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1. INTRODUCCION

El reto del desarrollo sostenible es una cuestion relevante para la sociedad actual, siendo
una prueba de ello cémo desde organismos internacionales como la ONU se han
promovido medidas como los Objetivos del Desarrollo Sostenible enmarcados en la
Agenda 2030 (ONU, 2015). En este sentido, se hace necesario que las empresas
implementen medidas que impulsen la sostenibilidad y el cuidado del planeta, siendo
estas estrategias las denominadas ESG (Enviromental, Social y Governance).

En este trabajo vamos a realizar un andlisis con el objetivo de explorar la relacion
existente entre la puntuacion de las estrategias ESG y la rentabilidad de las empresas
automovilisticas. La relevancia de este estudio es clara debido a que se decidi6 focalizar
este estudio en un &mbito en el que no hay practicamente investigaciones sobre la
implementacién de las estrategias ESG como es, en concreto, el sector automovilistico.

En esta linea, esta investigacion aporta informacion valiosa sobre un tema en auge, como
son las estrategias ESG, en un sector en el que todavia falta mucho por estudiar, como es
el automovilistico. Ademas, este sector nos resultd especialmente interesante dado que
tiene como objetivo la mejora de las condiciones medioambientales, a pesar de que las
estrategias ESG no estan todavia asentadas por completo.

Cabe destacar que este trabajo se estructura de la siguiente manera: 1) introduccion, 2)
marco tedrico; 3) analisis empirico; 4) resultados y 5) conclusiones. En el marco teorico
comentaremos aspectos como la evolucion histérica de las estrategias ESG, las ventajas
y desventajas que tiene la aplicacion de las estrategias, los mejores indicadores de
medicion de las estrategias ESG y profundizaremos la relevancia de la aplicacion de las
estrategias ESG en el sector automovilistico. En los siguientes apartados del trabajo se ha
desarrollado un analisis empirico de la repercusion que tiene para las empresas del sector
automovilistico la aplicacion de las estrategias ESG; en concreto, hemos puesto el foco
en la rentabilidad econdmica (en adelante, ROA) de estas empresas para tratar de sacar
conclusiones. Seguidamente, en la parte de resultados empiricos realizaremos un analisis
exploratorio de la relacion entre la puntuacion en las estrategias ESG y la rentabilidad
econdmica en una muestra de empresas automovilisticas.

Por tanto, con este trabajo abarcamos un tema de gran relevancia en la actualidad como
son las estrategias ESG y tratamos de darle visibilidad ante la escasez de estudios sobre
ello. Ademas, se pretende comprobar como de instauradas estan las estrategias ESG en el
sector automovilistico para favorecer al comprador y a las personas interesadas en reducir
la contaminacion datos relevantes sobre cada empresa analizada.
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2. MARCO TEORICO

2.1. Aproximacion histdrica y conceptual a las estrategias ESG

A lo largo de la historia el cuidado del medio ambiente y la preocupacion por garantizar
un desarrollo sostenible, no han tenido tanta relevancia como la que se le da actualmente.
Ahora bien, ¢ddnde situamos el origen de las estrategias ESG? Autores como Hawn et
al. (2018) o Ulrich (2016) sitian en 1999 la creacion del primer indice mundial que
permite evaluar la sostenibilidad de diversas empresas reconocidas a nivel mundial, el
cual se denomind: indice de Sostenibilidad Dow Jones.

En este contexto histérico emergio6 un debate relacionado con la importancia de promover
la sostenibilidad desde las empresas y la importancia de desarrollar una labor que
garantice la responsabilidad social. Sin embargo, no fue hasta 2005 cuando las Naciones
Unidas publicaron los denominados Pilares de Inversion Responsable con la finalidad de
ayudar a los participantes del mercado a comprender los efectos de la sostenibilidad para
asi poder aplicarlos a la toma de decisiones, los cuales se pueden encontrar en la Tabla
1.

Tabla 1.

Pilares y posibles acciones para implementar de las estrategias ESG.

