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LA DIVULGACION DE LA RESPONSABILIDAD
SOCIAL CORPORATIVA POR SECTOR DE
ACTIVIDAD ECONOMICA EN AMERICA LATINA

Corporate social responsibility disclosure by economic activity
sector in Latin America.

Karina Soledad Guevara Segarra es estudiante de la Maestria en Administracién de Empresas
de la Universidad Politécnica Salesiana Cuenca — Ecuador.

Resumen:

En la actualidad la responsabilidad social no solo es una necesidad de las empresas, sino que
es una estrategia muy importante para conseguir ventajas competitivas, desarrollo empresarial
y desarrollo social. En el presente trabajo de investigacion, se plante6 como objetivo, el
establecer si existen o no, diferencias entre los niveles de divulgacion RSC de las empresas
latinoamericanas dependiendo de la actividad econdmica a la que se dedican y si el precio de la
accion se ve afectado por el nivel de divulgacion. Las hipdtesis que se plantearon en la presente
investigacién fueron dos: hipétesis 1 (Hi): existen diferencias en los niveles de divulgacion de
RSC de las empresas latinoamericanas dependiendo de la actividad econémica a la que se
dedica e hipétesis 2 (Hz): El nivel de divulgacién de RSC afecta el precio de las acciones. La
metodologia implementada fue la siguiente: En primer lugar, se partié de la obtencién de datos
de empresas latinoamericanas y su nivel de divulgacion ESG de la plataforma Bloomberg, luego
se aplico la prueba U de Mann-Whitney- Wilcoxon asi como regresion cuantil, en el que se
evidencio que el nivel de divulgacién es diferente dependiendo del sector de actividad econémica
en el que operen las empresas vy, la variaciéon en el nivel de precios de las acciones es
estadisticamente significativo

Abstract

Nowadays social responsibility is not just a neccesity for corporations, but also an important
strategy to get competitive advantages, corporate development and social development. In the
present research work, the objective is to establish if there are differences between the levels of
CSR disclosure of the latin american companies depending on the economic activity, and if the
share price is affected by the level of CSR divulgation. It is proposed two hypothesis: 1 (Hi): there
are differences between the levels of disclosure of latin american companies depending on the
economic activity, and 2 (H): the level of CSR disclosure affects the share prices. The
methodology used in the present work was on the one hand, data related to latinamerican
corporations and their levels of ESG disclosure was obtained from Boomberg platform. On the
other hand, Mann-Whitney- Wilcoxon U test, and regression were applied. In conclusion, the level
of disclosure is different depending on the economic sector of the companies, and the effect it
has in the share prices is statiscally significant.
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1. Introduccién

En los udltimos afios la Responsabilidad Social Corporativa (RSC) ha adquirido mayor interés en
el mundo académico empresarial y social, lo que ha motivado su andlisis y discusion y es la pauta
para el inicio de una nueva etapa en el desarrollo organizacional y crecimiento financiero en
relaciéon con los impactos a nivel social, econémico y ambiental.

La responsabilidad social corporativa es un agente clave que promueve el crecimiento
de la empresa, facilita el posicionamiento de marca, renueva la imagen corporativa, la lealtad en
los clientes y el establecimiento de un equilibrio entre la empresa y la sociedad, es una
transferencia de valor agregado que a largo o mediano plazo puede verse como una ventaja
competitiva. (Aguilera Castro & Puerto Becerra, 2012).

En la actualidad las empresas integran estrategias de gerencia de valor como respuesta
a las necesidades del mercado (Lépez-Morales, Ortega-Ridaura y Ortiz-Betancourt, 2017) al
incorporar practicas responsables en aspectos ambiental, social y economico generan beneficios
financieros por implantarlas y divulgarlas a través de los reportes de sostenibilidad de los estados
financieros presentados cada afio. (Mesa Jurado, Rivera Lopez, Roman Buritica, & Correa Mejia,
2020)

La Iniciativa de Reporte Global GRI, Global Reporting Initiative emite una guia para la
elaboracién y divulgacion de reportes de sostenibilidad, evaluacion de calidad de la informacion
y resultados de las préacticas de responsabilidad social dirigida a los stakeholders. GRI, (2013) lo
que crea confianza y credibilidad en el mercado y ayuda a los inversionistas a evaluar el riesgo
(Ok y Kim, 2019 citado por Mesa Jurado, Rivera Lopez, Roman Buritica, & Correa Mejia, 2020).

Bloomberg LP es una compafiia con sede en Manhattan, de asesoria financiera, que
proporciona herramientas de software financiero, tales como andlisis y plataformas de comercio
de capital, noticias y servicio de datos a todo el mundo, (Bloomberg, 2020). EIl cual posee el
ESG disclosure socore o recod de divulgacion de medio ambiente, social y de gobierno publicado
por las empresas, base de datos utilizada en el presente estudio.

La importancia de la presente investigacion se basa en su contribucién tedrica y practica,
porque aporta al conocimiento del comportamiento de la divulgacion de RSC en América Latina,
por estar dirigida a demostrar que existe diferencias en la divulgacion de las empresas de
acuerdo al sector econdmico al que pertenecen y que esta afecta al precio de la accion en el
mercado, demostrando asi al empresario la importancia de la RSC y su divulgacion, lo que podria
motivar a que mas empresas entren en esta linea de responsabilidad.

En el desarrollo del presente articulo en primer lugar se presenta la revision literaria de
los principales autores que han estudiado la responsabilidad social corporativa y su divulgacion,
asi como la relacién de esta con el precio de las acciones de las empresas. Ademas, se describe
el método usado para la obtencién de los resultados las variables estudiadas para finalmente
plantear los resultados y las conclusiones obtenidas.



1.1 Responsabilidad Social Corporativa

La Responsabilidad Social Corporativa es relativamente nueva en América Latina. La teoria de
los stakeholders sefiala que los empresarios deberian devolver a la sociedad algo de lo que
tomaron de ella, indicando que las acciones que la empresa tome en materia medioambiental,
social y de gobierno corporativo es una forma de hacerlo. En la mayoria de los casos, el hecho
de que una empresa sea socialmente responsable, no es considerado al momento de valorar la
empresa, por tal motivo se hace necesario que este tipo de actividades sean divulgadas para
que el mercado las reconozca y se consideren dentro de su valoracién, lo que motivaria al
empresario a entrar en esta linea y contribuir con el medioambiente, el gobierno, sus empleados
y la sociedad en general.

Lizcano — Prada y Lombana, en el afio 2017, citando a Bowen (1953 y 1955), indican
que lo que hoy se conoce como RSC, aparecié con la publicacion de Howard Bowen Social
Responsibilities of the Businessmen, en donde expresoé que “las obligaciones de los hombres de
negocios son: hacer politicas, tomar decisiones 0 seguir lineamientos de accién que son
deseables en términos de los objetivos y valores de nuestra sociedad” (p. 6). Luego en 1955,
complementa indicando, que las organizaciones empresariales deben interesarse por los
aspectos éticos de las operaciones comerciales, marcando asi el inicio de la idea que los
empresarios, como hombres de negocios no deben tener como Unico objetivo la maximizacién
de los beneficios corporativos, tienen también responsabilidad social; lo que es compartido por
Frederick (1960) y Davis (1967). A diferencia de los autores anteriormente citados, Friedman
(1970) planteo que “la Unica responsabilidad social de las empresas es buscar la maximizacion
de los beneficios de los accionistas” y que sera el libre mercado el que se encargara de los
problemas sociales.

