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Resumen

Las practicas ESG (Ambientales, Sociales y de Gobernanza) han surgido como
medidas implementadas a nivel corporativo que buscan garantizar la sostenibilidad y
creacion de valor a largo plazo. El objetivo del estudio es examinar la relacion entre las
practicas ESG, el costo de capital y el riesgo de insolvencia en mercados emergentes,
centrandose en las compafias del sector energético de Brasil. La metodologia es
cuantitativa; los datos financieros provienen de Bloomberg Finance y EMIS University
Global. Las variables utilizadas en el estudio abarcan aspectos de desempefio, riesgo,
sostenibilidad y controles de tamafio y rentabilidad. Se emplearon tres modelos
econométricos: Minimos Cuadrados Ordinarios, Modelo VAR en datos panel y Minimos
Cuadrados Completamente Modificados. Los resultados sugieren que, en el largo plazo,
las practicas ESG de alta calidad pueden impactar positivamente el costo de capital
y mitigar el riesgo de insolvencia de una empresa, brindando ventajas estratégicas y
resistencia en mercados volatiles. El estudio demuestra que adoptar y fortalecer las
practicas ESG puede ser una estrategia empresarial efectiva para mejorar el desempefio
financiero, la competitividad y la sostenibilidad a largo plazo.

Palabras clave: Practicas ESG; sostenibilidad; costo de capital; Z-score; mercados
emergentes.
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Practicas ambientales, sociales y de gobernanza y su incidencia en el costo de capital
y riesgo de insolvencia en el sector energético brasilero

Orozco Alvarez, Jorge Eduardo; Meneses Ceroén, Luis Angel;

Astaiza Caicedo, Juan Ernesto y Wyttynghan Bolarios, William Michael

Environmental, Social and Governance Practices
and Their Impact on the Cost of Capital and
Insolvency Risk in the Brazilian Energy Sector

Abstract

ESG (Environmental, Social, and Governance) practices have emerged as
corporate-level measures that seek to ensure sustainability and long-term value creation.
The objective of this study is to examine the relationship between ESG practices, the
cost of capital, and insolvency risk in emerging markets, focusing on companies in the
Brazilian energy sector. The methodology is quantitative; financial data are sourced from
Bloomberg Finance and EMIS University Global. The variables used in the study cover
aspects of performance, risk, sustainability, and size and profitability controls. Three
econometric models were employed: Ordinary Least Squares, a panel data VAR model,
and Completely Modified Least Squares. The results suggest that, over the long term,
high-quality ESG practices can positively impact a company’s cost of capital and mitigate
its insolvency risk, providing strategic advantages and resilience in volatile markets. The
study demonstrates that adopting and strengthening ESG practices can be an effective
business strategy for improving financial performance, competitiveness, and long-term
sustainability.

Keywords: ESG practices; sustainability; cost of capital; Z-score; emerging markets.

1. Introduccioén

La  sostenibilidad  corporativa
es un nuevo enfoque gerencial que
hace referencia a la capacidad de
una empresa para operar de manera
equilibrada, teniendo en cuenta los
aspectos econdémicos, sociales 'y
ambientales en todas sus actividades
econémicas (Elkington, 1994). Esta
perspectiva estratégica busca garantizar
la viabilidad a largo plazo de la empresa,
considerando los impactos que sus
actividades pueden tener en la sociedad
y el medio ambiente. Segun Corrales
& Gomez (2023), a partir del afio
2015, la Organizacion de las Naciones
Unidas (ONU) estableci6 una agenda
colaborativa de trabajo mediante los

llamados Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS). Dentro de este marco,
las empresas desempefian un papel
crucial como participantes que influyen
en las dinamicas de produccién y en la
generacion de impactos ambientales.
A partir de esto, las compafias a
nivel global han estado evaluando los
impactos generales de sus operaciones y
comprometiéndose con una declaracion
de sostenibilidad (Meneses et al., 2022).

De acuerdo con lo anterior, las
practicas ESG (Ambientales, Sociales
y de Gobernanza, por sus siglas
en inglés) son medidas y politicas
implementadas por las empresas
para abordar y gestionar los aspectos
relacionados con el medio ambiente, las
practicas laborales, la ética empresarial,
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la transparencia y la responsabilidad
corporativa (Meneses et al., 2021).
Estas practicas buscan garantizar la
sostenibilidad y la creacién de valor a
largo plazo, considerando los intereses
de todas las partes involucradas,
incluidos los empleados, los clientes,
los proveedores, las comunidades y los
accionistas (Hoyos et al., 2023).