Pilares Posibles acciones para su implementacion

Pilar  Se incluira el problema de Incluir los factores ESG en las politicas de

1 los factores ESG a la hora de inversion; evaluar las capacidades de los
hacer el andlisis para latoma gestores tanto internos como externos para
de decisiones. incorporar las cuestiones ESG.

Pilar  Los propietarios han de ser Colaborar con las empresas en factores de las

2 activos e incluir en sus variables ESG; participar en iniciativa de
politicas y practicas los colaboracion; solicitar a los gestores de
factores de ESG. inversion que se comprometan en las cuestiones

ESG.

Pilar  Valorar la aplicacion Utilizar informes estandar sobre los problemas

3 adecuada de los factores de las variables ESG; pedir que los factores ESG
ESG de lasempresasen las  sean incluidas en los informes financieros
que inviertan los inversores.  anuales.

Pilar  Se aceptaran e Comprobar las relaciones con los proveedores

4 implementaran los pilares de servicios que no cumplan con las variables
dentro de la industria de los  ESG; apoyar los avances normativos o politicos
inversores. que permitan la aplicacion de los principios.

Pilar  Se trabajara de forma Desarrollar o apoyar iniciativas de colaboracion

5 cooperativa para mejorar la  adecuadas; tratar de manera colectiva las
eficacia a la hora de emplear  cuestiones que vayan surgiendo.
los pilares.

Pilar  Se informara de manera Utilizar los informes para concienciar a un grupo

6 individual sobre las mas amplio de interesados; tratar de determinar

actividades que hagan las
empresas Y la aplicacion de
los pilares.

el impacto de los principios; divulgar lo que
requerimos a los proveedores acerca de los
principios.

Nota. Elaboracién propia a partir de la Organizacién de las Naciones Unidas (2005).
https://www.unpri.org/about-us/what-are-the-principles-for-responsible-investment
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Las estrategias ESG indica en su propia nomenclatura los aspectos claves que componen
este concepto: Ambiental, Social y Gobernanza (en inglés, Environmental, Social and
Governance), lo cual ya permite relacionar que es importante que desde el ambito
empresarial se trate de impulsar una sociedad mas justa y sostenible (Marti, 2016). No
obstante, establecer una Unica definicion sobre este término resulta complejo, tal y como
apuntan autores como Chen y Mussalli (2020) o Li et al. (2021); por ello, en este Trabajo
de Fin de Grado se toma como referencia la definicion establecida por las Naciones
Unidas dentro de la Iniciativa Financiera del Programa de las Naciones Unidas para el
Medio Ambiente (2016), quienes establecen que los factores ESG son:

“...una parte fundamental de la evaluacion del valor y el rendimiento de una
inversion a medio y largo plazo, y que este analisis debe informar la asignacion
de activos, la seleccion de valores, la construccién de carteras, el compromiso de
los accionistas y la votacion. (ONU, 2016, p. 4).”

Del mismo modo, autores como Lopez et al. (2020) o Matos (2020) en lugar de establecer
una definicién general para el término ESG, se centran en explicar cada una de las siglas
que componen este concepto: 1) el aspecto Ambiental mide los efectos que la empresa
ejerce sobre el medio ambiente (emisiones, uso de los recursos naturales en la cadena de
produccion, la contaminacion y el desperdicio) junto con los esfuerzos en disefiar
productos de una manera mas ecologica; 2) el termino Social se refiere a las relaciones
que mantiene la empresa con los trabajadores, sus consumidores y la sociedad; y, 3) el
concepto de la Gobernanza alude a la buena gestion de la propia empresa.

Por ultimo, el término ESG y cada una de las siglas que lo componen los podemos
relacionar directamente con los actuales Objetivos del Desarrollo Sostenible, tal y como
se puede apreciar en la Figura 1, enmarcados en la Agenda 2030, la cual busca garantizar
un futuro comudn mas sostenible y justo (ONU, 2015).

ENVIRONMENT SOCIAL GOVERNANCE

Figura 1. Relacion de los factores ESG y los ODS. Fuente: Saetro (2021, p. 4).