Freeman, (1984), en su andlisis sistematico citando a Carroll, (1979), indica que al incluir
resultados de investigacion empirica y de nuevas categorias, se permite la aceptacién a nivel
cientifico y empresarial de la RSC; promoviendo asi en la década de los 80 una consolidacion y
madurez del término RSC, en el que resaltan caracteristicas como el impacto sobre los
stakeholders y valoracion de la comunidad. La teoria de que las organizaciones no solo son
responsables ante sus accionistas, sino también deben equilibrar una multiplicidad de intereses
de los actores que pueden afectar o son afectados por el logro de los objetivos; al respecto
Drucker (1984), expreso que las organizaciones deben, domar al dragén, es decir, “convertir los
problemas y necesidades sociales en oportunidades de negocio y beneficio econémico para la
organizacion: capacidad productiva, competencia laboral, trabajos bien pagados y bienestar”.(
Lizcano — Prada y Lombana, 2017)

Del analisis bibliométrico realizado por Lizcano — Prada y Lombana (2017), se establece
que el desarrollo tedrico de la expresién RSC ha sido edificado sobre la base de al menos nueve
autores principales: Bowen (1953), Carroll (1979), Freeman (1984), Waddock (1997), Sankary
Bhattacharya (2001), Williams (2001), Porter y Kramer (2002) y Orlitzky (2013); quienes sentaron
la base tedrica, partiendo de que las empresas tienen una obligacién moral con la sociedad y
con sus stakeholders, incluyéndolos a su estrategia corporativa en un marco de sostenibilidad
econdmica, ambiental y social.

La RSC, cada vez mas, esta siendo parte de la misién y visién de las empresas, es ya
una politica de la que se escucha con mucha mas frecuencia en las corporaciones. Las
operaciones de las grandes empresas dentro del &mbito social tienen consecuencias directas
con su imagen y reputacién corporativa. La RSC, es vista de manera efectiva tanto por el
mercado como por los consumidores, al igual que por los socios, accionistas y duefios. Sin
embargo, la apreciacién de estos actores significa un esfuerzo, que todavia es visto como un



gasto que no genera ingresos econdmicos para la empresa. En los Gltimos afios estas practicas
han ido tomando fuerza y penetrando mas en la conciencia y las acciones de los administradores
de las entidades, de los gobiernos, tanto asi que los temas sociales han captado la atencién de
los medios de comunicacion y han sido motivo de diversos estudios.

Segun Jiménez y Palmies (2009); la Responsabilidad Social Corporativa se concibe
como una nueva filosofia o estrategia a través de la cual la empresa busca no solo el beneficio
de los accionistas, sino la relacién con sus stakeholders, su entorno institucional, laboral,
ecologico y social; en esta misma linea, la Comision Europea (2001) define la RSC como la
integracion voluntaria, por parte de las empresas, de las preocupaciones sociales y
medioambientales en sus operaciones comerciales y las relaciones con los interlocutores. El
estudio de la relacién entre la Responsabilidad Social Corporativa y el resultado financiero ha
centrado el punto de mira de muchas investigaciones. (Cochran y Wood, 1984; Aupperle et al,
1985; Spencer y Taylor, 1987; McGuirre et al., 1988; Griffin y Mahon, 1997; Preston y O’Bannon,
1997; Ruf et al., 2001; Simpson y Kohers citado por Jiménez& Seté Pamies, 2009).

La sostenibilidad es un factor clave de éxito que puede determinar la creacién de valor
de una compafiia y su permanencia en el tiempo, manteniendo sus relaciones positivas con los
stakeholders, maximizando la utilizacion de sus recursos y sus capacidades. En el contexto
globalizado, en el que operan las empresas, se hace importante entrar en el ambito de la RSC,
divulgarlo y mantener la sostenibilidad.

1.2 Enfoques de la responsabilidad social corporativa

Segun (Freeman y Hasnaoui 2011 citados por Lizcano — Prada y Lombana 2017), la RSC en el
siglo XXI, tienen un enfoque estratégico que es influenciado por los contextos locales donde
operan las empresas, actores culturales politicos y sociales propios de cada pais y en los que se
buscan establecer cédigos o estandares internacionales para sus reportes (Jha y Cox, 2015; Lin-
Hiy Miller, 2013; Lu y Liu, 2014; Wood, 2010).

De la investigacién de Lizcano — Prada y Lombana (2017), realizada para identificar
conceptos y enfoques de la RSC utilizando una técnica bibliométrica basada en la teoria de
grafos de los articulos que fueron publicados desde el 2001 al 2016, a lo largo de la evolucién
del concepto de RSC desde su aparicion en la década de 1950, identificé que la evolucidn teérica
de la RSC ha tenido los siguientes enfoques: institucionalidad, reputacién y desempefio, talento
humano, estrategia y finanzas.

Institucionalidad o Gobierno Corporativo: entendido como el sistema por el que se dirigen
y controlan las diferentes compaifiias, Informe Cadbury, 1992, (citado por Pinillos, A., 2017).
Reputacion y desempefio: imagen interna y externa que tiene el piblico en general, la aceptacion
de sus stakeholders, que favorece la penetracion en un nicho de mercado por la ratificacion
publica al asumir una gestion socialmente responsable, (Tufiez, J.; Valarezo, K., 2012), Talento
humano: hace referencia a que existe un interés progresivo en el estudio sobre RSC y que este
puede depender de la Gestién del Talento Humano, porque “los cambios han afectado no sélo
la actitud hacia las personas empleadas en las organizaciones y el conocimiento y el capital
intelectual, sino también los valores sociales y la responsabilidad” (Lapina, Maurane, y Starineca,
2014, citado por Delgado, Bravo Ross, & Parrales, 2016).

Estrategia: es elegir una posicién exclusiva; es hacer las cosas en forma diferente de los
competidores de un modo que reduzca costos o satisfaga mejor un conjunto particular de
necesidades de los clientes (Porter, M.; Kramer, M., 2006) y Finanzas: Las empresas enfrentan
una dualidad entre la responsabilidad social y el rendimiento financiero, pudiendo resumirse en



tres puntos de vista: primero, que las acciones de RSC para las empresas les hace incurrir en
gasto, lo ponen en una desventaja econdmica con los menos responsables, (Aupperle, Carroll,
y Hatfield, 1985; Ullmann, 1985; Vance, 1975). Segundo, opuesto al primero, se sostiene que los
costos explicitos de responsabilidad social corporativa son minimos y que las empresas pueden
realmente beneficiarse de dichas acciones de RSC (Moskowitz, 1972; Parket y Eibert, 1975; y
Soloman Hansen, 1985). Y, el tercer punto de vista, es que los costos de las acciones
socialmente responsables son significativos, pero se compensan con una reduccion de otros
costos como el de los stakeholders (Cornell & Shapiro, 1987) tomado de McGuire, J., Sundgren,
A.y Schneeweis, T. (1988).