En respuesta a la creciente
relevancia de la sostenibilidad
corporativa, surgieron las métricas ESG
como herramientas para evaluar el
desempefio de las firmas, en términos
mas amplios que simplemente la
rentabilidad financiera (Berg et al., 2022).
Asi mismo, agencias especializadas en
analisis ESG empezaron a evaluar y
calificar a las empresas en funcion de
su gestion sostenible (Schimanski et al.,
2024). Estas calificaciones permiten a
los inversores y otras partes interesadas
evaluar no solo la rentabilidad financiera
de una empresa, sino también su
estabilidad a largo plazo (Fiaschi et al.,
2020). Para Phung et al. (2024), las
métricas ESG funcionan como una
brujula estratégica para las empresas
que buscan un desarrollo sostenible y
mecanismos de inversion a largo plazo,
mitigando riesgos y anticipandose a
cambios normativos y sociales.

En ese sentido, cada vez mas
inversores estan considerando los
aspectos ESG al tomar decisiones de
inversion, lo que influye en el acceso
a financiamiento y el costo del capital
(Zhang et al., 2021). Por otra parte, un
o6ptimo puntaje ESG también puede
mejorar la reputacion de una empresa,
generar lealtad entre los consumidores
y atraer y retener talento (Nicolas
et al., 2024). A partir de lo anterior, se
ha observado en afos recientes un
interés cada vez mayor en comprender
la relaciéon entre el desempefio ESG,

el costo de la estructura de capital
y el riesgo de mercado (Chen et al.,
2024; Bonacorsi et al., 2024; Nicolas
et al., 2024; Chen et al., 2023; Apergis
et al., 2022; Zhang et al., 2021). Estas
investigaciones exploraron la asociacion
entre el desempefio ESG, el costo de
financiacion y el riesgo de mercado en
mercados desarrollados.

Esta investigacion tiene como
objetivo examinar la relacion entre la
calificacion ESG, el costo de capital y
el riesgo de insolvencia en el sector
energético de Brasil, siguiendo la
propuesta de Meneses et al. (2021).
El articulo se estructur6 en cinco
secciones principales. La segunda
seccion aborda la revision de literatura
pertinente, seguida de la metodologia
y estrategia econométrica. En la cuarta
seccion, se exponen y analizan los
resultados, seguidos por una discusion
exhaustiva de los mismos. Finalmente,
la quinta seccién ofrece las conclusiones
derivadas de la investigacion.

2. Calificaciones ambientales,
sociales y de gobernanza en
mercados emergentes

La relacion entre las calificaciones
ESG y el costo de capital, asi como el
riesgo de quiebra, ha sido objeto de un
creciente interés en laliteratura financiera
a nivel de mercados desarrollados (Khan
et al., 2024; Li et al., 2023; Chen et al.,
2023; Becchetti et al., 2023; Luo et al.,
2023).

Ramirez-Orellana et al. (2023)
identificaron una presion significativa
por parte de diversos grupos de interés
en el sector de petréleo y gas, derivada
de su impacto en la sostenibilidad.
Al respecto, desarrollaron un indice
ESG, analizando sus implicaciones
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en la gestion financiera de empresas
energéticas globales. Los resultados
evidenciaron que las dimensiones
ambientales y de gobernanza generan
efectos positivos en el valor, rendimiento
y riesgo financieros de estas empresas.
Por otra parte, en un estudio sobre la
industria energética en América Latina,
Rojo-Suarez et al. (2024) encontraron
que las empresas de petroleo y gas con
politicas ESG experimentaron tasas de
descuento a mediano plazo mas bajas,
sugiriendo una compensacion financiera
parcial de los costos asociados a la
transicion verde.

Derwall et al. (2005) resaltaron que
las empresas que ostentan elevadas
calificaciones en aspectos ESG
tienden a incurrir en menores costos
de capital. Eliwa et al. (2021) sefalaron
que la efectividad operativa real de las
practicas ESG, junto con la divulgacion
asociada, incide directamente en el
acceso a financiamiento externo con
tasas mas favorables. De manera
analoga, Parviziomran & Bergqvist
(2023) encontraron que los costos
de financiamiento representan un
componente esencial en la transicion
empresarial hacia la sostenibilidad en el
sector energético.

