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RESUMEN:
El propósito de esta investigación es analizar a través
de la técnica de datos de panel si la divulgación de
reportes de sostenibilidad incide en el desempeño
financiero (DF) de las empresas colombianas, tomando
la información financiera y de los reportes GRI o
similares, suministrada entre 2011 y 2015 por 51
empresas no financieras que cotizan acciones en la
Bolsa de Valores de Colombia. Los resultados indican
que la correlación entre la divulgación de reportes de
sostenibilidad del GRI y el DF es positiva y significativa
en las empresas colombianas.
Palabras clave: RSE, Desempeño financiero,
Reportes GRI, Inversión en RSE

ABSTRACT:
The purpose of this research is to analyze through the
technique panel data if the disclosure of sustainability
reports affects the financial performance (FD) of
Colombian companies, taking the financial information
and the GRI or similar reports, provided between 2011
and 2015 by 51 non-financial companies listed on the
Colombian Stock Exchange. The results indicate that
the correlation between the disclosure of sustainability
reports of the GRI and the DF is positive and
significant in Colombian companies.
Keywords: CSR, Financial performance, GRI Reports,
CSR Investment.

1. Introducción
La Responsabilidad Social Empresarial (RSE) es un término que en los últimos años se ha
convertido en parte del léxico de empresarios, instituciones y organismos públicos y privados
en todo el mundo, especialmente a raíz de las épocas de fuertes tensiones sociales, las
campañas de cuidado del medioambiente y en general, la alta volatilidad de los mercados
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financieros y las crisis económicas cada vez más frecuentes.
Inicialmente, las actuaciones de RSE en las empresas, se limitaban al cumplimiento legal y a
la realización de actividades filantrópicas, tales como: realizar donaciones, fundar
instituciones de educación o apoyar las actividades artísticas y deportivas en las comunidades
(García V. , 2010). Posteriormente, una concepción más amplia de la RSE exigía trascender la
obligatoriedad para llevar a cabo actuaciones voluntarias en todos los niveles de la
organización, en cada una de las etapas de su proceso productivo y administrativo, y en
medio de la protección de los intereses de todos los individuos. En este sentido, la RSE
propone ir más allá de la eficiencia operativa y financiera de las organizaciones, estableciendo
límites a las actuaciones empresariales para generar beneficios económicos (Sabogal, 2008,
pág. 182).
Las actuaciones de RSE pensadas al interior de la organización son difícilmente identificables
por agentes externos o incluso para los que están dentro de la organización, pero desconocen
los planes y estrategias de la empresa en este aspecto. Sin embargo, la aparición de un gran
número de estándares o guías de implementación de este tipo de actividades, denota la
importancia que en los últimos años ha ganado la RSE.
A nivel mundial diversas instituciones han emitido guías o estándares que definen
procedimientos y elementos mínimos para la planeación y comunicación de sus acciones de
RSE, los cuales se pueden agrupar de la siguiente manera (Fernández, 2011): declaraciones y
códigos de conducta (tales como Pacto Global de la ONU, Principios de la OCDE, el Código
básico del ETI), guías de certificación y sistemas de gestión (como ISO 26000, EMAS, SGE 21,
SA 8000), índices de posición (bursátiles como Dow Jones Sustainability Index y el FTSE4
Good, rankings como Merco) y guías para la información y generación de reportes (GRI, AA
1000, SASB, IR – Reporte Integrado, Human Rights Reporting).
Entre estas últimas, la más utilizada a nivel mundial es la guía del Global Reporting Iniciative
– GRI, creada en 1997 como iniciativa del Programa de Naciones Unidas para el Medio
Ambiente – PNUMA y la Coalición de Economías Medioambientales Responsables – CERES. De
acuerdo a las declaraciones de la directora de la oficina del GRI de Hispanoamérica, Andrea
Pradilla, en la más reciente presentación del GRI en Colombia, “la cantidad de reportes en el
mundo sigue en aumento. […] vemos que el porcentaje de reportes GRI sigue alto, cerca de
un poco más del 70%; y hoy, 93% de las 250 empresas más grandes del mundo reportan
bajo nuestras guías” (CECODES, 2017).
En Colombia, la RSE surgió después de la segunda mitad del siglo XX, en principio promovida
por las autoridades eclesiásticas y el gobierno (Tinoco, Arango, & Benavides, 2012, pág. 198),
se consolida a partir de la creación de agremiaciones como la ANDI (1944), FENALCO (1945)
y ACOPI (1951), instituciones de gobierno como el SENA (1957) y el ICBF (1968), así como
de fundaciones de las propias empresas. Posteriormente, centros especializados como
CECODES, la Fundación CIPRES, el Centro RS y el Centro Internacional de Responsabilidad
Social se crean para promover y enseñar a los empresarios como actuar de forma
responsable, más allá de sus obligaciones legales. (Correa, 2007).
Es así como en los últimos años, en Colombia un gran número de estudios demuestran la
importancia que ha cobrado la gestión de la empresa alineada con principios de RSE
(Encuesta Arquitectura Social Estratégica de la misma entidad, (2015). Asimismo, Deloitte y
el GRI, manifiestan en su informe Reportes de Sostenibilidad en Colombia: tendencias, retos
y oportunidades, que cada año el número de informes de sostenibilidad de las empresas
colombianas en la base de datos del GRI se incrementa considerablemente (ver gráfica 1),
siendo este un paso importante en la construcción y conservación de la confianza, la cual es
un elemento fundamental para el desarrollo sostenible. (Deloitte Colombia & GRI
Hispanoamérica, 2015, pág. 2).