Lizcano — Prada y Lombana (2017), concluyeron que la RSC no se considera un gasto,
tampoco una simple campafia de relaciones publicas, sino un elemento vital que hace parte de
toda la estrategia corporativa, esbozando un consenso en torno al entendimiento de la RSC como
una obligacion moral de las empresas con la sociedad y consecuentemente la necesidad de
integrar aspectos sociales a la gestién empresarial.

Por su parte, Santos (2020) en su investigacion deja clara la importancia de la RSC y su
vinculacion con las TIC's en el dmbito empresarial. Manifiesta que el crecimiento econémico y
la evolucidn en el mundo empresarial de las tecnologias de la informacién y comunicacién, se
refleja en el cumplimento de las demandas de los stakeholdres, el rendimiento financiero vy el
beneficio medio ambiental y social que es divulgado. Finalmente, se demuestra que la cultura
de la RSC se ha incrementado en las empresas con el afdan de conseguir un desarrollo econémico
sostenible y se ha demostrado que esto ha conseguido elevar también el rendimiento
empresarial.

1.3 Empresay responsabilidad social

Frente a la importancia de RSC, Jiménez y Set6 (2009), se refieren a ese concepto como una
estrategia que genera valor para las empresas. En su estudio empirico realizado a firmas
espafiolas que utilizan la reputacion corporativa como medida de la responsabilidad social de la
empresa, basado en el monitor espafiol de reputacion corporativa (MERCO); observan la
existencia de una relacidn positiva entre el comportamiento socialmente responsable y su
resultado financiero, aunque esta no resulté significativa.

En Europa, Menz (2010) a través de la investigacion del comportamiento de los bonos
corporativos y su relacion con la RSC de las empresas, considera que las empresas socialmente
responsables son menos riesgosas; en el andlisis de los datos encuentra que el riesgo es
superior al de las empresas no socialmente responsables, por lo que al parecer la RSC no se
incluye en la fijacién del precio de los bonos corporativos.

Testeray Cabeza (2011) realizaron un andlisis a las compafiias espafiolas que cotizaron
en bolsa en el 2008, consideraron el nivel de rentabilidad, el tamafio de la empresa, el sector de
actividad y endeudamiento y al aplicar el modelo Tobit de manera transversal, evidenciaron que
las empresas mas rentables y de mayor tamafio con menos endeudamiento, son las que mas
divulgan sus practicas de RSC. Ademas, identificaron, que los inversionistas con mayor
participacion en el capital son los Gnicos que influencian la divulgacion de manera contraria a lo
esperado, lo que se explica por su interés en el beneficio a corto plazo y no en los beneficios a
largo plazo que podria reportar la RSC.

Sanchez, Moran, y Pérez (2020) en su revision de las principales investigaciones sobre
responsabilidad social citando a Boccia y Sarnacchiaro, (2018), considera a la empresa como un
agente social y no solo como una institucién econémica ya que se evidencia que la actividad



productiva socialmente responsable es fundamental en la edificacidon de la reputacién de las
empresas lo cual supone una ventaja competitiva.

1.4 Estrategias de medicion de la RSC

Se han desarrollado varias metodologias dirigidas a la medicion de la RSC, entre las principales
tenemos:

Metodologia MERCO

Esta metodologia se ha utilizado en investigaciones como la realizada por Jimenez y Palmies,
(2009) como medida de la RSC, considerando que se trata de un monitor que evalla anualmente
la reputacion de las empresas que operan en Espafia, estableciendo el ranking de las 100
empresas con mayor reputacion corporativa. Ademas, considera que MERCO, es el Unico
monitor de estas caracteristicas, aplicable en Espafia, semejante al que vienen realizando desde
hace décadas Fortune o Financial Times.

Metodologia DVIA

La brecha existente entre la informacién financiera tradicional y la reduccién de los activos
tangibles dentro de las empresas cobra vital importancia para la valoraciéon de los intangibles
extra financieros que permiten valorar a una empresa en una economia global, esta situacion
motivo para que investigadores como Boasen y Kovacs (2008) construyan un instrumento
innovador que facilita la cuantificacion y representacién de los resultados de aplicar RSC en las
empresas en materia ambiental, social y de gobernanza. El modelo DVIA, siglas en aleman, de
la Sociedad de profesionales de la inversion en Alemania, fue promovido por instituciones
internacionales para estandarizar la informacion cualitativa extra financiera, con el objetivo de
establecer un marco general para mejorar la valoracion de los intangibles en todo el mundo.

Metodologia Bloomberg

Bloomberg calcula un puntaje de divulgacién de ESG en tres subpuntos Ambiental (E), Social (S)
y Gobernanza (G) para cuantificar la transparencia de una empresa en los informes de ESG. El
puntaje de divulgacion ponderado se ordena en un rango de cero para empresas que no divulgan
datos ESG a 100 para aquellas empresas que divulgan cada punto. (Loannou, L.; Serafeim, G.
2017). Los datos ambientales contienen informacién como emisiones de gas, uso de agua,
residuos, energia y politicas operativas en torno al impacto ambiental. Los datos sociales se
corresponden a empleados, rotacién, porcentaje de mujeres, productos e impacto en las
comunidades. Los datos de gobierno se relacionan con la estructura, funcion y participacion
politica de la junta en la empresa y compensacion ejecutiva. Loannou, L.; Serafeim, G. (2017).
Los datos de Bloomberg no se estiman ni se derivan de modelos matematicos, son transparentes
y se pueden rastrear hasta su origen medidos en dodlares estadounidenses. Esta fue la
metodologia utilizada en la presente investigacion, por estar de acuerdo a los objetivos
planteados para el estudio.

1.5 Antecedentes historicos y regulaciones de divulgacion

En los afios 60 y 70 en Estados Unidos y Europa, los hoy llamados informes de sostenibilidad,
eran voluntarios y respondian a una conciencia medio ambiental y social; de manera principal se
dieron en los Paises Bajos y Francia, posteriormente en Alemania, Austria y Suiza. En 1980 con
la aparicion de los fondos de inversion ética en el Reino Unido y los Estados Unidos se
implementa el llamado “negative screening”, basados en principios religiosos que excluian de la
inversion de dichos fondos a las empresas que operan en industrias de "pecado”, como el alcohol
y el tabaco.



En 1997, CERES y el Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente
(PNUMA) lanzaron la Global Reporting Initiative (GRI) con el objetivo de crear y desarrollar
modelos de informes con un resultado triple incorporando el desempefio econémico, ambiental
y social de las empresas, para establecer gradualmente informes de sostenibilidad que al igual
que los informes financieros tenga credibilidad y puedan ser comparados. Todo esto responde
al aumento de la presion social, las demandas, el deterioro de la igualdad social, la corrupcion,
el cambio climatico, uso de agua, desechos, y la variedad de partes interesadas que han logrado
gue las empresas adopten un enfoque hacia la gestién de riesgos y la presentacion de informes
de sostenibilidad. (Loannou, L.; Serafeim, G. 2017).

Los inversores e intermediarios de informacion en capital integran datos ESG en sus
modelos de valoracion, creando mas demanda de la comunidad inversora y de las numerosas
partes interesadas haciendo que varios paises alrededor del mundo comiencen a exigir la
divulgacién de informacion ESG, ya sea a través de leyes, reglamentos o mediante requisito de
cotizacién en bolsa. (Loannou, L.; Serafeim, G. 2017).