Por otro lado, Hawn & loannou
(2016) destacaron que la adopcion
de practicas de sostenibilidad puede
reducir el riesgo de quiebra, ya que
se traduce en una mayor estabilidad
operativa y menor exposicion a posibles
litigios. Ortas et al. (2014) revel6 que
invertir en compafias sostenibles y
socialmente  responsables  conlleva

menos riesgos en comparacion con las
opciones de inversién convencionales
en momentos de inestabilidad en los
mercados financieros. Lioui (2018)
y Engle et al. (2020) analizaron la
relacion entre factores ESG vy el riesgo
financiero, mediante la estructuracion
de carteras compuestas por firmas
sostenibles, disefiadas para mitigar los
riesgos asociados al cambio climatico
en el sector petroleo y gas, encontrando
que estas carteras tienen una prima de
riesgo negativa’.

La literatura previa resalta el
creciente interés en la interseccion entre
las calificaciones ESG y la estabilidad
financiera. A pesar de los avances,
existen brechas de investigacion que
requieren atencion futura. Se necesitan
evaluaciones mas profundas de la
aplicacion de practicas sostenibles en
empresas de mercados emergentes,
considerando contextos econdmicos y
regulatorios especificos. En ese sentido,
resulta crucial analizar la efectividad
de estrategias ESG en la industria
energética de paises en desarrollo
como Brasil, y validar su impacto en
las decisiones financieras y el valor
corporativo.

3. Metodologia

Esta seccion presenta el marco
metodoldgico disefiado para analizar
como las practicas ESG influyen en el
costo de capital y el riesgo de insolvencia.
El estudio se centra estratégicamente en
las compafiias energéticas del mercado
brasilefio

1___La nocién de una prima de riesgo negativa sugiere que, desde la perspectiva de rendimiento ajustado al

riesgo, las empresas altamente calificadas en términos de ESG podrian enfrentar menores expectativas de
retorno, lo cual tiene implicaciones significativas para la toma de decisiones de inversion y la valoracion de
activos en un contexto de creciente conciencia sobre sostenibilidad y responsabilidad corporativa.
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3.1. Enfoque metodolégico

Esta investigacion adopté un
enfoque cuantitativo y descriptivo con
el propésito de llevar a cabo un analisis
del desempefio ambiental, social y
de gobernanza (ESG) y su conexion
con el costo de capital y el riesgo de
insolvencia. El foco de este estudio es el
sector energético brasilero, que cuenta
con compafias de gran envergadura a
nivel mundial y se destaca como una
de las cuatro principales industrias en
Latinoamérica (Wilberg et al., 2025).

3.2. Datos y variables del
estudio

Se recopilaron datos financieros
y calificaciones ESG correspondientes
a 16 compafias del sector energia de
Brasil, para el periodo comprendido
entre los afios 2010 y 2021, con
periodicidad anual y con fecha de corte
al 31 de diciembre. Los datos provienen
de Bloomberg Finance y EMIS University
Global. Acontinuacion, latabla 1 presenta
las variables utilizadas en el estudio,
abarcando aspectos de desempenio,
riesgo, sostenibilidad y controles.

Tabla 1
Variables del estudio
Variables Descripcion Tipo
Costo de Capital
WACC Costo ponderado de financiamiento de la empresa. Ratio
Riesgo
AZS Puntaje Z de Altman Ratio
Sostenibilidad y Gobierno
ESG indice ambiental, social y de gobierno Numérico
Controles
Tamafio Logaritmo de los activos totales (millones de COPS$) Numérico
Endeudamiento Pasivos sobre activos totales Ratio
Margen EBITDA sobre ventas totales Ratio

3.3. Planteamiento de
hipétesis

Con el fin de dar respuesta al
problema planteado, se presentan
las  hipotesis que articulan la
relacion esperada entre las practicas
ambientales, sociales y de gobernanza
con la solvencia de las firmas energéticas

e Costo de capital

La calidad de las practicas ESG
puede influiren el WACC de una empresa

al facilitar el acceso a financiamiento,
reducir los riesgos financieros y mejorar
la reputacion. Estos factores pueden
contribuir a un menor costo de capital
(WACC), lo que a su vez puede tener
un impacto positivo en la valoracion y la
rentabilidad de la empresa (Zhang et al.,
2021). De esta manera, se plantea la
siguiente hipotesis:

