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Resumen

El presente trabajo analiza la discriminacién de empresas sostenibles teniendo en cuenta su nota global
ESG. Para ello se disefia un modelo discriminante lineal mediante variables econdmico-financieras, el
tamario de las empresas, asi como su pertenencia al sector industrial. El modelo presenta un porcentaje
de aciertos moderadamente elevado, aunque no simétrico para las dos clasificaciones planteadas. Por
otro lado, se evidencia una mejora en los resultados al incorporar al modelo sélo aquellas variables que
han resultado significativas y con mayor peso en el mismo. Se observa como el tamafio de la empresa es
una variable discriminatoria muy importante. Este resultado viene confirmado en la literatura en otros
trabajos.
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Abstract

This paper analyzes the discrimination of sustainable companies taking into account their overall ESG
score. For this, a linear discriminant model is described through economic and financial variables, the
size of the companies, as well as their membership in the industrial sector. The model has a moderately
high percentage of successes, although not symmetrical for the two classifications proposed. On the
other hand, there is an improvement in the results by incorporating only those variables that have been
significant and with greater weight in the model. It’s observed how the size of the company is a very
important discriminatory variable. This result is confirmed in the literature in other works.

Keywords: Discriminant analysis; ESG

Introduccion

El analisis y estudio de la relacidn entre la responsabilidad social corporativa y medidas
de la performance se remonta a hace varias décadas. Multiples estudios determinan una re-
lacidn positiva mientras que otros no lo hacen. Por tanto, puede concluirse que este analisis
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se encuentra inconcluso. En aquellos estudios en los que se detecta una relacidn positiva se
evidencia que ésta varia a lo largo del tiempo. De ahi la necesidad de estudiar su dinamica
(Lu, Chau, Wang, y Pan, 2014). Todo ello se deriva de la propia definicién de Corporate social
responsability. El término moderno de CSR se atribuye a Bowen y Johnson (1953) aunque
la discusidn sobre responsabilidad social sobre los equipos directivos y sus empresas ya se
realizaban en la década de los afios 20 (Barnard, 1938; Kreps, 1940). Pero no es hasta 1984 con
Freeman y su teoria de grupos de interés (stakeholder) cuando se produce un incremento de
los analisis y estudios de CRS (Freeman, 1984). En esta teoria los grupos de presidn ejercen
una influencia, positiva o negativa, sobre las empresas. A su vez, éstas son responsables de
mantener estos intereses (Freeman, 1984). Ademas, algunos autores (Porter y Kramer, 2006)
argumentan que la CSR implica que las empresas no sélo deben crear valor econémico, sino
que ademas deben atender a la creacion de valor para la sociedad. De esta forma, las grandes
compafiias de muchos paises han establecido como objetivo prioritario la CRS como una forma
de corresponder a la sociedad por el impacto que produce sus actividades (Porter y Kramer,
2011).

Existen organismos internacionales, como la OCDE (OECD Organization for Ecocomic Co-
operation and Development) que han publicado recomendaciones y guias para las empresas
multinacionales en el desarrollo de sus actividades de forma responsable. En el contexto
europeo, la Comisidn Europea publicé en 2011 un documento que recomendaba a las empresas
que deberianincorporar en sus procesos la CSR teniendo en cuenta las controversias y conflictos
que tuvieran con sus clientes para reducirlos o eliminarlos (Commission, 2011). Ahora bien,
todos estos documentos no son mas que guias y recomendaciones. Asi pues, una aplicacion
real de las mismas depende de la voluntad de los administradores siempre y cuando tenga una
vision estratégica amplia respecto a la CSR para poder asumirla en sus empresas (Crowther,
2004). Ademas, la implantacién de CSR estd unido a la existencia de beneficios empresariales.
Es decir, si no existen, las empresas dejan de implantar los programas de CSR dado que suponen
un coste cuando los recursos financieros son limitado (Wang, O, y Claiborne, 2008). Por tanto,
laimplantacién de CRS requiere una justificacion econdmica para las empresas. De esta forman
surgen muchos estudios que tratan de analizar si existe una relacion entre la incorporacién de
medidas CSRy medidas de la performance econémica y financiera de una empresa. Algunos
autores argumentan que aquellas empresas que, por ejemplo, incorporan medidas amplias
sobre el impacto medioambiental, presentan beneficios financieros adicionales (Hart y Ahuja,
1996; Nelson, 1994) respecto a empresas que no las implementan en mayor grado. Los estudios
que encuentra una relacién positiva, concluyen que el coste de tener un alto nivel de CSR se
ve mas que compensado por el incremento de productividad en la empresa, motivado, por
ejemplo, de la mejora del ambiente de trabajo que se traduce en un mayor compromiso de los
empleados con la empresa (Soloman y Hansen, 1985).