2.2. Ventajas competitivas de las estrategias ESG para las empresas

La aplicacion de las estrategias ESG ha ido adquiriendo cada vez mas presencia en el
ambito empresarial debido a que proporcionan diversas ventajas y a la difusion a nivel
internacional de la alianza mundial sostenible enmarcada en la Agenda 2030 (ONU,
2015). Autores como Lopez et al. (2020) o McKinsey (2019) agrupan estas ventajas y se
centran en diversos aspectos clave:

1.

Lograr una buena valoracion de la incorporacion de las estrategias ESG en las
lineas de accion de la empresa puede favorecer a la adquisicion de ayudas del
gobierno y a la expansion en mercados internacionales, lo cual puede mejorar su
capacidad competitiva.

A la hora de reducir costes encontramos otra de las ventajas que proporcionan las
estrategias ESG. En este caso, podemos apreciar esta ventaja a la hora de mitigar
el aumento de los costes de explotacion, McKinsey (2019) hace hincapié en las
materias primas, el coste del agua y del carbdn los cuales pueden llegar a afectar
al 60% de los beneficios de explotacion

La presencia de las estrategias ESG favorece que las empresas reduzcan su riesgo
de recibir medidas gubernamentales desfavorables, es mas, puede
proporcionarnos beneficios gubernamentales. Esto es apoyado por el estudio que
realizd Mckinsey (2019) en empresas automovilisticas, en el cual comprobo6 que
estas tienden a verse beneficiadas por subvenciones publicas.

Desarrollar una propuesta atractiva de ESG beneficia a las empresas a la hora de
contratar y mantener empleados de calidad. En este caso, una implementacion
continuada de las estrategias ESG favorece el rendimiento de los trabajadores y
su felicidad en la empresa, lo cual repercutira positivamente en la produccion
(Mckinsey. 2019).

Contar con propuestas solidas en las estrategias ESG puede llegar a proporcionar
a las empresas un rendimiento de la inversion adjudicando capital a proyectos
sostenibles y apropiados. Por el contrario, los inversores no apoyaran a las
empresas que no implementan las variables ESG puesto que pueden generar
estancamiento debido a los problemas medioambientales a largo plazo.

Las estrategias ESG fortalecen la confianza de los stakeholders de la empresa
(clientes, proveedores, trabajadores, etc.) y su grado de identificacion y
compromiso con la misma (Henderson y Van Den Steen, 2015), lo que contribuye
a una mejor gestion de las relaciones entre todas las partes que puede mejorar el
resultado financiero y ayudar a laempresa a mitigar el riesgo en episodios de crisis
(Lins et al., 2017).



2.3. Desventajas de las estrategias ESG

A pesar de que la implementacion de las estrategias ESG es una cuestion importante para
las empresas, se debe sefialar la existencia de diversos problemas en torno a ellas.

Autores como Cabolis et al. (2023) consideran que los tres pilares de las estrategias ESG
presentan diferencias entre ambos a pesar de que en conjunto sus propdsitos son buenos,
pero han sido aplicados por algunos responsables en las empresas sin comprender la
interdependencia de estos tres factores. En este sentido, estos autores sefialan que existen
diferencias entre los tres aspectos: Ambiental, Social y Gobernanza, lo cual hace que
“aunque se solapen no significa que deben ir necesariamente unidos” (p. 117); de hecho,
“Las fuerzas econdmicas que operan detras de E son diferentes de las que operan detras
de Sy G. Si nos centramos en ESG de forma agregada, puede que demos en el blanco,
pero nos perdamos el objetivo” (Cabolis et al., 2023, p. 117). Por tanto, a la hora de tomar
decisiones para implementar las estrategias ESG es importante que se tenga en cuenta la
interconexién entre E, Sy G.