H1: Una mayor calidad de las
practicas de sostenibilidad implica
un menor costo de capital promedio
ponderado en compafiias brasileras del
sector energético.
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* Riesgo de insolvencia

La implementacion de
practicas ESG puede tener un
impacto positivo  significativo en el
desempefio empresarial, mejorando la
compensacion de riesgos (Shad et al.,
2019). De acuerdo con Moraga (2019),
la adopcion de practicas ESG puede
alejar de la quiebra a una organizacion.
De esa manera, es pertinente establecer
si esta adopcion afecta variables de la
solvencia financiera de las empresas,
estimada a través del modelo Z-score de
Altman (1968) y Altman et al. (2014). Por
consiguiente, se establece la siguiente
hipotesis:

H2: Una mayor calidad de las
practicas de sostenibilidad se asocia con
una menor probabilidad de insolvencia
en compafias brasileras del sector
energético.

3.4. Modelacién econométrica

En esta investigacion se utilizaron
tres herramientas econométricas para
modelar la relacion entre el ESG,
el costo de capital de las firmas vy el
riesgo de insolvencia. Las primeras
dos herramientas permiten analizar
la relacion en el corto plazo (Minimos
Cuadrados Ordinarios MCO y el modelo
de Vector Autoregresivo VAR en datos
panel), y la tercera, permite inferir la
relaciéon en el largo plazo (Minimos
Cuadrados completamente Modificados
en Datos Panel FMOLS).

¢ MCO con efectos fijos

A modo de andlisis exploratorio,
se parte de un modelo lineal con efectos
fijos estimado mediante MCO. En estos
modelos, las variables independientes
estan rezagadas un afio, para tener

en cuenta que el efecto de ESG puede
tardar un periodo en materializarse. En
otras palabras, estudian el efecto de
corto plazo.

WACCy = ay + T ESGy_y + x5 _1B1 + 04 + €11
AZSy = oty + TRES Gy + X1 By + 0y + €3

(ecuacion 1)

donde WACCi representa el costo

de financiacion para la firma i en el
periodo t, ESGi-1 representa el ESG un
ano antes, xi-1 es un vector de controles,
(61,621)) son efectos fijos de firma,
(e1it,€2it) son los términos de perturbacion
Yy (ay,az,m1,m2,P1,52) los parametros a
estimar. Los parametros de interés son
(m1,m2), esto es, el cambio esperado, un
ano después, en las variables WACC y
AZS ante un aumento en el puntaje ESG.

¢ Modelo VAR en datos
panel

El VAR se utiliza para modelar
la relacion entre series temporales
cruzadas con datos de corte transversal
(Hu et al., 2025). El modelo VAR tiene
varias ventajas en comparacion con
un modelo uniecuacional (Du & Wang,
2022). Al respecto, el modelo VAR
permite modelar multiples variables
enddgenas simultaneamente en lugar de
tratar cada variable por separado como
en un modelo uniecuacional. EI PVAR es
un modelo dinamico que tiene en cuenta
las relaciones a lo largo del tiempo, lo
que lo hace adecuado para datos de
series temporales (Vu & Ngo, 2025)
we employ a robust methodological
framework combining two-step System
Generalized Method of Moments (Sys.
GMM. En especifico, el PVAR permite
realizar analisis de impulso-respuesta,
que muestra cOmo una variable
responde a cambios en otras variables
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en el sistema (Sassen, Hinze y Hardeck,
2016).

El estudio considera un panel VAR
homogéneo de 3 variables endbégenas
(costo del capital, riesgo de insolvencia y
puntaje ESG) de orden con efectos fijos
de firma y de periodos, representado por
el siguiente sistema

Yie=Yi 1A+ Yy oAy + -+ Yy Ay + Xy B+ U +7, e
ief{1,2,.,N},te{12,..,T}

(ecuacion 2)
donde Yir es un vector de tamafo
3, teniendo como entrada a las variables
de interés. Yis son los respectivos
rezagos del vector Yi;, Xic es un vector
1 x I de [ variables exégenas, ui y yt
son efectos fijos de firma y tiempo,
respectivamente, y eic es el vector de
perturbaciones idiosincraticas.  Los
parametros As y B son matrices 3 x 3y |
x 3, las cuales contienen los parametros
a estimar. El modelo VAR es homogéneo
dado que los parametros a estimar son
comunes a todas las firmas del pais.

