ESG: Gobierno
corporativo en profundidad — Parte 1

Kelly Tang
Directora, Global Research & Design
S&P Dow Jones Indices

Este articulo fue originalmente publicado en el blog de Indexology® el 14 de marzo de 2018

Cada vez hay mas pruebas que vinculan los factores ESG con un rendimiento financiero superior al mercado,
a medida que una mayor cantidad de datos estandarizados, de mejor calidad y con un mayor historial, junto
con un elevado interés por evaluar la materialidad de estos factores, impulsan la investigacion continua en el
area. No obstante, ya existe bastante evidencia empirica para sugerir que el aspecto G de los factores ESG
es el que finalmente proporciona mejores rendimientos corporativos.

Los datos de gobierno corporativo, a diferencia de los datos ambientales o sociales, se han acumulado por
mas tiempo y los criterios para definir y clasificar un buen gobierno corporativo se han discutido y aceptado
més ampliamente. Los investigadores Gompers, Ishii y Metrick (2003)*, de la Universidad de Harvard,
construyeron un indice de gobierno corporativo (conocido como G-Index), que consistia en 24 disposiciones
qgue disminuian los derechos de los accionistas y clasificaban a las empresas seguin sus puntuaciones.

Una investigacion posterior de Bebchuk, Cohen y Ferrell (2009)? identifico seis disposiciones asociadas con o
gue se considera mal gobierno corporativo y que afectan negativamente la valuacién de una empresa. Estas
seis disposiciones se conocen como “E-Index” (la “E” se refiere a “fortalecimiento” en inglés) y si bien los
autores® confirmaron que aplicar tanto el G-Index como el E-Index en la década de 1990 habria generado
rendimientos anormales, la prima desaparecio en la década siguiente, cuando los mercados aprendieron a
distinguir entre compafiias con buen y mal gobierno corporativo y a fijar un precio para esas diferencias de
manera adecuada.

A través de una serie de articulos, detallaremos qué categorias y criterios son los que definen un buen
gobierno corporativo. S&P Dow Jones Indices en conjunto con RobecoSam, un administrador de activos
conocido por su Evaluacion de Sustentabilidad Corporativa (CSA, por su sigla en inglés), llevan a cabo
estudios sobre sustentabilidad, lo que tiene como resultado una puntuacion general de sustentabilidad para
empresas, ademas de las tres puntuaciones de dimension subyacentes para medir su desempefio ambiental,
social y de gobierno corporativo.

! https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=278920
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfim?abstract_id=593423
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1589731


http://www.indexologyblog.com/2018/03/14/exploring-the-g-in-esg-governance-in-greater-detail-part-i/
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Puntuacién de dimensién econémica

Con base en la definicion de RobecoSAM, la puntuacion de gobierno corporativo se conoce como puntuacion
de dimensién econdmica (EDS), ya que evalla el desempefio del gobierno corporativo de las empresas, pero
también incluye medidas adicionales que permiten evaluar la calidad de los sistemas de gestion de una
empresa, asi como la capacidad de esta para manejar riesgos y oportunidades a largo plazo. Con la finalidad
de entender el componente G de los factores ESG y cdmo este afecta el desempefio de las acciones, resulta
atil profundizar ain mas en lo que constituye un buen gobierno corporativo.

Existen ocho criterios EDS especificos, como se muestra en la figura 1. El primero es gobierno corporativo,
gue evalla los sistemas que garantizan que la empresa se administre en virtud de los intereses de sus
accionistas (incluyendo accionistas minoritarios).