Gráfica 1
Cantidad empresas colombianas con reportes del GRI



Fuente: Elaboración propia basada en Base de datos de Divulgación - GRI

En este mismo sentido, Aranguren (2009) en su trabajo sobre la divulgación de información
social en América Latina, rescata la importancia de que la información suministrada vaya
acompañada de datos de tipo cuantitativo, pues “a mayor precisión y fiabilidad de la
información, mayor será el grado de confianza que dicha información inspire”.
Por lo tanto, esta investigación se desarrolla en dos etapas fundamentales: la primera, es un
análisis de contenido de los informes de sostenibilidad de las empresas reportadas en la base
de datos del GRI, para identificar de aquellas que reportan bajo esta guía, su inversión en
RSE. Asimismo, esta variable de inversión se busca en el informe de gestión, de aquellas que
no presentan dicho reporte y hacen parte de la muestra objeto de estudio. Adicionalmente, se
analiza la base de datos del índice del Dow Jones de Sostenibilidad, para verificar cuáles de
las empresas estudiadas han sido distinguidas por la calidad de su información de RSE
reportada.
La segunda fase es el análisis empírico realizado a través del modelo de datos de panel,
construido con las variables de desempeño financiero (DF), obtenidas de la información
financiera publicada por las empresas objeto de estudio a través del SIMEV, y las variables de
RSE antes mencionadas.
La muestra elegida para este estudio comprende 51 empresas no financieras que cotizan
acciones en la Bolsa de Valores de Colombia – BVC, que durante el periodo de análisis (2011-
2015) se encuentran activas en el Registro Nacional de Valores y Emisores – RNVE.
El presente trabajo se estructura de la siguiente manera: en el segundo apartado, posterior a
esta introducción, se presentan los elementos teóricos y empíricos que relacionan la RSE y el
desempeño financiero. En el tercer apartado, con base en los argumentos presentados, se
formula la hipótesis que posteriormente será contrastada en el quinto apartado, donde se
mostrarán los resultados del análisis cuantitativo. En el cuarto capítulo se presentan los
elementos del contraste de hipótesis y finalmente, las conclusiones y las referencias
bibliográficas, en los dos últimos capítulos.

2. La RSE y el desempeño financiero

2.1. Evolución hacia la teoría económica del valor compartido
La evolución histórica de la RSE desde la teoría de los stakeholders y las teorías financieras
planteadas alrededor de la teoría de la firma y de agencia, han convergido hacia el desarrollo
de la teoría del valor compartido de Porter y Kramer. Sin embargo, para llegar a este punto
hubo una cantidad de momentos históricos que marcaron el desarrollo teórico de cada una de
ellas, resumidos en la siguiente ilustración.

Ilustración 1
Evolución RSE y teorías financieras



Fuente: Elaboración propia con base en 
Sabogal (2008) y Gómez-Bezares (2010)