Adicionalmente, se supone que:

E(ey) =0
E(ele,)=2 )

E(eye;,) = 0Vt > s(ecuacion 3)

es decir, el término de perturbacion
tiene media cero, una matriz de
varianzas y covarianzas £ y no esta
autocorrelacionado.

Para una cantidad de periodos
fija y N tendiendo a infinito, la presencia
de variables rezagas y efectos fijos al
lado derecho de la ecuacién provoca
que MCO aplicado a cada ecuacién por
separado sea un estimador sesgado.
Por tal razon, para estimar el modelo
se utiliza el método generalizado de
los momentos (GMM), utilizando como
instrumentos a los rezagos de mayor
orden a p de Yit y Xit.

El estimador por GMM se construye

de la siguiente manera. Primero, se
diferencian las 3 variables enddgenas y
se ordenan en un vector fila:

Yi=Iyi yi vil
(ecuacion 4)

A partir de esto, Yi: representa las
variables en primeras diferencias. Esta
transformacion se realiza para eliminar
el efecto fijo de firma del modelo. De
manera similar, ordenando las variables
explicativas en un vector fila:

Donde,

Yy=[Vyq Yy, - yit—p Xit]
Yi o= ilt—s Yizt—s yg:—s]
X =[x xi - xl

(ecuacion 5)
De esta manera, el modelo se
puede re-expresar como

Donde, _
Y=Y A+ey

e =[ei el eil

AT=[AT A7 4; BT
(ecuacion 6)
El dltimo componente para la
estimacion es la matriz de instrumentos
Zit, |la cual debe tener como minimo tantas
columnas como L = kp + 1. Es decir, tantos
instrumentos como variables endégenas
por la cantidad de sus rezagos, mas la
cantidad de variables exdgenas. Cabe
aclarar que las variables exdgenas son
instrumentos de si mismas, es decir, Xit
€ Zit.

O L-1
Zy=lzy zip . 2z Xl

(ecuacion 7)
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Ahora, apilando estos vectores fila
para cada firma y después para cada
periodo

y11 Yll X11 le

y12 le X12 Zy,
- ,X =, |,z=|,

Xar Zyy

NT Zyy

(ecuacion 8)
el estimador de GMM esta dado
por
= (YzwZz" Y) YTZWZ'Y.
(ecuacion 9)

Con base en los parametros
estimados, la matriz de impulso-
respuesta ®s, para cada momento s se
obtiene como:

lk i=0
s
= ZchA,- i=12,..
j=1

(ecuacion 10)

A partir de la magnitud vy
significancia de los parametros s,
podremos evaluar el tamafio y direccion
del efecto del puntaje ESG sobre el
riesgo de insolvencia y el costo del
capital, y adicionalmente, evaluar la
duracion en el tiempo de dichos efectos.

¢ Minimos cuadrados
completamente
modificados en datos
panel

Este método parte de las siguientes

relaciones lineales entre las variables:

WACC;, = a; + T{ESGy + xL,B; + 0715 + €544
AZS;y = a5 + m3ESGy + x5 + 075 + €544

(ecuacion 11)

Las variables independientes
no estan rezagadas, debido al interés
en la relaciéon de largo plazo. Para
esto, se utilizé el método de Minimos
Cuadrados Completamente Modificados
(FMOLS, por sus siglas en inglés) para
abordar problemas de endogeneidad y
correlacion serial en modelos de datos
de panel (Riaz et al., 2025). El objetivo
principal de FMOLS es corregir el
sesgo de regresion que puede surgir
debido a la endogeneidad de las
variables explicativas o a la presencia
de correlacion serial en los errores (Ode
Omenka et al., 2025). Para estimar por
FMOLS se utilizo la funcién xtcointreg de
STATA (Khodzhimatov, 2018).

* Practicas ambientales,
sociales y de gobernanza
y su relacién con la
estabilidad financiera en
mercados emergentes

En la tabla 2, la estadistica
descriptiva revelainformacion importante
sobre las variables en cuestion. En
primer lugar, el Costo Promedio
Ponderado de Capital (WACC) tiene una
media de 13.28%, con una desviacion
estandar de 3.27%. Esto sugiere que
hay cierta variabilidad en los costos
de financiamiento de las empresas en
el conjunto de datos, con valores que
oscilan entre 7.71% y 28.27%.
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Tabla 2
Estadisticas descriptivas