El estudio realizado por Jun et al. (2022) et al., muestra que la relacion entre la
divulgacion de estrategias ESG y su repercusion en el rendimiento de las empresas
obtiene un resultado negativo en el corto plazo; esto es asi porque se reduce el beneficio
neto de las empresas, sin embargo, este resultado se revierte en los dos y tres afios
siguientes. Estos autores también comentan la heterogeneidad existente a la hora de
divulgar las estrategias ESG, haciendo énfasis en que el capital intangible desarrollado
con ESG solo tiene efecto en determinadas regiones geograficas.

Por su parte, Duque-Grisales y Aguilera-Caracuel (2019) analizan la relacion que hay
entre el rendimiento de las estrategias ESG con los resultados financieros de las empresas
de América Latina y revelan la existencia de una relacién negativa. Dicha relacion,
muestra como las empresas con mayor puntuacion en estrategias ESG tienden a tener
menor rentabilidad. Esto puede ser debido a que la inversion que se realiza en iniciativas
de las estrategias ESG no tiene resultados vinculados con los resultados financieros al no
estar aplicadas de la manera adecuada o porque no cuentan con el apoyo institucional
adecuado. Estos autores destacan que otro de los problemas que aparecen a la hora de
invertir en estrategias ESG es el coste de oportunidad, ya que mientras las empresas
invierten en ESG dejan de usar ese dinero para mejorar el rendimiento de la empresa.

Cabe resaltar que Muller et al. (2022) consideran que pese a los aspectos negativos de las
estrategias ESG resulta positivo invertir en ella porque ayudara a evitar futuros problemas
relacionados con el medioambiente y la sociedad.

Finalmente, la Tabla 2 sintetiza las ventajas y las desventajas de las estrategias ESG
comentadas anteriormente.



Tabla 2.

Ventajas y desventajas del empleo de estrategias ESG.

Ventajas del uso de estrategias ESG Desventajas del uso de estrategias ESG
Aumento de ingresos Coste de oportunidad

Reduccion de costes Bajo rendimiento en el corto plazo
Optimizacion de inversiones y activos Desconexion entre E, Sy G

Aumento de la productividad de los Diversidad de criterios de valoracion de las
empleados empresas de valoracién de estrategias ESG

Reduccidn de intervenciones
gubernamentales desfavorables

Favorece la confianza de los stakeholders

Nota. Elaboracion propia.

2.4. Reporte de la informacion ESG e indicadores de medicion

Como se ha mencionado con anterioridad, el peso de la aplicacion de las estrategias ESG
ha ido tomando relevancia con el paso del tiempo, llegando al punto de ser una pieza
clave para las empresas lo cual ha generado el desarrollo de diferentes formas de analizar
como las empresas implementan dichas medidas.

En la actualidad hay una gran diversidad de agencias dedicadas a la calificacion de
estrategias de ESG y que cada una emplee su propia metodologia de analisis. A
continuacion, tomando como referencia a Prall (2021) y a Spiczki (2022), se sintetizan en
la Tabla 3, las empresas mas relevantes que se dedican a realizar dichas evaluaciones
sobre la implementacion de las estrategias de ESG.



Tabla 3.

Agencias de valoracion de las estrategias ESG.

Agencia de valoracion
ESG

Informacion

Forma de evaluacién

MSCI ESG Research

Aporta a las empresas
calificaciones ESG
afiadiendo la media
ponderada de puntuaciones
de los temas principales

Su sistema de calificacién
va de mejor (AAA) al peor
(CCQO)

S&P Global ESG

Proporciona una
calificacion de percentil de
sostenibilidad total
derivada de la puntuacién
de sostenibilidad total.

Ofrece una puntuacion
percentil, siendo 1 el peor
y 100 el mejor.

Sustainalytics

Clasifica a las empresas en
funcion de su puntuacion
total ESG en relacion con
otras de su mismo sector.

Ofrece una puntuacion
percentil, siendo 1 el peor
y 100 el mejor.

Carbon Disclosure Project
(CDP)

Muestra el grado de
compromiso de una
empresa en relacion con su
lucha con el cambio
climatico, la adaptacion y
la transparencia.

Las puntuaciones van de 0
(suspenso) a 8
(sobresaliente).

