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1 INTRODUCCION

En el 2005, la Organizacion de las Naciones Unidas y un grupo de inversionistas
institucionales desarrollaron los principios para la inversion responsable con el fin de reflejar la
importancia de las practicas ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) en las
decisiones de inversion y el ejercicio activo de la propiedad. Segin Friede et al. (2015) la
orientacion hacia la inversion responsable puede llegar a ser importante para todo tipo de
inversionistas con el fin de cumplir con sus deberes fiduciarios y alinear mejor sus propios
intereses con los objetivos mas amplios de la sociedad, debido a que las empresas que apuestan
por la sostenibilidad son capaces de atraer inversionistas a largo plazo. Esto requiere una
comprension detallada y profunda de como integrar las préacticas ASG en los procesos de inversion

para aprovechar todo su potencial para mejorar la generacion de valor.

En Colombia, los marcos normativos y conceptuales, en los que ha venido trabajando la
Superintendencia Financiera, buscan la implementacién de las practicas ASG fundamentados en
el Acuerdo de Parist. El interés del regulador del sistema financiero por la inversion sostenible ha
tenido un aumento significativo porque las practicas ASG pueden manifestarse en riesgos de
mercado, crédito, legales y reputacionales si un emisor no las gestiona de forma adecuada. La
ocurrencia de desastres ambientales y la transicion hacia una economia baja en carbono, asi como

la eventualidad de controversias sociales y deficiencias de gobernanza dentro de una firma, pueden

L El cambio climético constituye una emergencia mundial que va mas alla de las fronteras nacionales. Se trata de un
problema que exige soluciones coordinadas en todos los niveles y cooperacion internacional para ayudar a los paises a
avanzar hacia una economia con bajas emisiones de carbono.



afectar no solo la capacidad de un emisor para recibir financiamiento y pagar sus deudas, sino
también la percepcion de los inversionistas sobre su capacidad para generar retornos en el largo

plazo, afectando la confianza y la rentabilidad de sus activos?.

De acuerdo con lo anterior, el objetivo de esta investigacion es analizar el impacto de las
practicas ASG en el desempefio financiero usando el tamafio de la empresa como moderador en
esta relacion, para este caso se trabajaré con las empresas que componen el MSCI-COLCAP. Para
alcanzar este objetivo se utilizan metodologias como el anélisis de datos de panel. Producto de la
investigacion, se espera que los resultados permitan establecer el tipo de relacion entre las précticas
ASG y el desempefio financiero de las empresas incluidas en el MSCI COLCAP. En Colombia, el
volumen de la literatura académica y empirica sobre el impacto de las ASG en el desempafio
financiero es escaza, por tal motivo, en este estudio se pretende contribuir al estudio de esta
problemaética en este contexto. De esta forma, se pretende incentivar a que las empresas del sector
publico y privado en Colombia conozcan, divulguen e implementen politicas relacionadas con las
practicas ambientales, sociales, de gobernanza (ASG) y demostrar si las empresas tienen 0 no

beneficio por la implementacion de estas préacticas.

La investigacién se enfoca en las practicas ASG (desempefio financiero, ambiental, social
y gobierno corporativo) que para efectos practicos de este estudio se toman los datos del indicador
ASG total, el cual esta descrito en el marco de referencia y define el impacto real de sus indicadores
financieros. También se explica el papel del tamafio de la empresa como moderador en la relacion
entre las ASG vy el desempefio financiero. Esta investigacion estd basada en el trabajo realizado

por Ahmad et al. (2021), quienes revisaron el impacto de los ASG en el desempefio financiero de

2 https://www.banrep.gov.co/es/blog/criterios-sostenibilidad-ambiental-social-gobernanza-inversion-reservas-
internacionales



las empresas del FTSE350 para el periodo 2002-2018 del Reino Unido, mediante el analisis de
datos de panel estatico y dindmico. Los resultados estaticos y dindmicos del estudio indican un
impacto general positivo y significativo de ASG total en el valor de mercado y las ganancias por
accion de las empresas. Las dimensiones individuales de las ASG también tienen un impacto
positivo en el desempefio financiero de la empresa. Sin embargo, los resultados son mixtos cuando
se consideran las dimensiones individuales de las ASG y su impacto en el desempefio financiero
de la empresa. Se ha descubierto que las empresas con niveles altos y bajos de ASG tienen
diferentes impactos en el desempefio financiero. Las empresas con altos niveles de ASG se
desempefian mejor en comparacion con las empresas con bajos niveles de ASG. El tamafio de la
empresa también modera la relacion entre ASG y el desempefio financiero de la empresa (Ahmad,

Mobarek, and Roni 2021).

Esta investigacion estd conformada por seis secciones. Después de esta introduccion, en la
seccion dos se desarrolla la base tedrica que fundamenta las investigaciones revisadas: conceptos
sobre las practicas ASG, la relacidn entre las practicas ASG y el desempefio financiero, y los
indicadores de rendimiento. En la tercera seccion se hace referencia al enfoque de la investigacion,
su alcance y la metodologia utilizada. Posteriormente, en la cuarta se relacionan el objetivo general
y especificos de la investigacion. En la seccidn 5, se presentan los hallazgos de los modelos (ROA,
ROE y TQ). Por ultimo, en la seccion de conclusiones se resaltan los principales hallazgos, lineas

de investigacion futuras y las limitaciones del estudio.



2 MARCO DE REFERENCIA

En los ultimos 10 afos, las practicas ASG han recibido la atencion de inversionistas,
gerentes de empresas Y otras partes interesadas ya que es una forma bien conocida y cada vez mas
importante de aumentar el valor de las compafiias. El valor de la empresa se puede crear cuando
las practicas ASG se incorpora a las estrategias de gestion de la empresa (Rezaee
2016). Continuando esta idea, la informacién ASG es beneficiosa para los inversores y la sociedad
Shiller (2013) debido al importante papel de los mercados financieros en el sostenimiento de varias
actividades sociales. Slager et al. (2012) descubren que varias empresas inician una valoracion de
sus calificaciones ASG y comunican los resultados sobre cuestiones ASG a las partes interesadas.
Eccles et al. (2014) explican que las empresas publican su informacion no solo a los accionistas
sino también a las partes interesadas, ya que las empresas de alta sostenibilidad estan mas

orientadas a largo plazo y son capaces de atraer inversores a largo plazo.