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
WACC 210 13.28 3.28 7.72 28.27
ESG 189 46.07 13.72 16.82 74.44
SIZE 210 9.19 1.40 5.48 12.70
F. LEVERAGE 210 60.21 12.23 2.63 83.88
EBITDA M. 210 28.63 24.15 -68.99 93.82

En cuanto a la puntuacion de
ESG, la media es de 46.07%, con una
desviaciéon estandar de 13.72%. Esto
indica que las empresas estudiadas
tienen diferentes niveles de desempefio
en términos de sostenibilidad y
responsabilidad corporativa, con
puntuaciones que van desde 16.81%
hasta 74.43%. El tamafo del activo
(SIZE) tiene una media de 9.19 y una
desviacion estandar de 1.40, lo que
sugiere variabilidad en el tamafio de los
activos entre las empresas, con valores
que van desde 5.48 hasta 12.69.

El nivel de endeudamiento (F.
leverage) tiene una media de 60.20%,
con una desviacion estandar de 12.22%.
Esto indica que las empresas en el
conjunto de datos financian en promedio
alrededor del 60% de sus activos a través
de pasivos, con variabilidad en las tasas
que van desde 2.63% hasta 83.8%.
Finalmente, el margen EBITDA (Margen
de Ganancias antes de Intereses,
Impuestos, Depreciacion y Amortizacion)
tiene una media de 28.62%, con una
desviacion estandar de 24.15%. Esto
sefiala una amplia variabilidad en
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los margenes de ganancia entre las
empresas, con valores que oscilan entre
-68.99% y 93.82%.

En el grafico 1, presenta las
correlaciones entre las variables
analizadas. La correlacion entre el

WACC y el ESG es casi insignificante.
Esto indica que no hay una conexion
clara entre el costo del capital y el nivel
de sostenibilidad de estas empresas.
Al ampliar nuestro analisis a otras
variables financieras, como el tamafo
de los activos y la estructura de capital,
observamos  relaciones igualmente
débiles con el costo financiero. Al
examinar la relacion entre el WACC y
los margenes EBITDA, observamos una
correlacion negativa débil. Esto sugiere
una leve tendencia hacia un menor costo
de capital en empresas con margenes
EBITDA mas altos. Sin embargo, estas
correlaciones solo reflejan la fuerza de la
relacion para un par de variables. Aunque
no se encontré una correlacion fuerte del
WACC con las variables explicativas, los
resultados cambian cuando se realiza el
analisis multivariado.
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Grafico 1
Correlaciones entre las variables objeto de estudio

WACC 0.1
Corr
1.0
ASSET 0 0.1 || 05
0.0
ESG 0.4 0 0.2
N
M. EBITDA 0 0 -01  -02 -1.0
) A <) <
) < O <)
N7
Q .
4. Resultados de los modelos por activos, nivel de endeudamiento y
econométricos margen EBITDA. En estas regresiones,
el ESG y los controles estan rezagados
Enlatabla 3, se presentalarelaciéon un afio para capturar los efectos de las
entre el WACC y el ESG, controlando variables explicativas en el corto plazo.
Tabla 3

Relacion entre WACC y ESG
(1) (2) (3)

WACC WACC WACC

ESG -0.040* -0.061** 0.009
(0.020) (0.013) (0.033)

SIZE 0.446** 0.585*** 0.727
(0.209) (0.124) (0.464)

F. LEVERAGE -0.023 -0.032* -0.018
(0.023) (0.014) (0.026)

EBITDA M. 0.004 0.009 0.025**
(0.012) (0.007) (0.011)

Constant 12.496*** 12.576*** 7.079*
(2.317) (1.337) (4.064)

Obs 171 171 171

R Square 0.040 0.721 0.787

R2 aj. 0.017 0.690 0.740
Fixed Effects Year Year-Firm
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Cuando no se controla por efectos
fijos de firma, se encuentra que, ante
un aumento de 1 punto porcentual
en el ESG, el WACC disminuye en
0.04/0.06 puntos (columnas 1y 2). Estos
efectos son significativos al 10% y 1%,
respectivamente. En cambio, cuando se
incluyen efectos fijos de firma (columna
3), el efecto no es significativo. Es decir,
con base en la regresion mas completa,
se concluye que no hay relacién entre el
ESG y el WACC en el corto plazo.

