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1. INTRODUCCION

El indice de sostenibilidad del Dow Jones (DJSI por sus siglas en inglés) fue creado
en 1999 para hacer seguimiento a 2500 empresas alrededor del mundo. Este indice mide no
solo aquellas empresas con el mejor desempefio econdémico, sino a las que estan

comprometidas con un medio ambiente y desarrollo social sostenible.

En la préctica, hay inversores que siguen de cerca los indices de referencia, por
ejemplo el DJSI, para disefiar la composicion de su portafolio. De esta forma, las empresas
que hacen parte de los indices, logran exposicion a los mercados internacionales (Ansotegui
& Guilanya, 2007). A pesar del reconocimiento que se les hace a las empresas con las
mejores practicas en desarrollo sostenible, no hay ninguna medicion acerca de alguna prima

en el valor de la accidon por este ranking.

Por otro lado, los inversores, al hacer seguimiento a una empresa, utilizan métodos de
valoracion cuyos resultados van enfocados a determinar el valor justo de la empresa (Moya,
1996), y no el potencial en el precio como resultado de una exposicién a la demanda a

través de los indices bursatiles.

Desde hace varios afos, el Desarrollo Sostenible Corporativo (DSC) se ha
consolidado como un determinante de la conducta de la sociedad, desde movimientos

civicos como Green Peace hasta los 10 principios del Pacto Global de las Naciones Unidas.



Esta tendencia ha sido acogida por el sector empresarial como una estrategia de negocio
con diferentes propositos tales como: Reduccidn de costos por programas eco-eficientes;
reduccién de consumo de agua, papel, energia y agua; atraccion y retencion de empleados,
potencial de crecimiento en ventas en la base de la piramide; facil acceso a inversionistas y

reaseguradores a través de la buena reputacion; entre otros (Fussler, 2004).

El principal objetivo de las empresas es maximizar el valor de los accionistas, y todo
lo que esté en contravia de éste, debe ser inadmisible (Friedman citado por Argandofia,
2006). Por este motivo, se ha discutido sobre los beneficios para la empresa que invierte en
Responsabilidad Social. Aunque al momento de cuantificar el impacto en el precio de la
accion de la empresa, los Directores de RSE se quedan cortos tal como lo manifesto
Arantza Hernanz, subdirectora de Responsabilidad Corporativa de Repsol, en una entrevista

para www.diarioresponsable.com.

Teniendo lo anteriormente expuesto en consideracién vemos que la inversion en DSC
puede ser recompensada en el mercado y precisamente es el objetivo de esta investigacion,
cuantificar esta prima de mercado e identificar patrones. Méas aun, la cuantificacion
incentivard a las empresas para que realicen dicha inversion y por otro lado a los

inversionistas les permitird conocer el potencial de valorizacion.

Para analizar esto, en primera instancia abordamos en el capitulo 2, a manera de
marco tedrico, los conceptos basicos de la relacion entre mercado de valores y la
responsabilidad social. En este punto nos enfocamos en fundamentar la importancia de la

responsabilidad social en el mundo empresarial y la relevancia del indicador de


http://www.diarioresponsable.com/

sostenibilidad del Dow Jones. Luego concluimos este capitulo con las posiciones tomadas
por los investigadores acerca de como es percibida la responsabilidad social empresarial

por los inversores.

Posteriormente, en el capitulo 3, entramos a determinar cuéles son las variables con
las cuales analizaremos la relacién entre la responsabilidad social empresarial y el efecto
que esta estrategia puede tener en el mercado de valores. Seguido a esto, exponemos las
fuentes de extraccion de la informacidon y finalmente entramos a analizar cada una de las
variables. En este punto detallamos las formulas utilizadas y las conclusiones producto del

anélisis.



2. RESPONSABILIDAD SOCIAL COMO ESTRATEGIA DE INVERSION

2.1. CONCEPTOS BASICOS

Argandofia y Sarsa (2000) definen los fondos éticos como:

“Los fondos “enfocados” que introducen criterios morales, ecoldgicos, sociales,
solidarios, etc. en su proceso de decision de inversion. Ahora bien, como todo fondo
gestionado éticamente tiene en cuenta criterios de este tipo, lo que distingue a un
“fondo ético” es su explicitacion y su uso como medio para la captacion de clientes

potenciales que sean sensibles a esos argumentos”.