2.1 Marco teorico conceptual

Las practicas Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo son aquellas que pueden
afectar la capacidad de una empresa para ejecutar su estrategia de negocio y generar valor en el
largo plazo. Las practicas ASG a veces se denominan factores “no financieros” ya que
generalmente no estan incorporados de manera sistematica en el analisis financiero tradicional, a

pesar de tener implicaciones financieras importantes (GRI 2020).



2.1.1 Definicién de conceptos.

2.1.1.1 Practicas Ambientales

Este término se utiliza para referirse a cualquier actividad que realice la compafia que
afecte de forma positiva o negativa al medio ambiente. Cuando se habla de afectaciones negativas
se refiere a emisiones de gases de efecto invernadero, contaminacion quimica y/o agotamiento de
recursos. Mientras que ejemplos de afectaciones positivas pueden ser control de las emisiones de

CO2 y energias renovables (SpainSif 2021).

2.1.1.2 Practicas Sociales

Este tipo de practicas se refieren a aquellas que ponen en relacion de la empresa con la
sociedad o aquellas comunidades locales donde realiza su actividad econémica, incluyendo a
empleados, clientes, proveedores y accionistas. items que son tenidos en cuenta son los

relacionados con la salud, educacion, derechos humanos y de los trabajadores (SpainSif 2021)

2.1.1.3 Précticas de Gobierno Corporativo

Se refiere a la calidad de la gestion, la cultura y el perfil de riesgo de la empresa, entre otras
caracteristicas. Aqui se maneja una debida rendicidn de cuentas, transparencia rganos de gobierno

(SpainSif 2021).

2.1.2 Larelacion entre ASG y desempefio financiero.

La perspectiva basada en los recursos (Resource-Based View — RBV) sostiene que estos
ayudan a las empresas a desarrollar capacidades y competencias que son esenciales para lograr una

ventaja competitiva sostenible (Gaur, S.S, Vasudeban, H. and Gaur 2011) . En consecuencia, se



esperaria que la empresa pueda mejorar su desempefio cuando realiza revelaciones sobre sus

recursos financieros y no financieros de los que dispone.

De manera general, los estudios que explican la relacion entre desempefio financiero y las
practicas ASG en la literatura vigente son mixtos. Muchos exploran esto centrandose en los
aspectos sociales y ambientales de las empresas, pero en menor medida en criterios asociados a
gobierno corporativo. Sassen et. al (2016) muestran que las practicas ASG tienen un impacto
negativo y significativo en todos los tipos de riesgo relacionados con la empresa. Barnett (2007)
argumenta que la ganancia financiera se obtiene a través de una mejora en la confiabilidad de la
relacion con las partes interesadas, lo que conlleva a reducir costos de transaccion. King et al.
(2000) argumentan que el bajo desempefio medioambiental conduce a la ineficiencia operativa
debido a una desventaja competitiva. Por lo tanto, los resultados obtenidos tras una
implementacién rigurosa de las préacticas ASG de la empresa esté relacionado con su desempefio

operativo a través de una reduccion de costos y riesgos.

Los inversionistas desempefian un papel moderador positivo frente a las practicas ASG y
el desemperfio financiero (Chen and Xie 2022). Otros articulos respaldan la no linealidad de la
relacion ASG vy el desempefio financiero (DF), ademas, proporcionan evidencia de un impacto
positivo del ASG en DF, cuando esta en vigor un régimen obligatorio de divulgacién no financiera

(Bruna et al. 2022).

Una de las problematicas que se enfrentan al analizar esta relacion es que la informacion
que entregan los reportes construidos desde la contabilidad financiera es insuficiente para cubrir
las necesidades de los inversionistas respecto de las practicas ASG que realizan las empresas, a

pesar de que muchos informes incluyen declaraciones sobre capital intelectual, valor y



sostenibilidad (Wulf, Niemdéller, and Rentzsch 2014). En especial porque las revelaciones sobre
las ASG tiende a varias de forma significativa por la ausencia de estandares como los que sigue la
informacion financiera (Elzahar et al. 2015). Es por esto que se han empezado a desarrollar
algunos métodos para medir los reportes de sostenibilidad que se han adoptado globalmente para

medir el desempefio ASG de las empresas: tales como los que se mencionan en la Tabla 1.



Tabla 1 Métodos de elaboracion de informes de sostenibilidad

No Metodo Objetivo Criterios Metodologia Referencia
1 Kinder Evaluar &l Los criterios se dividen Deducir las Hillman and
Lydenberg desempefio dela  en dos categorias: "preocupaciones” de  Keim (2001)
Domini (KILD)  empresa en lo “fortalezas™ v las "fortalezas" para
ambiental social v “preocupaciones™ llegar a un valor neto
gobierno linico utilizando
corporativo. valores binarios donde

"1" indica la presencia
de un problema en
particular v "0" indica
la ausencia de un

problema.

2 Ethical EIRIS es una Cubre 87 criterios que  Cada elemento se EIRIS
Investment corporacion inchiven el cambio califica en una escala  (2011)
Research and independiente sin climatico, los derechos  ga intervalo de la
Information fines de lucro que  humanos, la cadena de siguiente manera: —3
Service (EIRIS) achia u:cn:nn_ un suministro, las ﬂDI‘ITlaS (Alto negativo), —2

proveedor lider laborales, las relaciones (Medio negativo), —1
mundial de con clientes vy T = ;
investigacion en  proveedores, la (Bajo negativo). 0
materia ambiental participacion de las (Neutro). 1 (Bajo
social v de partes interesadas, las positiv), 2 (Medio
gobierno practicas de la unta v positive). 3 (Positivo
corporativo. la gestion de riesgos.  alto)

3 Sustainable SAM proporciona  El cuestionario dirigide Los resultados de TUnited
Asset un conjunto de a directores generales, estos cuestionarios Nations
Management cuestionarios. relaciones con son ponderados e Environment
(SAM) nversores, inchuidos en el Indice

departamentos de de Sostepibilidad Dow Programme
sostenibilidad v asuntos  Jones (DJIST). (2011)
piiblicos.

4 Asian ASE proporciona  Los criterios se La puntuacion la Asian
Sustainahbility un conjunto de 100 agrupan en cuatro realiza 1n grupo de Sustainahilit
Rating (ASR) criterios criterios principales: analistas de v Rating

relacionados con  generales, ambientales, inversiones con (2011)
la sostenibilidad.  sociales y de experiencia en
gobernanza. Singapur, donde se

otorga un punto por
cada criterio de la lista.

