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Resumen: La gestion de variables de caracter no financiero para la generacién de valor es una prac
tica actual con cada vez mas acogida en las organizaciones. Por esta razon, el presente trabajo de
investigacion pretende identificar el efecto de las variables ambientales y sociales que inciden en la
generacion del valor empresarial en compafias que pertenecen a economias emergentes. La meto-
dologia para validar el objetivo principal se centra en la utilizacion de un modelo de datos de panel,
utilizando dos modelos cuyas variables dependientes son la @ de Tobin y el multiplo de ventas o price
sales ratio como referencia para medir la generacion de valor. En el desarrollo de esta investiga-
cion se consideraron 42 empresas de los paises integrantes del Mercado Integrado Latinoamericano
(MILA) durante el periodo 2013-2017. El analisis realizado permitié concluir que la gestion de gases de
efecto invernadero y la inclusion de la mujer en la toma de decisiones de la organizacién tienen un
efecto positivo en la generacién de valor de las organizaciones.
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Impact of Environmental and Social Factors on Value Creation. Evidence
from mila Companies

Abstract: Managing non-financial variables for value creation is a current practice increasingly adopted by organiza-
tions. Therefore, this research paper aims to identify the effect of environmental and social variables on business
value creation in companies in emerging economies. The method for validating the primary objective is panel data
using two models whose dependent variables are Tobin's @ and the price-to-sales ratio as a reference to measure
value creation. Forty-two companies from the member countries of the Latin American Integrated Market (MILA, for
its acronym in Spanish) during 2013-2017 were considered. The analysis revealed that greenhouse gas management
and women'’s inclusion in organization decision-making positively affect companies’ value creation.

Keywords: ESG; value creation; Tobin's Q; PSR; MILA

Incidéncia de fatores ambientais e sociais na gera¢do de valor. Evidéncia a
partir das empresas do Mila

Resumo: A gestdo de varidveis de carater ndo financeiro para gerar valor é uma pratica atual cada vez mais bem
recebida nas organizagbes. Por essa razdo, este trabalho de pesquisa pretende identificar o efeito das variaveis
ambientais e sociais na geragao do valor empresarial em companhias que pertencem a economias emergentes. A
metodologia para validar o objetivo principal se foca na utilizacdo de um modelo de dados de painel, com a utiliza-
¢do de dois modelos cujas varidveis dependentes sdo a Q de Tobin e o multiplo de vendas ou price sales ratio como
referéncia para medir a geracdo de valor. No desenvolvimento desta pesquisa, sao consideradas 42 empresas dos
paises integrantes do Mercado Integrado Latino-Americano (MILA) entre 2013 e 2017. A analise realizada permitiu
concluir que a gestdo de gases de efeito estufa e a inclusdo da mulher na tomada de decisdes da organizagdo tém
um impacto positivo na geracdo de valor das organizagdes.

Palavras-chave: ESG; geracdo de valor; Q de Tobin; price sales ratio (PSR); MILA.
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Introduccion

La presion generada por los diferentes grupos de
interés sobre las organizaciones ha derivado, en la
actualidad, en modificaciones progresivas en re-
lacién con la estructuracion de los reportes em-
presariales; esto con el objetivo de garantizar la
fiabilidad, oportunidad y relevancia de la infor-
macion financiera (Correa-Mejia, Reyes-Naranjo
y Montoya-Beltran, 2018). Sin embargo, esta pre-
tension con el tiempo ha ido mutando, de manera
que ha llegado a permear la informacién no finan-
ciera, la cual ha obtenido un protagonismo casi
equivalente a la primera. Este planteamiento se
puede validar en la realidad empresarial colom-
biana, dado que las organizaciones que operan
en esta economia han comprendido de manera
progresiva que el reporte anual, tal como se co-
noce por tradicion, no logra abarcar las diferen-
tes dimensiones de una empresa del siglo xx1. Es
entonces cuando surge el reporte integrado como
una alternativa integra para los usuarios de la in-
formacion (Correa, Garcia, y Garcia, 2018).

El presente estudio se fundamenta en la teo-
ria de los stakeholders, desarrollada por Freeman
(1984), como se cita en Gonzélez (2007), dado que
en ella se fomenta el cambio del paradigma empre-
sarial por el que las organizaciones dejan de conce-
bir solo un grupo de interés (propietarios, socios o
accionistas) y comienzan a enfocar su gestion y la
emision de informacién en grupos diversos y con
diferentes objetivos. Tal planteamiento sustenta la
necesidad de preparar reportes corporativos no
solo de cardcter financiero, sino también una am-
plia gama de opciones que aborden los diferentes
aspectos de las empresas.

Asi, la informacidn no financiera se refiere no
solo a aquella relacionada con asuntos ambienta-
les, sino que debe verse en un conjunto en el que
también participan las dimensiones de gobierno
corporativo y lo social (Kilic y Kuzey, 2018). Las
dimensiones ambientales y sociales han sido obje-
to de maltiples estudios académicos en el ambito
internacional, cuyo problema de investigacion sue-
le tender a su incidencia en la generacién de valor
para las compaiiias. En este orden de ideas, los ele-
mentos no financieros cobran gran importancia en

el desarrollo del presente trabajo, pues constituyen
una alternativa encaminada a la generacién de va-
lor para las organizaciones (Jarvia, Kdhkoénena y
Torvinen, 2018).