Estos “fondos éticos” han llamado la atencion en los Gltimos afios de los
inversionistas. En el caso de Estados Unidos, las inversiones en estos activos pasé de 179
billones de dolares en el 2005 a 316 billones de dblares en el 2010 (Wimmer, 2012). Por
otro lado, para el 2006 fueron reportados 388 fondos de inversores europeos considerados
como “fondos éticos” con activos de 36.009 millones de euros. Para 2009, la cantidad
incrementd en 76% llegando a 683 fondos éticos con un crecimiento en activos del 57% o

lo que equivale a 53.276 millones de euros (Basso & Funari, 2012).



Debido a la creciente importancia que se le ha dado al DSC, se crearon varios indices
como referencia para los inversores tales como el FTSE4 Good Index, Calvert Social Index

o el Citizens Index (Statman, 2005).

En Septiembre de 1999, en una tarea conjunta entre el grupo de indices del Dow
Jones y la empresa suiza SAM Sustainability Group, lanzaron el indice de sostenibilidad
del Dow Jones con el fin de medir el DSC alrededor del mundo sobre la base que estas
crean valor a los accionistas en el largo plazo. La muestra total de 2500 empresas alrededor
del mundo se construye a partir del analisis y evaluacion de la informacion contestada
previamente por la alta direccion, politicas de la compafiia y los reportes continuos a los
grupos de interés a lo cual se llega al 10% de empresas con mejores puntajes en cada sector.
Las empresas son evaluadas en tres pilares fundamentales del desarrollo sostenible que son

el econdmico, ambiental y social (Cerin & Dobers, 2001).

Existen dentro de estos pilares unos principios fundamentales que deben cumplir:

¢ Innovacion tecnoldgica: En productos y servicios.

e Gobierno corporativo: Incluye el manejo administrativo de la empresa, capacidad
organizacional, la cultura corporativa y la relaciones con los grupos de interés.

e Grupos de interés: Basada en los margenes financieros y el crecimiento econdémico de
largo plazo.

e Liderazgo industrial: Demostrado compromiso y bienestar.



El DJSI sobresale frente a los demas indices de cobertura global debido a que utiliza
las mejores herramientas para la seleccion de las mejores compariias de cada industria, e

incluso no excluye sectores como tabaco, apuestas o alcohol (Statman, 2005).

2.2. EL IMPACTO DEL DSC EN LOS RESULTADOS EMPRESARIALES

Debido a la importancia que ha venido ganando el DSC, varios investigadores se han
centrado en analizar los beneficios en los que puede incurrir una empresa por invertir en
esta estrategia. Lopez et al. (2007) analizan si el desempefio de las empresas es afectado por
las buenas précticas, incluida la responsabilidad social empresarial. En este experimento
empirico, los autores toman una muestra de 110 empresas divididas en dos grupos durante
el periodo 1998-2004 de las cuales la mitad esté incluida en el DJSI y la otra parte en el
indice Global del Dow Jones (DJGI). Este ultimo indice involucra empresas de todo el
mundo teniendo en cuenta Unicamente factores econémicos. Los indicadores que tomaron
para comparar las empresas fueron: Crecimiento de ingresos, activos y capital, ROE, ROA,

costo de capital, tamafio de la empresa y riesgo.

De este estudio se concluye que hay mejores resultados operativos aungue no hay
diferencias en el costo de capital, las decisiones de inversion y financiamiento en el corto
plazo. A pesar de esto, concluyen que las empresas socialmente responsables pueden estar
en desventaja porque deben destinar dinero para actividades fuera de su actividad principal

y no se ve reflejado en mayores ingresos.
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Otros estudios de impacto muestran como las recomendaciones de los analistas
internacionales son mas favorables cuando una empresa esta aplicando estrategias de DSC

(loannou & Serafeim, 2010).

2.3. EL DSC Y EL MERCADO DE VALORES

Si tenemos en cuenta que hay balanceos de portafolios y fondos de inversion, en
teoria podemos afirmar que hay un impacto en la rentabilidad cuando la accion de una
empresa entra a cotizar en un indice de referencia, ya sea por capitalizacion burséatil o
liquidez. En cuanto a la rentabilidad en las acciones al ser incluidas en un indice, podemos
consultar la investigacién de Gémez e Yzaguirre (2003). Estos autores estudian la
rentabilidad de las acciones al ser incluidas o excluidas del indice bursatil IBEX35, que esta
compuesto por las 35 empresas mas liquidas del mercado espafiol y esta ponderado por
capitalizacién bursatil. La muestra del estudio esta dada por 26 entradas y 22 salidas desde
1991 a 1998 y como resultado evidenciaron que desde el dia siguiente al anuncio hay una
reaccion positiva (negativa) en el precio de las acciones que entran (salen). A pesar de esto,

viene un posterior proceso de reversion parcial (completo) a sus niveles previos.