Garcia, Martin y Rodriguez (2020) en su andlisis realizado a las empresas integrantes
del IBEX35 que aplicaron durante un afio la Ley 11/2018 en Esparia, que regula el estado de
informacion no financiera LINF obtuvieron como resultados del analisis de los estados no
financieros que la divulgacion de informacién no financiera no hace a la empresa mas
socialmente responsable si no la hace socialmente transparente.

1.6 Divulgacion y resultados financieros

Entre los factores determinantes de divulgacion, Haro de Rosario, Alarcén y Caba (2012), en su
estudio a las entidades de crédito de Espafia del afio 2010, encontraron, que la variable
cotizacién en el mercado de valores es la que influye positivamente en la divulgacion. Este
resultado se obtiene por la presion hacia la transparencia que exigen los organismos de control
0 posiblemente por estrategia de las entidades, con el objeto de incrementar confianza y reducir
riesgo para los inversores. Las otras variables analizadas fueron: publicacion de informacion, tipo
de entidad y marco de recomendaciones GRI3.

Segun Cuevas-Mejia, Maldonado-Garcia y Escobar-Vaquiro, (2013), entre los factores
que condicionan la divulgacion se encuentran los socio-contextuales. En su investigacion, aplican
un analisis factorial multinivel en empresas latinoamericanas cotizadas en bolsa e identificadas
como socialmente responsables por la metodologia Bloomberg, demostrando que el ambiente
institucional condiciona las acciones encaminadas a la divulgacién de informacion de RSC y
responden a mecanismos de institucionalizacion.

Giannarakis (2014), estudia la relacién entre el gobierno corporativo y las caracteristicas
financieras de las empresas, asi como el alcance de la divulgacion de la RSC en Estados Unidos.
Su estudio lo realizo con una muestra de 100 empresas de Fortune 500 del afio 2011, basado
Unicamente en la presencia o ausencia del elemento de RSC y su divulgacion. La informacion
sobre gobernanza calculada por Bloomberg se utilizo como proxy para el alcance de la
divulgacion y mediante una regresion lineal se obtuvo como resultado que el factor rentabilidad,
medido por ROS y ROE, tienen una relacion positiva con la medida de las divulgaciones de RSC;
y que el factor apalancamiento financiero esta relacionado negativamente con el alcance de la
divulgacién.

En la India, Farooq (2015) en un estudio realizado a mercados emergentes en el periodo
2005 a 2010, establece que la relacion existente entre la divulgacién de ESG y estas empresas
es negativa, porque se considera a las actividades ESG como costosas, que reducen los
beneficios y la riqueza. Ademas, observa que en entornos con menos asimetrias de informacion
existe una relaciéon negativa con la divulgacion en tanto que con mayores asimetrias no tienen
ningun impacto. Concluyendo que la divulgacion de ESG no es valorada por el mercado de
valores en India.



A diferencia del estudio de Farooq (2015); Giannarakis, Konteos, Zafeiriou, y Partalidou,
(2017) realizaron una investigacion sobre el impacto de la RSC en el desempefio financiero y la
participacion en iniciativas socialmente responsables de las compafiias de los Estados Unidos
publicadas en Standard & Poor 500 en el periodo comprendido entre 2009-2013. Utilizando el
puntaje de divulgacién de Bloomberg y estimando el alcance de la divulgacion social corporativa
en el desempefio financiero, obtienen como resultado, que la puntuacion de ESG disclosure
score como nivel de responsabilidad social, afecta positivamente a los resultados financieros de
las empresas, promoviendo el valor de RSC en cuanto a la participacion de iniciativas
socialmente responsables, recomendando utilizar esta informacién para satisfacer las
preocupaciones sociales y de futuros accionistas.

Guevara, Cortez y Piedra (2019) en el estudio realizado a las empresas latinoamericanas
buscaron establecer si existian diferencias en los niveles de divulgacion, para lo cual tomaron un
periodo de diez afios de 2008 a 2018 de las empresas que cotizan en bolsa, utilizaron la prueba
U de Mann-Whitney-Wilcoxon obteniendo como resultado, que los niveles de divulgacién son
diferentes de acuerdo a la procedencia de las empresas. Brasil es el pais que més divulga, a
diferencia de Argentina y Peru que tienen menor nivel de divulgacién. Ademas, encontraron, que
el costo promedio ponderado de capital es menor en Brasil, en tanto que en Chile el ROE es méas
elevado cuando existen mayores niveles de divulgacion.

Pinta y Vasgas (2020) en su estudio sobre los sucesos de la divulgacion de las practicas
de responsabilidad social empresarial en el desempefio financiero y la transparencia, analizaron
a cuatro empresas de las 192 de la Alianza del Pacifico, de diferentes sectores de actividad
econdmica con una matriz elaborada de conformidad con los requerimientos del indice GRI en
el que evidenciaron que la comunicacion de RSE tiene un efecto positivo sobre el desempefio
financiero y la transparencia corporativa, del andlisis estadistico concluyeron que los informes
detallados tienen mayor desempefio financiero.

Roa y Galindo (2020) en el estudio realizado a cinco empresas espafiolas que realizan
practicas de responsabilidad social del IBEX35, establecieron correlaciones entre el indice
MERCO de responsabilidad social y diferentes ratios de tipo contable y bursatil. Obtuvieron como
resultado que la contabilidad no es el mecanismo idéneo para medir el impacto de RSC sobre
los resultados de la empresa ya que existe una correlacion mas elevada de los indices de
desempefio social de MERCO vy las variables bursatiles evidenciado que las acciones
responsables son mas latentes a través de variables de tipo bursatil que contable.

1.7 Beneficios de la divulgacién

En el estudio empirico realizado por Pei-yi Yu, Qian Guo, y Van Luu, (2018) luego de analizar
una muestra de empresas de capitalizacién grandes en 47 paises y territorios desarrollados y
emergentes del afio 1996, sugieren que los beneficios de la divulgacién de ESG superan los
costos de las empresas que cotizan en la bolsa, encontrdndose evidencia para una mayor
divulgaciéon impulsada por medidas de valoracion como la Q de Tobin por lo cual las empresas
con mayor tamafio de activos, mejor liquidez y buenos resultados financieros, seran mas
transparentes en ESG.

Dicko, Khemakhem, y Zogning, (2019) analizaron 59 empresas cotizadas en la bolsa de
Sudéafrica entre 2012 y 2016 utilizando regresiones de panel de efectos fijos y la prueba de
causalidad de Granger, evidenciaron que la divulgacion de RSC y la sostenibilidad en general
reducen el riesgo sistemético en periodos posteriores a la divulgacion. Los efectos
unidireccionales y bidireccionales con el riesgo total, el riesgo sistematico y el idiosincrasico
empuja a las empresas a informar mas sobre temas sociales en periodos subsiguientes ya que
se evidencia tentativamente que a mayor riesgo sistematico menor divulgacion.



Mesa, Rivera, Roman y Correa (2020) en su estudio sobre informes de sostenibilidad de
acuerdo a la metodologia de la Iniciativa de Reporte Global (GRI, Global Reporting Initiative) a
treinta y un empresas colombianas que cotizaron en Bolsa durante el periodo 2012-2016 al
utilizar el modelo de datos de panel evidenciaron que las empresas que efectlan practicas de
RSC y las divulgan a través de sus reportes corporativos cuentan con un menor costo de capital
y que mientras mas practicas de sostenibilidad y divulgacién posean son menos riesgosas.