Por otro lado, muchos autores argumentan que, aunque tedricamente, existe una relacién
entre CSRy CFP (Corporate Financial Performance), no existen resultados concluyentes para
esta afirmacién. En Orlitzky, Schmidt, y Rynes (2003) puede verse un analisis de los principales
estudios cuantitativos sobre la relacion CSR-CFP. Una de las principales cuestiones a las que
llegan, es que existe esta inconsistencia de resultados y puede deberse a errores de media de
las diferentes performances. No obstante, en muchos estudios se confirma la existencia de
una correlacion positiva entre CSR-CFP que confirmaria dicha relacidn tedrica. Ademas, se
trata de una relacion bidireccional y simultanea, siendo la reputacion una buena medida que
la justifica. Los resultados no concluyentes que aparecen se deben, generalmente, a los ya
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mencionados errores de medida, pero también a errores de la muestra que provocan resultados
variables en las correlaciones entre CRS-CFP. En Stanwick y Stanwick (1998) se analizan algunos
estudios previos sobre los errores de medida de la performance social. En ellos se indica que la
reputacién empresarial es una buena medida de la CRS. Asi pues, se evidencia una relacién
fuerte entre CRS y el uso de indicadores reputacionales, como Corporate Reputation Index.
Ahora bien, esta relacion pude deberse a la alta ponderacién de componentes financieros que
se incluyen en el indice. Finalmente se concluye que este tipo de indices si son un indicador
valido para medir en su conjunto la CRS. En el presente trabajo se analiza aquellas empresas
con mayor nota global ESG y las que menor en una muestra del indice NASDAQ. El objetivo es
determinar si existen variables, tanto econémico-financieras como de otro tipo, capaces de
discriminar estos grupos. En el siguiente apartado se describe muy brevemente la metodologia
utilizada, tanto sobre la ya conocida analisis discriminante lineal como alguno de los test
utilizados. A continuacion se describen los principales resultados del experimento para finalizar
con las principales conclusiones obtenidas. El documento finaliza con la bibliografia consultada
para la elaboracion de este trabajo.

Metodologia

La busqueda de un modelo que caracterice las diferencias entre grupos a partir de unas
variables explicativas, ayuda al objetivo de la clasificacion de un individuo de la muestra en su
pertenencia a un grupo u otro. En este caso, se habla de un modelo de andlisis discriminante
lineal de tipo predictivo. Este tipo de modelos son una generalizacion del modelo discriminante
de Fisher (1940). Una de las principales caracteristicas reside en que los grupos de clasificacion
se consideran las variables dependientes del modelo, mientras que el resto de variables, conti-
nuas o no, se consideran variables regresoras. Por tanto, se trata de un modelo muy similar,
desde el punto de vista matematico y de resolucidn, a un modelo de regresién mdltiple. Exis-
ten diferentes tipos de modelos discriminantes, como el lineal, cuadratico, logistico, incluso
pueden incluirse, entre otros, los métodos de aprendizaje supervisado (Pitarque, Roy, y Ruiz,
1998).

En el presente trabajo se ha escogido el modelo lineal por dos motivos. Por un lado, sencillez
y rapidez en su planteamiento y calculo. Por otro lado, se observa que puede existir relacion
lineal entre las diferentes variables. De esta forma, la variable dependiente es combinacion
lineal de las variables observadas.

y=aX M

El objetivo es obtener un modelo que obtenga las mayores diferencias en medias de los
dos grupos analizados, para poder clasificar cada individuo de la muestra. La media para cada
grupo se describe como:

71 a'x; (2)

Yo=a'%; 3)

Las diferencias de medias entre los dos grupos que se pretende maximizar se calcula como:
- - = lavs e -
Ya—Yy=ax2-2a'x3=2a'(x1 - x2) (4)
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La funcidn discriminante lineal viene dada por las diferencias de medias de las variables
regresoras teniendo en cuenta la matriz de varianza-covarianzas (S) dentro del grupo. Es decir,

y=aX=XS"(x1-%2) (5)

Cuya solucién viene dada por:

a=S"(x1-%) (6)

Donde a representa la importancia relativa de cada una de las variables explicativas.
La regla de decision para la asignacion de un nuevo individuo en uno u otro grupo se expresa
como:

W= (i ~%2)'S  x - (%1 - %)’ () - %) 0

Si W es positiva, W > 0, el individuo se asigna al grupo 1, mientas que, al contrario, el grupo
de pertenencia serd el 2.