El DSC es una estrategia de inversion que busca aprovechar las mejores practicas
empresariales, para conocer y balancear las necesidades de los actuales y los futuros grupos
de interés (Reporte de United Nations World Commission on Environment and

Development, 1987). Esto implica proporcionar resultados competitivos en el corto plazo,
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mientras se busca mantener, proteger y aumentar los recursos naturales necesarios para el
futuro, por esto el DSC mide en qué proporcidn una empresa abarca factores econdémicos,
sociales, ambientales, y de gobernabilidad, dentro de su operacion, y que impacto ejercen

sobre la empresa y la sociedad.

En este sentido, la informacidn relacionada con el DSC se ha enfocado en tres
factores clave; el nivel del DSC, los resultados corporativos financieros y la divulgacion

del nivel de calidad de la sostenibilidad corporativa (Al-Tuwaiji et al., 2004).

En este orden de ideas, no seria tan clara la relacion entre la inclusion de una empresa
en el indice de referencia de responsabilidad social y el impacto en el mercado accionario
debido a que los criterios analizados corresponden a parametros diferentes a los del

mercado.

2.4. POSICIONES TOMADAS POR LOS ACADEMICOS

Existen diferentes hip6tesis que plantean una relacion negativa, una positiva y una

neutral entre las empresas con DSC y el valor de sus acciones.

Una de estas hipotesis plantea que hay una relacion negativa debido al alto costo de la
inversion (Alexander & Buchholz, 1978; Becchetti et al., 2005). Este planteamiento sugiere
que las empresas que tienen inversion en DSC deben incurrir en costos adicionales como

mejora de las condiciones laborales, el gasto en practicas amigables con el medioambiente,
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donaciones, el apoyo del desarrollo comunitario, impulso para sectores econémicamente
deprimidos y los costos de oportunidad de disponer de estos recursos en actividades
productivas de la empresa. Segun esta perspectiva invertir en DSC va en contra de los
intereses de los inversionistas, porque representa una reacomodacion de recursos escasos de
una empresa hacia grupos de interés externos (Aupperle et al., 1985; McGuire et al., 1988;

Barnett, 2005).

Una segunda perspectiva sugiere que no existe una relacion directa entre DSC y la
valoracion de la acciones de la empresa. Ullmann (1985) dice que la relacion es compleja
ya que intervienen muchos factores y que se dificulta controlar estas influencias, ademas
sugiere que no hay suficiente informacion teorica que pruebe una relacion directa entre

DSC vy el desarrollo financiero de una empresa.

Por ultimo, una tercera perspectiva afirma que el DSC esta positivamente ligado a la
valoracion de las acciones de la empresa. Hay tres argumentos que apoyan esta tesis; el
primero, sostiene gque los beneficios financieros por invertir en DSC superan los costos
(McGuire et al., 1988; Barnett, 2005), debido a que se generan beneficios tales como
sentido de pertenencia en los empleados, buena imagen corporativa, mejora en la relacion
con el sector financiero, con inversionistas y con el gobierno y un acceso mas facil a
capital; todo esto ayuda a un mejor desempefio en la empresa; el segundo argumento,
sefiala que la inversidén en DSC genera un incremento en el valor de las acciones porque las
partes interesadas, es decir los grupos de interés se esfuerzan por hacer un mejor manejo de
los recursos; el tercer argumento, sostiene que las empresas que invierten en DSC tienen

mayores recursos (Alexander & Buchholz, 1978; Waddock & Graves, 1997; Clarkson et



al., 2006), al tener suficientes recursos tienen la capacidad de invertir en DSC por lo que
este tipo de empresas tiene recursos subyacentes que generan un mayor valor en sus

acciones a traves de los resultados financieros de la empresa.

A partir de esto, concluimos que los estudios que dan origen a las tres perspectivas
son basados en impactos operativos de la empresa y no en resultados de mercado que si

podemos analizar con rentabilidad, liquidez o capitalizacion bursatil.