Del analisis de la literatura cientifica podemos ver que autores como (Rowley y Berman
,2000), recomiendan que las investigaciones en RSC deberian estar mas estrechamente
vinculadas, en términos operativos, a una industria especifica, ya que en ocasiones las
caracteristicas internas y las demandas externas para cada tipo de industria son muy distintas;
es decir, la naturaleza de las acciones de RSC para los distintos grupos de interés puede ser
muy distinta de una industria a otra, debido precisamente a particularidades de cada sector tanto
en relacion a las caracteristicas internas del mismo como a las distintas expectativas de los
grupos de interés (Griffin y Mahon, 1997; Rowley y Berman, 2000 citados por Jiménez & Seté
Pamies, 2009). Han sido estas recomendaciones las que se han observado en esta investigacion.

2. Materiales y métodos

La presente investigacion se realizd en dos fases, la primera una revision documental con el
andlisis de los marcos conceptuales y la evolucion de la RSC, las metodologias para su medicion,
la divulgacion y la forma de medirla y la recoleccién de datos que fueron obtenidos de la
plataforma Bloomberg, para el periodo 2009-2019 de los paises que conforman América Latina
y que reportaron indices de divulgacion ESG disclosure score. Los sectores econémicos
considerados por Bloomberg son: comunicaciones, consumo discrecional, consumo basico,
energia, industrial, material, sanidad, utilitario y tecnologia. Los paises que reportaron
informacion fueron México, Panamé, Colombia, Peru, Argentina, Chile y Brasil.

La segunda fase el analisis estadistico de datos obtenidos de la estadistica descriptiva
y prueba de normalidad de Kolmogorov que comprueba que los datos no siguen una distribucién
normal. En un segundo momento se aplic el método de comparacion de medianas U de Mann-
Whitney, para establecer si existen diferencias en los niveles de divulgacion de acuerdo al sector
econdmico al que pertenecen las empresas. Finalmente se aplicé una regresién cuantil que nos
permitio establecer la relacion entre el precio de las acciones y el nivel de divulgacion de las
empresas sobre la siguiente expresion:

Preciou=f0+B1Ebiti+f2Pati+B3ROE+LF4Tamano.+B5ESGi+L6Govi+B7Soci+B8Envitei (1)
En la ecuacion 1, Precioit representa el precio de mercado de la firma i en el periodo t, en funcion
de:

Ebiti: Utilidad Operativa

Pati:: Patrimonio Neto

ROE:i: Retorno sobre la inversién del accionista

Tamano: Medido como el logaritmo natural del total de activos.

ESGee: indice general de divulgacion de la empresa i en el periodo t.

Govee: Indice de divulgacion del componente gobierno corporativo de la empresa i en el
periodo t.

Socez: Indice de divulgacion del componente social de la empresa i en el periodo t.



Envee: indice de divulgacion del componente medio ambiente de la empresa i en el
periodo t.

eir: Término de error

Para cumplir con el objetivo de la presente investigacion se plantean dos hipétesis:

H1: Existen diferencias en los niveles de divulgacion de las empresas Latinoamericanas
dependiendo de la actividad econémica a la que se dedica

H2: El nivel de divulgacion afecta el precio de las acciones.
3. Resultados

Los datos obtenidos se sometieron al analisis antes descrito, obteniendo los siguientes
resultados, en busca de las caracteristicas tipicas del conjunto de datos a través de estadistica
descriptiva en la tabla 1 se muestran los resultados de la aplicacion de la media aritmética y la
desviacién estandar que es diferente en cada variable dependiendo del sector de actividad
econdmica.

Tabla 1.
Estadisticos descriptivos por sector de actividad econdmica y por variable.

Sector Estadistico PRECIO Tamafio PAT® EBIT® ROE® ESG®W GOV® sOC® ENvV®

Com Media 11032,99 827 040 011 21,49 3356 41,07 47,37 33,67
Desviacion 54755 gg 1,92 019 0,09 42,17 17,81 11,36 19,30 16,80
estandar

ConBas  Media 7718,16 795 045 006 1042 29,66 3855 39,20 31,71
Desviacion 1518978 133 065 071 2651 1694 10,27 19,13 17,00
estandar

ConDis  Media 2357,39 695 034 007 848 21,16 37,82 30,23 1841
Desviacion 3541 38 1,90 045 0,19 29,72 1321 10,48 17,43 13,63
estandar

Ener Media 17228,61 850 043 005 554 3122 4235 3655 2845
Desviacion - 3788 g9 236 0,20 019 20,95 1847 11,58 21,01 21,34
estandar

Ind Media 2840,62 745 043 008 908 2562 3835 3861 27,54
Desviacion 543437 145 023 009 2373 17,58 11,06 21,29 16,77
estandar

Mat Media 7457,19 830 048 010 931 3539 43,09 43,66 33,98
Desviacion 1645 5 1,49 034 016 2528 16,36 12,70 17,19 17,53
estandar

Sani Media 1910,26 732 046 008 1452 2872 39,52 3606 27,13
Desviacion 147753 105 021 010 11,71 17,83 12,06 2020 17,77
estandar

Tec Media 930,27 593 054 004 674 2287 41,35 3875 22,95
Desviacion  g7310 114 015 020 1986 14,82 878 2006 12,22
estandar

Util Media 3161,35 807 043 009 12,13 39,39 44,18 59,03 31,65
Desviacion 331506 136 015 007 20,55 14,18 12,18 1852 14,06
estandar

1 Pat: Patrimonio de la empresa i en el periodo t, deflactada con los activos en el periodo t-1.
2 EBIT: Utilidad operativa de la empresa i en el periodo t, deflactada con los activos en el periodo t-1.

3 Roe: Rendimiento sobre el patrimiono de la empresa i en el periodo t.



4 ESG: indice general de divulgacion de la empresa i en el periodo t.

5 GOV: indice de divulgacién del componente gobierno corporativo de la empresa i en el periodo t.
6 SOC: indice de divulacién del componente social de la empresa i en el periodo t.

7 ENV: Indice de divulacién del componente medio ambiente de la empresa i en el periodo t.

Fuente: Elaboracion propia usando SPSS v 22 basada en Bloomberg

Luego de realizar la prueba de normalidad de Kolmogorov- Smirnov y obtener como resultado
que los datos tiene una distribucion no normal se realiz6 la prueba de la U de Mann- Whitney-
Wilcoxon con el objetivo de establecer si existen diferencias significativas en los niveles de
divulgacién de acuerdo al sector econémico donde opera la empresa.



