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RESUMEN

A través de este estudio se busca identificar el efecto de las practicas de responsabilidad social
corporativa (RSC) en el costo de patrimonio de las empresas colombianas que cotizan en la Bolsa
de Valores de Colombia (BVC), y que han reportado informes de sostenibilidad bajo la metodologia
de la Iniciativa de Reporte Global (GRI, Global Reporting Initiative) durante el periodo 2012-2016. Por
medio del uso del modelo de datos de panel, en el que se consideraron treinta y una empresas, se
obtuvo evidencia empirica de que en el contexto colombiano las empresas que implementan précticas
de RSC y las divulgan a través de sus reportes corporativos cuentan con un menor costo de capital.
Adicionalmente, se muestra que la extension del reporte y su independencia aportan a la reduccion del
costo del patrimonio.

PALABRAS CLAVE
Responsabilidad social corporativa, costo de patrimonio, informes de sostenibilidad, informacién no
financiera.

ABSTRACT

This study analyzes the effect of corporate social responsibility (CSR) practices on the cost of equity,
for Colombian companies that are listed on the Colombian Stock Exchange (BVC, Bolsa de Valores de
Colombia) and have produced sustainability reports through the Global Reporting Initiative (GRI), for the
period 2012-2016. Using the panel data model for thirty-one companies, it was found that companies
which implemented CSR practices and included them on their corporate reports reduced their cost of
capital. Furthermoare, it was also found that the length of the corporate report, and how unbiased it is,
both reduce the cost of equity.
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1. INTRODUCCION

En la actualidad tanto en el mundo académico como en el empresarial se ha
manifestado un mayor interés por la responsabilidad social corporativa (RSC),
debido a que las multiples demandas del mercado hacen que las compafifas se
preocupen no solo por obtener mejores resultados financieros, sino que ademaés
buscan responder a las exigencias del mercado, integrando estrategias corporativas
que les permitan obtener retornos financieros a través de la gerencia basada en
el valor (Lépez-Morales, Ortega-Ridaura y Ortiz-Betancourt, 2017). Las empresas
buscan incorporar préacticas y valores que respondan socialmente en la forma de
actuar, de modo que su gestién ademads de estar orientada a los accionistas, también
busca integrar las expectativas de los distintos grupos de interés (Correa-Garecia,
Garcia-Benau y Garcia-Meca, 2020).

La inclusién voluntaria de préacticas responsables bajo sus tres dimensiones:
ambiental, social y econdmica, trae consigo multiples beneficios que se convierten en
un motivo més para que las organizaciones aumenten su interés por incorporarlas y
a su vez revelarlas, mediante los reportes de sostenibilidad como complemento a los
estados financieros presentados anualmente. La Iniciativa de Reporte Global (GRI,
Global Reporting Initiative) permite, por medio de una guia para la preparacién y
presentacién de reportes de sostenibilidad, evaluar la calidad de la informacién y
el efecto que tienen las précticas significativas de RSC para la presentacién de la
informacién orientada hacia los stakeholders (GRI, 2013).

La vinculacién de las practicas de RSC y su difusién dentro de los reportes de
sostenibilidad permiten crear mayor credibilidad y confianza corporativa en el
mercado, lo cual puede ser un factor importante para los inversionistas (Ok y Kim,
2019), ya que les ayuda como herramienta para evaluar el riesgo de invertir o no en
una organizacién. Todo esto asociado a la credibilidad que crean las organizaciones
en sus inversionistas y a los beneficios que estas obtienen al revelar este tipo de
informacién, se vincula también el interés que tienen las empresas por incurrir en
un menor costo de patrimonio.

En concordancia con lo mencionado, el presente estudio tiene como objetivo
identificar el efecto de las practicas de RSC en el costo de patrimonio de las empresas
colombianas que cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) y que han
reportado informes de sostenibilidad bajo la metodologfa GRI durante el periodo
2012-2016, donde el costo de patrimonio refleja la tasa minima de rentabilidad que
esperan recibir los accionistas a cambio de la inversién que hacen en una compafifa.

La estructura de este articulo se compone inicialmente por una revisién tedrica
de las posiciones que tienen distintos autores del tipo de asociacién que hay entre la
RSC v el costo del patrimonio. En este capitulo se crean argumentos para defender
la hipétesis principal, en la que se expresa que hay una relacién inversa entre las
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variables ya mencionadas. Posterior a este capitulo se encuentra el desarrollo de la
metodologfa empleada para la investigacién donde se sefiala la muestra, las variables
y un modelo de anélisis. En el tercer capitulo se presentan los resultados obtenidos y
por ultimo se dan las conclusiones encontradas en el transcurso de la investigacién.
Finalmente, el articulo hace un aporte empirico no solo en el mundo académico
sino también al empresarial, debido a que con los hallazgos encontrados se verifica
que en los paises con economias en desarrollo, la sustentabilidad es tenida en cuenta
por los inversionistas y se convierte en un elemento de gestién por parte de las
empresas para gestionar su costo de capital y lograr el objetivo basico financiero.

2. RESPONSABILIDAD SOCIAL CORPORATIVA Y COSTO DE PATRIMONIO
La RSC considera las acciones sociales de las firmas con sus diferentes grupos
de interés (Gaytén y Flores, 2018). Como concepto, la RSC se originé en los afios
cincuenta, sin embargo, solo desde finales de los noventa hasta la actualidad se ha
reconocido su importancia en el &mbito empresarial, pues con la implementacién de
préacticas de sostenibilidad, las organizaciones ademas de tomar una postura activa
y responsable en torno al impacto de sus operaciones, buscan integrar estrategias
corporativas que les permitan obtener mejores rendimientos financieros.

Las empresas incluyen las practicas de RSC dentro de su quehacer empresarial
v las divulgan a través de reportes de sostenibilidad, con el fin de generar mayor
confianza frente a los inversionistas y demas grupos de interés (Correa-Garcia,
Garcia-Benau y Garcia-Meca, 2018). Es debido a esto que la mayoria de estas
empresas se rigen por distintos avances normativos a nivel internacional, los cuales
les sirven de base para llevar a cabo su estrategia corporativa. Este es el caso del GRI,
una iniciativa de presentacién de memorias de sostenibilidad que ha sido acogida
v constituye el principal referente desde el cual las empresas de todos los sectores
y paises del mundo pueden medir y divulgar la informacién sobre RSC (GRI, 2013).
Aunque segun Correa, Reyes y Montoya (2018), existen diversos estandares para
reportar informacién de sostenibilidad, como la guia ISO 26000 que busca contribuir
a que las organizaciones manifiesten sus précticas de sostenibilidad, en este estudio
se consideraron las empresas que reportan bajo la metodologia GRI ya que este es el
estandar de mayor aplicacién en el contexto colombiano.

