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RESUMEN

Este trabajo pretende estudiar el comportamiento divulgativo de las empresas
pertenecientes al Ranking de Responsabilidad y Gobierno Corporativo de MERCO
empresas en Colombia, durante los afios, 2012, 2013 y 2014. En este sentido, el
propoésito de esta investigacion es evaluar los factores que motivan a las empresas a
divulgar mayor nivel de informaciéon sobre RSC. Como resultado del analisis se pudo
observar que las empresas que se encuentran listadas en mayores posiciones del
Ranking de Responsabilidad y Gobierno Corporativo, tienden a revelar menor volumen
de informacién sobre RSC y este comportamiento se debe a que las empresas ya se
encuentran en una buena posicion en el Ranking y la divulgacién de informacion de esta
indole no resulta ser su principal preocupacion. Paralelamente, se encontré una relacion
negativa con el EBITDA, lo que sugiere que las empresas con mayor nivel de EBITDA
tienden a divulgar menor nivel de informacién. Contrario a este comportamiento, las
empresas que cotizan en el Mercado de Valores tienden a divulgar mayor volumen de
informacién, dado que estas se encuentran mas expuestas al escrutinio de la sociedad.
Por ultimo, este estudio puso en evidencia que las compafiias revelan mas informacién
de tipo gréfico que de contenido textual y ademas de esto, las variables de control
utilizadas en el estudio no explican conjuntamente el menor o mayor nivel de divulgacion

de las empresas analizadas.

Palabras clave: Ranking de Responsabilidad y Gobierno Corporativo, divulgacion de
informacion, RSC.

ABSTRACT

This paper aims to study the disclosure social information of companies listed to the
Ranking of Responsibility and Corporate Governance Ranking of MERCO in Colombia
during the period 2012-2014. In this sense, the purpose of this research is to evaluate
factors which motivate companies to revel more information about CSR. As a result of the
analysis it can be observed that the companies listed in the highest positions of the
Ranking of Responsibility and Corporate Governance, tend to reveal smaller volume of

information about CSR and this behavior is explained by companies which are listed in



the highest Ranking positions and the disclosure of information of this nature does not
turn out to be his main concern. At the same time, a negative relationship with EBITDA
was found, suggesting that companies with a higher level of EBITDA tend to disclose
lower levels of information. Contrary to this behavior, companies listed on the Stock
Market tend to disclose more information, since these are more in the scrutiny of society.
Finally, this study showed that companies reveal more information of graphic type than
textual content and furthermore, the control variables used in the study do not jointly
explain the lower or higher level of disclosure information of the companies analyzed.

Keywords: Ranking of Responsibility and Corporate Governance, disclosure

information, CSR.

INTRODUCCION.

Durante los ultimos afos se han experimentado cambios importantes en las dinamicas

empresariales, motivadas por la creciente desconfianza en las practicas desarrolladas

8



por las empresas, lo que se evidencia en los multiples escandalos de corrupcion, mal
manejo medioambiental y practicas anti éticas que han levantado diversas voces de
protesta sobre el comportamiento ético y responsable por parte del sector empresarial.
Asi, la aparicion de indices y ranking éticos y de transparencia informativa, como el tema
de la responsabilidad social corporativa (RSC) y la informacién social y medioambiental

(IS), son una respuesta a este comportamiento.

El concepto de RSC es un aspecto fundamental para las empresas, pues, constituye el
eje transversal de sus actuaciones. Esto implica que las empresas se enfoquen en los
diferentes aspectos del desarrollo sostenible adquiriendo un compromiso ético con los
grupos de interés donde se incluye el &mbito social, econdmico y ambiental. Para llevar
a cabo lo anterior, la divulgaciéon de IS es indispensable para que los grupos de interés
emitan un juicio sobre las actividades que desarrollan las empresas. Teniendo en cuenta
esto, el Gobierno Corporativo (GC) es primordial puesto que, como 6rgano encargado
de definir las politicas y estrategias de una empresa, es el que toman las decisiones
sobre la implementacion de politicas de RSC. En este orden de ideas, como lo afirma
Romero Gonzalez, Wanumen Marin, & Catdlico Segura (2014), los codigos de buen

gobierno son el primer instrumento de definicion de los lineamientos y politicas de RSC.