Continua



Stock Exchange
(FTSE4Good
mndex)

fue desarrollado
para proporcionar
a los inversionistas
un medio por el
cual pudieran
identificar e
mvertir en
COorporaciones que
cumplan con el
requisito minimo
de pricticas
socialmente
responsahbles.

dreas centrales:
sostenibilidad
ambiental defensa v
apovo de los derechos
humanoes universales,
garantia de buenos
estandares laborales en
la cadena de
suministro, lucha contra
el soborno v mitigacion
del cambio climatico.

No Meétodo Ohjetivo Criterios Metodologia Referencia
Dow  Jones  DJSI proporciona Elindice de referencia Las empresas se DISI (2011}
Sustainahbility un punto de se basa en las 2500 filtran como parte del
Index (DJST) referencia de empresas principales  proceso de

sostenibilidad en términos de construccion del DISI

global. capitalizacion de v luego se monitorean
mercado en todos los  de manera continua.
sectores.

6 Morgan Stanley MSCI proporciona MSCI genera puntajes  Estos puntajes se MSCI
Capital herramientas de  para cada criterio agregan para formar  (2011)
International apovoala aplicable (ambiental un puntaje ESG
(MSCI ESG  decision de social v de gobernanza) compuesto, donde
indices) inversion a mds de AAA representa el

5000 clientes en desempefio de
fondos de sustentabilidad mds
pensiones y alto, mientras que C
fondos de representa el
cobertura. desempefio de
sustentabilidad mds
bajo.
Financial Times ElFTSE4Good Se incluveron cinco Revision de informes  Financial

anuales, investigacion  Times

de sitios web Stock
corporativos v a Exchange
través de (2011)

cuestionarios escritos
v material disponible
piiblicamente.

Contima



No

Meétodo Ohjetivo

Criterios

10

Metodologia Referencia

8

9

Bloomberg ESG  Alentar a las
disclosure scores corporaciones a

divulgar mds datos

ESG, Bloomberg

decidio calificar a
las corporaciones

en funcion de su
divulzacion de
datos ESG. La
puntuacion de
divulgacion ESG
de Bloomberg

sobre 100 se basa
en las directrices

de GRI

Trucost crea
perfiles
ambientales de

Truacost

corporaciones que

representan 464
sectores
industriales en
todo el mundo v
monitorea

alrededor de 100
tipos diferentes de

impactos
ambientales

Hay cuatro categorias
principales, a saber,
puntaje de divulgacion
ambiental puntaje de
divulgacion social
puntaje de divulgacion
de gobernanza v
puntaje de divulzacion
ESG (combinacion
general de puntajes de
divulgacion ambiental
social y de gobernanza).

Hay cuatro pasos
principales en el
proceso de evaluacion

Suzuki and
Levy (2010}

Las ponderaciones
difieren segin los
sectores. Por ejemplo,
la omisién del mimero
de muertes no se
consideraria
significativa para una
corporacion minorista,
pero seria punitiva
para una corporacion
en el sector del
petroleo v el gas.

Trucost
(2013)

Trucost ha
desarrollado dos
mdicadores
ambientales, a saber,
un indice de
divulgacion absohuto v
un indice de
divilgacidn ponderado.

Fuente: Datos tomados de (Buallay 2019)
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Entre los maltiples métodos que se usan para medir las préacticas ASG de las empresas,
aparece el Bloomberg “ESG Disclosure Score”, este puede consultarse a través de la plataforma
Bloomberg (ID de campo: ESG_DISCLOSURE_SCORE) vy estd basado en la extension del
desglose medio ambiental, social y de gestion (ASG) de una empresa. La puntuacion oscila entre
0 para las empresas que no revelan ninguno de los datos ASG incluidos en la puntuacién, y 100
para las que revelan todos los datos. Las empresas que no estan cubiertas por Bloomberg para los
datos de ASG no tienen puntuacion asignada y se revelan como “0” cero. Las practicas
medioambientales (PA), sociales (PS) y de gobernanza (PG) tienen la misma ponderacion dentro
de la puntuacion global de divulgacion ASG, cada tema dentro de un pilar tiene la misma
ponderacién, y las ponderaciones de los temas se asignan a través de los campos relacionados con
la cuestion, con una mayor ponderacion de los campos cuantitativos que de los binarios. Esta
puntuacion mide la cantidad de datos ASG que una empresa informa publicamente, y no mide el

rendimiento de la empresa en ningun punto de datos.

Adicionalmente, la literatura financiera empirica sobre las calificaciones ASG muestra que
las rebajas de calificacion de ASG deprimen considerablemente los precios de las acciones
(Shanaev and Ghimire 2022). En otros paises encontraron que las empresas con una calificacion
alta en ASG tienen un probabilidad de incumplimiento baja, mostrando evidencia que las
calificaciones mas altas mitigan el riesgo de incumplimiento (Li, Zhang, and Zhao 2022) y que los
ASG tienen mayor relevancia en las economias avanzadas el cual dependera del desarrollo

economico (Pineau, Le, and Estran 2022).

Por otro lado, existe una influencia positiva del bajo desempefio financiero en el desempefio
ASG y cuando las empresas se ven limitadas por las altas controversias ASG no implementan los

criterios de manera estricta (DasGupta 2022).
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Actualmente en Colombia algunas compafiias que cotizan en la bolsa de valores (BVC)
estan agrupadas en el indice MSCI COLCAP, el cual es la referencia principal del mercado
accionario colombiano y se compone de los 20 emisores y 25 acciones mas liquidas del mercado?®.
Dentro de este grupo de compafiias existen algunas que han implementado las précticas ASG en
busqueda de un equilibrio que relacione sus ganancias con su impacto al entorno, lo cual conlleva

a investigar.