Gobernanza de Institutional
Shareholder Services (ISS)

Evalua las practicas de
gobierno de una empresa.

Las puntuaciones van de 1
(la mejor) a 10 (la peor).

Bloomberg

Calificacion derivada del
grado de divulgacion sobre
ESG de una empresa.

Las puntuaciones van de 0
(no se proporciona
informacion) a 100 (si se
facilita toda la informacion
posible).

London Stock Exchange
Group (LSEG), Anterior
Refinitiv

Analiza las estrategias
ESG desglosandolas en 10
aspectos claves

Las puntuaciones van de 0
a 100, siendo 0 la peor y
100 la mejor.

Notg. Elaboracion propia a partir de Spiczki (2022, p.5).

En la actualidad debido al aumento de la importancia de las estrategias ESG a la hora de
formar carteras de inversion, se ha generado la necesidad de comprender el vinculo que
se genera entre las estrategias ESG, la rentabilidad de las carteras y los tipos de riesgo.
Como se puede apreciar la Tabla 3, hay multitud de empresas que evaltan la calidad de
las estrategias ESG que desarrollan las empresas. Sin embargo, trabajos recientes como
Berg et al. (2022) alertan de la baja correlacion entre sus distintas valoraciones para una
misma empresa y los problemas en el reporte de informacion historica en algunas de estas
bases de datos. Ello pone de relieve la necesidad de avanzar hacia la elaboracion de una
metodologia de medicién mas robusta que permita obtener una valoracién mas precisa
del performance de las empresas en ESG.

Autores como Lee et al. (2023) indican que los inversores no pueden fiarse en su totalidad
de los resultados proporcionados por los diferentes rankings sobre el empleo de las



variables ESG, pues es probable que las empresas intercedan manipulando las medidas
relacionadas con la Gobernanza y el ambito Social para alcanzar puntuaciones superiores.
De hecho, estos autores junto con otros como Tamimi y Sebastianelli (2017), consideran
que los inversores que cuentan con informacion privilegiada sobre esta manipulacion
reducen la evaluacion de los resultados de las empresas.

2.5. Comportamiento de las estrategias ESG en el sector automovilistico

Las variables ESG como se ha comentado en lineas anteriores suponen una creacion de
valor para la mayoria de las empresas al mejorar sus resultados econémicos que deciden
implementarlo en sus lineas de actuacion. De hecho, se pueden encontrar estudios sobre
las estrategias ESG realizados en sectores como el turistico (lonescu et al., 2019) o el
energético (Nitlarp y Kiattisin, 2022; Pinheiro et al., 2023). En este Trabajo de Fin de
Grado, nos centramos en el sector automovilistico. En concreto, en el caso del sector
automovilistico las variables ESG todavia son una cuestion que debe trabajarse en
profundidad debido a la escasez de estudios existentes en este ambito actualmente, lo cual
hace que sea un tema innovador en el que las investigaciones que se estan realizando
adquieren una importancia especial.

Autores como Granelli y Radestrém (2023) o Sorin et al. (2022) estan de acuerdo con la
afirmacion anterior sefialando que no solo es reducida la informacion sobre las estrategias
ESG en el sector automovilistico, sino que ademas es discordante con los estudios
realizados en otras industrias, por ejemplo: la farmacéutica o la energia. Esta situacion
revela la necesidad de investigar sobre esta tematica debido a que es necesario estudiar
estas cuestiones para garantizar un futuro mas sostenible desde un sector clave para la
sociedad global como es el automovilistico.

El estudio realizado por Sorin et al (2022) analiza la relacion de las valoraciones en ESG
en las empresas automovilisticas, la sostenibilidad no financiera y el valor de la propia
empresa en la industria del automdvil. Estos autores, como bien sefialan Granelli y
Radestrém (2023), comprobaron que hay una falta de normalizacion de la aplicacion de
las estrategias ESG en el mundo del motor debido a que los inversores dan prioridad a
otros factores. Por ello, los resultados del estudio de Sorin et al (2022) son similares a los
obtenidos por Tancke et al. (2023), pues revelaron que emplear las estrategias ESG en el
sector automovilistico como una linea estratégica en este sector genera resultados
positivos tanto para las empresas como para los inversores y los gestores de capitales.