Este tipo de elementos los abordan autores como
Liao, Luo y Tang (2015), quienes afirman que la
diversidad de género y la existencia de un comité
ambiental permite a las organizaciones promover
practicas mas sostenibles y una mayor eficiencia en
los procesos, lo que resulta en generacién de valor
empresarial. Adicionalmente, la gestion del conoci-
miento entre los colaboradores permite desarrollar
la experticia en la ejecucion de las actividades que
componen su diario quehacer, lo que deriva en una
mayor eficiencia de los procesos y se logra asi gene-
rar valor (Titko y Shina, 2017).

Este estudio encuentra su motivacion en el cre-
ciente interés por determinar los impactos de ele-
mentos sociales y ambientales en la generaciéon de
valor de las empresas en economias emergentes.
Esta posicion la reafirman Carnevale, Mazzuca y
Venturini (2012), quienes indican que el objetivo
de investigar esta problematica radica en la ausen-
cia explicativa entre el book value (valor en libros)
y el market value (valor de mercado). Es valido
mencionar que, para evaluar tales impactos, se di-
seiid un modelo de datos de panel que considero
un total de 42 empresas de los paises integrantes
del m1LA durante el periodo 2013-2017. Ademas,
fue necesario hacer uso de una herramienta esta-
distica de regresion lineal que tuvo en considera-
ciéon dos modelos, los cuales se diferenciaron por
la variable financiera seleccionada: en el primero
se utilizo la @ de Tobin y en el segundo el multiplo
de ventas como indicador de valor.

El articulo se desarrolla en cuatro secciones
macro, las cuales representan las fases. La prime-
ra corresponde a la revision de la literatura; este
espacio fue utilizado para identificar las posturas
de autores de varios lugares del mundo frente a la
problematica estudiada. La segunda seccion es la
presentacion de la metodologia utilizada, en la que
se indica la depuracion de la muestra, las varia-
bles utilizadas y el modelo de regresion utilizado.
El tercer y cuarto apartado constituyen el espa-
cio destinado a los resultados y las conclusiones,
respectivamente.
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Revision teodrica

Multiples estudios han afirmado que los estados fi-
nancieros no satisfacen la demanda actual de infor-
macion, dado que se construyen sobre la base de la
informacion financiera de las organizaciones. En el
estudio realizado por Boedker, Mouritsen y Guthrie
(2008) se resalta la importancia de identificar la ten-
dencia contemporanea de preparacion de informes
empresariales, y asi estsar en capacidad de preparar
un esquema mejorado que permita armonizar las
diferentes propuestas y responda a las necesidades
de los usuarios de la informacion. Por otra parte,
en la encuesta que realiz6 en el 2004 la firma multi-
nacional de auditoria Deloitte, como se cita en Boe-
dker et al. (2008), se identificé como los indicadores
que van de la mano de los estados financieros no
permiten conocer a fondo las debilidades y forta-
lezas de las compaiias, ademas de que se resalta la
necesidad de implementar acciones de mejora en las
notas de dichos estados.

Desde anos anteriores los académicos se cues-
tionaban sobre la vigencia y relevancia de los
estados financieros en relacién con la toma de
decisiones. El estudio adelantado por Francis y
Schipper (1999) permitié concluir que la utilidad
de estos informes estaba decreciendo, para cierto
tipo de companias, desde la década de los cincuen-
ta del siglo xx; la hipotesis de esta problematica se
vincula a la baja capacidad de estos reportes para
explicar los cambios que sufren las compaiias de
manera integral.

En décadas recientes, tematicas tales como des-
empefo, riesgos, medio ambiente o impacto so-
cial, entre otras, han ido ocupando un espacio en
la agenda de los preparadores y usuarios de la in-
formacion (Criséstomo, De Souza y Cortés, 2011).
Es asi como algunas instituciones de caracter
mundial han elaborado iniciativas de reportes que
responden a estas dindmicas (Fuentes-Doria, Tos-
cano-Hernandez, Diaz-Ballesteros y Escudero-Ga-
rrido, 2019). Una de las propuestas mas aceptadas es
la del Global Reporting Initiave (GRr1), cuyos linea-
mientos se utilizan con el fin de preparar los repor-
tes de sostenibilidad, los cuales se han convertido
en un gran complemento de los estados financieros.
Sin embargo, existe atin la necesidad de un reporte
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holistico que contemple tres dindmicas de suma im-
portancia en una compaiia: la ambiental, la social
y el gobierno corporativo (EsG por sus siglas en in-
glés), y es entonces cuando, segun lo expuesto por
Sierra, Zorio y Garcia (2015), asi como por Kilic y
Kuzey (2018), cobra importancia la elaboracion del
reporte integrado.

Este tipo de informe es una herramienta que
fue modelada con el objetivo de mejorar la comu-
nicacion con los usuarios de la informacion (11rc,
2014), lo que facilita la toma de decisiones y la rea-
lizacion de acciones que permitan la generacion de
valor en el corto, mediano y largo plazo (Cheng,
Green, Conradie, Konishi y Romi, 2014; Guthrie,
Manes-Rossi y Levy, 2017). Los estudios realiza-
dos por Bommel (2014), Adams (2015), Guthrie
et al. (2017), Lopes y Coelho (2018), y McNally y
Maroun (2018), afirman que el reporte integrado
permite las condiciones necesarias para generar
valor en el interior de las organizaciones; sin em-
bargo, hacen especial énfasis en el sentido de que
todo esto es posible siempre y cuando se fomente
la cultura del pensamiento integrado. De esta ma-
nera, cada compania obtendra el maximo benefi-
cio de este informe y se visualizarda como un todo
compuesto por elementos interrelacionados, cuyas
actividades pueden tener incidencia en la gestién
de los demas, de manera que logren alinear todos
los objetivos corporativos e incrementar la posibi-
lidad de generar valor para los grupos de interés
(Lima et al., 2018).