13
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3. ANALISIS DE LAS VARIABLES

3.1. JUSTIFICACION DE LAS VARIABLES

Para comprobar la relacion entre DSC y el valor de las acciones desde los resultados
de mercado se aplicara una prueba empirica al explorar tres factores en el mercado bursatil
que pueden ser afectados al incluir las empresas en el DJSI y por otro lado analizaremos a
las empresas excluidas del indice como grupo de control. La muestra corresponde a las
empresas incluidas (excluidas) desde el afio 2009 al 2011 para comprobar tres hipotesis

referentes a liquidez, riesgo y valorizacién de las acciones.

La escogencia de estos criterios estan soportados en la siguiente frase: “A la hora de
adquirir un valor, existen tres caracteristicas clasicas en las que nos hemos de fijar:

Rentabilidad, riesgo y liquidez.” (Gomez-Bezares et al., 2004)

3.2. FUENTES DE INFORMACION
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La fuente para decidir que empresas pertenecen a la muestra a estudiar y que otras
seran incorporadas en el grupo de control fue tomada directamente de la publicacion anual
del indice de sostenibilidad de Dow Jones. Relacionamos a continuacion las fechas de

publicacién acorde al respectivo anuario:

Septiembre 4 de 2008 (Afio 2009)

Septiembre 3 de 2009 (Afio 2010)

Septiembre 9 de 2010 (Afio 2011)

Septiembre 8 de 2011 (Afio 2012)

A partir de esta publicacion listamos en una tabla de Excel las empresas que entraban

al indice. Filtramos y comparamos afio por afio para establecer cada uno de los grupos.

Inicialmente la base iba a estar integrada por todas aquellas empresas que cumplieran
la condicion de entrar o salir del indice en un determinado afio. Cabe aclarar que dentro de
esta etapa encontramos que varias de las empresas habian pasado por un proceso de fusion,
adquisicion, nacionalizacion o deslistamiento. Por estos eventos no fue posible extraer la

informacidn de todas las compafiias susceptibles de ser estudiadas.

Seguido de esto, utilizamos Bloomberg como medio para descargar la informacion

bursatil y se detalla a continuacion los datos:
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PX_Last: Precio de cierre en el mercado local.

Turnover: Monto negociado en moneda local.

PX_Volume: Numero de acciones negociadas en el mercado local.

Return_Com_Eqy: ROE. Corresponde a los Gltimos 12 meses.

Return_On_Asset: ROA. Corresponde a los ultimos 12 meses.

EQY_SH_OUT: nimero de acciones

3.3. CARACTERISTICAS DE LA MUESTRA

Las empresas analizadas se encuentran en diversos sectores de la economia, tenemos
algunos como aerondutica, farmacéutica, hidrocarburos, construccion, bancario, alimentos,
entre otros. Adicionalmente, estas empresas no tienen limite geogréafico, es decir, la muestra

tiene presencia en los cinco continentes.

Por otro lado, como se menciond en el punto 2.1, este grupo de empresas hace parte
del 10% con mejor evaluacion en temas sociales, ambientales y economicos (Cerin &

Dobers, 2001).

Un punto adicional a resaltar es que todas las empresas al momento del estudio y

publicacion de resultados cotizaban en alguna bolsa de valores.
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Finalmente, la muestra corresponde a todas las empresas que entraron (grupo de
control las que salieron) al indice de sostenibilidad en los ultimos tres afos, es decir, de

2010 a 2012.

3.4. LIQUIDEZ

La liquidez bursétil es la facilidad con la que transan los titulos a un menor costo en
tiempo y recursos. Este es un atributo deseable para los inversionistas y por el cual estan
dispuestos a pagar porque les facilita la entrada a una posicion en un activo en el mercado o
la salida de la posicidn para convertir sus activos en dinero (Rioseco, 2012).

Para probar si la liquidez de las acciones aumenta después de un reporte de eventos se
ha usado la tasa de rotacion para medir la liquidez. La tasa de rotacion mensual para cada

accion esté definida asi (Korajczyk & Sadka, 2006):

TOy = Voly/ SOy

Donde:

TOy = Tasa de rotacién diaria de la accion x.
Volxt = Volumen total transado de la accion x durante el dia t.

SO, = Numero de acciones en circulacion de la empresa x, al final el dia t.
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Pasamos a calcular el promedio diario para el periodo anterior al evento (TOyt.1) y
posterior a esto el periodo siguiente al evento (TOy). Luego, el cambio en la rotacién

(DTO) es calculada asi:

DTOX = TOXT - TOX T-1

Donde:

DTO, = Cambio en la rotacién de la empresa x

TO, 1. 1 = Promedio diario de rotacién de la empresa x del periodo de 12 meses

previos al evento.