A partir de los aportes de Howard R. Bowen en 1953, el camino de la RSE se enmarca en dos
enfoques ideológicos (ver ilustración 1): el anglosajón, entorno a la maximización de las
utilidades de los socios desde la teoría de los Shareholders de Milton Friedman (1970); y el
alemán, que extiende la RSE más allá de los intereses de los socios y empleados, hacia otros
grupos sociales que se ven afectados por la empresa, pensamiento desarrollado por la teoría
de los Stakeholders impulsado por Edward Freeman (1984). A partir de este momento,
comienza a difundirse el concepto moderno de la RSE concebido desde la teoría de los
Stakeholders, que se convierte en el fundamento principal de la RSE moderna (Paternoster,
2011).
Asimismo, las finanzas evolucionan desde las teorías económicas neoclásicas, pasando por
desarrollos en el campo de las finanzas corporativas, gracias a un cambio en la teoría de la
firma a partir de la teoría de la agencia y el problema de la asimetría de la información. En
esta ocasión, Jensen y Meckling (1976), Fama (1980) y Fama y Jensen (1983) plantean desde
el enfoque organizacional, el problema del objetivo básico financiero como la maximización
del valor de la compañía en medio del conflicto de interés entre socios y directivos.
De este problema de asimetría de la información, la teoría de agencia plantea la necesidad de
que los administradores realicen una rendición de cuentas obligada de su gestión, no solo
ante los socios o accionistas de las compañías, sino también ante el resto de sus grupos de
interés.
En Colombia, el código de comercio modificado por la ley 222 de 1995, en su artículo 45
establece los elementos que deben presentar los administradores de las empresas
colombianas, al final del ejercicio para demostrar los resultados de su gestión, los cuales
deben publicarse a través de diferentes medios para ser consultados por el público en
general. (Congreso de Colombia, 1995). En el caso de las empresas cotizadas en la BVC, la
Guía del mercado de valores, establece que para ser inscritas en el Registro Nacional de
Valores y Emisores – RNVE, las empresas deben suministrar periódicamente: (i) unos
informes de pérdidas y ganancias, (ii) el proyecto de distribución de utilidades, (iii) el informe
de la junta directiva sobre la situación económica y financiera, (iv) el informe del revisor
fiscal, así como (v) los estados financieros trimestrales y otra información relevante para el
mercado; a través del Sistema Integral de Información al Mercado de Valores – SIMEV,
gestionado por la Superintendencia Financiera como organismo de control y vigilancia de
estas empresas. (Bolsa de Valores de Colombia, 2014, pág. 68)
Esta información de carácter obligatorio, se complementa con otra voluntaria que mejora la
cantidad y calidad de información revelada en Colombia por parte de las empresas. En el caso
de las empresas de la BVC, la Superfinanciera mediante la Circular 28 de 2007, expidió el
Código País, el cual compila un conjunto de recomendaciones sobre las prácticas de Gobierno
corporativo. A pesar de que este código se adopta de forma voluntaria, las empresas deben
informar a la Superintendencia la razón y el hecho de no haberlo acogido. (Superintendencia
Financiera de Colombia, 2007)
Estos esfuerzos por mejorar la calidad de la información revelada, emergen como un aspecto
necesario para la internacionalización económica de las empresas, siguiendo la línea de otros
estándares también acogidos a nivel mundial como las NIIF del IASB o las NIAS del IAASB.
“En la era de la transparencia radical sabemos que las demandas de información continuarán



y estarán además acompañadas por esfuerzos en política pública tendientes a institucionalizar
la sostenibilidad.” (Deloitte Colombia & GRI Hispanoamérica, 2015, pág. 3)
Por tanto, el valor compartido es la propuesta teórica del nuevo siglo que sustenta la
consecución de beneficios económicos sostenibles en el largo plazo, para las organizaciones
que desde sus perspectivas estratégicas, definan y ejecuten planes de negocio en
consideración del bienestar de sus empleados, la productividad de su operación a través del
uso eficiente de los recursos del medio ambiente, la satisfacción de sus clientes con la
superación de sus expectativas y experiencias de felicidad y la administración óptima de sus
recursos financieros a través de inversiones y fuentes de financiación que reducen el costo de
capital e incrementan la generación de valor en la compañía. (Porter & Kramer, 2011)
Esta teoría del valor compartido evidencia una intersección entre las teorías financieras
desarrolladas en los últimos años y las preocupaciones sociales en torno al desempeño de las
empresas frente a actuaciones cuestionables de malversación de recursos y afectación de
miles de personas alrededor del mundo. En este contexto, el valor compartido propone
soluciones para la recuperación de la confianza en las actuaciones empresariales y la
satisfacción de las exigencias mundiales frente a mayor transparencia y acceso a información
financiera y no financiera para la toma de decisiones de los diferentes usuarios o grupos de
interés.
El valor compartido no consiste en compartir, distribuir o asignar los resultados creados por
las empresas, sino en involucrar en la creación del valor económico y social a cada uno de los
participantes de la cadena de valor, mediante la creación de clústers y redefinición de
productos innovadores que produzcan mayor satisfacción a los clientes, en medio del respeto
por el medio ambiente y las comunidades donde se establecen las compañías. (Porter &
Kramer, 2011).