Las empresas adoptan estas practicas ASG como una herramienta de creacion de valor. El
sector empresarial bajo esta premisa, puede lograr la adecuada gestion de estas practicas a través
de la rentabilidad, ya que las empresas con rentabilidad pueden entregar los rendimientos a los
inversores; satisfacer las necesidades y el compromiso de los empleados, y suministrar bienes y
servicios de calidad a los consumidores. Yuanyuan et al. (2018) encuentran una relacion positiva
entre la responsabilidad social corporativa y el valor de la empresa. Sus conclusiones se basan en
empresas manufactureras que cotizan en la Bolsa de Valores de Shanghai, durante un periodo de
2010 a 2015. En efecto, concluyen que las practicas ASG podrian verse como parte del “goodwill”.
Por lo tanto, una puntuacion positiva en los ASG se cree que conduce a un mayor rendimiento de
los activos. De la misma forma muestran que se puede esperar que la accion sostenible genere una
mayor demanda y mayor crecimiento para las empresas. Estas empresas deben darse cuenta del
valor agregado de las practicas ASG las cuales reducen los riesgos del negocio. Margolis et al.
(2007) encontraron que existe una relacion positiva significativa entre las practicas ASG vy el

desempefio financiero.

3 https://bvc.co/msci-colcap
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Barth (2016) descubrid que las practicas ASG esta asociada positivamente con el valor de
la empresa (utilizando la Q de Tobin como medida). La relacion positiva entre ASG y el valor de

la empresa estd impulsado por el flujo de caja que conduce a precios de mercado mas altos,

Son pocos los estudios que incorporan el tamafio de la empresa dentro de las variables,
algunos autores Ahmad et al. (2021) afirman que el efecto del tamafio de la empresa es mas
relevante que ser simplemente una variable de control en la relacion entre las practicas ASG y el
desempefio financiero. Ullmann (1985) explic6 como el tamafio de la empresa tiene un impacto
positivo en los resultados de las practicas ASG. Las grandes empresas estadounidenses atraen la
atencion del publico y se enfrentan a mas presiones de las partes interesadas para cumplir con sus
responsabilidades sociales. Este autor, afiadié también que las grandes empresas tienen mas
recursos financieros para gastar en las demandas de las partes interesadas. De lo cual, se desprende
la tltima hipdtesis basada en estos argumentos que se pretenden verificar para el caso del MSCI

COLCAP.

2.1.3 Desempefio Financiero

El desempefio financiero es uno de los indicadores que se utilizan para medir el éxito de
una institucion en términos de su rentabilidad (Mendiola 2015), los ratios de Liquidez, Solvencia,
Actividad, Apalancamiento, Eficiencia Operativa y Rentabilidad (Altman 1968), estas razones

financieras permiten interpretar la informacion contenida en los estados financieros.

2.2 MARCO LEGAL

El creciente interés de los inversionistas por acceder no solo a informacion del desempefio

financiero de las empresas en las que invierten, sino también a informacion sobre su desempefio
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no financiero o de sostenibilidad ha propiciado que cada vez mas los reguladores de los mercados
financieros y las bolsas de valores emitan o adopten disposiciones sobre el reporte y la divulgacion
de informacion de sostenibilidad que va més alla de las normativas legales o gubernamentales

(Kosanke 2019)

Colombia cuenta con una cantidad importante de emisores con reportes ASG o de
Sostenibilidad. También existen regulaciones asociadas con las practicas ASG especificos,
representadas principalmente por el Codigo Pais 2014 sobre practicas de gobierno corporativo, y
el Decreto 3341 de 2009, el cual reglamentd el articulo 96 de la Ley 1328 de 2009, y en el que se
instruye a las entidades que pertenecen al sistema financiero, asegurador y al mercado de valores,
a informar al pablico en general los distintos programas que tengan implementados para atender a
los sectores menos favorecidos del pais. De acuerdo con un estudio diagndstico coordinado por la
Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) y realizado por el Banco Mundial (BM), con el
apoyo de “Chronos Sustainability”, se encontr6 que, entre las 68 empresas listadas en la Bolsa de
Valores de Colombia (BVC), existe un reconocimiento y aplicacion de practicas asociadas a la

presentacion de informacion y divulgacion de las practicas ASG (SFC 2021)

2.2.1 Superintendencia Financiera de Colombia (SFC)

La Superintendencia Financiera de Colombia tiene por objetivo supervisar el sistema
financiero colombiano con el fin de preservar su estabilidad, seguridad y confianza, asi como
promover, organizar y desarrollar el mercado de valores colombiano y la proteccion de los

inversionistas, ahorradores y asegurados (SFC 2005)
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222 Ley 964 de 2005

Por la cual se dictan normas generales y se sefialan en ellas los objetivos y criterios a los
cuales debe sujetarse el Gobierno Nacional para regular las actividades de manejo,
aprovechamiento e inversion de recursos captados del publico que se efectien mediante valores y

se dictan otras disposiciones (Congreso 2005)

2.2.3 Bolsa de Valores de Colombia - BVC

La Bolsa de Valores de Colombia es el operador lider de la infraestructura del mercado de
capitales colombiano con presencia en toda la cadena de valor. La BVC ofrece soluciones y
servicios de Listado (servicios al emisor y emisiones), Negociacién (acceso, transaccional y
registro), Post-negociacion (administracion de riesgos, compensacion, liquidacion, custodia y
administracion de valores), Informacion (Informacion de mercado y proveeduria de precios) y
Tecnologia (implementacion de sistemas de Core bancario, mercado de capitales y soluciones
digitales) en los mercados bursatiles y OTC de renta variable, renta fija, derivados y divisas (Bril,

Kell, and Rasche 2020)

2.2.4 El Global Reporting Initiative — GRI

Es una organizacién internacional independiente que ayuda a las empresas y gobiernos de
todo el mundo a comprender y comunicar su impacto en cuestiones criticas de sostenibilidad, como
el cambio climatico, los derechos humanos, la gobernanza y el bienestar social, entre otros. Su
mision es empoderar la toma de decisiones para que generen beneficios sociales, ambientales y

economicos para todos. Los Estandares GRI para la elaboracion de Informes de Sostenibilidad se
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desarrollan a través de un proceso multi-actor, transparente y que responde al interés pablico (Bril,

Kell, and Rasche 2020).

2.2.5 MSCICOLCAP

El indice estd compuesto por valores locales que cotizan en la Bolsa de Valores de
Colombia (BVC) y est4 disefiado para representar el rendimiento del mercado de valores de

Colombia (MSCI 2022).