Gréfica 1. Porcentaje de acciones que presentaron aumento de liquidez

60,0%
50,0%
w 40,0%
2
g
E— 30,0%
Q
X 20,0%
0,0%
2010 2011 2012
® Muestra 44,4% 55,6% 11,9%
Control 43,9% 17,8% 21,7%




19

En el grafico 1 vemos como en el 2010 la diferencia en los aumentos de liquidez no
es representativa, aunque en el afio 2011 si se ve una gran diferencia entre las dos muestras
inclindndose la balanza a favor del grupo estudiado. En contraste, vemos como en el afio
2012 hay un porcentaje mas alto de empresas del grupo de control que presentan un

comportamiento positivo en cuanto a la liquidez.

Grafica 2. Promedio de aumento de liquidez
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En el grafico 2 podemos observar que no hay un patron definido en cuanto al
promedio de mejora en liquidez presentado en durante las tres evaluaciones. A pesar de
haber encontrado en 2010 y 2012 un aumento superior en liquidez promedio, los resultados

de 2011 hacen que descartemos la tendencia.
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Grafica 3. Promedio de disminucion de liquidez
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Analizando el grupo que desmejoré la liquidez, nos encontramos con que el grupo de
la muestra no disminuye la liquidez tanto como el grupo de control. Como lo vemos en la
grafica 3, las acciones de la muestra son menos propensas en promedio a las caidas de

liquidez.

3.5. RIESGO

El riesgo total de un activo es medido a través de la volatilidad. Esta Gltimaes la
intensidad de cambio de unos valores con respecto a la media y es vista como un factor

negativo para los inversionistas debido a que estos exigen una mayor compensacion en los
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retornos. Dentro de las teorias del comportamiento de los inversores, Markowitz (1952) y
Tobin (1958) determinan que el inversionista preferira en su portafolio los activos que les
generen el rendimiento maximo para un determinado nivel de riesgo. De aqui que Sharpe
(1994) compare a través de un coeficiente las diferentes combinaciones entre rentabilidad y
riesgo, determinando que existen activos a los cuales el mercado les asigna mayor

rendimiento en compensacion con el riesgo al que se exponen los inversores.

Para medir el riesgo calculamos la volatilidad a partir de los precios historicos un afio
antes de la inclusion y un afio después del mismo hecho. Después de esto mediremos con el

coeficiente de Sharpe (1994) para comprobar si los retornos permanecen ajustados riesgo.

Dt=Rp - Rpy

Donde:

Dt = Diferencial de los retornos en el periodo t.

R = Retorno del activo en el periodo t.

Rpi= Retorno de una tasa de referencia en el periodo t.

Luego:



]
D=(UT) = D

T=1

Donde:

D = Promedio de los retornos

Posterior a esto:

Donde:

Op = Desviacion estandar del periodo t

Finalmente:

ShZB / Op

22
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Donde:
Sh= Coeficiente de Sharpe con datos historicos.

La primera muestra corresponde a 76 empresas que ingresaron en el indice de
sostenibilidad durante el 2010. EIl primer analisis del indice de Sharpe demuestra que 56
empresas (74%) mejoraron su rentabilidad ajustada al riesgo después de entrar en el indice
de sostenibilidad. Al contrastar este nimero con el grupo de control, es decir las empresas
que salieron del indice, vemos que el porcentaje fue inferior en 11 puntos (63% equivalente

a 26/41 empresas)

Segun estos resultados entramos a analizar el componente riesgo de la formula del
Coeficiente Sharpe. Del grupo que mejord el coeficiente vemos que disminuyé el riesgo
calculado en 49.21% mientras que el grupo de control lo redujo en 49.97%. De otro lado
para las empresas que no mejoraron el coeficiente vemos que el grupo de estudio redujo en

44.94% mientras que el grupo de control disminuy6 en 47.13%.

Al analizar el otro componente del coeficiente, la rentabilidad, podemos observar que
el 85.71% de las empresas del estudio que aumentaron el coeficiente de Sharpe, pasaron de
rentabilidades negativas a positivas. Aparentemente esta cifra podria ser indicador de un
buen desemperio, pero al comparar con el grupo de control, nos damos cuenta que esta por

el mismo orden (88.46%)
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Para la siguiente muestra, 62 empresas que entraron en el indice de sostenibilidad en
2011, vemos que el porcentaje de empresas que mejoran su rentabilidad ajustada al riesgo
es inferior al afio anterior (42%), aunque sigue estando por encima del grupo de control en

9 puntos (33%).