Tabla X. Resultados de la prueba U de Mann-Whitney-Wilcoxon por actividad de sector econdmico:

Comparacién de medianas del ESG disclosure score y sus componentes.

indice Sector Com(5) ComBas(6) ComDis(7) Ener(8) Ind(9) Mat(10) Sani(11) Tec(12) Util(13)

ESG(1) Com 228,91  (-6.51)* 237,84 (-2,01)** 12346  (-1,32) 157,91 (-3,55)* 266,88  (-0,82) 84,33 (-1,70) 61,76 (-3,26)* 292,47  (-2,86)*
GOV(2) 242,68 (-2.63)* 236,15 (-2,50)** 132,16 (-0,75) 162,56 (-2,08)** 269,02 (-1,43) 89,90 (-0,51) 81,79 (-0,13) 290,83  (-2,54)**
SOC(3) 181,19 (-7.52)* 193,93 (-4,12)* 97,58 (-4,15)* 131,18 (-3,18)* 233,80 (-2,23)** 65,63 (-3,44)* 55,09 (-2,20)** 280,00 (-5,33)*
ENV(4) 159,30 (-7.18)* 186,62  (-1,05) 101,85 (-2,22)** 117,99 (-3,01)* 22656  (-0,14) 67,66 (-2,34)* 40,84 (-3,07)* 254,98 (-1,47)
ESG(1) ComBas 329,03 (-6.51)* 437,02 (-6,97)* 325,98  (-5,59)* 328,79 (-2,33)* 493,91 (-11,92)* 274,18 (-3,13)* 225,80 (-0,53) 541,65 (-15,94)*
GOV(2) 283,08 (-2.63)* 381,07 (-0,07) 306,63 (-3,85)* 308,86 (-0,31) 444,80 (-5,74)* 252,54  (-1,68) 253,96 (-2,14)** 479,15 (-7,97)*
SOC(3) 284,19 (-7.52)* 353,63 (-5,51)* 242,64 (-2,39)** 285,53 (-4,37)* 412,88 (-9,52)* 215,92 (-2,24)** 208,26 (-2,13)** 482,85 (-16,89)*
ENV(4) 250,10 (-7.18)* 341,50 (-9,42)* 234,63 (-4,22)* 256,58 (-5,04)* 384,73 (-10,92)* 206,00 (-3,54)* 180,28 (-1,94) 416,95 (-11,25)*
ESG(1) ComDis 268,02 (-2,01)** 326,03 (-6,97)* 262,49 (-0,47) 274,25 (-2,84)* 428550 (-4,67)* 214,01 (-0,53) 162,89 (-2,74)* 473,33 (-8,25)*
GOV(2) 273,47  (-2,50)** 379,95 (-0,07) 296,62  (-3,69)* 298,52 (-0,05) 432,96 (-5,27)* 243,61 (-1,60) 245,09 (-2,10)** 468,09 (-7,65)*
SOC(3) 250,66 (-4,12)* 273,99 (-5,51)* 203,56 (-1,88) 251,18 (-0,08) 375,77 (-3,87)* 178,39  (-0,89) 165,66 (-0,61) 457,08 (-12,74)*
ENV(4) 62,00 (-1,05) 213,04 (-9,42)* 184,49 (-2,49)** 204,25 (-2,56)* 334,15 (-1,63) 153,08 (-1,85) 115,66 (-2,34)** 357,59 (-0,25)
ESG(1) Ener 135,73 (-1,32) 242,10 (-5,59)* 255,61  (-0,47) 170,77 (-3,02)*+ 287,63 (-2,80)* 101,02 (-0,75) 75,63 (-2,56) 316,74 (-5,53)*
GOV(2) 125,16 (-0,75) 249,15 (-3,85)* 242,71 (-3,69)* 168,46 (-3,33)* 278,60 (-0,53) 97,48 (-1,25) 89,12 (-0,63) 301,63 (-1,82)
SOC(3) 133,92 (-4,15)* 210,79  (-2,39)** 228,73  (-1,88) 162,09 (-1,32) 270,96 (-4,25)* 96,00 (-0,09) 84,33  (-0,40) 313,50 (-9,84)*
ENV(4) 121,05  (-2,22)** 182,43 (-4,22)* 216,20 (-2,49)** 144,71  (-0,07) 255,65 (-3,22)* 94,76 (-0,05) 71,70  (-0,54) 286,58 (-2,87)*
ESG(1) Indus 197,97 (-3,55)* 294,27  (-2,33)** 315,60 (-2,84)* 205,20 (-3,02)* 353,89 (-6,45)* 157,38  (-1,04) 12598 (-0,94) 385,50 (-9,01)*
GOV(2) 185,82  (-2,08)** 304,34 (-0,31) 299,29 (-0,05) 206,11  (-3,33)* 341,98 (-4,47)* 157,96  (-1,29) 151,57 (-1,58) 368,72 (-6,20)*
SOC(3) 163,65 (-3,18)* 227,34 (-4,37)* 250,10 (-0,08) 148,35 (-1,32) 296,12 (-2,53)* 116,45 (-1,03) 106,36  (-0,42) 354,43 (-10,30)*
ENV(4) 146,92 (-3,01)* 193,99 (-5,04)* 236,83 (-2,56)* 145,37 (-0,07) 278,50 (-3,71)* 111,77 (-0,18) 80,48  (-1,38) 306,17 (-2,69)*
ESG(1) Mat 253,79 (-0,82) 299,23  (-11,92)* 352,84 (-4,67)* 244,07 (-2,80)* 255,56 (-6,45)* 196,58 (-2,84)* 141,37 (-4,67)* 459,09 (-3,59)*
GOV(2) 246,20 (-1,43) 351,39 (-5,74)* 347,92 (-5,27)* 270,38 (-0,53) 274,01 (-4,47)* 213,35  (-1,72) 211,09 (-0,94) 442,80 (-1,64)
SOC(3) 268,80  (-2,23)** 267,46 (-9,52)* 316,53 (-3,87)* 207,00 (-4,25)* 258,98 (-2,53)** 183,56 (-2,63)* 171,69  (-1,92) 492,73  (-11,36)*

ENV(4) 228,69 (-0,14) 224,70  (-10,92)* 310,10 (-1,63) 208,79  (-3,22)* 22557 (-3,71)* 171,68 (-2,78)* 12530 (-3,15)* 379,53 (-1,81)



ESG(1) Sani

GOV(2)

SOC(3)
ENV(4)
ESG(1) Tec
GOV(2)
SOC(3)
ENV(4)
ESG(1) Util
GOV(2)

SOC(3)

ENV(4)

98,16

94,03

91,60
84,89
88,47
80,69
71,89
64,52

243,99

247,97

189,86

280,17

(-1,70)

(-0,51)

(-3,44)*
(-2,34)*
(-3,26)*
(-0,13)
(-2,20)**
(-3,07)*
(-2,86)
(-2,54)**

(-5,33)*

(-1,47)

220,36

223,69

182,36
158,08
215,42
212,14
170,16
145,57

274,86

346,29

214,73

241,15

(-3,13)*

(-1,68)

(-2,24)*
(-3,54)*
(-0,53)
(-2,14)*
(-2,13)**
(-1,94)
(-15,94)
(-7,97)*

(-16,89)

(-11,25)

222,89

216,88

191,72
179,14
215,12
205,21
176,59
159,53

336,14

341,48

254,58

353,63

(-0,53)

(-1,60)

(-0,89)
(-1,85)
(-2,74)*
(-2,10)*
(-0,61)
(-2,34)*
(-8,25)
(-7,65)*
(_
12,74)
(-0,25)

107,69

108,63

95,25
94,37
99,20
94,90
80,72
76,85

225,93

271,89

154,58

240,30

(-0,75)