Por su parte, el costo de patrimonio segun Vélez (2001) hace referencia a la
rentabilidad minima que los inversionistas esperan recibir a cambio de su aporte en
la compafifa y el riesgo que asumen al realizar su inversién. En el estudio realizado
por Martinez (2014) se encontré que las empresas que divulgan informacién sobre
RSC tienen menores costos de patrimonio, debido a que estas compafifas pueden
reducir las asimetrias de informacién entre los diferentes agentes de interés,
proporcionando asi mayor seguridad a los accionistas para realizar inversiones de
forma mas transparente.
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Aras y Crowther (citado en Cortez, Rodriguez, Wong, Garcia y Saldivar, 2010, p.
21), v Richardson y Welker (2001) argumentan que existe un vinculo directo entre
el riesgo asumido por los inversionistas en una compafifa y los retornos esperados
por los mismos. Los autores agregan que para el caso de las empresas de mayor
tamafio donde consideran que la inversién se hace més segura, tendran por su
parte un menor costo de capital asociado. Para sostener su posicién, afirman que a
medida que la administracién de una compafifa muestre mayor interés por reportar
informacién financiera, econémica y socioambiental encontrara beneficios, como un
menor costo de capital incurrido, y por ende seran garantes de la transparencia en
sus operaciones a través de la informacién reportada.

La relacion entre la RSC y el costo de patrimonio se establece a partir de resultados
obtenidos en investigaciones en las que se asocian negativamente estas variables,
pues los autores El Ghoul, Guedhami, Kwok y Mishra (2011), y Martinez (2014) afirman
que las empresas con précticas socialmente responsables tienen menor riesgo y por
ende un menor costo de capital, esto les permite conseguir una valoracién positiva por
parte de los inversores. Segun El Ghoul, Guedhami, Kim y Park (2018) los agentes del
mercado son sensibles a los problemas socioambientales, por lo que valoran con un
menor riesgo a aquellas empresas comprometidas con la RSC.

La evidencia previa obtenida por Heinkel, Kraus y Zechner (2001) muestra
que el costo de patrimonio podria ser el canal a través del cual los mercados de
capitales alientan a las organizaciones a ser socialmente responsables, ya que las
empresas que participan en el mercado de capitales son las que maés se preocupan
por realizar inversiones sostenibles, en la medida en que los inversionistas exigiran
menores costos por atender a estas alternativas de inversién. En ese sentido, la
RSC generaré valor para las empresas puesto que al ser menor la probabilidad
de ocurrencia de riesgos sociales y ambientales se disminuyen los costos de
financiacién vy se logran mayores beneficios que pueden ser apreciados en los
mercados financieros (Charlo y Moya, 2010).

Cuando se trata de la relacién entre RSC y costo de patrimonio es necesario
hablar del riesgo percibido de una empresa, el cual se ve afectado por las practicas
de RSC, pues las empresas que divulgan més informacién sobre su comportamiento
responsable buscan proyectar una imagen positiva frente a los inversores y demas
grupos de interés, lo que disminuye el riesgo reputacional percibido por los agentes
y a su vez conlleva a que las empresas se beneficien de menores costos de capital
social (Dhaliwal, Li, Tsang y Yang, 2011).

Conforme a lo anterior se presenta la hipdtesis Hi, la cual es la central de este
estudio, en esta se afirma que existe una relacién inversa entre la RSC que se divulga
a través de los informes de sostenibilidad y el costo de patrimonio.

Para analizar la hipétesis planteada, se tendrdn en cuenta las caracteristicas
asociadas al informe de sostenibilidad como el aseguramiento, la extensién del reporte
ylaindependencia en el desarrollo del informe de sostenibilidad, tratados por Zubiaurre
(2015), Qiu, Shaukat y Tharyan (2016), y Alvarez y Zamarra (2010) respectivamente.
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La creacién de valor a través de los informes de sostenibilidad ha sido posible
en la medida en que han servido de medio de comunicacién entre las empresas,
los inversionistas y agentes de interés que no desempefian un papel activo dentro
de la organizacién (Al-Tuwaijri, Christensen y Hughes, 2004). Autores como Cho,
Michelon, Patten y Roberts (2014) han sefialado la importancia de someter los
informes de sostenibilidad ante la verificacién de una parte independiente y externa
a la organizacion, con el fin de asegurar que la informacién revelada en el informe es
consistente con las practicas desarrolladas.

Robinson, Kleffner y Bertels (2008); Bassen, Meyer, y Schlange (2006) afirman
que las empresas que estdn comprometidas con el constante mejoramiento de la
transparencia y en generar reportes de alta calidad, cuentan con menores costos de
negociacién, mejor liquidez y una baja percepcién de riesgo por parte de los grupos
de interés, haciendo que el costo de capital disminuya.

Partiendo de esta posicién, se establece la hipétesis Hia, en esta se afirma que el
aseguramiento del reporte de sostenibilidad implica una disminucién en el costo de
capital, debido a que al ser revisado por un tercero la informacién serd mas confiable
y transparente.

La extensién del reporte ha sido un atributo utilizado en el trabajo de Correa,
Hernandez, Gutiérrez y Lopera (2019) v Al-Tuwaijri et al. (2004), con el fin de
considerar la cantidad de informacién que se reporta a los grupos de interés.
Dhaliwal et al. (2011) aseguran que el hecho de que los diferentes grupos de interés
cuenten con una mayor cantidad de informacién incentiva a los accionistas a tomar
decisiones asumiendo un menor riesgo.

Con la evidencia adquirida de la investigacién de Qiu et al. (2016) a través de una
muestra de cien empresas y seiscientas veintinueve observaciones, que cubrieron los
aflos 2005-2009, estos llegan a la conclusién de que la comunicacién sobre aspectos
sociales es verdaderamente importante para los inversionistas, por lo que las
empresas que divulgan mayor cantidad de informacién sobre componentes sociales
tienen valores de mercado mas altos. Si bien, no se puede asegurar que la extensién
del informe de sostenibilidad implique una alta calidad de la informacién, segun lo
establecido por Bachoo, Tan y Wilson (2013) existe una mayor probabilidad de que los
reportes extensos abarquen mas temas que pueden ser de interés para los usuarios
de la informacién al momento de tomar decisiones. De acuerdo con lo anterior, en
la hipétesis Hib se plantea que la extensién del informe de sostenibilidad tiene un
efecto negativo sobre el costo de capital, toda vez que es un elemento fundamental
en la reduccién de la asimetria de la informacién para la toma de decisiones.