2.2. Antecedentes empíricos.
El valor compartido, traduce la relación que desde los años 60’s se busca entre la RSE y el
desempeño financiero de las empresas. Según Sabogal (2008) la preocupación por la relación
entre el desarrollo humano y el crecimiento económico, además de las obligaciones sociales
de las empresas frente a los diferentes grupos de interés, tomó fuerza entre los trabajos de
los académicos de esta época. Sin embargo, fue desde la década de los 70’s cuando se dio un
importante auge de las investigaciones de carácter académico y profesional frente a la
conexión entre la responsabilidad social empresarial y el desempeño financiero de las
organizaciones. Así lo demuestra (Peloza, 2009) en su texto The challenge of measuring
financial impacts from investments in corporate social performance, donde indica que desde
esta época se pueden identificar estudios de tipo académico y otros de carácter profesional.
De los primeros, el 59% muestran relaciones positivas entre el desempeño financiero y RSE;
27%, resultados mixtos; y 14%, relaciones negativas. El 77% de los reportes de
profesionales muestran resultados positivos entre RSE y actuación financiera; 10%, reportes
mixtos o neutros; y 13%, conclusiones negativas.
Asimismo, otros autores como Cooke (1989), Deegan y Gordon (1996), Robb, Single y
Zarzeski (2001), Margolis y Walsh (2001), Orlitzky, Schmidt y Rynes (2003), Gómez (2006),
Petersen y Vredenburg (2009), Lee y Faff (2009), Prado García y Gallego (2012), Lopes de
Oliveira y Moneva (2013), Rodríguez- Fernández (2016), Fatermi, Fooladi y Tehranian (2015)
han demostrado que la relación existente es positiva.
Mientras que Friedman (1970), Bragdon y Marlin (1972), Castelo y Lima (2006), Cho, Roberts
y Patten (2010), Andrikopoulos y Kriklani (2012), Fraile y Fradejas (2012), consideran que la
relación es negativa entre el desempeño financiero y las variables de divulgación sobre
responsabilidad social empresarial.
Por último, los estudios de otros como Abbot y Monsen (1979), Chow y Wong-Boren (1987),
García y Monterrey (1993), Meek, Roberts y Gray (1995), Archel (2003), Fernández y Luna
(2003), García- Ayuso y Larrinaga (2003), Husillos (2007), Aranguren (2008), Prado, García y
Gallego (2009) concluyen que no hay relación o es insignificante.
Particularmente en Latinoamérica Crisóstomo V., De Souza Freire y Vasconcellos (2011)



encuentra que para el caso de Brasil la relación es neutra a causa de que los inversionistas no
se ven motivados a invertir en empresas socialmente responsables; en México Alonso,
Rodríguez, Cortez, y Abreu (2012) concluyen que la relación entre RSE y el desempeño
financiero es positiva. En Chile, Valenzuela, Jara-Bertin y Villegas (2015), concluyen que la
divulgación de las cuatro dimensiones de la RSE (económico, legal, ética y voluntaria-
filantrópica) influye positivamente en el desempeño financiero.
Los beneficios de generar y presentar reportes de sostenibilidad como medio de divulgación
de las prácticas de RSE, se definen en términos económicos y de gestión organizacional,
debido a que permiten lograr una gestión más eficiente de la información con los diferentes
grupos de interés, lo que se traduce en credibilidad, fidelidad de clientes y empleados, mejora
en la reputación de la organización con un consecuente incremento en las ventas y de
participación en el mercado. También amplía los canales de interacción con su cadena de
valor para identificar oportunidades y ventajas competitivas, además de que permite
identificar a tiempo los riesgos actuales y potenciales de su operación, ahorrando tiempo y
otros recursos. (Expok, 2013; Deloitte Colombia & GRI Hispanoamérica, 2015; García-
Orcoyen, 2006; Guerrero, 2014; Paternoster, 2011).

3. Metodología de la investigación
En el mundo diversos investigadores han analizado la relación entre la RSE y el desempeño
financiero de las empresas, los resultados se han dado en tres direcciones (i) positiva, (ii)
negativa y (iii) neutral o poco significativa. Cabe mencionar que la mayoría de los trabajos
realizados han analizado esta relación en el contexto de las economías desarrolladas,
especialmente Europa y EEUU. (Dowell, Hart, & Yeung, 2000)
Sin embargo, en las economías en desarrollo, específicamente América Latina, ha sido poco
investigada y sus resultados no son concluyentes. En el contexto colombiano se espera que
esta relación, al igual que en Chile y México sea positiva. Así, según información del GRI,
actualmente Colombia es el país hispanoamericano que mayor cantidad de reportes GRI
realiza (GRI, 2017, Junio), lo que demuestra la importancia para los empresarios y los grupos
de interés reviste contar con información de sostenibilidad, más aun cuando se convierte en
una herramienta de gestión para los primeros, y en un criterio de decisión de inversión para
los segundos (Oosterwould, 2015). Considerando este contexto en esta investigación se
consideró como hipótesis de investigación : La elaboración y divulgación de reportes de
sostenibilidad con base en las guías del GRI, incide positivamente sobre el desempeño
financiero de las empresas colombianas.
Para sustentar esta hipótesis y dar respuesta a la pregunta de investigación, se consideró
como población las empresas listadas como emisores en la página Web de la BVC; a partir de
ahí obtener la muestra poblacional se consideraron los siguientes criterios (i) encontrarse
vigentes en el Registro Nacional de Valores y Emisores – RNVE, que administra la
Superintendencia Financiera de Colombia y (ii) que su actividad económica no se asocie al
sector financiero. Para identificar el sector económico al que pertenecen y excluir las
empresas financieras que cotizan acciones en la BVC, se utilizó la Clasificación Industrial
Internacional Uniforme – CIIU que aparece en el RNVE de cada una de las empresas,
homologada en función de su naturaleza y agrupada (ver tabla 1):