En relaciéon con la predominancia actual de
uno u otro tipo de reporte, existen multiples va-
riables que influyen en su utilizacion, tales como el
pais de origen, el sector de operacidn, la regulacion
estatal, la proteccion al inversionista y el desarrollo
econémico, politico y social (Jensen y Berg, 2012).
El reporte integrado se ha vuelto tendencia en los
ultimos afos, lo cual refleja ese proceso de cambio
en el pensamiento organizacional, ya que compa-
iiias del mundo entero han comprendido paulati-
namente que la demanda de informacion por parte
de los grupos de interés evoluciona en funcion a los
momentos mas cruciales de la sociedad. Un ejem-
plo de este planteamiento son las crisis financie-
ras, las cuales han ocupado una alta posicién en
relacién a la movilizacién de las necesidades de
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los usuarios de la informacion (Dilling y Harris,
2018). Esto en razén a que permitieron entrever los
vacios existentes vinculados a la transparencia de
la informacién (Abeysekera, 2013; Bommel, 2014).
Autores como Moneva y Cuella (2009) afirman que
es el mercado el que exhorta a las organizaciones a
reportar informacion de calidad y a dar fiel cuenta
de la operacion de estas.

La veracidad de la informacion se ha tornado en
una exigencia constante por parte de los usuarios.
Ademas, ven la necesidad de que les sea provista
informacién financiera y no financiera cada vez
mas completa (Kili¢ y Kuzey, 2018), razones por las
que el reporte integrado se perfila como un reporte
de amplia aceptacion a nivel global. Actualmente,
la implementacién de este informe es obligatoria
solo en Sudafrica, pais que ha fungido como refe-
rente en esta practica, lo cual ha permitido a varios
académicos hacer aseveraciones fieles a la expe-
riencia de esta naciéon. Atkins y Maroun (2015)
concluyeron que los inversionistas sudafricanos
han recibido con agrado el reporte integrado, dado
que este les anade credibilidad y legitimidad a las
compafifas emisoras.

Los modelos de reportes corporativos que son
tendencia en el mundo empresarial contempora-
neo cuentan con la posibilidad de verse afectados,
en términos positivos, por la ejecucion paralela de
determinadas buenas practicas en busca del be-
neficio de la organizacién. Acorde con Bernardi y
Stark (2016), la utilidad de los informes, como, por
ejemplo, el reporte integrado, se puede ver influen-
ciada por las revelaciones que la compaiiia realice
en relacion con las temdticas de ambiente, gobier-
no y sociedad (EsG por sus siglas en inglés). Cabe
mencionar que para esto las organizaciones deben
destinar recursos en aquellos frentes, a fin de asi es-
tar en capacidad de alimentar el proceso de entrega
de informacion a los respectivos grupos de interés.
Por otra parte, estas variables no son capaces de
explicar, por si solas, los factores mas determinan-
tes de la operacion de los negocios, algo necesario
para comprender y gestionar la creacion de valor.
Es por esto que surge la necesidad de integrar toda
esta informacion en un solo reporte corporativo,
o al menos en un reporte adicional que acompaiie

el tradicional juego de estados financieros' (Wild
y Van Staden, 2013, como se citan en Bernardi y
Stark, 2016).

Existe una variedad de factores de caracter no
financiero con el potencial explicativo referente a la
brecha entre el valor de mercado y el valor en libros
delasorganizaciones, esto debido ala percepcién de
los usuarios de la informacion (Jurado-Mesa, Rive-
ra-Lopez, Roman-Buritica y Correa-Mejia, 2020).
Adicionalmente, el juego de estados financieros
por si solo no logra proporcionar la informacion
suficiente para comprender por completo las dina-
micas empresariales (Chen, Cheng y Hwag, 2005).
En este contexto, los preparadores de los informes
organizacionales deben hacer uso de herramientas
comunicativas apropiadas; es en este punto que
toma relevancia la adopciéon de modelos como el
GRI, el reporte integrado o, en general, de iniciati-
vas de reportes de informacion no financiera para
socializar la gestion de variables no financieras y
su efecto en el aspecto financiero.

En la actualidad no hay férmula exacta o com-
binacion de factores no financieros predisefiada que
sea efectiva en la generacion de valor; sin embargo,
existen estudios con resultados recurrentes frente
a los factores con mayor impacto en las organiza-
ciones, tal como el planteado por Titko y Shina
(2017) en el estudio que propone los direcciona-
dores de valor no financieros mas utilizados por
las principales entidades bancarias de Letonia. De
este estudio se destacan los siguientes factores no
financieros: gestion del conocimiento, remunera-
cion, eficiencia del personal, servicio al cliente y
habilidades comunicativas de los directivos.