En latabla 4 se presenta la relacion
entre el AZS y el ESG, controlando
por activos, nivel de endeudamiento y
margen EBITDA. De igual forma, estas

regresiones capturan los efectos en el
corto plazo. Cuando no se controla por
efectos fijos de firma, se encuentra que,
ante un aumento de 1 punto porcentual
en el ESG, el AZS disminuye en 0.019
puntos aproximadamente (columnas 1)
y 0.013 (columna 3). Estos efectos son
significativos al 5% y no significativo,
respectivamente. En concordancia con
la columna 2, cuando se incluyen efectos
fijos de firma (columna 3), el efecto
tampoco es significativo. Es decir, con
base en las regresiones, se concluye
que no hay una relacion entre el ESG y
el AZS en el corto plazo.

Tabla 4
Relacion entre AZS y ESG

(1)

() )

AZS AZS AZS
ESG -0.019** -0.013 -0.004
(0.008) (0.009) (0.011)
SIZE -0.234*** -0.286*** -0.097
(0.079) (0.085) (0.161)
F. LEVERAGE 0.016* 0.021** 0.012
(0.009) (0.009) (0.009)
EBITDA M. -0.009* -0.009* 0.007*
(0.005) (0.005) (0.004)
Constant 4.170** 4.087** 2.143
(0.877) (0.921) (1.408)
Obs 171 171 171
R Square 0.144 0.176 0.841
R2 aj. 0.123 0.085 0.806
Fixed Effects Year Year-Firm

La robustez de estos resultados se
corrobora empleando un modelo VAR
para datos panel. En la ilustracién 1,
se presenta la forma en que reacciona

el WACC, ante un choque imprevisto
de 1% en el ESG, manteniendo
constantes los controles. EI impulso
respuesta acumulado revela que, no
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existe una relaciéon significativa entre puntuaciéon ESG no altera el WACC en

estas variables. Es decir, aumentar la el corto plazo.

llustracion 1
Reaccion del WACC ante un aumento del ESG

ESG : WACC

v T T
o 5 10
step

| 9s% c

impulse : response

Cumulative Orthogonalized IRF

En la ilustracidon 2, se presenta la El impulso respuesta acumulado revela
forma en que reacciona el AZS, ante un que, un aumento en el puntaje ESG no
choque imprevisto de 1% en el ESG, induce un cambio en el AZS en el corto
manteniendo constantes los controles. plazo.

llustracion 2
Reaccion del AZS ante un aumento del ESG

ESG: AZS

T T T

0 5 10

step

| 95% ci

impulse : response

Cumulative Orthogonalized IRF
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Finalmente, la tabla 5, presenta los
resultados en el largo plazo, a partir de la
inferencia de la relacion de cointegracion
entre el WACC y el AZS con el ESG y los
controles. Se encontré que, en el largo
plazo, un aumento del ESG aumenta

el WACC en 0.04 puntos, y aumenta el
AZS en 0.01 puntos. Es decir, cuando
aumenta el puntaje ESG, en el largo
plazo se espera un aumento en el costo
de financiacién y una disminucion en la
probabilidad de insolvencia.

Tabla 5
Relacion de largo plazo entre el ESG y WACC/AZS
(1) @)
WACC AZS
ESG 0.04*** 0.01***
(0.016) (0.001)
SIZE -4.02*** -0.01
(0.331) (0.2)
F. LEVERAGE -0.09*** -0.05***
(0.008) (0.001)
EBITDA M. 0.01 0.01**
(0.1) (0.0005)
Obs 90 90

Un aumento en la calificacion ESG
puede aumentar el costo de financiacion
de una firma en el largo plazo por
varias razones. En primer lugar, con el
creciente énfasis en la sostenibilidad
y la responsabilidad corporativa, es
probable que los reguladores impongan
normativas mas estrictas. En segundo
lugar, el cumplimiento de las regulaciones
ESG puede implicar mayores inversiones
en tecnologia, procesos y personal,
elevando los costos operativos. Ademas,
las empresas con bajo desempefio ESG
enfrentan una mayor percepcion de
riesgo y posibles altos costos financieros
y reputacionales (Tron et al., 2025).

5. Evidencia Empirica entre
ESG, Costo y Solvencia en
Brasil: Discusion

Este estudio realiza una
contribucién a la literatura sobre finanzas

y sostenibilidad de las empresas
del sector energético en economias
emergentes. Se identific6 que la
relaciéon entre el desempefio ESG y el
costo promedio ponderado de capital
(WACC) y riesgo de insolvencia (AZS)
es compleja y depende del horizonte
temporal.