Tabla 1
Sectores económicos



Fuente: Elaboración propia basada en Resolución 00432 (2008) y Resolución 000139 (2012)

Así, después de verificar los criterios antes mencionados, la muestra poblacional utilizada
para la aplicación de la metodología del contraste de hipótesis, tiene 253 observaciones que
corresponden a los datos de 51 empresas por un periodo de cinco años, entre 2011 y 2015,
por lo tanto, este estudio se realiza utilizando la técnica de panel de datos desbalanceado o
de corte transversal; estas 51 empresas de la muestra en su gran mayoría pertenecen al
sector industrial (ver gráfica 2).

Gráfica 2
Clasificación sectorial de la muestra

Fuente: Elaboración propia (Clasificación 
numérica de los sectores según grupo (tabla 1)

Considerando la muestra poblacional utilizada y según la revisión de la literatura, diferentes
estudios alrededor del mundo han analizado la incidencia de la RSE en el desempeño
financiero de las empresas, utilizando diferentes metodologías entre las que se destacan las
regresiones (lineales o múltiples) con mínimos cuadrados y datos de panel o de corte
transversal, acompañados por un análisis de contenido para la identificación de las variables.
(Fernández y Luna, (2003); Castelo y Lima, (2006); Crisóstomo et al., (2011); Valenzuela et
al., (2015)). En lo referente a las investigaciones utilizando variables de RSE y los gastos
promedios en los temas de RSE, Orlitzky et al., (2003); Oliveira y Moneva, (2013); Fatermi,
et al., (2015) y Crisóstomo et al., (2011) ; eencontraron resultados diversos sobre el
desempeño financiero. Igualmente; una gran diversidad de variables dicotómicas han sido
utilizadas para medir las acciones e iniciativas empresariales en materia de sostenibilidad.
(Alonso et al. (enero - marzo 2012); Valenzuela et al., (2015); Rodriguez- Fernández,
(2016)).
Con lo anterior, en el caso de esta investigación, la variable Inv_RSE, fue extraída a través del



análisis de contenido de cada uno de los informes de sostenibilidad que durante el periodo de
estudio, las compañías presentaron con base en las guías del GRI, así como de los informes
de gestión anuales u otros informes de sostenibilidad que en ocasiones pueden presentar las
compañías. Estos informes se obtuvieron directamente de la Base de Datos de Divulgación del
GRI, de la página web de las empresas u otro medio en el internet.
Asimismo, se utilizan dos variables dicotómicas que representan la importancia que las
empresas colombianas han dado al reporte y la divulgación de este, siendo reconocidas por el
GRI dentro de su conjunto de emisores y por el índice Dow Jones de Sostenibilidad global y
de mercados emergentes, como aquellas con revelación de información de alta calidad en
temas de sostenibilidad.
En cuanto a las variables financieras, algunas proceden de datos contables y otras del
mercado, entre las más utilizadas a nivel mundial se encuentran: Q de Tobin, ROA, ROE,
endeudamiento y costo del capital. (García y Monterrey, (1993); García- Ayuso y Larrinaga,
(2003); Archel, (2003), Dhaliwal et al., (2009); Andrikopoulos y Kriklani, (2012). En esta
investigación se utilizó como variables de desempeño financiero ROA y ROE, las cuales
dependen únicamente de los datos contables de las compañías, debido a que los datos de
mercado son escasos por la baja bursatilidad en las empresas de la muestra. Igualmente, la
información de estas variables se obtuvo del Sistema Integral de Información del Mercado de
Valores – SIMEV, la cual es fuente oficial del reporte de información financiera de las
empresas cotizantes en el mercado de valores. En otros casos, a falta de esta, se acudió
directamente al informe anual o al estado financiero publicado por la empresa a través de su
página web u otro medio similar. La existencia de dos variables dependientes, significa que el
modelo de regresión se correrá dos veces, la primera vez con la ROA (ecuación 1) y la
siguiente, con el ROE (ecuación 2). Asi, el modelo de regresión utilizada para aplicar la
metodología de datos de panel y comprobar la incidencia de la divulgación del reporte GRI
sobre el desempeño financiero, es la siguiente:

Donde ROA es la rentabilidad de los activos, calculada a partir de la relación entre la utilidad
neta del estado de resultados y el total de activos a la fecha. El ROE, es la rentabilidad del
patrimonio, calculada mediante la división de la utilidad neta entre el patrimonio total de la
compañía o el grupo económico a la fecha.
La primera variable independiente Inv_RSE representa la inversión en temas de RSE, medida
por la suma total de la inversión social y la inversión ambiental realizada y divulgada por la
empresa a través de los diferentes informes que presenta cada año dividida sobre los
ingresos operacionales de la compañía o el grupo económico emisor del informe. (i)La
inversión social, comprende el monto de los gastos asociados a temas como: programas
educativos o capacitaciones a empleados, proveedores, comunidades o cualquier otro grupo
de interés; actividades culturales, artísticas o recreativas, programas de ayuda humanitaria.
(ii) La inversión ambiental representa el monto de las inversiones reveladas asociadas con:
los programas o acciones que contribuyan a disminuir la contaminación ambiental que genera
en el aire, agua, suelo, etc.
Con respecto a la variable independiente GRI, es una variable dicotómica que toma el valor de
1 cuando la empresa, de acuerdo a la base de datos de divulgación del GRI, ha divulgado su
reporte de sostenibilidad con base en estas guías de preparación y cero, en caso contrario.
Asimismo, la variable dicotómica DJSI, toma valores de 1 cuando la empresa para el año t
aparece en el índice del Dow Jones de Sostenibilidad a nivel del mercado global o de
mercados emergentes, siendo reconocido por la alta calidad de sus prácticas en materia de
sostenibilidad, como líder a nivel global. (ROBECOSAM, 2017)
Las variables de control son variables que potencialmente podrían incidir sobre el desempeño
financiero tal como se establece en investigaciones previas. (Husillos, (2007); Prado et al.,
(2012); Fraile y Fradejas; (2012) y Rodríguez- Fernández, (2016); en esta investigación se
utilizó SIZE (tamaño) medido por el logaritmo natural del total de activos, en este caso
tamaño de la empresa puede influir en la capacidad de la empresa de realizar acciones



socialmente responsables por su disponibilidad de flujo de caja libre y el Riesgo (Pasivo total/
Activo total) como medida del compromiso de la empresa con el pago de sus obligaciones con
terceros, también puede afectar el comportamiento de la empresa y su capacidad para
realizar acciones de RSE y divulgarlas.
Así, considerando estas variables con el método de datos de panel en función de contrastar la
hipótesis se realizó regresiones a partir de datos que combinan series de tiempo por cinco
años y datos de sección cruzada para 51 empresas. La ventaja de esta metodología es que
permite estudiar el efecto fijo individual de cada una de las empresas objeto de estudio, que
pueden estar correlacionados con otras variables del modelo (Labra & Torrecillas, 2014).
Igualmente, permite aumentar el número de observaciones, considerando que cada individuo
no tiene que participar en todos los años del periodo de estudio, ampliando la muestra
estadística para aumentar el grado de confiabilidad y significancia de la información.
(Kennedy, 2003)
En este sentido, Valenzuela et al. (2015) menciona que es necesario determinar la relación
entre el término de efectos fijos y las variables independientes del modelo, puesto que esta
misma relación existirá entre la variable dependiente y el componente aleatorio. Para ello, la
prueba de Hausman se realiza para contrastar la hipótesis nula de ausencia de correlación
entre las variables independientes y el término de efectos fijos, conocido como el problema de
endogeneidad.
Igualmente, con el fin de evaluar la existencia de un posible problema de heteroscedasticidad
en los datos, se utilizó un modelo de datos de panel con matriz de covarianza robusta en el
procedimiento de estimación, para dar mayor fiabilidad al estimador. (Wooldridge, 2006, pág.
293).

4. Resultados

4.1. Análisis descriptivo
Al evaluar las variables dependientes seleccionadas para la aplicación del modelo,
caracterizando su comportamiento agrupado en cada uno de los sectores económicos a los
que pertenecen se identificó que en el sector de servicios el 63% de las observaciones
agrupadas, corresponden a empresas que han presentado y divulgado un reporte de
sostenibilidad haciendo uso de las guías del GRI durante el periodo de estudio. En el sector de
empresas públicas y otras que se dedican a prestar servicios sociales, básicos y culturales, el
16% de los datos observados corresponden a individuos que aparecen en el índice del Dow
Jones de Sostenibilidad sea en la familia del mercado global o en la de mercados emergentes.
(Ver tabla 2). En general esto se debe a que las empresas pertenecientes a este sector, tienen
unos grandes representantes a nivel mundial cotizantes en diversos mercados
internacionales, los cuales exigen una alta calidad de la información, especialmente la
relacionada con sus grupos de inversores. El sector que más invierte en temas de RSE es el
de explotación y uso de los recursos naturales, pues en promedio el 3.26% de sus ingresos
son destinados a cubrir necesidades ambientales y sociales de sus grupos de interés (Ver
tabla 2).