Por otra parte, Schiuma, Carlucci y Lerro
(2012) reafirman, por medio de su estudio, la in-
cidencia que tiene la gestion del conocimiento
sobre la generacién de valor en las organizacio-
nes, dado que esta proporciona una sdlida ventaja
competitiva sostenible en el tiempo y le permite a

1 Entiéndase como el conjunto de estados finan-
cieros: estado de situacién financiera, estado de re-
sultados y otro resultado integral, estado de cam-
bios en el patrimonio, estado de flujos de efectivoy

las notas a los estados financieros.
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la compaiiia generar y retener las habilidades ne-
cesarias para trazar e ir en busca de los objetivos
organizacionales desde el corto al largo plazo. Por
esta misma senda, Shakina, Molodchik y Barajas
(2017) reconocen que la toma de decisiones asocia-
das a intangibles puede proporcionar el contexto
propicio para la generaciéon de valor; algunos de
estos son: recurso humano, innovacién, procesos
internos, lealtad de los clientes y reputacion.

Debido a que la generacién de valor se consi-
dera el objetivo basico a nivel financiero de toda
organizacion, la comunicacién de aspectos no fi-
nancieros se ha perfilado como una estrategia de
creacion de valor empresarial. Este efecto cobra
mayor importancia si se tiene en consideracion lo
expuesto por Zoniy Pippo (2017), quienes afirman
que la solucidn a las crisis empresariales (de origen
interno o externo) pueden encontrarse por medio
de la generacién de valor, dado que asi se constru-
yen unas solidas bases que garantizaran la sosteni-
bilidad en el largo plazo.

En este escenario aparece la responsabilidad
social corporativa (Rsc) como un factor influ-
yente en la gestion de toda organizacion, dando
respuesta a la presion de determinados grupos de
interés con respecto a la emision de informacién
no financiera que incluya el desempeno ambiental
y social (Crisdstomo et al., 2011). De acuerdo con
lo expuesto por estos autores, el impacto de la rRsc
depende del grado de desarrollo del pais donde se
encuentre informando cada compaiia, dado que
los grupos de inversionistas originarios de paises
desarrollados suelen valorar mas este tipo de in-
formacién no financiera que sus pares de aque-
llos paises en desarrollo; finalmente, se establece
que este factor no tiene incidencia en el valor de la
compaiiia (2011). Por otra parte, De Klerk y Charl
(2012) indican que los reportes sobre RSC son un
buen complemento a los reportes financieros tra-
dicionales, pues de esta manera se les proporcio-
na a los grupos de interés informacioén de todas
las esferas o puntos de incidencia de la compania,
lo que reduce la asimetria de la informacién. En
razén a lo anterior, los autores afirman que este
factor suele ser clave para que el precio de la ac-
cién de las empresas que preparan este informe
sea mas alto.
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Otros estudios revelan que la Rsc cuenta con
la capacidad de incidir en el costo del capital de
las organizaciones, lo cual se puede traducir en
financiaciéon menos costosa para llevar a cabo los
diferentes proyectos (Mesa-Jurado, Rivera-Lopez,
Romadn-Buritica y Correa-Mejia, 2020). Adicional-
mente, estas investigaciones han concluido que las
inversiones cuyo efecto es mayor frente al costo
del capital son aquellas en las que los empleados,
las politicas ambientales y la sostenibilidad son el
eje central (EI Ghoul, Guedhami, Kwok y Mishra,
2011). Por esta misma senda se encuentra el estu-
dio realizado por Zeng (2013), quien afirma que la
RSC atrae inversionistas, lo cual en cierta medida
disminuye el costo del capital; adicionalmente,
indica que las companias con disposicién a inver-
tir en este factor suelen tener un elevado valor de
mercado. A modo de conclusidn, este autor afirma
que la rsc genera beneficios tributarios que a largo
plazo pueden incidir en la generacién de valor, esto
debido al aumento del flujo de caja que puede ser
destinado en la operacion del negocio.

En complemento con la idea de los beneficios
del manejo éptimo del costo de capital, Figge y
Hahn (2005) recomiendan que las compaiiias de-
ben tener como objetivo el uso eficiente del capital,
lo cual se derivara en garantizar la sostenibilidad
de la compaiiia y la generacion de valor. Un plan-
teamiento similar fue realizado por Correa y Her-
nandez (2017), quienes analizaron la incidencia
de los informes de sostenibilidad en las diferentes
dimensiones de la organizacion. Los resultados de
esta investigacion permitieron establecer una rela-
cion directa entre los informes de sostenibilidad y
el desempenio social, ambiental y de gobierno; de
esta manera, se contribuye a la consecucion del ob-
jetivo basico financiero.

Por otra parte, este articulo aporta a la litera-
tura, ya que autores como Lopez-Morales (2018)
han identificado que existe un reto importante
en las economias emergentes, pues aiin no existe
suficiente evidencia empirica que muestre una
clara relacién entre la revelacion de informacién no
financiera y el valor empresarial (Correa-Garcia,
Garcia-Benau y Garcia-Meca, 2020). Las econo-
mias emergentes, especialmente en Latinoaméri-
ca, son especiales ya que, segun Fiaschi, Giuliani y
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Nieri, (2017), las empresas deben enfrentar contex-
tos institucionales débiles, existen altos indices de
corrupcion y, por ende, la divulgacion de informa-
ci6én no financiera podria tener un efecto positivo
en la reduccién de la asimetria de informacién y
aumentar el valor de las empresas que realicen es-
tas revelaciones, las cuales son voluntarias en este
territorio (Correa-Mejia, Quintero-Castafo, Go6-
mez-Orozco y Castro-Castro, 2020). Consideran-
do las posturas expuestas en esta revision tedrica
se plantea la siguiente hipotesis:

= Hl:larevelacion de informacién ambiental y social
incide positivamente en el valor de las empresas.