A pesar de que el empleo de las estrategias ESG sea beneficioso para las empresas
automovilisticas, se deben aplicar las medidas con coherencia y ser transparentes en los
resultados obtenidos sobre los principios ESG para que los inversores no se sientan
engafiados con los datos presentados. De esta manera, como sefialan Fracarolli y Lee
(2016) o Leleux y Van der Kaij (2018), las empresas evitarian que se produjera una caida
del valor, tal como ocurrié en VVolkswagen debido que se comprobé que los vehiculos con
motor diésel tenian instalado un software que engafiaba los resultados de los controles de
emisiones contaminantes de sus vehiculos.

La industria automovilistica busca, por tanto, avanzar hacia la sostenibilidad y la
implementacion de las estrategias ESG. Ante esto, Wellbrock et al. (2020) sefialan que
este sector del automdvil es un ejemplo claro de que los pequefios cambios pueden
mejorar la sostenibilidad y proponen trabajar con fabricantes respetuosos con el
medioambiente y tratar de cambiar las piezas que se elaboran con materiales
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contaminantes por otras que no lo sean. Por su parte, Wolff et al. (2020) comentan que la
aplicacion de la inteligencia artificial en el sector automovilistico resulta una herramienta
atil para mejorar la sostenibilidad y mejorar la eficiencia energética. En este caso,
empresas como Tesla, Audi o BMW han ido incorporando en sus nuevos modelos de
coches y han comenzado a apostar firmemente por desarrollar vehiculos eléctricos.
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3.MUESTRA Y METODOLOGIA

3.1. Muestra

Los datos recopilados para desarrollar nuestro estudio se han obtenido de dos fuentes
diferentes. Por un lado, se ha empleado Orbis para extraer la informacion del ROA de las
empresas de la base de datos Orbis de Bureau van Dijk. Y, por otro lado, se han tomado
como referencia las puntuaciones de las estrategias ESG de la base de datos S&P
Global ESG Scores, ambos datos tanto el ROA como la puntuacién ESG de las empresas
corresponden al afio 2023.

En concreto, las empresas automovilisticas que hemos empleado para nuestro estudio
son: Kia, Stellantis, Tesla, Suzuki, Mercedes Benz, Bayerische Motoren Werke (BMW),
Toyota, Volkwagen, General Motors, Renault, Nissan, Ford y Tata Motors. El motivo de
elegir estas 13 empresas es el de contar con una muestra amplia y representativa de
diversas areas geograficas, pues en las bases de datos disponibles y que se han empleado
para la realizacion de este estudio, ya mencionadas anteriormente, habia diversas
empresas en las que no figuraban los datos o estaban desactualizados, lo cual generaron
dificultades e hicieron que la muestra se concretara en las empresas ya mencionadas.

Las empresas automovilisticas seleccionadas incorporan diversas marcas de coches, tal y
como se muestra a continuacion en la Figura 2.
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Figura 2. Empresas de vehiculos y sus marcas. Fuente:

https://swipcar.com/es/blog/grupos-automovilisticos

13


https://swipcar.com/es/blog/grupos-automovilisticos

3.2. Disefio del estudio y metodologia

El proceso de anélisis de los datos que se ha desarrollado es el siguiente: por un lado, se
ha tomado como referencia la rentabilidad econdémica (return onassets, ROA) de las
empresas seleccionadas para generar dos subgrupos en funcién de las valoraciones que
obtienen en este dato. Las empresas de la submuestra 1 son las que obtienen una mayor
rentabilidad en el ROA, mientras que las empresas de la submuestra 2 serian las que
obtienen una rentabilidad inferior. La Tabla 4 muestra las empresas pertenecientes al
subgrupo 1y al subgrupo 2 en funcién del ROA.

Tabla 4.