Tabla 2
Comportamiento de RSE por sector



Fuente: Elaboración propia

Los valores descriptivos de las variables revelan que en promedio la rentabilidad de los
activos es de 3.68% con una desviación estándar de 5.50% mientras que la rentabilidad del
patrimonio es mayor en 0.50% con una alta volatilidad. En relación con el comportamiento de
las variables de RSE, en promedio el 39% de las observaciones de la muestra han divulgado
reportes de sostenibilidad con base en las guías del GRI, y tan solo 8% aparecen en el índice
del Dow Jones de Sostenibilidad del mercado global o de mercados emergentes (ver tabla 3).
Así, aunque Colombia es uno de los países que en Latinoamérica se destaca por sus planes y
manifestaciones divulgadas a través de sus reportes, aún queda pendientes lograr mayor
cobertura entre las empresas de la BVC y las que no pertenecen a ella.

Tabla 3
Estadísticas descriptivas

Fuente: Elaboración propia

Igualmente, se identificó que la inversión promedio en temas de RSE divulgada representa
tan solo el 2.03% de los ingresos operacionales de las observaciones en la muestra, con una
alta volatilidad entre las mismas, llegando a un máximo de 36% y un mínimo de 0.005%.
Esta situación tan volátil denota problemas de divulgación o incluso marcadas diferencias en
la concepción de la importancia de la RSE en las empresas colombianas. (Ver tabla 3)

4.2. Análisis empírico
Después del análisis descriptivo de los datos, la prueba de Hausman permitió comparar si el
modelo presenta efectos individuales fijos o aleatorios a lo largo del tiempo. En este sentido,
la tabla 4, presenta el resultado de la prueba para las dos variables dependientes.

Tabla 4
Test de Hausman

Fuente: Elaboración propia

Este test parte de la comparación entre los coeficientes del estimador de efectos fijos y de
efectos aleatorios y plantea como hipótesis nula que estos son los mismos y que hay ausencia
de correlación entre las variables independientes y los efectos individuales. El resultado de
este test en ambas variables dependientes, rechaza la hipótesis nula debido a que el P-valor
está por debajo de 0.05, por lo tanto, los estimadores se calculan por efectos fijos. (Ver tabla
4). Con base en este resultado, se procedió a aplicar el estimador de efectos fijos sobre el
tiempo con matriz de covarianza robusta. El Panel A muestra los resultados de las
estimaciones de la ecuación (1) en donde se analiza la incidencia de la divulgación de los
reportes de sostenibilidad elaborados bajo el GRI, así como otros factores de medición de las
prácticas de RSE en las empresas colombianas, sobre la ROA, y el Panel B los muestra frente
al ROE.



Tabla 5
Panel A. Variable dependiente ROA

Fuente: Elaboración propia

Así, se observa una relación positiva y estadísticamente significativa entre la divulgación del
reporte de sostenibilidad GRI y la ROA, lo cual comprueba la hipótesis de este trabajo de
investigación. En este sentido, las empresas que presentan el reporte de sostenibilidad GRI
tienen una rentabilidad de los activos superior en 1.71 unidades, con respecto a las que no lo
presentan. Sin embargo, la inversión en RSE y el distintivo del Dow Jones de Sostenibilidad,
no influye significativamente sobre el comportamiento de esta variable (ver tabla 5)
Adicionalmente, el tamaño y el riesgo influyen significativamente sobre el desempeño
financiero medido con la ROA. El riesgo tiene una relación inversa debido a que, a mayor
grado de compromisos financieros de la empresa con terceros, los gastos financieros reducen
la utilidad de la compañía y los flujos de caja libre. El tamaño tiene una relación positiva, lo
cual indica que a mayor tamaño de la empresa mejor desempeño financiero. (Ver tabla 5)

Tabla 6
Panel B. Variable dependiente ROE

Fuente: Elaboración propia

La relación de las variables con respecto al ROE, se comporta igual que en el caso anterior. El
hecho de divulgar reportes de sostenibilidad bajo las guías del GRI influye positiva y
significativamente sobre la rentabilidad del patrimonio, pues las compañías que lo hacen
tienen una rentabilidad del patrimonio superior en 6.69 unidades con respecto a las que no. El
tamaño y el riesgo se relacionan de forma positiva y negativa, respectivamente. (Ver tabla 6).
En ambos casos el coeficiente de determinación denominado R-cuadrado, es cercano al 9.5%
lo cual es considerado como comportamiento normal de estos modelos econométricos donde
el máximo esperado de capacidad explicativa no supera el 30% principalmente, este R2
puede ser bajo frente a los análisis o resultados estadísticos tradicionales, pero no en el caso
de estudios de casos de las ciencias sociales. (Wooldridge, 2006). En Colombia, la capacidad



explicativa podría reducirse a causa del escaso número de datos, los cuales se limitan al
comportamiento financiero de las empresas, pues el mercado de la mayoría de las empresas
carece de bursatilidad, asimismo, existen grandes dificultades por establecer las medidas de
RSE, pues no hay una fuente de información confiable que recopile información de este tipo,
como si ocurre en otros países latinoamericanos como Brasil y Chile.