Cuando entramos a analizar los componentes vemos que a diferencia del grupo del
2010, el riesgo se incrementa en este grupo (4%) después de la entrada en el indice,
mientras que al grupo de control se le observa una modesta disminucion (3%). Por otro
lado, las empresas que incrementaron su Coeficiente Sharpe lo hicieron por mejora en
rentabilidad en el grupo investigado en 2011, de estas empresas, el 79% paso6 de una

rentabilidad negativa a positiva.

Finalmente, la muestra tomada en el 2012 contrasta con la de los afios anteriores
debido a que el grupo estudiado (que entran al indice) logré un menor porcentaje de
empresas que aumentaron el Coeficiente de Sharpe con respecto al grupo de control (58% y
74% respectivamente). Mas aln, vemos como en ambos casos el riesgo calculado aumenté
(13% y 8% respectivamente) y la rentabilidad mejoré en participaciones similares (74% y

73% respectivamente).

De esta lectura de datos podemos inferir que, aunque existen leves diferencias entre
los datos obtenidos del grupo de anélisis y grupo de control, estas no son relevantes para
demostrar que el mercado le otorga menor riesgo a las empresas que invierten en

responsabilidad social.
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3.6. RENTABILIDAD

Finalmente, analizamos la valorizacién aplicando la metodologia de actualizacion de
precios trimestral utilizada por Jiménez (2012) a partir del estudio de Ball & Brown (1968).
Con esta demostrd la eficiencia de la Bolsa de Valores de Colombia al acoplar los precios
de mercado y los resultados contables de las empresas a partir de indicadores de
rentabilidad. A pesar de esto, la investigacion no es concluyente en cuanto al indicador que
se debe elegir para realizar los calculos. Por este motivo calculamos tanto el ROE como el
ROA y escogemos el resultado que mas se acerque al valor de la Gltima cotizacién del
periodo analizado. Finalmente, comparamos los resultados del calculo anterior o precio

tedrico con los precios de cierre del periodo analizado.

ROE,,= UN,y /A,

Donde:



ROE,y = Retorno sobre el capital de la empresa x en el afio y.
UNyy= Utilidad Neta de la empresa x en el afio y.

Exy: Capital de la empresa x en el afio y.

Luego:

PEy= Pyy-1 * (1+ROE,y) * (1+ROEyy.1)... * (1+ROE,y)

Donde:

PE,= Precio Estimado de la accién x.

Pyy-1 = Precio de la accion x en el trimestre y - 1.

Finalmente:

PPx=PEx - Pxn

Donde:

26
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PPx= Prima en el precio de la accién x.

Pxn= Ultimo precio de cotizacién del periodo evaluado.

Grafica 4. Porcentaje de acciones que presentaron aumento de rentabilidad
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A través de este primer andlisis de rentabilidad atribuible al efecto del mercado
podemos inferir que no hay un patron definido a la hora de comparar las valorizaciones
adicionales por efecto del mercado.

Mientras que en los afios 2010 y 2012 alrededor del 50% de las empresas analizadas
experimentd un incremento adicional en el precio de sus acciones atribuible a efectos de
mercado. A pesar de este resultado vemos que el efecto es similar entre las empresas que

componen la muestra (las que entran al indice) y las que pertenecen al grupo de control (las
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que salen del indice), incluso en estos afios los resultados de este Gltimo grupo son
superiores.

En contraste el porcentaje de empresas analizadas durante el 2011 sobre el mismo
tema fue significativamente inferior. Mientras el 25% de las empresas de la muestra
obtienen un precio superior al calculado a través del efecto de mercado, el 19% del grupo
de control experimentan el mismo efecto.

Teniendo lo anterior en consideracién podemos concluir en este punto que las
acciones de empresas que cotizan en el indice de sostenibilidad no experimentan un

incremento en el precio por efecto del mercado.