(-1,25)

(-0,09)
(-0,05)
(-2,56)
(-0,63)
(-0,40)
(-0,54)
(-5,53)*
(-1,82)
(-9,84)*

(-2,87)*

145,13

143,02

127,24
113,47
138,00
131,67
111,28

96,65

242,35

270,71

194,47

264,06

(-1,04)

(-1,29)
(-1,03)
(-0,18)
(-0,94)
(-1,58)
(-0,42)
(-1,38)

(-9,01)*
(-6,20)*

10,30)*
(-2,69)

247,87

244,41

229,51
218,36
238,04
230,41
212,42
197,70

398,29

415,03

306,10

408,90

(-2,84)*

(-1,72)

(-2,63)*
(-2,78)*
(-4,67)*
(-0,94)
(-1,92)
(-3,15)
(-3,59)*
(-1,64)

(-11,36)*

(-1,81)

61,85
56,01
47,97
45,35

181,97

211,13

119,03

207,23

(-1,74)
(-0,40)
(-0,72)
(-0,79)

(-4,60)*
(-2,80)*
(-7,59)

(-2,20)*

50,83

58,50

52,26
40,64

118,19

207,26

116,03

151,28

(-1,74)

(-0,40)

(-0,72)
(-0,79)

(-6,36)*
(-1,95)
(-5,32)*

(-2,94)*

270,86

265,13

263,63
249,36
259,94
250,45
240,45
229,87

(-4,60)*

(-2,80)*

(-7,59)*
(-2,20)**
(-6,36)*
(-1,95)
(-5,32)*
(-2,94)*

*valor p<0.01, valor t entre paréntesis.

**valor p<0.05, valor t entre paréntesis.

1 ESG: indice general de divulgacion de la empresa i en el periodo t.

2 GOV: indice de divulgacién del componente gobierno corporativo de la empresa i en el periodo t.

3 SOC: indice de divulacion del componente social de la empresa i en el periodo t.

4 ENV: indice de divulacién del componente medio ambiente de la empresa i en el periodo t.

5 Comunicaciones

6 Consumo basico

7 Consumo discrecional

8 Energia

9 Industrial
10 Materiales
11 Sanidad
12 Tecnologia

13 Utilitario

Fuente: Elaboracién propia usando SPSS v 22 basada en Bloomberg



Los resultados de comparar las medianas obtenidas de cada sector de actividad
econdmica para el ESG disclosure score y cada componente: ambiental, social y de gobierno
corporativo; se encuentran en la tabla 2, los rangos son el total de la suma de rangos de cada
sector con respecto al otro y entre paréntesis el valor z.

En el sector comunicacion los indices de ESG disclosure score, y de sus componentes
ambiental, social y de gobierno corporativo son mayores que en los sectores de consumo basico,
consumo discrecional, industrial, sanidad, y con los sectores energia y tecnologia solo el indice
de gobierno corporativo es menor.

Si se compara el sector de Consumo Basico con los demas sectores se evidencia que
posee los indices menores en ESG disclosure score, y en sus componentes ambiental, social y
de gobierno corporativo. En el caso del sector de consumo discrecional se evidencia que el indice
del componente ambiental es mayor que en los sectores consumo basico, energia, industrial,
sanidad, y tecnologia

El sector energia tienen un mayor indice de en ESG disclosure score, con relacion a los
sectores consumo basico, consumo discrecional, industrial, sanidad, y tecnologia, a diferencia
de los sectores de industrial y sanidad que tienen el menor indice de ESG disclosure score con
los sectores comunicacion, consumo discrecional, energia, material y utilitario.

El indice del componente gobierno corporativo es mayor en el sector tecnologia en
relacién con los sectores comunicacién, consumo basico, consumo discrecional, industrial, y
sanidad.Los indices en el sector Material de ESG disclosure score, y de sus componentes
ambiental, social y de gobierno corporati son mayores a casi todos los sectores menos en
comunicacién y utilitarios, y de la misma forma, los indices del sector utilitarios son mayores a
los demas sectores menos en los sectores comunicacion y material.

Tabla 3.

Regresion cuantil para el efecto en el precio de las acciones

Fuente: Elaboraciéon propia usando Stata v11 basada en Bloomberg

La tabla 3 muestra los resultados de la regresion cuantil para el efecto de las variables
independientes sobre el precio de las acciones de las empresas en el mercado sin distinguir
sector econémico ni pais de procedencia de las empresas. La regresion cuantil se trabaja con
cuartiles, el primer cuartil (25) incluye empresas con pequefios niveles de capitalizacion, el
segundo cuartil (50) estd compuesto por empresas con nivel medio de capitalizacién y el tercer
cuartil (75) representa a empresas con grandes niveles de capitalizacion.

La variable patrimonio es estadisticamente significativa para las empresas pequefias y
medianas, pero no para las empresas grandes. La utilidad operativa representada por Ebit tiene
impacto positivo en el precio de la accidon y es estadisticamente significativa para los tres
cuartiles. Los precios de las acciones de todos los niveles de capitalizacion se ven afectados por
el tamafio de la empresa lo que se demuestra con el nivel de significancia de esta variable.



Concentrando el analisis en los indices de divulgacion se concluye que el indice de
divulgacién general resulta ser significativo Unicamente para empresas grandes. El componente
de divulgacién social es estadisticamente significativo en todos los cuartiles aunque presenta

signo negativo lo que significa que este indice perjudica el precio de las acciones.

Variables Coef. Percentil 25 Coef. Percentil 50 Coef. Percentil 75
Patrimonio @ 2359.33 (6.03)* 2366.24 (2.99)* 136.49 (0.12)
Ebit @ 5903.69 (5.86)* 8215.97 (4.06)* 8261.81 (1.96)**
Roe ® 9.78 (2.89)* 8.70 (1.28) 11.96 (0.8)
Tamaifio @ 1405.36 (11.72)* 2095.23 (17.72)* 2901.76 (14.23)
Esg® 15.59 (0.57) 24.93 (1.2) 101.78 (2.12)*
Gov ® -2.67 (-0.33) -1.86 (-0.17) -24.74 (-1.04)
Soc® -16.94 (-2.42)* -34.22 (-4.49)* -68.78 (-3.9)*
Env ® 7.20 (0.48) 17.28 (1.36) 2.36 (0.08)
_cons @ -10772.94 (-10.77)* -15055.20 (-11.6) -17728.93 (-8.94)*
*valor p<0.01, valor t entre paréntesis.
**valor p<0.05, valor t entre paréntesis.
! patrimonio: Patrimonio de la empresa i en el periodo t, deflactada con los activos en el periodo t-1.
2 EBIT: Utilidad operativa de la empresa i en el periodo t, deflactada con los activos en el periodo t-1.
3 Roe: Rendimiento sobre el patrimonio de la empresa i en el periodo t.
4 Tamario: Logaritmo natural de los activos de la empresa i en el periodo t.
5 Esg: indice general de divulgacion de la empresa i en el periodo t.
6 Gov: Indice de divulgacién del componente gobierno corporativo de la empresa i en el periodo t.
7 Soc: Indice de divulgacion del componente social de la empresa i en el periodo t.
8 Env: indice de divulgacion del componente medio ambiente de la empresa i en el periodo t.
Tabla 4.
Regresién cuantil para el efecto en el precio de las acciones por sector de actividad econémica
Variables Coef. Percentil 25 Coef. Percentil 50 Coef. Percentil 75
Patrimonio @ 2226.16 (5.34) 2081.07 (2.62)* 449.97 (3.37)
Ebit @ 6290.61 (5.69)* 9174.04 (3.92)* 8356.65 (2.91)*
Roe ® 12.65 (3.33)* 9.04 (1.21) 19.41 (2.81)*
Tamafio @ 1571.53 (14.75)* 2268.95 (16.83)* 3205.46 (17.48)*
Esg® 16.45 (3.6)* 5.00 (2.92)* 63.94 (3.32)*
Gov ® 4.19 (2.5)* 2.94 (3.26)* -3.01 (-0.18)
Soc® 4.69 (4.6)** 6.50 (2.78)* 44.03 (2.33)*
Env ® 2.00 (5.02)* 17.28 (3.17)* -13.75 (-0.47)
com® 783.65 (2.76)** 1410.50 (2.12)* -2667.68 (-0.83)
conbas®? 464.90 (1.69) 524.86 (2.85)* -2385.35 (-0.82)