2.2.6 Regresion Lineal

Es definida como una técnica estadistica cuya utilidad describe una variable de respuesta
continua en funcion de una o varias variables predictoras. EI modelo lineal méas simple involucra
esta variable independiente y establece un modelo en el que la verdadera media de la variable
dependiente cambia a una tasa constante a medida que aumenta o disminuye el valor de la variable
independiente. Por lo tanto, la relacion funcional entre la verdadera media de Yi, denotada por
E(Y1), y Xi es la ecuacion de una linea recta: E(Yi) = p0 + B1 Xi (Rawlings, Pantula, and Dickey

1999)

2.2.7 Panel de Datos

Un conjunto de datos longitudinales o de panel es aquel que sigue una muestra dada de
individuos a lo largo del tiempo y, por lo tanto, proporciona multiples observaciones sobre cada

individuo de la muestra totalmente comparables (Hsiao 2003)
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2.2.8 Analisis de Varianza

El andlisis de varianza (ANOVA) es una prueba estadistica para detectar diferencias en las
medias de los grupos cuando hay una variable dependiente paramétrica y una o mas variables

independientes (Brown et al. 1992).
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3 METODOLOGIA

3.1 Poblacion de Estudio, Muestra y Fuentes de Datos

La muestra seleccionada corresponde a 1600 observaciones, correspondiente a las 20
empresas emisoras que cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia al cierre del 2021, desde el

2012 y 2021, los datos se recopilan de la plataforma de Bloomberg (Tabla 2).

Este estudio considera que los puntajes de desempefio financiero, ambiental, social y de
gobernanza tienen la misma ponderacion. Las puntuaciones ASG se utilizan para medir el
rendimiento de las practicas ASG en las empresas. Los puntajes ASG se toman de la base de datos
de Bloomberg, el cual proporciona informacion econémica, ambiental, social y de gobierno
corporativo de una empresa de manera sistematica y transparente. EI ASG se mide en una escala
de 0 a 100 y los datos seran tomados de la base de datos de Bloomberg que proporciona el puntaje

de las practicas ASG totales y por cada una de estas dimensiones.

Tabla 2 Seleccién de Muestras

Niumero de

Sector Total Observaciones
Empresas

Alimentos Envasados 1 80
Bancos 4 320
Bolsas de Valores 1 &0
Cementos v agregados 2 160
Compatfiia de inversion 2 160
Fideicomisos, fiduciarias v custodios 1 &0
Metales preciosos 1 &0
Petroleos 2 160
Refinacion v/o Comercializacion de Gasolina 1 80
Servicios de Gas 1 &0
Telecomunicacion de linea fija 1 &0
Transmision v/o distribucion eléctrica 3 240

Total 20 1600

Fuente: Elaboracion propia con datos de https:/www bloomberg com' al 30 de Diciembre 2021
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3.2 OBJETIVOS

3.2.1 Objetivo general/principal:
Determinar si las practicas ASG impactan el desempafio financiero de las empresas que conforman

el indice MSCI COLCAP en Colombia.

3.2.2 Obijetivos especificos
1. Analizar las calificaciones de las practicas ambientales, sociales y de gobernanza de las
empresas que cotizan en el indice MSCI COLCAP.
2. Evaluar el desempefio financiero de las empresas que cotizan en el indice MSCI COLCAP.
3. Contrastar si la implementacion de las practicas ASG afectan positiva o0 negativamente el

desempefio financiero.

3.3 Las Variables de Estudio

La variable independiente se midié utilizando los indicadores de divulgacién ambiental,
social y gobierno corporativo. Las variables dependientes se han medido utilizando el desempefio
operativo (ROA), el desempefio financiero (ROE) y el desempefio del mercado (TQ) y como
variable de control los activos totales (TA).
3.4 Modelo de Estudio

Para medir la relacion entre las practicas ASG y el desempefio financiero, el modelo que
se presenta es una regresion lineal multiple que relaciona las variables dependientes (ROA, ROE,
TQ), las variables independientes (PA, PS, PG) y la variable de control (TA). Ademas, el modelo
incluye una interaccion de tercer orden entre las variables PA, PS y PG. La formula para este
modelo es:

DF; = Bo + B1PAjt + B2PSit + B3PGit + B4PA: PS: PGyt + BsTAj + &t
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Donde DF es una variable dependiente, medido por medio del ROA, ROE y Q de Tobin.
El ROA es la razén de la utilidad neta dividida por la TA de la empresa (i), en el periodo (t). El
ROE es la razdn de la utilidad neta dividida por el patrimonio de los accionistas de la empresa (i),
en el periodo (t). La Q de Tobin es la razon de los pasivos circulantes més el valor de mercado del
capital social dividido por la TA de la empresa (i), en el periodo (t). S8, es la constante y 8;_z €S
la pendiente de los controles y de las variables independientes. PA: es una variable continua, la
variable independiente es la divulgacion de las préacticas ambientales (i), en el periodo (t). PS: es
una variable continua, la variable independiente es la divulgacion de las practicas sociales (i), en
el periodo (t). PG: es una variable continua, la variable independiente es la divulgacion de las
practicas de gobierno corporativo (i), en un periodo (t). PA:PS:PG: es una variable de tercer orden
gue mide el efecto combinado de las tres variables independientes en la variable dependiente, la
variable independiente es el indice de Bloomberg que combina las practicas Ambientales, Sociales
y Gobierno Corporativo de las empresas. Ts razoneA: es una variable continua, la variable de
control especifica para cada empresa (i), en el periodo (t). &: error aleatorio (i), en el periodo (t).
3.5 Validez del Modelo

El objetivo de analizar la validez del modelo es verificar la relacion precisa entre la medida
y el rasgo subyacente que se intenta medir (Gaur, A.S. and Gaur 2009).

Se utiliz6 un modelo de regresién lineal maltiple para probar la relacion entre las practicas
ASG vy el desempefio financiero, realizando varias pruebas para validar si los datos de la
investigacion cumplen con las condiciones de los supuestos de linealidad.

En la Tabla 3, para asegurar la aproximacion de los datos a la distribucion normal, se
utilizaron las pruebas paramétricas de Shapiro-Wilk y no paramétricas de Kolmogorov-Smirnov.

La hipotesis nula de estas pruebas es que la poblacion se distribuye normalmente. Por tal motivo,
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si el valor de p-value es menor a 0,05 se rechaza la hipotesis nula y hay evidencia que los datos no
son normales. Como se muestra en la tabla, el valor de todas las variables fue inferior a 0,05.