Grafica 5. Promedio de aumento de precio por prima de mercado
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Asimismo, en el grafico 5 podemos observar que no hay un patron definido cuando
hablamos de prima de mercado. Tal como se presento en el grafico 4 hay disparidades entre
los resultados de un afio a otro. Encontramos por ejemplo que en el 2010 hay resultados

menos favorables para las empresas que entran al indice en comparacion con las que salen
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de este (18% frente a 29% en promedio de incremento en prima de mercado). Para el 2011
hay un cambio de posiciones. Mientras las empresas del grupo de control (las que salen del
indice) que incrementaron su precio, lo hicieron en 4% promedio, las empresas que
ingresaron al indice de sostenibilidad crecieron un 12% por encima del valor calculado.
Para el afio 2012 se mantiene la estructura del afio anterior, sin embargo, la brecha

disminuye (16% para la muestra 'y 12% para el grupo de control)

Grafica 6. Promedio de disminucion de prima de mercado
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Por ultimo, analizamos el grupo cuyo precio de mercado estuvo por debajo de lo que
en teoria deberia haber pagado el mercado por los titulos. Inicialmente, la balanza se
inclina por el grupo que ingreso al indice de sostenibilidad con -11%, siendo un resultado
un poco inferior al del grupo de empresas que salen del indice. Para el afio siguiente, los
resultados se mantienen en la misma posicion, solo que la brecha entre los dos grupos se

amplia (21,6% frente a 17,9%). Finalmente en el tercer afio, los papeles son invertidos.
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Siendo asi las cosas, tenemos a las empresas que entran al indice un 18,6% por debajo del
precio tedrico mientras que las empresas que salen del indice se ubican con una diferencia

de 17,2%.

4. CONCLUSIONES

A partir de los resultados analizados podemos afirmar que el impacto del desarrollo
sostenible corporativo en el mercado de valores es bajo, debido a que no se evidencid un
diferenciador entre el grupo de empresas que entran (muestra) y el grupo de empresas que

salen (grupo de control) del indice de sostenibilidad durante los periodos analizados.

Teniendo en cuenta tres factores que son muy importantes a la hora de invertir tales
como liquidez, riesgo y rentabilidad no se demostré una diferencia significativa entre la

muestra analizada y el grupo de control.

Cuando analizamos la liquidez, debemos tener en cuenta que los “fondos éticos” son
jugadores importantes en los mercados (316 billones de ddlares invertidos en Estados
Unidos en el 2010). A pesar de esto no hay un incremento en liquidez diferencial que
demuestre que las noticias vinculacion del reporte anual de sostenibilidad impacten en las
acciones de las empresas que ingresan al DJSI. En este sentido vemos como en un afio hay

una diferencia tal como se present6 durante el 2010, 33% de incremento de la muestra
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frente a 20% del grupo de control, que inicialmente nos indicaba una diferencia
significativa, se fue desvirtuando con el anélisis del afio siguiente. Para el 2011 se
cambiaron los papeles y el principal incremento fue para el grupo de control, 33% frente a

26%.

Cabe resaltar que en el punto de la liquidez se evidenci6 que las empresas de la
muestra o grupo que ingresa al indice de sostenibilidad, en caso de disminuir la liquidez, lo
hace en menor medida que el grupo de control. Durante los tres afios, este grupo mantuvo

diferencias de 7, 5 y 2 puntos porcentuales.

En linea con los resultados del atributo liquidez, encontramos a la rentabilidad y el
riesgo. La rentabilidad presenta resultados que se inclinan a favor del grupo de control con
un pequefio margen de diferencia, entre 2 y 6 puntos porcentuales para los afios 2010 y
2012, al tener en cuenta el porcentaje de empresas que mejoran el precio de mercado frente

al precio tedrico o precio calculado a partir de informacion contable.

Asi mismo, el riesgo no presenta un patron definido. Por ejemplo, durante el 2010 la
muestra o grupo que ingresa al indice presenta un incremento promedio de un 4% de su

volatilidad, el grupo de control o excluido del indice disminuye un 3%.

Teniendo en cuenta lo anteriormente expuesto, se puede afirmar que el desarrollo
sostenible corporativo no es un factor que influye actualmente para atribuir mayor
rentabilidad, menor riesgo y mayor liquidez a las acciones en el mercado de valores en el

corto plazo.
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De aqui que este trabajo sea un eslabon mas en las investigaciones acerca de la
influencia de la responsabilidad social en el mundo empresarial y financiero. Un analisis
que tendria cabida en proximas investigaciones puede ser el de analizar el comportamiento
de las variables en el largo plazo e identificar en que horizonte de tiempo después de la

publicacion habria un efecto positivo en el mercado de valores.
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