Metodologia

Este apartado contiene el ntcleo de toda la infor-
macion relevante previo al resultado y su analisis.
Aqui se encuentra la manera en que se construyo la
muestra objeto de estudio, las variables dependien-
tes e independientes y el modelo configurado con
el propdsito de evaluar la generacién de valor por
medio de la informacién socioambiental emitida
por las organizaciones.

Tabla 1. Distribuciéon de empresas por pais

Muestra

Con el propésito de seleccionar un nimero razo-
nable de empresas objeto de evaluacion se hizo uso
de diferentes criterios. Inicialmente, se consultd el
informe anual del Dow Jones Sustainability Index
(pyst) para el 2018, en el cual se encuentran las com-
panias lideres en el mundo en temas ambientales,
sociales y de gobierno (Robecosam, 2018). De 3503
empresas participantes en este indice, un total de
139 pertenecen al Mercado Integrado Latinoame-
ricano (MILA), que es la congregacion de las bolsas
de valores y las entidades encargadas de custodiar
los titulos valores de paises como Colombia, Chi-
le, México y Pert. Por otra parte, 62 compaiias se
encuentran catalogadas en la categoria de merca-
do emergente. Luego de depurar aquellas que no
publicaron la totalidad de informacién requerida
para esta investigacion, se llegd a una muestra
compuesta por 42, con un total de 154 observacio-
nes durante el periodo 2013-2017. En la Tabla 1y la
Tabla 2 se puede observar las compaiiias filtradas
por pais e industria, respectivamente.

[ T T pye—
14

Chile 33% 17%
México 19 45 % 24%
Colombia 7 17 % 37 %
Per( 2 5% 20 %
Total 42 100 % -

Fuente: elaboracién propia.

Tabla 2. Distribucién de empresas por sector

nasia | Ndecompanias | faricpacion

Empresas de servicios hidricos 1 2%
Conglomerados industriales 2 5%
Alimentos y productos basicos al consumidor 3 7%
Restaurantesy ocio 1 2%

Incidencia de factores ambientales y sociales en la generacién de valor. Evidencia desde las empresas MILA
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nasia | Ndecompanias | faricpacion

Servicios de telecomunicaciones 2 5%
Bebidas 5 12%
Materiales de construccién 3 7%
Empresas de servicios energéticos 4 10 %
Metales y mineria 3 7%
Bienes raices 3 7%
Petréleoy gas 1 2%
Ventas al por menor” 1 2%
Productos forestales y derivados 1 2%
Refinacidn y comercializacion de petréleoy gas 1 2%
Productos alimenticios 2 5%
Transporte 2 5%
Empresas de servicios de gas 2 5%
Medios de comunicacion 2 5%
Aerolineas 1 2%
Productos quimicos 2 5%
Total 2 100 %

* Diferentes de alimentos y productos basicos.

Fuente: elaboracion propia con base en pjsi Invited Universe 2018.

Se observa que el pais que mds empresas apor-
ta a la investigacion es México, con un 45 % de la
muestra. Sin embargo, al analizar al pais con ma-
yor participaciéon en el Djsi, se identifica que es
Colombia el que ostenta la mayor proporcion de
empresas participantes en este indice, lo cual sig-
nifica que, si bien algunos paises cuentan con mas
empresas, no todas presentan la informacién nece-
saria para este estudio.

Definicion de variables

Para efectos del presente estudio se seleccionaron
la Q de Tobin y el multiplo de ventas (PSR) como
variables dependientes que sirven como medida
de la generacion de valor empresarial. De acuerdo
con Montgomery y Wernerfelt (1988), el indica-
dor Q de Tobin permite contrastar la magnitud del
valor de mercado de una accion frente a su valor
contable, por lo cual este se ha convertido en una

herramienta idénea para medir el valor de una
empresa (Correa-Mejia, Hernandez-Serna, Gutié-
rrez-Castaneda y Lopera-Castafo, 2019). Por otra
parte, el multiplo de ventas o Psr es un indicador
con alta capacidad explicativa en relaciéon con los
rendimientos generados por las acciones en un pe-
riodo determinado, por lo cual se constituye en otra
util herramienta para validar el comportamiento
del valor en una organizacién (Barbee, Mukherji y
Raines, 2019).

Para el presente estudio, las variables de inte-
rés estan relacionadas con las dimensiones am-
bientales y sociales de las organizaciones. Dentro
de los aspectos ambientales se considero la ge-
neracion de gases de efecto invernadero. Segin
lo estudiado por Liao et al. (2015), afrontar con
amplia rigurosidad problematicas tales como la
emision de gases de efecto invernadero permi-
tira mejorar el desempefio de las organizacio-
nes de cara a los diferentes publicos o grupos de
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interés. Adicionalmente, se puede evidenciar que
el pensamiento ambiental sufre hoy multiples
cambios, dado que las organizaciones identifican
el surgimiento de nuevos retos asociados a su
quehacer que deben resolver de manera integra-
da a la sostenibilidad (Tuttle y Heap, 2007). Esta
variable, para efectos del presente trabajo, se mide
con base en el equivalente de toneladas de CO?
(TC2eq) emitidas durante periodos de un afio.