Cuando se aborda el tema de RSC se establece una conexién directa con la
divulgacién ambiental, social y econémica que realizan las empresas. Garcia y
Noguera (2017) afirman que los crecientes requisitos de transparencia corporativa
son los que han alentado a las empresas a informar sobre su desempefio a los
accionistas y a la sociedad en general desde el punto de vista econémico, social
y ambiental. Por su parte, Alvarez y Zamarra (2010) mencionan que a medida en
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que la sociedad se preocupa por la adopcién de practicas de RSC, se hace necesaria
la presentacién de informes de sostenibilidad de alta calidad que den cuenta
del compromiso que tienen las organizaciones con el medio y la comunidad. En
consecuencia, estos reportes de sostenibilidad sirven como instrumento para
la medicién de informacién cualitativa y cuantitativa que refleje los aspectos e
indicadores asociados a las practicas socioambientales.

La calidad del informe de sostenibilidad depende en alto grado de la
independencia con que este se realice. Dutta y Nezlobin (2017) expresan que los
informes de sostenibilidad que se elaboran con independencia, no solo dan cuenta
de los aspectos positivos que hicieron las compafifas durante un periodo, sino
que también dan informacién a los grupos de interés de los aspectos en los que
estan fallando y se deben mejorar en el futuro (Gémez y Ucieda, 2013). Lo anterior
es un elemento importante para que las empresas logren los niveles mas altos de
adherencia al GRI.

A partir de los anteriores andlisis se plantea la hipétesis Hic, en esta se expone
que los informes de sostenibilidad que se realizan con independencia disminuyen el
costo de patrimonio ya que ofrecen mayor calidad de la informacién a sus accionistas.

Aungque varios autores como El Ghoul et al. (2011), Martinez (2014), Heinkel et
al. (2001), Dhaliwal et al. (2011), Robinson et al. (2008), Bassen et al. (2006) y Garcia
y Noguera (2017) coinciden en que la relacién entre RSC y costo de patrimonio es
negativa, algunos de ellos como Feng, Wang y Huang (2015) mencionan que desde
una perspectiva global los resultados pueden variar de acuerdo a la regién en la
que se encuentren ubicadas las empresas, lo que se debe al enfoque que tienen los
inversores y sus objetivos al momento de invertir en una u otra organizacién.

Bhandari y Javakhadze (2017) argumentan que cuando las empresas asignan sus
recursos a las actividades de RSC estén sacrificando su capital y otros recursos que
de otro modo podrian haber sido destinados para desarrollar y financiar proyectos
de inversién rentables, por lo que se distorsiona la sensibilidad a la inversién y
las perspectivas de crecimiento para los accionistas. Estas manifestaciones estan
fuertemente ligadas a la teorfa de la maximizacién de la riqueza para los accionistas,
sin tener en cuenta la satisfaccién de las necesidades de los stakeholders, por
ende, es un enfoque que se aleja del objetivo basico financiero el cual se centra en
la generacién de valor de las empresas (Correa y Hernandez, 2017). Glegg, Harris
y Ngo (2017) defienden el argumento de que una mayor inversién en RSC puede
representar un consumo precario que disminuye el valor de la empresa, debido a
que los inversores recibirdn menos pagos de dividendos a medida que las empresas
inviertan sus recursos en actividades de RSC.

Por su parte Cortez y et al (2010), quienes buscaban contrastar algunas
teorfas y estudios empiricos acerca de la relacién negativa entre las practicas de
sostenibilidad v el costo de capital, encontraron resultados distintos a los esperados
en un estudio aplicado en México, ya que este mercado no recompensa a las
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empresas que realizan inversiones socialmente responsables. Sin embargo, teniendo
en cuenta que el estudio se fundamenta en una muestra de empresas que cotizan
en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), los autores recomiendan realizar una
adecuada divulgacién de informacién que sea apreciable por los inversionistas, con
el propésito de comprender que los beneficios econémicos no solo se pueden medir
mediante términos de mercado sino también mediante la divulgacién de aspectos
econdémicos, sociales y ambientales.

Finalmente, a partir de la literatura previa, se evidencian distintas posturas
respecto a la relacién existente entre las practicas de RSC vy el costo de patrimonio.
No obstante, estos argumentos dan lugar a tomar una postura en la que se afirma que
hay una relacién negativa entre la RSC y el costo de patrimonio, se espera confirmar
las hipétesis planteadas en el transcurso de este capitulo.

3. METODOLOGIA

3.1 Muestra

Para establecer la relacién entre las précticas de RSC y el costo de patrimonio de
las empresas colombianas que han reportado informes de sostenibilidad bajo la
metodologia GRI, durante el periodo 2012-2016, se utilizé una muestra inicial de 54
empresas colombianas de todos los sectores que cotizan en bolsa, donde se obtuvieron
270 observaciones. Esta muestra se obtuvo a partir de los datos encontrados en
las paginas web de las compafiias y de la fusién de informacién disponible en tres
bases de datos: Economatica, donde se obtuvieron los datos financieros; el GRI, para
referenciar las empresas que habian reportado informes de sostenibilidad de los cuales
se identificaron las variables para obtener los datos de la RSC, y BVC, que proporciona
el listado con los emisores que cotizan en el mercado de valores.

A partir de la informacién obtenida de las bases de datos se construyé una matriz
que contenia las empresas y periodos estudiados, asi como las variables financieras
y de RSC. Debido a que algunas empresas presentaron datos faltantes, se hizo una
depuracién de la base de datos llegando a una muestra final de 31 empresas, con
un total de 123 observaciones sobre informacién financiera y no financiera de las
empresas, de las cuales solo algunas compafifas quedaron con todos los afios de
observacién, lo que segun Bhandari y Javakhadze (2017) da como resultado un
panel desbalanceado. Las empresas analizadas forman parte de los nueve sectores
mencionados a continuacién: comercio, construccién, energia, alimentos y bebidas,
mineria, telecomunicacién, industrial, cementero y servicio de transporte.