Sin embargo, la investigacion empirica que utiliza series de tiempo, como el caso de esta
investigacion, acepta la estabilidad de los datos. La autocorrelacion podria ocurrir en el modelo
porque la serie temporal en la que se basa este estudio no es estacionaria (Gujarati D. a., 2003).
Para verificar la estacionalidad de las series de tiempo, se utilizd la prueba de raiz unitaria, que
incluye la prueba paramétrica de Dicky-Fuller aumentada (ADF) y la prueba no paramétrica de
Phillips-Perron. Como se presenta en la Tabla 3, se puede observar que la prueba (ADF) y la prueba
(PP) son estadisticamente significativas al nivel del 1 por ciento, lo que significa que los datos de

la serie temporal (2012-2021) son estacionarios.
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Normalidad
Shapiro- Estacionariedad Heterocedasticidad
Wilk'Kolmogorov- Colinealidad VIF~ ADF/Phillips-  Autocorrelacion ~ Breusch-Pagan
Variables Ticket Mediciones Smirnov test Perron Durbin Watson test test Koenker test
Variables Dependientes
Desempefio Operacional ROA  Utlidad neta / Total Activos 0,000 -1.676 0,778 0,000 0.000
Desempefio Financiero ROE  Utilidad neta / Patrimonio 0,000 -4233 0.578 0.000 0.000
. Talor de mercado + Valor en libros de los pasivos CP) /
Desempefio del Mercado — TQ Salor en libro de los activos ? : 0,000 4365 0285 0,000 0,000
Variables Independientes
Pricticas Ambientales A Ind1c§ de B?oomberg qL.l_e ﬂ;ld;% las pricticas relzlcmnadas 0006 0000
con el uso v conservacion de los recurses naturales 5286 0,000 0,000
Indice de Bloomberg que mide las pricticas relacionadas
Practicas Sociales PS con las donaciones, voluntariado, satud v seguridad de los 0,003 0,000
empleados -6.463 0.000 0.000
L Indice de Bloomberg que mide las practicas relacionadas
Practicas Gobernanza PG con Iz gobemanzz 0.000 0,000 5593 0,000 0000
ARG ASG  Indice de Bloomberg que combina el PA, PS v PG 0.001 0.000 -3.883 0.000 0.000
Variable de Control
Total Activos TA Fl total de los activos de la empresa 0.000 0,000 3642 0,000 0,000

Fuente: Elaboracion propia con datos de Bloomberg
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En cuanto a la fuerza del modelo lineal, depende basicamente de la hipotesis de que cada
variable de las independientes es por si misma independiente. Si no se cumple esta condicién, el
modelo lineal serd entonces inaplicable. Gujarati, D N, Porter (2003) afirmaron que obtener un
VIF superior a 10 indica que existe un problema de multicolinealidad para la variable
independiente de interés. Como se presenta en la Tabla 3, se puede visualizar que los valores de
VIF para todas las variables independientes son menores que 10 lo que el modelo de estudio no
tiene ningun problema de colinealidad.

Para probar el problema de autocorrelacion en el modelo de estudio, fue utilizada la prueba
Durbin Watson (D-W), en la Tabla 3 muestra que los valores D-W del modelo esta dentro del
rango de 1.5-2.5, lo cual indica que no hay autocorrelacion en este modelo.

Finalmente, uno de los supuestos significativos de los modelos de regresion es la presencia
de Homocedasticidad, la Heterocedasticidad fue analizada por medio de (Breusch-Pagan y prueba
de Koenker). Como se muestra en la Tabla 3, encontramos que los valores p-value de los tres
modelos son mas de 0.05, lo cual indica admitir la hip6tesis nula; estos modelos no sufren de

Heteroscedasticidad real.

3.6 Analisis Descriptivo

Se utiliza la estadistica descriptiva para describir las variables del estudio, mostrando la
media, la mediana, el maximo, el minimo y la desviacion estandar de las variables. Ademas, se
incluye la asimetria para medir la falta de simetria y la curtosis para medir si los datos son de cola
pesada o de cola ligera en relacidn con una distribucién normal.

3.6.1 Estadistica Descriptiva

En la Tabla 4, los valores de asimetria y curtosis entre —2 y +2 son considerada aceptables

para probar la distribucién normal univariada (George, 2011) . El valor de la mediana del ROA,
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TQ y TA es menor que el valor de la media, lo que indica que la distribucidn esta sesgada hacia la

izquierda, mientras que el valor de la mediada del ROE, PA, PS, PG y ASG es mayor que el valor

de la media, lo que indica que la distribucidon esta sesgada hacia la derecha (ver Tabla 4).

Tabla 4 Andlisis Descriptivo

Variables Dependientes

Wariables Independientes

Variable de Control

Practicas  Practicas  Prdcticas  Prdcticas Total
Variables ROA ROE TQ Ambientales  Sociales Gobernanza ASG Activos
Media 322 9.89 0.48 30,90 2992 38,72 39.87 8.91
Mediana 2,10 10,41 0,37 3150 30.96 60.91 41,05 9.08
Maximo 25,10 34.88 4.04 7412 68.32 91.24 7428 1145
Minimo -29.17 -48,19 0,00 0.00 0.00 0.00 0,00 236
sD 5,13 10,12 0,53 20,59 13,53 2329 16,54 1,77
Asimetria -0.28 -1.83 291 0,07 -0,08 -1,12 -0.42 -0,833
Curtosis 14,73 12,89 1627 213 342 4.05 3,04 345

Fuente: Elaboracién propia con datos de Bloomberg

3.7 Andlisis Empirico

3.7.1 Prueba de Causalidad del Panel

Para obtener mejores resultados en la investigacion de la relaciéon entre las variables

dependiente e independiente, se incluyeron diferentes metodologias y enfoques para el anélisis y

recopilacién de los datos(Gaur, A S; Kumar, V; Singh 2014). En esta etapa fueron analizados los

coeficientes heterogéneos o desiguales de las variables de interaccion para encontrar la relacion

entre las practicas ASG y el desempefio financiero, respondiendo a la pregunta de si ¢las practicas

ASG influyen en el desempefio financiero?

La hipdtesis nula establece que no existe una relacion causal entre las variables dependiente

y variables independientes si el valor de p-value es mayor al 0,005.
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En la Tabla 5, Los resultados del analisis muestran que para la variable ROA 'y TQ, se debe
rechazar la hipotesis nula, ya que los valores p-value son menores que el nivel de significancia
elegido (0.05). Por lo tanto, se concluye que ASG si tiene un impacto significativo en ROAy TQ.