Experimento

En este trabajo se analiza un modelo discriminante sobre una muestra de 1358 acciones del
NASDAQ. El objetivo es determinar si puede distinguirse entre aquellas acciones que presentan
una nota global ESG mas elevada frente a aquellas con una nota mas baja, a partir de diferentes
variables econdmico-financieras.

Las variables discriminantes analizadas son el ROE, ROA, tamafio de la empresa (SIZE), ratio
precio-beneficio (EPS), ratio endeudamiento/valor empresa (D/EV), SECTOR y BETA. Para el
tamafio de la empresa se ha utilizado el logaritmo neperiano de la capitalizacion bursatil. La
variable, SECTOR, es una variable binaria con 1si la empresa pertenece a un sector industrial y
0 al resto de sectores.

Se han generado dos grupos discriminantes. El primero, el grupo de las empresas soste-
nibles, se ha escogido a aquellas que pertenecen al 25 % de la muestra cuya nota ESG es la
mas elevada. El segundo grupo, aquellas empresas no sostenibles, se ha considerado al 25 %
de aquellas empresas de la muestra cuya nota es la mas baja. Finalmente, una vez recopilado
todos los datos de las variables, pertenecientes al ejercicio 2019, el nimero de la muestra con
todos los datos completos se ha reducido a 362 empresas que serviran para el analisis.

En latabla 1 se presentan la matriz de correlaciones cruzadas. Centrandonos en la relacion
entre las variables frente a la nota global ESG, se evidencia que el tamafio de las empresas,
tienen un impacto importante sobre la misma. Esto es coincidente con otros estudios como en
Charlo, Moya, y Mufioz (2017); Tebini, M'Zali, Lang, y Perez-Gladish (2015).

Se ha realizado un primer anélisis mediante un modelo discriminante lineal para la dis-
tincion de grupos sostenibles y no sostenibles a partir de todas las variables indicadas ante-
riormente. Tal y como puede observarse en la figura 1, la distribucion de ambos grupos queda
bastante diferenciada, aunque el grupo no sostenible estd mas definido. El grupo clasificado
como sostenible presenta cierta desviacion hacia la izquierda e interfiere de alguna forma
en el otro grupo. Es de esperar que el analisis discriminante obtenga, en este caso, mejores
resultados para el grupo no sostenible.

En la tabla 2 se presentan los resultados del analisis discriminante por grupos. Tal y como
se ha indicado anteriormente, se confirma que el acierto de la clasificacion de las empresas
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ESG 1.000 0.044 0.125** 0.521** 0.144** -0.059 -0.088**  0.020

ROE 1.000 0.521** 0.194** 0.213**  -0.010 0.074*  -0.122**
ROA 1.000  0.354** 0.350**  -0.034 0.148**  -0.214**
SIZE 1.000  0.416** -0.219**  -0.045 -0.067
EPS 1.000 -0.084* 0.062 -0.142**
D/EV 1.000 0.006 0.030
SECTOR 1.000 0.056
BETA 1.000

Tabla 1. Matriz de correlaciones

**Significante al 99 %; *Significante al 95 %

Non-Sustainable 148 33
Sustainable 46 135

Tabla 2. Resultados analisis discriminante por grupo

no sostenibles es ligeramente superior al de las sostenibles, 148 frente a 135. Asi pues el error
obtenido con empresas sostenibles clasificadas como no sostenibles es superior al cometido
en el otro sentido.

En la tabla 3 puede verse como, efectivamente, el porcentaje de aciertos en la clasificacion
de empresas no sostenibles es superior a las no sostenibles, un 81.76 % frente a un 74,58 %. Se
obtiene un porcentaje global de acierto de toda la muestra del 78,17 %.