La tabla 1 sefiala el detalle de la cantidad de observaciones por afio y la frecuencia
relativa que muestra que durante el afio 2013 se obtuvo un 21,95% de observaciones,
lo cual indica que en este afio las empresas analizadas reportaron maés informes de
sostenibilidad en el GRI.
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Tabla 1. Cantidad de observaciones por afio

Ano Cantidad de observaciones Frecuencia relativa
2012 21 17,07%
2013 27 21,95%
2014 26 21,14%
2015 26 21,14%
2016 23 18,70%
Total 123 100%

Fuente: Elaboracién propia (ver anexo)

3.2 Variables

3.2.1 Variable dependiente

Para determinar el costo de patrimonio se tendra en cuenta el coeficiente beta (B) que
ha sido utilizado en otras investigaciones como las de Feng et al. (2015), El Ghoul et
al. (2011) y Bassen et al. (2006). Charlo y Moya (2010) definen la beta como la variable
que mide el riesgo sistematico de la rentabilidad de un titulo en relacién a la variacién
de la rentabilidad del mercado y Martinez (2014) expresa que esta variable se asocia
directamente con el costo de capital.

Por su parte, Garcia y Noguera (2017) definen el costo promedio ponderado de
capital (WACC, Weighted Average Cost of Capital) como el retorno que obtienen
en promedio los proveedores de capital, tanto acreedores como accionistas, por el
aporte de fondos que hacen a la empresa, es decir, la tasa que paga la empresa por
los recursos que pueden ser de dos tipos: deuda y capital propio. Asi, se entendera el
WACC como el costo promedio ponderado de este conjunto de recursos y su calculo
seré el siguiente:

E o
WACC = Ke (=) + Kd (=)« (1 - t) (1)
Donde:

Ke: costo de patrimonio

Kd: costo de la deuda

E: patrimonio

D: deuda financiera

t: tasa efectiva de impuestos

A partir de lo anterior, se entra a examinar con detalle la variable que mide el
costo de patrimonio (Ke) la cual estd dada por el modelo de valoracién de activos
financieros (CAPM, Capital Asset Pricing Model) desarrollado por Sharpe (citado
en Cortez et al, 2010, p. 24), y utilizado por varios investigadores como Sharfman y
Fernando (2008), y Lambert, Leuz y Verrecchia (2007).
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El Ghoul et al. (2011) mencionan que este modelo permite estimar la rentabilidad
esperada en funcién del riesgo sistematico y que es el mas utilizado en el calculo de
esta variable ya que se relaciona positivamente con las medidas de riesgo. El modelo
es el siguiente:

Ke = Rf + (Rm — Rf)B

Donde:

Ke: costo de patrimonio

Rf tasa libre de riesgo

Rm: tasa de rentabilidad del mercado
B: factor sistemético de riesgo

De esta manera, siguiendo el modelo CAPM la variable dependiente que servira
como medida aproximada para determinar el costo de patrimonio seré el coeficiente
beta (B). Asi que, si la B disminuye el Ke y el WACC también disminuyen, debido a
que estas variables se relacionan positivamente.

Segun lo analizado por Sharfman y Fernando (2008), cuando se analizan las
empresas que se encuentran en un mismo pafis la tasa libre de riesgo y la rentabilidad
media del mercado permanecen constantes de empresa a empresa y por ende el
factor sistematico de riesgo resulta una medicién adecuada del costo de patrimonio.

3.2.2 Variables de interés

La medicién de las practicas de RSC, que se reportan a través de los informes de
sostenibilidad, es un elemento fundamental para plantear el modelo que permitird
analizar adecuadamente la relacién establecida. Autores como Qiu et al. (2016);
Alonso, Rodriguez, Cortez, y Abreu (2012) y Cortez et al. (2010) han fundamentado
que las précticas sostenibles influyen en el desempefio financiero de las compafiias.

Para realizar la medicién se hace una agrupacién de distintas caracteristicas
que engloban las précticas sobre RSC (Martinez, 2014). Se han analizado diversos
aspectos en las 4reas de sociedad, empleados y derechos humanos para caracterizar
las categorias establecidas en la guia del GRI (Alonso, Saraite, Haro de Rosario y
Caba, 2016). Por otra parte, se identifican y describen algunos atributos de los
informes de sostenibilidad definidos por el grupo de investigacién.

La categoria dedicada a los aspectos sociales considera los aspectos revelados
en los informes de sostenibilidad en el drea de sociedad y el numero de indicadores
relacionados con recursos humanos. Autores como Qiu et al. (2016) y Richardson y
Welker (2001) manifiestan que la difusién de la dimensién social puede desempefiar
un papel similar a la divulgacién financiera y porlo tanto disminuir el costo de capital
social, debido a que consideran que los inversionistas valoran maés a las empresas
que revelan este tipo de informacién, por ende, entre mayor cantidad de indicadores
sociales presenten las compafiias en sus informes de sostenibilidad tendrédn mayor
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credibilidad, lo que hace que los inversores perciban un menor riesgo de invertir en
estas organizaciones.

Garcia y Noguera (2017) expresan que debido a las exigencias actuales del entorno
respecto a la transparencia, muchas empresas se han motivado a divulgar informacién
sobre su desempefio econémico, social y ambiental a diferentes grupos de interés.
Al respecto, Gémez y Quintanilla (2012) expresan que una forma de unificar esta
informacién son los informes de RSC, los cuales han ido evolucionando a medida que
las empresas ven la necesidad de divulgar informacién mas relevante y comparable.

Estudios anteriores utilizan diversas variables relacionadas con los informes
de sostenibilidad para establecer una relacién negativa entre la RSC y el costo
de patrimonio (Dhaliwal et al, 2014; Qiu y et al, 2016). La emisién del informe de
sostenibilidad (INF) es una variable dummy que es igual a 1 si la empresa emite un
informe de sostenibilidad independiente durante el afio, y 0 de lo contrario. Esta variable
ha sido utilizada por Al-Tuwaijri et al. (2004) y Gémez y Quintanilla (2012) con el fin de
determinar si cuando las empresas divulgan sus practicas de responsabilidad, a partir
de un informe independiente, son consideradas més transparentes y comprometidas
con la RSC, ya que este documento revela informacién no financiera relevante que
generalmente no se informa en los estados financieros pero que tienen implicaciones
significativas para evaluar el valor de la empresa.

La extensién del informe de sostenibilidad (PAG) expresa el numero de paginas
de cada informe de RSC independiente. Al-Tuwaijri et al. (2004) y Dhaliwal et al.
(2011) usan esta variable para evidenciar que la cantidad de paginas que contiene
cada informe de sostenibilidad independiente incide positivamente en la percepcién
de los accionistas, debido a que al obtener més informacién acerca de las précticas
sostenibles de las empresas tienen mayor seguridad a la hora de invertir.

Por su parte, el aseguramiento del informe de sostenibilidad (ASG) es una variable
dummy que es igual a 1 si el informe de RSC de la empresa publicado durante el
afio fue asegurado por un tercero, y 0 de otra manera. Zubiaurre (2015), Dhaliwal
et al. (2011) y Cheng, Toannou y Serafeim (2016) manifiestan que si el informe de
sostenibilidad estd asegurado el costo de capital disminuye, pues al ser revisado por
un tercero la informacién es mas certera, lo que implica un aumento de la confianza
por parte del inversionista para una empresa en especifico.