Por otro lado, para la variable ROE, el valor p es mayor que el nivel de significancia (0.063
> 0.05), lo que indica que no se puede rechazar la hipétesis nula. Por lo tanto, no se puede afirmar

que las précticas ASG tenga un impacto significativo en ROE.

Tabla 5 Prueba de Causalidad de Panel

Hipadtesis Nula F-test  Probabilidad Observaciones
ASG no tiene impacto en el ROA 5.617 0,000 Serechaza
ASG no tiene impacto en el ROE 1.867 0,063 No se rechaza
ASG no tiene impacto en el TQ 8.314 0,000  Serechaza

Fuente: Elaboracion propia con datos de Bloomberg

3.7.2 Analisis de Correlacién de Pearson

Tabla 6 Matriz de correlacion

Variables ROA ROE TQ TA PA PS5 PG ASG
ROA 1

ROE 0,793 1

TQ 0.646 0.281 1

TA -0.330 0,078 -0,513 1

PA -0.030 -0.183 0,039 -0.075 1

Ps 0.048 -0,122 0,116 -0,202 0,797 1

PG -0.114 -0.114 -0.067 0,122 0,533 0.566 1

ASG -0,053 -0,163 0,016 -0,029 0,882 0.869 0,845 1

Notas: ROA, Retorno sobre Activos; ROE, Retorno sobre el Patrimonio; TQ, Tobin's Q; PA, Practicas Ambientales; PS,
Practicas Sociales; PG, Practicas de Gobernanza; ASG, Ambiental Social Gobernanza v TA, Total Activo.

Fuente: Elaboracién propia con datos Bloomberg
En la Tabla 6 muestra la direccion de las relaciones entre todas las variables que fueron
examinadas mediante la matriz de correlacion de Pearson. El resultado muestra que el ROA esta

negativamente correlacionado con las PA, PG y ASG, mientras que con las PS hay ausencia de
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correlacion. En cuanto al ROE, existe una baja correlacion negativa con todas las practicas ASG
y para el TQ no existe una correlacion definida, debido a que los valores estan cercanos a cero.
Por tal motivo, se puede apreciar que no hay una correlacion significativa entre las variables
financieras y las practicas ASG. Esto podria significar que las empresas que tienen un buen
desempefio en términos de ROA, ROE y TQ no necesariamente tienen un buen desempefio en las
practicas ASG. Sin embargo, es importante tener en cuenta que la correlacion no implica
causalidad, por lo que se necesitaria una investigacion adicional para entender la relacion ente

estas variables.
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4 RESULTADOS

4.1 Hallazgos del Modelo
Los resultados revelan que para cada uno de los modelos de regresion lineal maltiple ROA,
ROE y TQ tiene una alta significancia estadistica, debido a que el p-value es menor al 0,005, lo

que representa un alto poder explicativo de los tres modelos.

Tabla 7 Modelos de Regresion (Efecto Aleatorio)

Modelo ROA Modelo ROE Modelo TQ
Variables Ticker B t-statistic § t-statistic B t-statistic
Variables Independientes
Practicas Ambientales PA -0,082 -0 444 0,106 0275 -0.021 -1.190
0.657799 0.78343 0.2355
Practicas Sociales Ps 0,197 1.730 0,393 1.649 0,009 0858
0.085085 . 0.10063 0.3917
Practicas Gobernanza PG -0,137 -3.850 -0.209 -2.810 -0,006 -1.777
0.000159 *** 0.00344 ** 0.0771 .
Practicas AmbientalesPracticas Sociales PAPS -0,005 -4.915 -0,019 -1.917 0,000 0.740
0,000001 *** 0.05667 . 0.4601
Practicas Ambientales:Practicas Gobernanza PAPG 4,183 1.643 0,002 0.464 0,000 1.940
0.102047 0.64294 0.0537 .
Practicas Sociales Practicas Gobernanza PSPG 0.002 0.865 0.002 0.474 0,000 0.364
0.388179 0.63582 03731
Practicas Ambientales Practicas Sociales Practicas Gobernanza PAPSPG 0,000 -0.516 0,000 0.707 0,000 -1.848
0.606390 0.48052 0.0661 .
Variable de Control
Total Activos TA -0.574 -4.915 0.432 1.040 -0.156 -8.251
0,000001 *** 029949 0.000000 ***
R? 0.2094 0.1083 0.3069
Adj.R? 0.1779 0.07277 0.2794
F-statistic 6.653 3.05 11.13
p-value 0.000000 0.002921 0.000000

Notas: Nivel de significancia 0 **** 0,001 *** 0.01 ** 0.05°°01° "1

Fuente: Elaboracién propia con datos de Bloomberg

La Tabla 7 muestra los resultados de tres modelos de regresion que analizan la relacién
entre las variables dependientes ROA, ROE y TQ vy las variables independientes PA (Practicas
Ambientales), PS (Practicas Sociales) y PG (Practicas de Gobernanza), asi como la variable de

control TA (Total de Activos).
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Los coeficientes de regresion () muestran la magnitud y la direccion de la relacion entre
las variables. Un valor positivo indica que un aumento en la variable independiente se asocia con
un aumento en la variable dependiente, mientras que un valor negativo indica una relacion inversa.

En el modelo ROA, las Practicas Ambientales tienen un coeficiente negativo (-0.082), pero
no es significativo estadisticamente (p-value = 0.657799), lo que sugiere que no hay una relacion
clara entre estas practicas y el ROA. Por otro lado, las Précticas Sociales tienen un coeficiente
positivo (0.197) y una significancia marginal (p-value = 0.085085), lo que indica que estas
précticas podrian estar relacionadas con un mayor ROA. Las Practicas de Gobernanza (PG), por
su parte, tienen un coeficiente negativo significativo (-0.137) y un valor de p muy bajo (p-value =
0.000159), lo que sugiere que las empresas con mejores practicas de gobernanza tienen un ROA
mas bajo.

La interaccion entre las Practicas Ambientales y las Practicas Sociales (PA:PS), asi como
la interaccion entre las Practicas Ambientales y las Practicas de Gobernanza (PA:PG), no son
significativas estadisticamente, lo que indica que no hay una relacion clara entre estas
interacciones y el ROA.

La variable de control, Total de Activos (TA), también tiene un coeficiente significativo y
negativo (-0.974) y un valor de p muy bajo (p-value = 0.000001), lo que sugiere que las empresas
con mayores activos tienen un ROA mas bajo.