En el corto plazo, aumentos
en la calificacion ESG no tienen un
efecto estadisticamente significativo
sobre el costo de capital ni sobre el
riesgo de insolvencia, una vez que se
controlan los efectos fijos de firma. Este
hallazgo sugiere que las mejoras en
sostenibilidad no generan beneficios
financieros inmediatos en mercados
emergentes como el brasilero, donde
las estructuras de financiamiento aun
no internalizan plenamente los criterios
ESG. Estos resultados son consistentes
con los reportes de Elie et al. (2023),
quienes sefialan que los modelos
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lineales enfrentan limitaciones para
incorporar los impactos de ESG en las
variables financieras; y con Jain (2023),
quien identific6 un efecto neutral al
demostrar que la gestiéon de fondos ESG
no aumenta el costo de la deuda para
las empresas de petrdleo y gas en grado
de inversién. No obstante, difieren de
lo planteado por Ramirez et al. (2022),
cuya evidencia empirica sugiere una
relacion negativa entre el puntaje del
pilar de Gobierno y el costo de capital.

En contraste, los resultados de
largo plazo evidencian que un incremento
en la calificacion ESG esta asociado con
un aumento del WACC (0.04 puntos) y
una mejora del AZS (0.01 puntos), lo que
implica una reduccion de la probabilidad
de insolvencia, aunque con costos mas
altos de financiacion.

Esto indica que, aunque las
inversiones en sostenibilidad pueden
elevar los costos de capital por las
exigencias regulatorias, tecnoldgicas
y operativas que conllevan, también
fortalecen la resiliencia financiera y
la estabilidad corporativa a lo largo
del tiempo. Esto coincide con lo
reportado por Meneses et al. (2021),
quienes sostienen que en mercados
emergentes, la mitigacién de riesgos y
la maximizacion del valor empresarial
involucran la promocién de practicas
sustentables que fomentan la confianza
y la transparencia en el mercado.

De igual manera, Ekeli (2020)
y Li et al. (2023) demuestran que las
empresas con un desempefio ESG
solido tienden a exhibir menor volatilidad
en sus acciones en comparacion con
aquellas con un desempefio deficiente,
y que las calificaciones ESG mas
altas contribuyen a mitigar el riesgo de
incumplimiento financiero a través del
tiempo.

6. Conclusiones

La adopcién de estandares ESG en
el sector energético puede incrementar
el costo de capital en el corto y mediano
plazo debido a los requerimientos de
cumplimiento, inversién tecnoldgica y
transformacion operativa. No obstante,
su implementacion fortalece la capacidad
de las empresas para resistir choques
climaticos, regulatorios o de precios y
reduce la probabilidad de insolvencia
en el largo plazo. En este sentido, las
practicas ESG deben ser concebidas
como un instrumento de gestion del
riesgo sistémico y de preservacion del
valor corporativo a largo plazo.

En industrias intensivas en
carbono, un menor WACC y un mejor
riesgo de insolvencia constituyen una
ventaja competitiva al facilitar el acceso a
capital en condiciones mas favorables y
aumentar el atractivo ante inversionistas
institucionales. Sin embargo, alcanzar
estos beneficios requiere una gestiéon
coherente, verificable y sostenida de
los criterios ESG, que funcione como
mecanismo de sefializaciéon de confianza
y transparencia. En los mercados
emergentes, las practicas ESG implican
una curva de aprendizaje financiera,
donde los mayores costos iniciales
se compensan con un fortalecimiento
progresivo de la estabilidad, la reputacion
corporativa y la capacidad de adaptacién
frente a los riesgos ambientales y
sociales en el largo plazo.

Futuras investigaciones, deben
profundizar en el analisis de la relacion
entre el desempefio ESG y el riesgo
de mercado, incorporando diversidad
sectorial, geografica y temporal.
Se recomienda realizar estudios
comparativos entre industrias y regiones
que permitan identificar las diferencias
contextuales y regulatorias que modulan
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dicha relacion. Asimismo, se sugiere
examinar el papel de la transparencia
y la calidad de la informacién en la
divulgacion ESG. Por ultimo, se requiere
estudiar el desarrollo de nuevos
instrumentos de evaluacion ESG que
reflejen de manera mas precisa la
sostenibilidad corporativa y su impacto
financiero. Esta agenda de investigacion
proporcionara evidencia util para la toma
de decisiones de inversionistas, gestores
corporativos y formuladores de politicas
publicas.
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