3.2.3 Variables de control

Diversos autores han usado las variables de control con el propésito de evitar
resultados sesgados en las investigaciones sobre la relacién entre RSC y costo de
capital (El Ghoul et al, 2011; Matthiesen y Salzmann, 2017; Dhaliwal et al, 2014 y
Bassen et al, 2006). Las variables de control que se incluyen en este estudio son:
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caracter familiar, tamafio de la junta directiva, nivel de endeudamiento (Nivel End),
tamafio, rentabilidad financiera (ROE, Return on Equiality) y el indicador valor de
mercado a valor contable (MTB, Market to Book).

El caracter familiar de las empresas es controlado ya que existe evidencia empirica
que muestra que estas empresas se comportan de manera diferente a aquellas en
las que la propiedad no es familiar. Gémez-Mejia, Cruz, Berrone y De Castro (2011)
argumentan que la riqueza socioemocional o la dotacién afectiva de los familiares
incide en las decisiones financieras que toman para las empresas. En el trabajo
desarrollado por McConaughy (1999) se encontré que las firmas con propiedad
familiar tienen un efecto positivo sobre el costo de capital, ya que el estilo de vida de
los propietarios prima en algunas decisiones que provocan un aumento de este.

Estudios previos como el de Rodriguez et al. (2014) sefialan que las compafiias que
tienen consejos de administracién con mayor cantidad y diversidad de miembros en
la junta, son las que mas participan en la divulgacién de informes de sostenibilidad.
Sin embargo, Franco (2007) sefiala que la importancia de las juntas directivas dentro
de una organizacién se debe en gran parte a su tamafio, ya que las juntas directivas
pequetias pueden tomar decisiones sesgadas, y las juntas directivas de gran tamarfio
pueden tomar mejores decisiones pero de manera ineficiente debido a que las
discusiones tienden a ser mas extensas. Con base en Botosan (1997) Glegg et al.
(2017) vy Liu y Zhang (2017) se hace uso de la variable TamafioJD que representa la
cantidad de personas que componen la junta directiva de las empresas para controlar
el efecto en el costo del patrimonio.

El nivel de endeudamiento de las empresas es utilizado en estudios previos para
medir el riesgo de incumplimiento de la deuda (Mahoney, LaGore y Scazzero, 2008;
Lourengo, Branco, Curto y Eugénio, 2012). Este incumplimiento puede generar un
aumento en el costo de capital y es utilizado por autores como Feng et al. (2015) para
evaluar su efecto sobre dicho costo, asf que se mide como la relacién entre el pasivo
total y el activo total. Por otra parte, el tamafio representa la magnitud de la empresa
y es medido por el logaritmo del total de los activos (Hail y Leuz, 2006; Qiu et al,
2016; Rodriguez et al, 2014). Se incluye con el fin de defender la hipétesis de que las
empresas de mayor tamafio tienen una inversién mas segura al obtener una buena
reputacién frente a sus practicas de sostenibilidad, por lo que su costo de capital es
menor (Martinez, 2014).

El ROE representa la rentabilidad del patrimonio y es empleada en otros estudios
donde la definen como la rentabilidad final que obtienen los inversionistas de las
empresas, la toman como una variable dependiente que mide el costo de oportunidad
de invertir en estas compafiias (Charlo y Moya, 2010). De esta manera, se establece
una relacién positiva entre el ROE y el costo de patrimonio, ya que ambas variables
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se asocian directamente al riesgo de invertir, pues entre menor sea el riesgo de una
empresa, sus accionistas van a exigir menor retribucién y por ende van a obtener
una menor rentabilidad (Bassen et al, 2006).

Finalmente, el indicador MTB es una medida de valor de mercado de la empresa
con relacién al costo de reposicién de los activos (Correa, Martinez, Ruiz y Yepes,
2018). Asi mismo, el MTB ha sido trabajado por Garcia-Sénchez y Noguera-Géamez
(2017) como una medida de oportunidades de crecimiento que tiene un efecto
negativo sobre el costo de capital. Adicionalmente, se utilizaron variables dummy
para controlar los resultados por industria y por afio.

La tabla 2 muestra el resumen de las variables, la forma de medicién, la relacién
que tienen con la Beta (B) y los autores, que como se ha mencionado anteriormente,
han hecho uso de este tipo de variables.

Tabla 2. Resumen de variables

Variable Forma de medicion Relacion  Autores
con f3
RSC DH  Cantidad de indicadores Negativa El Ghoul, Guedhami, Kwok,
relacionados con los derechos Mishra (2011); Glegg, Harris,
humanos, reportados por la Ngo (2017)

compafia en el informe de
sostenibilidad

INF Variable dummy que es igual a 1 Negativa  Garcia y Noguera (2017),
si la empresa en cuestion emite Diamond y Verrecchia (1991),
un informe de RSC independiente Botosan (1997), Dutta y
durante el afo, y 0 de lo contrario Nezlobin (2017), Gomez y

Quintanilla (2012), Al-Tuwaijri,
Christensen y Hughes (2004)

PAG Numero de paginas que contiene Negativa  Dhaliwal, Zhen Li, Tsang y Yang
el informe de sostenibilidad (2011); Al-Tuwaijri, Christensen
presentado por la compafiia y Hughes (2004)

ASG Es una variable dummy que toma Negativa  Zubiaurre (2015); Dhaliwal, Zhen
valor de 1 si el informe de RSC de la Li, Tsang y Yang (2011); Cheng,
empresa publicado durante el afio loannou y Serafeim (2016);
fue asegurado por un tercero, y 0 de Correa et al. (2018)
otra manera

TamafnodD  Cantidad de miembros que =0 Rodriguez et al. (2014),
componen la junta directiva Glegg et al. (2017), Lagos,

Soto, Betancourt, Enriquez y
Betancourt (2017)
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Variable Forma de medicion Relacion  Autores
con
TAMANO  Representa el tamafio de la Negativa  Dhaliwal, Zhen Li, Tsang y Yang
empresa, medido a través del (2011); Hail y Leuz (2006); Qiu,
logaritmo del total de los activos Shaukat y Tharyan (2016);

Rodriguez, Frias y Garcia (2014);
Martinez (2014)