Adicionalmente, se considerd el consumo de agua
de las companias. De acuerdo con Bernal (2010), la
gestion del agua hace parte de la gestion organiza-
cional, lo cual puede contribuir a la maximizacién de
las utilidades y a la generacion de diferentes oportu-
nidades de negocio, de modo que beneficie, en ulti-
ma instancia, la generacion de valor de las empresas.
Este indicador se mide con base a los m* consumidos
durante un afo.

La tercera variable de la categoria ambiental
es la generacion de residuos sdlidos. La adecuada
administracién de este factor puede convertirse en
una abundante fuente de competitividad empresa-
rial, incluso con la capacidad de incidir en la ima-
gen corporativa en relacion con todos los grupos
de interés y en la eficiencia de los procesos; esto
permitiria generar las dinamicas necesarias para
garantizar la sostenibilidad de la organizacion y la
generacion de valor en el tiempo (Tamayo, Vicente
e Izaguirre, 2012). Cabe mencionar que esta varia-
ble se mide segun las toneladas de residuos produ-
cidas en un afo.

El siguiente grupo de variables de interés corres-
ponde al aspecto social, el cual muestra el relacio-
namiento de las organizaciones con el desarrollo
humano de sus colaboradores en lo profesional y
personal, sin olvidar las comunidades en las que su
gestion incide. En el estudio de la dimensién social
se considero la variable de la inclusién de la mu-
jer. Segun Liao et al. (2015), la diversidad de géne-
ro puede generar beneficios, como, por ejemplo, la
multiplicidad de ideas en torno al mejoramiento
de los procesos y al equilibrio entre los objetivos

financieros y no financieros. Este indicador se
mide con el niumero de mujeres en el interior de la
organizacion.

La segunda variable se definié como progra-
mas de educacion ala comunidad, concebida como
el fomento del conocimiento entre determinados
grupos de interés. Segun Ghoul et al. (2011), la rea-
lizacién de actividades de rsc pueden incidir en la
reduccion del costo de capital, lo que incidiria en el
valor de la empresa de una manera directa. Estos
autores en su estudio seleccionaron seis variables,
entre las cuales se encuentra una variable especifi-
ca que mide las relaciones con la comunidad; esta
agrupa areas tales como apoyo de vivienda, pro-
gramas de voluntariado y fomento a la educacion.
Cabe mencionar que esta variable se mide entre
uno y cero, donde uno corresponde a que la em-
presa promueve programas de educacion en la co-
munidad y cero en el caso contrario.

El tercer elemento seleccionado para el aspecto
social es la gestion del conocimiento, el cual estd
asociado al desarrollo cognitivo de las personas
que participan en la consecucion del objeto social
de las compaiias. Titko y Shina (2017) afirman que
los procesos encaminados a fomentar la experticia,
la eficiencia y la motivacion de los colaboradores
puede influir positivamente en la generacion de
valor. Godinho y Carvalho (2018), por su parte,
sefialan cémo, a fin de que las empresas puedan
generar valor, deben asociarlo con la gestion del
pensamiento estratégico y la generacion de espa-
cios para la generacién de conocimiento, lo cual
deriva en el aumento o el perfeccionamiento de
habilidades, experiencias, valores y demas. Cabe
mencionar que esta variable se mide entre uno y
cero, donde uno corresponde a que la compaiia
promueve la gestion del conocimiento y cero en el
caso contrario.

La Tabla 3 es una sistematizacion de las varia-
bles y muestra el resumen de las variables de inte-
rés utilizadas en el estudio, junto con su forma de
medicion y los autores que las han implementado
en sus estudios.
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Tabla 3. Definicién de variables

Revista Facultad de Ciencias Econdmicas m Vol. 28(2)

Variable T'p(.) e Abreviacion | Descripcion Forma de medicion
variable
Emision Cantidad de gases
de gases Ambiental - liberados a la atmdsfera  Equivalente a tonelada Tuttle y Heap (2007), Liao
de efecto arazon de los procesos  de C0O?(Tco%eq) et al. (2015)
invernadero productivos
Consumo de Ambiental UsoH,0 Cantidad de consumo Metros cubicos Bernal (2010)
agua del recurso hidrico
Residuos derivados
Generacion de los procesos Orbeqozoa. Vicente e
de residuos Ambiental GRS organizacionales cuya Toneladas g !
" ey [zaguirre (2012)
s6lidos tasa de reutilizacién no
es significativa
Ndmero de Inclusion Ndmero de mujeres
mujeresenla Social muier que laboranenla Cantidad de mujeres Liao et al. (2015)
organizacion I organizacion
Realizacion o apoyo de
Programas ducati
de educacion procesos educativos, 1=5i
ala Social PEC cuyos principales 0=No El Ghoul et al. (2011)
. beneficiarios son las
comunidad .
comunidades
Programas promovidos
i por la compafiia para _
Gesthn le Social GCTO estimular la generacion ! B o Titko y Shina (2017)
conocimiento 0=No

y retencion del
conocimiento

Fuente: elaboracion propia.

Adicionalmente, se consider6 una serie de va-
riables de control que guardan relacién con las
variables dependientes. El objetivo de estas es pro-
porcionar una mayor fiabilidad a las estimaciones
arrojadas por los modelos utilizados en el estu-
dio. A continuacion, se realiza una descripcion de
cada una.

El tamano es una variable que mide por el mon-
to total de activos de cada una de las empresas que
componen la muestra en un momento determina-
do. Nieto, Timoté, Sanche y Villareal (2015) afir-
man que, en Colombia, asi como en otros paises, el
tamano de las organizaciones se mide por medio de
tres criterios: total de activos, nimero de emplea-
dos y/o ingresos totales. Para efectos de este traba-
jo, el tamafo se midié como el logaritmo natural
de los activos.