Paralelo a esto, para garantizar que las practicas empresariales tradicionales converjan
a practicas de RSC, los gobiernos y los diferentes mecanismos multilaterales trabajan
constantemente para que las empresas incluyan practicas empresariales que sean
social, ambiental y econémicamente responsables. Teniendo en cuenta lo anterior, la
divulgacién de IS es un tema relevante para la academia. Esto se evidencia con el
crecimiento de una dinamica de investigacion muy fuerte donde se trata de explicar los
mecanismos empleados por las empresas para divulgar informacion a los grupos de
interés, las razones por las cuales divulgan informacién y los asuntos sobre los cuales

se ha centrado la informacion, tratdndose de IS sobre RSC.

Es asi como, de acuerdo con Amran, Lee, & Devi (2014), los informes corporativos sobre
IS son vistos como una importante plataforma para la demostracion de la transparencia,

la rendicién de cuentas y la gobernabilidad efectiva, asi como también es la fuente de



ayuda para los tomadores de decisiones mediante la traduccion de los datos ecoldgicos,
econdmicos y sociales. De igual forma, el mismo autor argumenta que las empresas han
aumentado la cantidad de informacién que divulgan en sus informes puesto que

identificaron que tener mayor transparencia genera mayores beneficios en el largo plazo.

Es importante tener en cuenta que la investigacion sobre estos temas es mas fuerte en
paises desarrollados, asi como lo es la divulgacion de IS, no asi en América Latinay en
particular en Colombia, en donde estos estudios son escasos. Por tal razén, el presente
trabajo se enfoca en identificar los factores que hace que las empresas divulguen o no
informacion en Colombia. De igual forma, teniendo en cuenta la importancia que tiene
para una empresa la RSC y el Gobierno Corporativo se decidié tomar las empresas que
pertenecen al Ranking del indice de Merco de Responsabilidad y Gobierno Corporativo.
Por consiguiente, el objetivo de la investigacion es identificar si la pertenencia al Ranking
es un factor que influye para que las empresas divulguen un mayor volumen de
informacion, adicionalmente se tomaron variables de control como tamario, origen de
capital, cotizacion en bolsa y financieras como factores explicativos de los niveles de
divulgacion de informacion. A partir de lo expuesto, el objetivo el presente trabajo es
determinar los factores que influyen en la divulgacion de informacién social de las
empresas listadas en el Ranking de Responsabilidad y Gobierno Corporativo de
MERCO.

Con el fin de desarrollar este objetivo, se plantean los siguientes objetivos

especificos:

c) Describir la dinamica divulgativa de las empresas que componen el Ranking de
Responsabilidad Social y Gobierno Corporativo listadas en el Ranking MERCO

d) Determinar sila posicion de las empres listadas en el Ranking de Responsabilidad
Social y Gobierno Corporativo influyen en el volumen de informacién divulgada
por las empresas listadas en el Ranking MERCO.

e) Analizar si existe una relacion positiva y significativa entre el nivel de informacion

divulgada por las empresas y las variables de tamafio, resultados, sector, grado
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de exposicion, origen del capital y calidad de cotizantes de las empresas listadas
en el Ranking MERCO

En la investigacion se empled la técnica de analisis de contenido que se complemento
con una evaluacion del componente grafico. La IS se dividié en cinco categorias sobre
RSC a saber: informacion sobre empleados, medio ambiente, comunidad, consumidores
y productos y derechos humanos y ética. Con esta informacién se disefié un indice de
divulgacion de informacién de contenido y grafico (IDIS) complementando el analisis con
una prueba de fiabilidad de datos lo que permitié robustecer la informacion recabada por
los investigadores. Posteriormente, se utilizaron técnicas estadisticas inferenciales, en
particular la técnica de panel dato, para elaborar los modelos que explican el

comportamiento divulgativo de las empresas frente a las variables seleccionadas.

Los resultados previos indican que las empresas que se encuentran en bajas posiciones
en el Ranking son aquellas que tiende a divulgar mayor volumen de informacién con el
propoésito de legitimarse en el mercado y mejorar su posicion en el Ranking. De igual
forma, se observa que las empresas que cotizan en bolsa tienden a divulgar mas
informacion, puesto que son empresas de caracter publico, lo que las obliga a revelar
mas informacion. Por otra parte, la presencia en el Ranking de RGC no determina la

cantidad de contenido gréafico que emiten las empresas en sus informes.