Nivel End Relacion entre el pasivo total y el Positiva Mahaney, LaGore y Scazzero,
activo total (2008); Prior, Surroca y
Trib6 (2008); Surroca,Tribd y
Waddock (2010); Lourenco,
Castelo, Curto y Eugénio (2012)

ROE Es la rentabilidad final que obtienen  Positiva Dhaliwal, Zhen Li, Tsang y Yang
los propietarios de la empresa y por (2011); Charlo y Moya (2010)
lo tanto una medida del costo de
oportunidad de invertir en la misma

Familiar Es una variable dummy que toma Positiva Gomez-Mejia et al. (2011),
valor de 1 si la propiedad de la McConaughy (1999)
empresa es familiar, y 0 de otra
manera
MTB Relacion entre el valor de mercado ~ Negativa  Garcia-Sanchez y Noguera-
de la empresa y su valor en libros Gamez (2017), Liy Zhang (2010)

Fuente: Elaboracion propia

3.3 Modelo
El analisis de los datos se fundamenta en el estudio de los niveles de correlacién y
en un modelo de regresién lineal, aplicando una técnica de datos de panel la cual
ha sido empleada por diversos autores con el propésito de determinar cémo se
relacionan entre si las variables de la RSC y el costo de patrimonio (El Ghoul et
al,, 2011; Martinez, 2014; Dhaliwal et al, 2014; Feng et al, 2015; Wang y Sarkis, 2017).
Dadas las caracteristicas de la muestra seleccionada, se hace uso de esta técnica
con el propésito de evaluar el comportamiento de las empresas que componen la
muestra a través del tiempo, por medio de la combinacién de series temporales y
datos transversales.

Tal y como sefiala Martinez (2014), los datos de panel son una técnica de anélisis
que sirve para examinar los efectos generados por las préacticas de sostenibilidad
durante cada afio observado, ya que las empresas tienen distintas formas de divulgar
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este tipo de informacién y pueden variar con el tiempo. Este método posibilita la
obtencién de estimadores consistentes para el modelo de regresién multiple, debido
a que tiene en cuenta la independencia de variables exégenas.

Dado que el objetivo general del presente trabajo es identificar la relacién que
hay entre las précticas de RSC y el costo de patrimonio, se establece el modelo
econométrico, que toma la Beta () como la variable dependiente estimada con
respecto a las practicas de RSC y a las variables de control descritas anteriormente.
Finalmente, se establece la férmula para determinar los resultados a través
del programa R, donde son descartadas las variables que se consideran poco
representativas dentro del modelo.

B =
ﬁnﬂi{t-'}j + B1RSC_DHy, + B:INFy, + B3 PALy, + B,ASGy, + feFamiliary, + f;Tamano]D; +

f;Tamafio; + f;Nivel_End; + §,ROE; + f,;MTB; +
E?=1 BeAno, + Eg:ﬁ cIndustria, + p; + 15 (2)

Donde:

I: compafiia

t periodo de tiempo

B, riesgo sistematico

B, ...y riesgo sistematico del periodo anterior

RSC_DH,;: dimensién sobre derechos humanos

INF ; informe de sostenibilidad independiente

PAG ; paginas que contiene cada informe de sostenibilidad independiente
ASG ; informe de sostenibilidad de la empresa asegurado por un tercero
Familiar ; cardcter familiar

Tamafio]D,; cantidad de miembros en la junta directiva

Tamafio ; magnitud de la empresa

Nivel_End ; nivel de endeudamiento

ROE ; rentabilidad del patrimonio

MTB,; relacion entre el valor de mercado y valor en libros de la empresa
W, error combinado

1,; efecto individual

Las estimaciones se realizaron a través del método generalizado de los momentos
(GMM, General Method of Moments) propuesto por Arellano y Bond con el fin de
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eliminar la heterogeneidad no observada (Garcia-Sénchez y Noguera-Gamez, 2017).
Para controlar esta, el método generalizado de los momentos desagrega el error
aleatorio en dos partes: el error combinado que varia entre las empresas observadas
y el periodo de tiempo; y el efecto individual que es caracteristico de cada empresa
observada (Garcia-Sanchez y Noguera-Gadmez, 2017). Para la estimacion a través
del GMM se requiere del uso de variables instrumentales que normalmente se
encuentran en los rezagos de las variables de interés (Arellano y Bond, 1991). Las
variables instrumentales utilizadas para la estimacién correspondieron a los rezagos
de la variable dependiente (B) y a los rezagos de la variable RSC_DH, con el fin de
vincular las medidas de RSC y costo de patrimonio.

4. RESULTADOS

La tabla 3 contiene el analisis descriptivo de las variables aplicadas en el total de las
empresas analizadas en este estudio, comparadas con donde se presenta la media, la
desviacién estdndar, el minimo y méaximo.

Tabla 3. Estadisticos descriptivos

Variable Media Desviacion estandar Minimo Méaximo
Beta 0,761 0,360 -0,065 1,417
RSC DH 5,943 4,197 0 19
PAG 126,1 75,998 20 466
TamanodD 7179 1,77 4 "
Tamafio 19,968 5,789 2 25,680
Nivel _End 0,495 0,152 0,122 0,823
ROE 0,117 0,108 -0,256 0,453
MTB 1,574 6,198 0,682 2,403

Fuente: Elaboracidn propia

Del total de empresas analizadas se encontré que 8 de 31 son de caracter familiar,
lo que corresponde aproximadamente al 26% de las estudiadas. Cerca del 72% de
estas, que corresponde a 89 observaciones, cuentan con un informe de sostenibilidad
independiente y aproximadamente el 56% de la muestra, correspondiente a 69
reportes, se encuentran asegurados.

La tabla 4 muestra el andlisis de los coeficientes de correlacién entre las variables
estudiadas, es decir, el grado de asociacién que hay entre las variables con respecto a 8.
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Tabla 4. Correlacion de variables

Beta RSC_DH INF PAG ASG  Familiar TamanoJD Tamano Nivel End ROE

MTB

Beta

RSC _DH
INF

PAG

ASG

Familiar
TamafoJD
Tamano
Nivel
End

ROE

MTB

0,197* 1
-0,321%**  -0,195"* 1
0,074 0,401*** -0,267** 1
0,004 0227 -0217* 0,139 1
011  -0,003 0086 -0152.  -0,082 1
0307*** 0,237**  -0164. 0216 -0,208*  -0,086 1
0,155. 009 -0211* 0,16. 0,035 -0,371*** 0,219* 1
-0151. -0,155. 0111 0,047  -0,058 -0,547*** 0,063 0,165. 1
-0126  0,184* 0102  -0,086 013 0,373*** -0,074 014 -0,194*
-0,038 0139  -0162. 0127 0,08  -0,053 0,02 0,067 0,028  -0,067

1

Cadigos de significancia: ***p<0.001, **p<0.01, *p<0.05, .p<0.1
Fuente: Elaboracién propia

De acuerdo con los resultados obtenidos, puede expresarse que la relacién que
hay entre INF, Nivel_End,ROE y MTB es inversa, arrojando valores negativos en su
mayoria. Esto significa que si las variables aumentan se genera una disminucién en
la B, lo cual esta acorde con lo que expresan El Ghoul et al. (2011) y Dhaliwal et al.
(2011) respecto a la relacién negativa con el costo de patrimonio. De esta forma, se
evidencia que las variables que presentan una relacién negativa mas significativa
con respecto a Beta corresponden a INF y Nivel_End.