La segunda variable de control es el apalanca-
miento financiero, la cual se calcula como la razén
entre el total del pasivo y el patrimonio. Adicio-
nalmente, este es un elemento crucial en la renta-
bilidad financiera, por lo cual su adecuada gestion
puede incidir en el beneficio de la organizacion
(Correa-Mejia, Herndndez-Serna, Gutiérrez-Cas-
taieda y Lopera-Castafio, 2019). Por ultimo, se uti-
lizaron variables como industria, pais y afio, a fin
de garantizar el adecuado funcionamiento de los
modelos y la obtencién de la informacion necesaria
para estos.

Modelo

En la evaluacion de resultados se utilizé un mode-
lo de datos de panel considerando una estructura
transversal y otra temporal, es decir, se recogieron
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observaciones sobre multiples empresas a lo largo
de unos periodos determinados para este estudio.
Se definieron dos modelos con el objetivo de tener
un mayor grado de certeza a la hora de interpretar
los resultados y asi validar las conclusiones; estos
modelos se presentan a continuacién.

Modelo 1

El modelo 1 es el siguiente:

QTobin; = By + B1 GEljt—1y + f2UsoH20;t 1y + f3GRS 11y

+ BuInclusion_mujery—1y + BsPECit—1y + B6GCTO;p—1y

+ B;Tamafioy, 1y + PgApalancamiento;;1y (1)

22 26 31
+ BeIndustria, + BiPais, + B Aho, + &
Donde qrobin, es la variable dependiente y re-

presenta la relacion entre el valor de mercado y el
valor en libros de una compaiiia i para el afo t.

Modelo 2

El modelo 2 es el siguiente:

PSRy = o + P1 GELjt—1y + f2UsoH20;; 1y + B3GRSy¢—1)
+ BaInclusion_mujer;—1y + PsPEC;—1y + BsGCT Oyr—1y
+ p;Tamafo;;—1y + PgApalancamiento;;1y (2)

22 26 31
+ Zﬁtlndustria, + Z BiPais, + Z By Afioy + &
=1

t=23 t=27

La variable dependiente Psr;. se refiere a la rela-
cion entre el valor de la accién y el total de ingresos
obtenidos durante el periodo ¢ para la compaiia i
(Barbee et al., 2019). Cabe destacar que todas las
variables independientes fueron rezagadas (t-1),
ya que esta informacion solo se revela hasta el pe-
riodo siguiente en el que fueron producidas. Por
tanto, estas variables solo influencian el valor de
una empresa cuando es publicada y no cuando es
producida.

Resultados

A fin de realizar un analisis previo, se presentan las
estadisticas descriptivas y la matriz de correlacién
que muestra la relacion existente entre dos varia-
bles, lo que permite realizar un analisis bivariado.

Al observar la Tabla 4 se evidencia que la Q de
Tobin solo tiene una relacién negativa con la GEI
Por otra parte, el PSR solo cuenta con una relacion
de caracter bivariado positiva con Inclusiéon_mu-
jer. Sin embargo, este resultado no refleja una rela-
cién holistica de todas las variables. Por lo anterior,
es necesario estimar el modelo de datos de panel
con el objetivo de evaluar el impacto conjunto de
las variables estudiadas sobre la Q de Tobin y el Psr.

Debido a que las variables de interés tienen com-
portamientos distantes entre cada empresa, la va-
rianza de los parametros se debe estabilizar con el
fin de optimizar los resultados de la estimacion de
los modelos (Jones, Johnstone y Wilson, 2016). Esta
situacion se presenta en razon a que los consumos
de los recursos divergen y, por tanto, se presenta
una gran cantidad de datos atipicos dentro de las
variables consideradas. En el desarrollo de esta in-
vestigacion se utiliz6 la transformacion establecida
por Yeo y Johnson (2000), toda vez que genera la po-
sibilidad de trabajar con variables mayores, iguales
o menores a cero. La Tabla 5 muestra los resultados
de la estimacion de los modelos propuestos.

En ambos modelos se observa que la emision de
gases de efecto invernadero (GEI) tiene una relacién
negativa con la Q de Tobin y el psr (p = -0,0010, p
<0,1 -QTOBIN~; B = -0,0007, P < 0,1 -PSR-). Esto
se valida en estudios realizados por El Ghoul et al.
(2011) y Liao et al. (2015), ya que las empresas que
generan un impacto negativo sobre el medio am-
biente son mas propensas a tener un alto costo de
capital. Ademas, los usuarios de la informacion va-
loran en mayor medida las empresas responsables
con el medio ambiente y aceptan un mayor precio
por acciéon (De Klerk y Charl, 2012).

La inclusién de la mujer refleja una relaciéon po-
sitiva en ambos modelos (B = 0,3041, p < 0,1 -QTO-
BIN-; p = 0,2411, p < 0,1 -PSR-). Asi, se denota que
la diversidad de género ha ganado importancia en
las companias, ya que permite una generacién di-
versa de conocimiento que puede ser aprovechado
en pro de mejorar sus resultados financieros y el
valor de mercado (Liao et al., 2015).