Submuestras generadas en funcién del ROA.
Submuestra 1 en funcién del ROA Submuestra 2 en funcién del ROA
Empresa ROA Empresa ROA
KIA 15,72% Toyota 4,94%
Stellantis 13,71% Volkswagen 3,97%
Tesla 9,35%  General Motors 3,81%
Suzuku 8,32%  Renault 2,33%
Mercedes Benz 7,64%  Nissan 2,29%
Bayerische Motoren Werke (BMW) 6,81%  Ford 1,45%

Tata Motors 1,07%

Nota. Elaboracion propia.

Por otro lado, una vez identificadas las dos submuestras segun el nivel relativo de
rentabilidad, hemos llevado a cabo varios analisis aplicando la metodologia de test de
diferencia de medias entre submuestras, asumiendo igual varianza. Asi,evaluamos si la
valoracion de las estrategias ESG resulta diferente, en media, entre las dos submuestras,
evaluando si la diferencia entre ambas es estadisticamente significativa. En primer lugar,
se ha realizado un andlisis teniendo en cuenta la puntuacion media de los tres pilares de
las estrategias ESG en conjunto. Y, en segundo lugar, se ha desarrollado otro analisis de
robustez utilizando las puntuaciones medias de cada pilar que conforma las estrategias
ESG (es decir, medioambiente, social y gobierno de forma individual).
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4. RESULTADOS

4.1. Andlisis de la relacion del ROA con las estrategias ESG

En este estudio, hemos llevado a cabo cuatro analisis empiricos basados en test de
diferencia de medias comparando las dos submuestras de empresas identificadas segun
su rentabilidad y asumiendo igual varianza entre ellas. La sintesis de los resultados
obtenidos se puede apreciar en la Tabla 5.

Tabla 5.
Resultados del test de diferencia de medias con las submuestras de las empresas.

Submuestra con las Submuestra con las Test de diferencia de

empresas de mayor empresas de menor media

rentabilidad rentabilidad

ESG score = 50,5 ESG score = 49,28 Estadistico t =-0,624
p-valor= 0,547

Environmental (E) score Environmental (E) score Estadistico t =-1,127

= 53,66 = 56,14 p-valor=0,288

Social (S) score = 51,16 Social (S) score = 48,71 Estadistico t = 0,282
p-valor=0,782

Governance (G) score Governance (G) score Estadistico t =0,565

=47,16 = 43,57 p-valor=0,583

Nota. Elaboracién propia.

En el primer andlisis hemos tenido en cuenta la puntuacion global de las estrategias ESG
de las empresas (el ESG score reportado por S&P Global). En el test de diferencia de
medias hemos obtenido un p-valor igual a 0,547, al ser mayor que 0,05 llegamos a la
conclusion de que no podemos rechazar la hipétesis nula de que las dos submuestras de
empresas tengan en media igual calificacion en las estrategias ESG. En otras palabras, la
diferencia de la media de ESG entre las dos submuestras no es estadisticamente
significativa. Este resultado sugiere que no hay una diferencia significativa en las
estrategias ESG entre empresas del automovil segun su rentabilidad econdmica.

En el segundo analisis evaluamos la robustez de nuestros resultados tomando como
referencia hemos tenido la puntuacion en el pilar de medioambiente la E. Como resultado
de este test de medias hemos obtenido un p-valor de 0,288: a un nivel de significacién
estadistica del 5%, este resultado no nos permite rechazar la hipdtesis nula de que las dos
submuestras de empresas tengan, en media, igual puntuacion en el pilar de
medioambiente. La diferencia en la valoracion en ese pilar entre estas submuestras no es
estadisticamente significativa

Como el tercer analisis, hemos analizado la puntuacion en el pilar social: como muestra
la Tabla 5, el resultado de este test de medias arroja un p-valor de 0,782, llevandonos a
no poder rechazar la hipotesis nula de que las submuestras cuenten con una media igual
en el pilar social. La diferencia de puntuaciones en ese pilar entre empresas de mayor y
menor rentabilidad no es estadisticamente significativa.