Figura 1: Los ocho criterios de la puntuacion de dimensién econémica

1. Gobierno corporativo «  Estructura del consejo administrativo, Diversidad,
Efectividad, Experiencia, Permanencia en la
empresa (tenure)

Remuneracion de los ejecutivos

Requisitos de propiedad de la gerencia

2. Codigos de conducta empresarial Cddigos de conducta
Corrupcion y sobornos
Sistemas/Procedimientos

Informes sobre infracciones

3. Administracion de riesgos y crisis Gobierno y cultura de riesgo
Andlisis de sensibilidad y prueba de estrés

» Riesgos nuevos

4. Gestion de la cadena de suministro « Concienciacion sobre la cadena de suministro y
exposicion al riesgo
« Cddigo de conducta del proveedor
o Integracion de factores ESG en lacadena de
suministro

5. Estrategia tributaria «  Estrategia tributaria
. Presentacion de informes tributarios
« Gobierno tributario

6. Materialidad/7. Influencia de las politicas/8. Medicion o Materialidad
de impacto «  Contribuciones
« Valuacién y divulgacion del impacto

Fuente: RobecoSAM. Este gréafico posee fines ilustrativos.

Cddigos de conducta empresarial aborda los aspectos éticos de un negocio y si el codigo de conducta de
una empresa y las practicas de cumplimiento de la misma estan disefiadas para prevenir los actos de
corrupcion y soborno en la organizacion. Las empresas que operan en paises con leyes débiles contra la
corrupcion estan expuestas a riesgos legales y de reputacion adicionales.

Administracién de riesgos y crisis examina la efectividad de la organizacién y practicas para la gestiéon de
riesgos de una empresa, incluyendo la independencia entre la administracion de riesgos y las lineas de
negocio, asi como la identificacion de riesgos a largo plazo, su posible impacto y los esfuerzos de mitigacion
de la empresa.

La gestion de la cadena de suministro estd adquiriendo importancia, a medida que diferentes empresas
comienzan a expandir sus operaciones a todo el mundo. Cuando una empresa terceriza su produccion,
servicios o procesos comerciales, también esta tercerizando sus propias responsabilidades corporativas y su
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reputacion. Las empresas necesitan establecer estrategias para administrar los riesgos y oportunidades
asociados que plantea su cadena de suministro.

Los criterios de estrategia tributaria examinan el grado en que la empresa posee una politica clara con
respecto a temas tributarios, asi como conocimiento sobre los riesgos extrafinancieros asociados con sus
practicas tributarias.

La puntuacién de materialidad busca evaluar la capacidad de una empresa para identificar las fuentes de
creacion de valor a largo plazo, entender el vinculo entre los problemas a largo plazo y la justificacion
comercial de un negocio, desarrollar parametros a largo plazo e informar con transparencia dichos items de
manera publica.

En los criterios de influencia en las politicas, RobecoSam evalla la cantidad de dinero que las empresas
destinan a organizaciones cuya funcion principal es crear o influir en las politicas publicas, leyes y normativas.
También se le solicita a las empresas divulgar sus mayores aportes a dichos grupos.

Medicién y valuacion del impacto aspira a evaluar si las empresas cuentan con programas de negocios que
consideren necesidades sociales, como inversiones sociales estratégicas, y si miden y evallan su impacto
general con parametros definidos. Las empresas deben analizar el impacto de situaciones externas que de
momento no se ven reflejadas en su contabilidad, pero que en el futuro podrian tener algin valor.

Como se discutié y expuso en este articulo, los criterios EDS abarcan mas que solo la puntuacion tradicional
de gobierno corporativo. La inclusion de los criterios de administracion de riesgos y crisis, gestion de cadena
de suministro y estrategia tributaria marcan la diferencia entre los EDS de RobecoSAM y la puntuacién
tradicional de gobierno corporativo que depende en gran medida de parametros mas estandarizados. En el
proximo articulo de esta serie, examinaremos si los EDS contienen informacion sobre el riesgo/rendimiento y
como pueden afectar el desempefio futuro de una accion.

Si este contenido ha sido de su agrado, participe en nuestro seminario Discover the ESG Advantage,
gue se llevarda a cabo en Londres el 17 de mayo de 2018.

Lea mas en indexologyblog.com
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