Incidencia de factores ambientales y sociales en la generacién de valor. Evidencia desde las empresas MILA
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Tabla 5. Resultados de estimacién

Modelo 1 Modelo 2

Estimado Pr(>|t]) Estimado Pr(>|t|)
(Intercept) 1,2347 0,000002666*** 1,0058 0,00004351***
GEI -0,0010 0,0469* -0,0007 0,0972,
UsoH,0 -0,0138 0,3578 0,0107 0,4002
GRS 0,0200 0,0445* 0,0085 0,3117
Inclusién_mujer 0,3041 0,0216* 0,241 0,0324*
PEC 0,0212 0,6463 0,0089 0,8213
GCTO 0,0475 0,2622 -0,0148 0,6794
Tamafio -0,0013 0,5520 -0,0046 0,0245*
Apalancamiento -0,0069 0,3224 -0,0148 0,0161*
Afio Controlado Controlado
Pais Controlado Controlado
Industria Controlado Controlado
Total sum of squares: 1,3473 1,0107
Residual sum of squares: 1,1667 0,8294
R-Squared: 0,1368 0,1795
Adj. R-Squared 0,0699 0,1159
F-statistic: 1,9989 2,8234
p-value: 0,0326 0,0023

Cédigos de Significancia: *** < 0,001, **p < 0,01, *p < 0,05, p <0,1
Fuente: elaboracion propia.

Por otra parte, las variables UsoH,0, PEC y
GCTO se destacan por no tener una influencia sig-
nificativa respecto a la Q de Tobin y el psr, ya que
cada uno de los p value es mayor a 0,1. El hecho de
que existan variables que no generan influencia en
los indicadores de valor sigue la linea de diversas
investigaciones, como, por ejemplo, la de Kelly y
Kelly (2018), en la que se realizo la investigacion
en el mercado financiero de Taiwan y se evidenci6
que los inversores dan mayor confianza a informes
cuantitativos. Esto también sucede en Brasil, pais
que guarda ciertas similitudes socioeconémicas
con las empresas del miLA, donde los usuarios de
la informacién no dan tanta importancia a las va-
riables EsG (Crisdstomo et al., 2011). De igual ma-
nera, el mercado no suele valorar la informacién

cualitativa emitida por las empresas, dado que no
existe regulacion alguna sobre la forma de presen-
tarla y qué se debe presentar, lo cual genera que
las empresas presenten datos con el objetivo de in-
fluenciar de forma positiva la opinién publica so-
bre su organizacion (Carnevale et al., 2012; Kilic y
Kuzey, 2018).

Autores como Cormier y Magnan (2006), Chen,
Cheng y Hwag (2005), o Jensen y Berg (2012), resal-
tan la importancia del entorno social de las organi-
zaciones y la educacién de los actores del mercado
en pro de valorar la informacion cualitativa emi-
tida, ya que en paises desarrollados las compaiiias
grandes emiten reportes integrados para que es-
tos se evaluen como un solo informe. Esto los in-
versores lo han recibido de buena manera al dar
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importancia significativa a las variables ambienta-
les, sociales y de gobierno (Atkins y Maroun, 2015;
Lopes y Coelho, 2018).

Conclusiones y discusion

A partir de los resultados de esta investigacion se lo-
gra identificar que, en el contexto latinoamericano,
los usuarios perciben valor en algunos aspectos de
los reportes con informacion socioambiental emi-
tidos por las compaiias. De las variables elegidas,
el 33 % arrojo el resultado esperado, de modo que
son los gases de efecto invernadero y la inclusion
de la mujer dentro de las organizaciones las varia-
bles a destacar, con lo que se soporta parcialmente
lo establecido en la HI1. Este estudio arrojé ciertas
variables que influyen sobre la Q de Tobin y el price
sales ratio como, por ejemplo, la emision de gases
de efecto invernadero, la cual se comporta de forma
inversamente proporcional al valor de las empresas.
De igual manera, la inclusién de la mujer en las or-
ganizaciones denoté una percepcion positiva por
parte de los participantes en el mercado financiero
respecto al valor de mercado.

Este trabajo es util para las empresas ya que se
identifican variables no financieras que, al incluir-
las en su gestion, pueden generar resultados que
incidan de forma directa en su valor. Adicional-
mente, esta investigacién puede ser util para los
diferentes grupos de interés de las organizaciones
y la academia, al ser para esta ultima un referente
en relacion con los factores no financieros con pro-
babilidad de incidir en la generacion de valor en las
compaiiias de economias emergentes.

Los futuros aportes a la linea de investigacion
del analisis financiero podran incluir, dentro de su
alcance, variables como el gobierno corporativo,
dado que esta tematica, en la actualidad, hace par-
te de los asuntos mas cruciales de las organizacio-
nes; adicionalmente, la ampliacion del tamaiio de
la muestra permitird obtener un mayor contraste
de los resultados.

Se identifica una oportunidad de mejora en
relacién con los preparadores de la informacion,
puesto que una cantidad significativa de las em-
presas estudiadas no publicaron sus informes de
manera periddica o no los cargaron en sus sitios
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web, lo cual dificultd el proceso de recoleccion de
datos para el presente estudio. Adicionalmente, se
observa que los reportes en algunas de las empre-
sas referidas presentan cierta volatilidad, dado que,
al cambiar afio a afo los esquemas, informacioén
como, por ejemplo, la socioambiental, se veia afec-
tada en su comparabilidad. Finalmente, se hace un
llamado a que las empresas fortalezcan la emision
de informacién cualitativa relevante, oportuna y
veraz.
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