Para verificar que el modelo discriminante con todas las variables es ciertamente valido se
ha estimad el test Wilk’s lamba. Puede verse en la tabla 4 como el modelo es valido dada la alta
significatividad de aceptacion.

A pesar que el modelo es valido desde el punto de vista estadistico, puede analizarse la
importancia de las variables del mismo y si su aportacion al modelo es o no significativa, lo que
llevaria a plantearse su eliminacidn.

Asi pues, tal y como se establece en la tabla 5 no todas las variables del modelo son sig-
nificativas. Como era de esperar, el tamafio es la variable mas significativa para un nivel de
significancia del 99.9 %. Las variables ROE, ROAy la pertenencia de la empresa al sector indus-
trial o no presentan un nivel de importancia en el modelo con un nivel de significatividad del
99 %. El resto de variables no presentan significatividad en el modelo. Con ello, se plantea un
nuevo modelo discriminante sélo con las variables que han resultado significativas, es decir,
ROE, ROA, SECTOR y TAMARNO.

El nuevo modelo de andlisis discriminante, s6lo con las variables indicadas, presenta una

78.17 % 81.76 % 74,58 %

Tabla 3. Porcentaje de aciertos por grupo y total muestra
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Figura 1. Distribucion de los grupos mediante analisis discriminante

ROE
ROA
SIZE
EPS
D.EV
SECTOR
BETA

group Non-Sustainable

1
1
1
1
1
1
1

T
0

\S]

group Sustainable

2.2e-16™**

EGS

0.64

Tabla 4. Test Wilk’s lambda

***Significante al 99,9 %

1.7
0.27
376.4
1731
0.09
0.89
0.274

3746.4

1.7
0.27

173.0
0.09
0.89
0.274

7.4
9.34
170.3
3.67
213
7.63
0.88

0.006™*
0.002**
2.2e-16™**
0.055
0.144
0.006™*
0.347

Tabla 5. Importancia de las variables del modelo discriminante

***Significante al 99,9 %; **Significante al 99 %
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Non-Sustainable Sustainable

Non-Sustainable 152 29
Sustainable 47 134

Tabla 6. Resultados analisis discriminante por grupo

Overall Non-Sustainable Sustainable
79.00 83.97 74.03

Tabla 7. Porcentaje de aciertos por grupo y total muestra

mejora en el resultado de acierto de aquellas empresas clasificadas como no sostenibles, sin
embargo, las clasificadas como sostenibles, presentan un cierto deterioro en los resultados
(tabla 6).

En su conjunto el modelo mejora su porcentaje de acierto pasando del 78.17 % al 79 %. Las
empresas no sostenibles mejoran su porcentaje de acierto de la muestra pasando de 81.76 % al
83.97 %. No obstante, el porcentaje de empresas sostenibles sufren un ligero empeoramiento
pasando del 74.58 % al 74.03 % de aciertos (tabla 7). Tal y como ya se habia indicado, era
previsible este empeoramiento en este grupo dado que, en la distribuciéon de los dos grupos,
una parte de las empresas sostenibles invadian, al menos una parte, la distribucién de empresas
no sostenibles.

Conclusiones

En el presente trabajo se ha analizado un modelo discriminante lineal para determiner
si la nota global ESG de las empresas puede clasificar a las empresas en sostenibles y no
sostenibles. En concreto, se centra en los extremos de los valores de la nota ESG. De esta forma,
se pretende conocer si es posbible distinguir los dos grupos a partir de variables econdmico-
financieras como ROE, ROA, endeudamiento, beta, asi como una variable binaria que identifica
silaempresa pertenece o no a sector industrial. Se ha confirmado, al igual que en otros estudios,
que la variable que recoge el tamafio de la empresa es una variable muy significativa. Por tanto,
aquellas empresas con gran tamafio se clasifican como sostenibles mientras que aquellas con
menor tamafio como menos sostenibles, estos resultados son coincidentes con una mayor o
menor nota global respectivamente. No obstante, el porcentaje de acierto del modelo es del
79 %. Existen otras técnicas que pueden implementarse para tartar de mejorar los resultados
de clasificacion planteados como la técnica de rough sets. Asi mismo, puede plantearse no
solo el estudio de los extremos de la muestra, es decir, aquellas empresas con notas globales
ESG muy altas, y mas bajas respect del total. Puede plantearse modelos mas complejos con 3 o
incluso 4 grupos o rankings de notas ESG.
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