No obstante, el anélisis univariado no es suficiente para contrastar las hipétesis
planteadas, ya que no tiene en cuenta el efecto conjunto de las variables estudiadas
sobre la variable dependiente. En la tabla 5 se presentan los resultados de la
estimacién del panel de datos v se logra determinar el efecto de las practicas de RSC
en el costo de patrimonio.
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Para contrastar las hipétesis planteadas se estimaron cuatro modelos. En cada
modelo se probé el efecto individual de cada variable de interés (ASG, PAG, INF)
sobre el costo del patrimonio. En el modelo 4 se estimaron todas las variables
considerando la interaccién total.

Tabla 5. Resultados

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Variable Coef. P-valor Coef.  P-valor Coef.  P-valor Coef.  P-valor
lag(Beta,1) 0,240 027 0191 0293 0,095 0,615 0275 0,018
ASG -0,045 0815 -0,072 0,554
PAG -0150 0,046 -0179 0,002
INF -0,359 0,062 -0,508 0,016
RSC _DH 0227 0149 0204 0225 0,066 0,471 0163 0187
TamafioJD 0,245 0,343 0563 0037 0582 0,012 0,738 0,006
Familiar 0,277 0,331 0299 0241 0,301 0,090 0,385 0,051
Tamafio 0,025 0,079 0,025 0064 0,026 0,019 0,023 0,048
Er:\:j(zuaamiento -0,346 0175 -0373 0145  -0,37 0124 -0,025 0918
ROE 1,221 0,267 1,258 0,236 1,387 0,090 -0,453 0,662
BTM -0,674 0,062 0419 0127  -0,588 0,021 -0515 0,071
Ao Controlado Controlado Controlado Controlado
Industria Controlado Controlado Controlado Controlado
Z 434,656 981,100 492,214 1039,767
mi -2,014 -1,620 -1,272 -1,823
m2 -0,706 -0,536 -0,774 -0197
Hansen 18,478 12,606 15,081 12,041

Ramsey Reset Test:
F-estadistico 0,326 0,345 0,319 0,308
P-valor 0,978 0,973 0,98 0,99

Codigos de significancia: ***p<0.001, **p<0.01, *p<0.05, .p<0.1
Fuente: Elaboracion propia
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Para probar que los modelos planteados estdn bien especificados y no existe
endogeneidad, se utilizé el test Reset propuesto por Ramsey (1969). En todos los
modelos estimados se logra un P-valor>0,1 v por ende se concluye que cada modelo
estd adecuadamente especificado y no cuenta con problemas de endogeneidad.
Igualmente, en este estudio se controlaron los problemas de endogeneidad a través
del uso de variables instrumentales siguiendo el estudio de El Ghoul et al. (2018).

A través del modelo 1 se observa que la variable ASG muestra una relacién
negativa con el costo de patrimonio (coef=-0,045). Sin embargo, esta relacién no es
estadisticamente significativa (P-valor>0,1) por lo que no se puede garantizar que el
aseguramiento de los informes de sostenibilidad disminuye el costo del patrimonio.
Este resultado es soportado en la estimacién del modelo 4, donde el ASG al igual que
en el modelo 1 cuenta con un coeficiente negativo, pero no es significativo (coef=-
0,072, P-valor>0,1). En este contexto, la hipétesis Hia no se corrobora.

Lo anterior se sustenta en que el aseguramiento de la informacién no financiera
en Colombia es novedoso y totalmente voluntario (Braam y Peeters, 2017). Para
la muestra considerada en este estudio, 11 de las 31 empresas han realizado el
aseguramiento de sus informes durante el periodo estudiado. Esta situacién produce
que los inversionistas no consideren el aseguramiento dentro de sus decisiones de
inversién y que por tanto el aseguramiento de la informacién no financiera no cuente
con un efecto significativo sobre el costo de capital (Cho et al, 2014).

A partir del modelo 2, se observa que la extensién del reporte de sostenibilidad
(PAG) muestra una relacién negativa con el costo de patrimonio (coef=-0,15,
P-valor<0,05). Este resultado que es soportado en la estimacién del modelo 4 (coef=-
0,179, P-valor<0,01), muestra que entre mayor informacién divulguen las empresas
sobre RSC, su riesgo es menor y por ende se disminuye el costo de patrimonio,
va que se reducen las asimetrias de informacién y los accionistas pueden realizar
inversiones mas informados (Robinson et al, 2008; Garcia y Noguera, 2017). De esta
manera se corrobora la hipétesis Hib.

Para corroborar lo planteado en Hie, se verificé que la independencia en la
elaboracién del informe de sostenibilidad (INF) tiene una relacién negativa con
respecto al costo del patrimonio (coef=-0,359, P-valor<0,1). Partiendo de este resultado,
se evidencia que los inversionistas valoran a las empresas que divulgan sus précticas
de sostenibilidad a partir de un informe independiente, ya que las consideran mas
transparentes y comprometidas con la RSC por lo que les exigirdn una menor
rentabilidad. Este resultado es acorde a lo encontrado por Garcia y Noguera (2017)
v ademaés muestra la importancia de contar con un concepto técnico independiente
que no solo haga mencién de las actividades de RSC que se desarrollaron durante
un periodo determinado, sino que también referencie las falencias que presentan las
empresas con sus grupos de interés (Botosan, 1997).

Dentro de las variables de control estimadas en el modelo 4 se encontré que el
rezago de la variable dependiente es positivo (coef=0,275, P-valor<0,05), lo que indica
que efectivamente el modelo estimado es dindmico y el método GMM es el indicado
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para su estimacién, estos resultados respaldan lo hallazgos encontrados por Cheng et
al. (2016) y Garcia-Sanchez y Noguera-Gamez (2017). El tamafio de la junta directiva
muestra un efecto positivo sobre el costo del patrimonio (coef=0,738, P-valor<0,05).
Este efecto respalda lo establecido por Botosan (1997) ya que las juntas directivas de
mayor tamafio pueden tomar mejores decisiones, pero el costo de oportunidad que
tienen las extensas discusiones previas a la toma de decisiones en ocasiones puede
ser superior a los beneficios.