5. Conclusiones
La elaboración y presentación de reportes de sostenibilidad, como medida del desempeño
socialmente responsable de las empresas, se ha convertido en una práctica común en una
gran cantidad de empresas alrededor del mundo. La diversidad de guías y principios para
abordar este tema, demuestran la importancia que ha cobrado en los últimos años la creación
de canales de comunicación que faciliten el acercamiento entre empresas y sus grupos de
interés. Entre ellos, el GRI, estándar de mayor reconocimiento y uso para la elaboración del
reporte de esta información a nivel mundial, requiere describir las acciones de RSE en las
dimensiones social, ambiental y económico; declarar el enfoque de su gerencia en relación
con su gestión, perfil organizacional y compromiso con la sostenibilidad y además revelar el
monto de su inversión en cada una de esas acciones de RSE. (GRI, 2006, pág. 29)
En Colombia, se ha avanzado hacia la divulgación de este tipo de información. Las empresas
que cotizan sus títulos en la BVC deben revelar mayor cantidad de información y acoger un
código de buena conducta, así como de participar en la construcción de indicadores que
mejoren la percepción de confianza y transparencia entre los participantes del mercado. Sin
embargo, no solo las empresas de la Bolsa se han visto motivadas a revelar este tipo de
información, sino que hoy en día empresas no cotizadas también reciben reconocimientos por
su desempeño y sus actitudes responsables con sus grupos de interés. (Ver gráfica 1)
En este sentido es importante rescatar las ventajas que esta preparación y divulgación tiene
no solo para los diferentes grupos de interés, sino también para las empresas que las ponen
en práctica, por esta razón, aunque se mencione entre ellas: el incremento de las ventas, la
reputación, la creación de ventajas competitivas y la gestión de los riesgos; este trabajo tuvo
como objetivo medir en qué sentido y en qué cuantía una empresa colombiana esperaría
incrementar su desempeño financiero a partir de su divulgación de las prácticas de RSE a
través del reporte de sostenibilidad elaborado con las guías del GRI, siendo está la de mayor
reconocimiento a nivel mundial.
Los resultados obtenidos a partir del contraste de hipótesis, de los datos de 51 empresas no
financieras que cotizan acciones en la BVC, para un periodo de análisis de 5 años (2011-
2015), demuestran que existe una relación positiva y estadísticamente significativa entre las
medidas de desempeño financiero (variables dependientes) y la variable de RSE que distingue
la elaboración y divulgación de reportes del GRI. El análisis respecto al nivel relativo de la
inversión en RSE en las empresas y su participación en el índice de Dow Jones de
Sostenibilidad, no resulta significativo o concluyente, posiblemente debido a la alta volatilidad
de los datos en la primera y la poca participación en la segunda.
En este sentido, es necesario resaltar la importancia que la elaboración y divulgación que este
tipo de reportes tiene para el desempeño de las empresas, pues si esta actividad se visualiza
más allá del resultado, integrándose a la gestión propia de las organizaciones como eje
transversal a las actuaciones de la misma, se trasciende la perspectiva de que la RSE en
Colombia se realiza con motivos publicitarios para favorecer la imagen corporativa. (Toca,
Grueso, & Carrillo, 2012)
Siendo así, para futuras investigaciones el resultado del análisis con respecto al monto de la
inversión en temas de RSE, tendrá una relación positiva con el comportamiento financiero de
la empresa en el mediano y largo plazo. Tal como lo concibe, Carlo Ferro, director de
sostenibilidad del Grupo Enel en Colombia, quien manifestó que el retorno sostenible que
desean los inversionistas se logra en el largo plazo, el cual no es el mismo retorno económico
que muchas empresas ven en el estado de resultados en el corto plazo. (GRI, 2017, Junio)
Tal como se manifestó, los resultados de esta investigación van en el mismo sentido que la
mayoría de los trabajos empíricos realizados alrededor del mundo, sin embargo, es mucho
más importante su aporte al desarrollo del tema en el contexto de economías emergentes,



aún más para concluir acerca de su comportamiento en países latinoamericanos, donde se
suma a los trabajos de Alonso et al., (2012) y Valenzuela et al., (2015)
Por ultimo; la principal limitación de esta investigación fue la obtención de información de RSE
que alimenta el análisis; ya que se obtiene a partir de las declaraciones de cada una de las
empresas, por ende, su enfoque de análisis es externo y parte de la premisa de que la
información que revelan las empresas a través de los diferentes canales de comunicación es
verdadera. Asimismo, este trabajo es exploratorio, pues, aunque en Colombia se ha estudiado
el fenómeno de la divulgación de información, al día de hoy no se ha publicado un trabajo que
aborde la medida de la relación entre la divulgación de la RSE y el desempeño financiero de
las empresas colombianas.
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