Por ultimo, el cuarto andlisis hemos evaluado la puntuacién en el pilar de gobierno: el
resultado del test de medias muestra un p-valor de 0,565. Por tanto, no podemos rechazar
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la hipétesis nula de que las submuestras cuenten con una media igual en la puntuacion en
el pilar de gobierno. La diferencia de puntuaciones en este pilar entre submuestras no es
estadisticamente significativa. En su conjunto, los resultados obtenidos parecen
evidenciar que la calidad de las estrategias ESG, medida a través de las puntuaciones
globales e individuales por pilares, no resulta un factor estratégico diferencial entre las
empresas del sector automovilistico que mayor y menor rentabilidad obtienen en sus
negocios. Esta evidencia empirica invita a explorar factores adicionales que pudieran
explicar la diferente rentabilidad obtenida por las empresas de este sector.
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5. CONCLUSIONES

A continuacion, se pasan a detallar las conclusiones del presente Trabajo de Fin de Grado.
En concreto, se ha analizado la relacidn existente entre la puntuacion de las estrategias
ESG y la rentabilidad de empresas automovilisticas con gran presencia en el mercado
automovilistico como puede ser Mercedes Benz o Bayerische Motoren Werke (BMW).
Los resultados obtenidos, tras aplicar test de medias, nos permiten concluir que dicha
relacion entre la puntuacion de las estrategias ESG y la rentabilidad de las empresas
automovilisticas no muestra una clara ventaja la hora de discutir si la aplicacién adecuada
de las estrategias ESG ayuda a la hora de obtener mayor rentabilidad econémica (ROA).
Esto puede ser debido a que la aplicacion de las estrategias ESG no estan asentadas en el
sector de una manera contundente, pues es algo que se en cuenta en auge.

Cabe destacar que este estudio presenta dos limitaciones claras: 1) falta de un sistema de
evaluacion de las estrategias ESG homogeéneo; y, 2) es un estudio de caracter exploratorio
donde solamente se evaltan diferencia de medias, pero no relaciones de causalidad con
métodos de estimacion.

Por otro lado, respecto a las lineas de futuro que pueden realizarse sobre la tematica de
este estudio serian: 1) analizar como las empresas del sector automovilistico sincronizan
la aplicacion de los factores ESG con los objetivos marcados por la agencia 2030; 2)
volver a hacer un analisis pasados unos afios cuando las estrategias ESG estén mas
asentadas en el sector para ver si las conclusiones a las que hemos llegado con este trabajo
se mantienen o en un futuro la aplicacion de los factores ESG repercute en el ROA de las
empresas del sector automovilistico; 3) realizar analisis méas detallados con datos ESG de
bases comerciales mas potentes a las que se pueda tener acceso mediante suscripcion; y,
4) evaluar con métodos de estimacion la causalidad de la relacion ESG-rentabilidad,
controlando por muchos otros factores que pueden jugar un papel importante en la
rentabilidad de las empresas del sector automovilistico.

Ademas, de estos resultados se pueden extraer las siguientes recomendaciones para
directivos: 1) laimplementacion de las estrategias ESG esta tomando cada vez mas fuerza
por lo que deberian prestarle especial atencion a la hora de realizar inversiones o evaluar
empresas y 2) los propietarios de las empresas deben mejorar las inversiones hacia la
sostenibilidad y el cumplimiento de la Agenda 2030.

Este estudio tiene una contribucion especial para las empresas automovilisticas y para el
ambito investigador dado que los estudios consultados para realizar este trabajo, ninguno
trataba de dar respuesta al objetivo que nos hemos fijado. Ademas, se ha comprobado que
existe una carencia de articulos publicados sobre esta tematica por lo que también
contribuye a aumentar el conocimiento cientifico.

En conclusién, a pesar de que las personas cada vez muestran un mayor interés en cuidar
el medioambiente, el aspecto social y la gobernanza, en el sector automovilistico todavia
queda un gran trabajo por hacer para implementar estos pilares de manera eficiente.
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