Por otra parte, el indicador BTM muestra una relacién negativa y estadisticamente
significativa (coef=-0,515, P-valor<0,1), lo cual muestra que las empresas que tienen
mayores oportunidades de crecimiento en el futuro cuentan con un menor costo
de patrimonio (Garcfa-Sanchez y Noguera-Gémez, 2017), que les permitira acceder
a una financiacién menos costosa para realizar las inversiones necesarias para
crecer. El atributo de ser familiar es un factor que incide positivamente en el costo
del patrimonio de las empresas (coef=0,385, P-valor<0,1). Este resultado soporta
lo planteado por Gémez-Mejia et al. (2011) ya que la conservacién de la riqueza
socioemocional prima en las empresas familiares, lo que conlleva a que en ocasiones
estas empresas tomen decisiones que conservan este tipo de riqueza, pero que
aumentan el costo del patrimonio.

Los resultados logrados muestran evidencia empirica de que en el contexto
colombiano las empresas que implementan précticas de RSC y las divulgan a través
de sus reportes corporativos cuentan con un menor costo de capital, lo que les aporta
en el cumplimiento del objetivo basico financiero. Esta evidencia puede servir de
motivacién para que las empresas colombianas que no divulgan sus préacticas de
RSC lo hagan con el fin de reducir su costo de capital. De esta manera, no solo las
empresas estaran cumpliendo con su objetivo béasico financiero, sino que todos los
agentes de interés se estardn beneficiando ya que las asimetrias de informacién en el
mercado se reducirdn y por ende se podran tomar decisiones mas acertadas.

5. CONCLUSIONES

En esta investigacién se analizé la incidencia de las précticas de RSC sobre el costo de
patrimonioenunentornonacional. Numerosos estudios a nivel mundial han demostrado
que las empresas con mayores practicas de RSC y con informes independientes de
divulgacién ambiental v social son calificadas como compafiias transparentes, por lo
cual los inversionistas exigen menor retribucién por sus inversiones.

Asimismo, es importante resaltar que la RSC ha tomado mayor interés en la
actualidad, debido a que con la implementacién de préacticas de sostenibilidad las
empresas han buscado integrar estrategias corporativas que les permitan obtener
mejores rendimientos financieros (Vishwanathan y Van Oosterhout, 2019); ademas
este es un tema fundamental para los inversores y el mercado en general ala hora de
tomar decisiones de inversién y rentabilidad.

Baséndose en los resultados, se concluye que existe un efecto negativo entre
las variables de RSC y el costo de patrimonio, demostrando que las empresas que
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tienen maés practicas de sostenibilidad y divulgan mayor informacién sobre estas, son
caracterizadas como menos riesgosas por los inversionistas, razén por la cual estos
exigen una menor rentabilidad, lo que se traduce en un menor costo de patrimonio. Lo
anterior se presenta ante la confirmacién de las hipétesis Hib y Hie, corroborando de
esta manera lo planteado en la hipétesis Hi, la principal de este estudio.

Las empresas a través de la adopcién y divulgacién de practicas de RSC obtienen
un mejoramiento de su imagen corporativa, frente a los distintos agentes de interés,
que trae consigo ventajas financieras. Como pudo corroborarse en los resultados
obtenidos en la investigacién, los inversionistas perciben las empresas como mas
responsables y confiables y por tanto esperarfan un menor costo de capital, dado que
al invertir en este tipo de empresas estdn percibiendo un menor riesgo. Lo anterior,
genera nuevas opciones de gestién del costo de capital empresarial ya que por
medio de acciones no financieras, las empresas pueden disminuir su costo de capital
y aumentar el valor de la empresa, cumpliendo asi con el objetivo basico financiero.

La informacién que se obtiene a partir de esta investigacién contribuye a futuros
estudios empiricos donde se puedan establecer la relacién entre RSC y costo de
patrimonio. A partir de variables que proporcionen evidencia especifica para la
identificacién de las précticas de sostenibilidad, divulgadas en los informes anuales
de sostenibilidad que proporcionan valor agregado para las empresas, pues de esta
manera se busca atraer la atencién de otros investigadores y académicos, asi como el
interés de los inversionistas y las compafifas por llevar a cabo este tipo de actuaciones.

Finalmente, es necesario tener en cuenta las limitaciones de la investigacion,
entre las que se puede resaltar el hecho de que algunas empresas presentan datos
faltantes y se hizo necesaria una depuracién en la base de datos. Ademés, debido a
que las empresas tienen distintas formas de divulgar la informacién de sostenibilidad,
los resultados pueden variar con el tiempo; en este sentido, las investigaciones
futuras deberfan estar destinadas a determinar si las relaciones que se encontraron
siguen cumpliéndose en el pais para confirmar los resultados obtenidos. Igualmente
se hace necesario determinar la relacién entre las préacticas sostenibles y otras
partidas que reflejen el desempefio financiero, asi como considerar demaés variables
que pueden afectar la relacién entre las practicas de RSC y el costo de patrimonio,
como la estructura financiera de las empresas, su entorno v las relaciones con los
demés grupos de interés. De acuerdo a los resultados obtenidos, el efecto positivo
y estadisticamente significativo de las firmas familiares dentro de este estudio se
convierte en una potencial linea de investigacién futura, que permita vincular los
efectos y atributos de las compafiias familiares, la riqueza socioemocional y su efecto
en el costo del patrimonio.
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Anexo 1. Detalle de la muestra estudiada

Empresa 2012 2013 2014 2015 2016
Grupo Exito
Alpina S.A

1

1
Avianca Holdings S.A. 1
Bavaria S.A 1
BIOMAX 1
Caracol Television S.A 1
Carvajal S.A 1
Celsia 1
Cementos Argos 0
Cemex S.A 1
Codensa-Emgesa 1
Colombina S.A 0
Construcciones El Condor 0
Ecopetrol 1
EEB 0
EPSA 0
ETB 1
Gases de Occidente S.A 1
Grupo Argos 0
Grupo Orbis S.A 0
ISA 1
ISAGEN 1
Mayaguez S.A 0
Mineros 1
Organizacion Terpel S.A 1
Promigas S.A. 1
Grupo Familia 0
RCN Television S.A 1
Riopaila S.A 1
Sodimac Colombia S.A 1
Surtigas S.A 0
Total 21 2] 26 26 23
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