En el modelo ROE, se observa que en las variables independientes las practicas sociales
tienen un coeficiente significativo con un valor de 0.393 y una t-estadistica de 1.649. El resto de

las variables independientes no son significativas en este modelo.
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En cuanto a las interacciones, la interaccion entre las practicas ambientales y sociales
(PA:PS) es significativa a un nivel de significancia del 0.1, con un coeficiente negativo de -0.019
y una t-estadistica de -1.917. El resto de las interacciones no son significativas en este modelo.

En la variable de control, los activos totales (TA) tienen un coeficiente positivo de 0.432,
lo que indica que a medida que aumentan los activos totales, también aumenta el ROE. Sin
embargo, este coeficiente no es significativo a un nivel de confianza del 95%.

En el modelo TQ, Los coeficientes de regresion para las variables independientes muestran
su relacion con el desempefio del mercado. Los resultados indican que las précticas ambientales
(PA) y las préacticas de gobernanza (PG) tienen un impacto negativo en el desempefio del mercado,
mientras que las practicas sociales (PS) no tienen un impacto significativo.

Los coeficientes de las interacciones entre las variables independientes también se incluyen
en el modelo, y ninguno de ellos muestra un impacto significativo en el desempefio financiero.

La variable de control, Total de Activos (TA), tiene un impacto negativo significativo en
el desempefio del mercado (TQ), lo que indica que las empresas con mayores activos tienden a
tener un rendimiento inferior.

El coeficiente de determinacion ajustado (Adj.) indica que el modelo explica
aproximadamente el 28% de la varianza en el rendimiento empresarial (TQ), y el valor del
estadistico F y el p-valor indican que el modelo en general es significativo.

De acuerdo a lo anterior, estos resultados muestran significancia positiva en los siguientes
modelos:

En el Modelo ROA, la variable “Practicas Sociales” (PS) tiene un efecto positivo
significativo en el sobre este indicador, significa que a medida que aumentan las préacticas sociales

de una empresa, tendera a verse beneficiado su ROA.
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En el Modelo ROE, la variable “Précticas Sociales” (PS) también tiene un efecto positivo
significativo, esto muestra que las empresas con practicas sociales sdlidas son mas eficientes en la
generacion de ganancias a partir de su capital. En la variable “Practicas Ambientales” tiene un
efecto significativo positivo sobre el ROE, con un valor de f de 0.106 y un p-valor de 0.78343.
Esto sugiere que un alto nivel de responsabilidad por el entorno ambiental se asocia con un mayor
ROE.

Y por ultimo, en el Modelo de Q-Tobin (TQ), la variable “Total Activos” (TA) tiene un
efecto negativo significativo, lo que indica que las empresas méas grandes no son tan eficientes en

el manejo y mantenimiento de sus activos.
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5 CONCLUSIONES

Este estudio se analiza las calificaciones de las practicas ASG de las empresas que
conforman el indice MSCI COLCAP en Colombia para investigar la relacion entre las practicas
ASG, de las que se da cuenta en los informes de sostenibilidad, y el desempefio financiero. Los
datos recopilados fueron tomados de la base de datos de Bloomberg durante el periodo 2012-2021,
este estudio examinod 20 empresa durante 10 afios para determinar 1.600 observaciones.

Las variables independientes son (practicas ambientales, sociales y gobernanza). Las
variables dependientes son indicadores de desempefio (ROA, ROE y TQ) y una variable de control
especifica de cada empresa (TA). Adicionalmente, fueron incluidas las interacciones entre las
variables independientes (PA:PS, PA:PG, PS:PG y PA:PS:PG).

El hallazgo en el analisis descriptivo muestra que la calificacion de las practicas ASG
tienden a ser mas alto en las empresas con altos activos, incluyendo la divulgacion de las practicas
de gobernanza.

Pasando a los resultados empiricos, en términos generales se puede observar que las
practicas ambientales y de gobernanza tienen un efecto negativo en el desempefio financiero,
mientras que las practicas sociales tienen un efecto positivo. Ademas, el efecto de las practicas
ambientales parece depender de la interaccion con las practicas sociales y de gobernanza, aunque
estas interacciones no siempre son significativas.

En cuanto a la variable de control, el total de activos tiene un efecto negativo significativo
en el desempefio financiero en todos los modelos.

Es importante tener en cuenta que estos resultados son especificos para el conjunto de datos

y la metodologia utilizada en este analisis, por lo que no se pueden generalizar a todas las empresas



32

o situaciones. Ademas, es posible que existan otras variables importantes que no se hayan incluido
en el anlisis y que puedan afectar la relacion entre las practicas ASG y el desempefio financiero.

Se sugiere a las empresas que cotizan en el indice MSCI COLCAP se enfoquen mas en los
informes de sostenibilidad para garantizar una mayor transparencia de la situacion econdémica a
largo plazo y la informacion no financiera.

En Colombia, las diferentes autoridades gubernamentales llevan afios de trabajo con el
objeto de establecer e implementar informes de sostenibilidad con el fin de fortalecer las relaciones
con las sociedades y las comunidades para avanzar hacia la sostenibilidad. Sin embargo, las leyes
relacionadas con la divulgacion sostenible son débiles, por lo tanto, recomendamos que las
autoridades establezcan como obligatorio la divulgacion de las practicas ASG y establecer
sanciones en caso que las empresas no cumplan con la publicacién de la informacién o incurran
en la alteracion de los resultados, con el propdsito de garantizar una mayor transparencia en la
divulgacion.

Sumado a ello, los inversionistas, accionistas, acreedores y deudores deben aumentar su
conocimiento sobre las préacticas ASG y su importancia en el negocio para tomar mejores
decisiones de inversion. Ademas, sugerimos que las autoridades como la SuperFinanciera, los
auditores externos y la bolsa de valores definan las fecha en las cuales las empresas deben reportar
los informes de sostenibilidad para garantizar informacion no financiera confiable a todas las
partes comerciales. Mas importante aun, la autoridad financiera en Colombia debe tener una ley
clara y obligatoria asociada con los informes de sostenibilidad.

Finalmente, se sugiere que para investigaciones futuras analizar las practicas ASG vy el

desempefio financiero de manera individual, con el fin de tener en cuenta otras variables
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importantes que no se hayan incluido en el anélisis y que puedan afectar la relacion entre las

practicas ASG y el desempefio financiero.
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