condis®® 920.13 (3.58)* 1663.18 (2.82)* -4194.80

enert? 1021.19 (3.31)* 1018.69 (2.88)* 463.61

ind® 1224.62 (4.11)* 1743.54 (2.72)* -3816.80
mat@9 1172.89 (3.5) 1619.22 (2.55)* -2083.70
sani® 1186.19 (3.76)* 1982.10 (3.15)* -4344.75
utila®) 1752.58 (6.37)* 2699.26 (4.45) -5842.05
_cons 47 11184.01 (-12.52)* -15017.85 (-10.7)* -16880.21

(-1.44)
(0.14)
(-1.29)
(-0.71)
(-1.48)
(-1.99)

(-5.08)*

*valor p<0.01, valor t entre paréntesis.

**valor p<0.05, valor t entre paréntesis.

! patrimonio: Patrimonio de la empresa i en el periodo t, deflactada con los activos en el periodo t-1.
2 EBIT: Utilidad operativa de la empresa i en el periodo t, deflactada con los activos en el periodo t-1.
3 Roe: Rendimiento sobre el patrimonio de la empresa i en el periodo t.

4 Tamario: Logaritmo natural de los activos de la empresa i en el periodo t.

5 ESG: indice general de divulgacién de la empresa i en el periodo t.

6 Gov: Indice de divulgacién del componente gobierno corporativo de la empresa i en el periodo t.

7 Soc: Indice de divulgacion del componente social de la empresa i en el periodo t.

8 Env: indice de divulgacion del componente medio ambiente de la empresa i en el periodo t.

9 Comunicaciones

10 Consumo basico

11 Consumo discrecional

12 Epergia

13 Industrial

14 Materiales

15 Sanidad

16 Utilitario

Al modelo original de regresion cuantil se agregan los sectores de actividad econémica
a la que pertenecen las empresas como variable dummy. Esto permite evidenciar el efecto que
tiene el sector econémico en donde opera la empresa en cada una de las variables
independientes. Estos resultados se presentan en la tabla 4 en donde el mejor desempefio del
modelo es evidente.

Las variables contables fundamentales como el patrimonio y Ebit son positivas y
estadisticamente significativas para todos los niveles de capitalizacién lo que demuestra que el
capital de los accionistas y las utilidades operativas son determinantes en la fijacion del precio
de las acciones. Por otra parte, el ROE es significativo para empresas pequefias y grandes, pero
no para empresas medianas por lo que en empresas con volumen medio de capitalizacion el
rendimiento sobre el patrimonio no es algo relevante para los duefios de capital a la hora de
tomar decisiones de inversion por tanto no tiene impacto significativo en el precio de las acciones.
El tamafio de la empresa se mantiene como estadisticamente significativo para todos los niveles
de capitalizacion.

Al distinguir el sector de actividad econdmica el indicador de divulgacién general y el del
componente social son relevantes para los inversionistas en empresas pequefias, medianas y
grandes, en tanto que los componentes de gobierno corporativo y medio ambiente son
estadisticamente significativos para las empresas del primer y segundo cuartil. Este resultado
lleva a pensar que cuando una empresa realiza actividades de RSC y las divulga el precio de las



acciones de empresas pequefias y medianas se ve afectado positivamente en tanto que para las
empresas grandes esta situacion es indiferente a menos que se trate de responsabilidad en el
campo social.

El sector de actividad econémica en el que operan las empresas, es irrelevante para las
firmas de gran tamafio en tanto que para empresas incluidas en el primero y segundo cuartil si
afectan el precio de las acciones, pero ademas al distinguir el sector, los indicadores de
divulgacion toman una posicion estadisticamente significativa, lo que comprueba la segunda
hipétesis.

4. Conclusiones y discusion

Las variables contables fundamentales utilizadas en este modelo son patrimonio y utilidad
operativa representada en Ebit. Los resultados evidencian que es el Ebit el que mayor influencia
tiene en el precio de la accidn, situacion que es comun en América Latina pues de acuerdo a
Rodriguez et. al (2017), Guevara et. al (2019) y Guevara y Cortez (2019) los inversionistas que
operan en este tipo de mercado tienen preferencia por decisiones de corto plazo en tanto que en
otras latitudes como la europea, el patrimonio tiene mayor impacto lo que refleja que las
decisiones se toman mas a largo plazo.

En este estudio, es el componente de divulgacion social el que destaca entre los demas,
lo que concuerda con el trabajo de Pache y Nevado (2020) quienes sefialan que las firmas
divulgan mas datos con tinte social que de otros componentes pues este implica temas de
inclusién como colaboradores con capacidades especiales e igualdad de género asi como
politicas de seguridad y salud ocupacional y por otra parte el respeto de derechos humanos.

Los resultados obtenidos, sefialan que los indicadores de divulgacién son en su mayoria
relevantes para las empresas de pequefia y mediana capitalizacion, lo que de acuerdo a Sanchez
et. al (2020) puede deberse a que son las Pymes (pequefias y medianas empresas) las llamadas
a contemplar las practicas de RSC y su divulgacion dentro de sus estrategias si buscan
crecimiento y sostenibilidad.

En Espafa se estudiaron 15 empresas del IBEX 35 entre 2010 y 2017 en donde Prieto
(2019) llega a la conclusion de que el ESG disclosure score es cada vez més consultado por los
inversionistas e influye en el rendimiento financiero de la empresa, asi como en su precio.
Seflalando, ademas, que la influencia de este es mayor o menor dependiendo del sector en el
que opere la empresa como el bancario, energético, de telefénica y de derivados de petroleo.
Estos resultados concuerdan con lo verificado a través de la prueba de medianas.

Finalmente, se concluye que el mundo estad volcado cada vez mas al desarrollo
sostenible en donde el respeto al ser humano, al medio ambiente y a la sociedad en general es
el centro del actuar empresarial, razon por la cual los indicadores de divulgacion influyen en la
cotizacion de las acciones en los mercados financieros y son diferentes dependiendo del sector
de actividad econémica en el que operen las empresas, situacion que en América Latina no es
diferente.
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