El documento que se presenta esta dividido en cinco capitulos asi: en primer lugar, la
introduccion que se expone con una breve descripcién del trabajo, seguido a esto se
presenta un primer capitulo en el que se aborda el marco tedrico que permite una
contextualizacion de todos los aspectos fundamentales a tratar, entre ellos el Gobierno
Corporativo y, adicionalmente, una breve revision de la literatura. Posteriormente, en un
segundo capitulo, se presentan las hipotesis sugeridas que guiaran el trabajo empirico,
asi como el modelo tedrico general de la investigacion. En un tercer capitulo se aborda
el disefio de la investigacion donde se define la poblacion y las variables utilizadas, asi
como las técnicas estadisticas desarrolladas. Posteriormente, en un cuarto capitulo, se
realiza un analisis de los resultados para finalizar con un quinto capitulo en el cual se

exponen las principales conclusiones de la investigacion.
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1. MARCO TEORICO.

1.1. Marco conceptual.

El Marco Teorico tiene como objetivo abordar el tema de la RSC y la divulgacion de
informacién desde el punto de vista tedrico. Asi, la construccion del marco teorico se ha
dividido en dos secciones: Marco Conceptual y Revision de la Literatura. La primera
seccion contiene el contexto de la RSC y la divulgacion de informacion, se define el
concepto de RSC y Gobierno corporativo con el fin de contar con elementos
conceptuales claros que guien el problema de estudio; la siguiente seccion presenta una
revision de la literatura, haciendo énfasis en estudios que analicen los factores que
influyen en el volumen de divulgacién de informacion social. Adicionalmente, esta
revision ha servido para establecer las hipétesis de partida, las variables explicativas, asi
como las diferentes técnicas utilizadas por los investigadores y que guiaran el presente

estudio.

1.1.1. Contexto de la RSC vy la divulgacion de informacion. El desarrollo sostenible
demanda que las empresas presten un interés especial en la éptima utilizacién de los
recursos naturales, la reduccion de actividades nocivas para el medio ambiente, la
actividad econdémica responsable y el desarrollo de actividades que mejoren la

comunicacion con los grupos de interés o Stakeholder?.

Es asi como el campo de la RSC, entendido como la manifestacion empresarial del
desarrollo sostenible, esta siendo incluido en las preocupaciones de las agencias
internacionales, logrando un importante espacio en la gestiébn de las organizaciones,
tanto publicas como privadas (Alkababiji, 2014). Su inclusién en el campo internacional
se debe fundamentalmente a la conformacion de grandes corporaciones multinacionales,
producto de la expansion y globalizacion de la economia mundial, lo que ocasiona un
mayor impacto social debido al poder econdémico y politico que poseen en la actualidad

los grandes conglomerados econémicos.

1 En el sentido de Freeman (1984), Stakeholders hace referencia a todo grupo o individuo que puede afectar o es
afectado por el logro de los objetivos de la organizacion.
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Aunado a lo anterior, los frecuentes escandalos financieros y medioambientales y la
ausencia de la intervencion del Estado en diferentes espacios de la sociedad, han
producido mayores exigencias por parte de los diferentes grupos de presion, que
reclaman un mayor compromiso ético y social por parte de las empresas en un panorama
en el que la sostenibilidad se ha convertido en un elemento fundamental para la

sobrevivencia del planeta.

1.1.2. LaRSCy el reporte social: En general, no hay acuerdo sobre lo que significa
la RSC. EIl primer referente formal sobre el concepto de responsabilidad social se
encuentra en Carnegie (1889), quien consideraba que la buena administracion de la
empresa permitia brindar beneficios a la sociedad y ayudar a los menos favorecidos, lo
gue sugiere un enfoque filantropico que se conserva a lo largo de la década de 1920. En
la actualidad la RSC es considerada como el reflejo de los imperativos y las
consecuencias sociales del éxito en los negocios y se compone de politicas articuladas
claras de comunicacion y practicas que reflejan la responsabilidad de la empresa con

buena parte de la sociedad (Matten & Moon, 2008).

Si bien no hay un concepto claro sobre el tema, en lo que muchos autores coinciden es
en la importancia de la divulgacion de informacion relativa a la RSC o IS. Gray et al.
(1987) sugiere que la divulgacion de informacién sobre RSC es un proceso de
comunicacion empresarial que expone los efectos sociales y ambientales de las
actividades econdmicas de la empresa para sus grupos de interés y para la sociedad en
su conjunto. Burgwal & Vieira (2014) sostienen que divulgar IS y medioambiental es un
medio para comunicar las politicas de RSC a los grupos de interés y permite, ademas,
adoptar mayores niveles de responsabilidad en las acciones éticas, sociales y
ambientales emprendidas por la empresa.

Existen numerosas razones que impulsan las practicas de divulgaciéon de IS tales como
construir, mantener o mejorar la reputacion corporativa, para reducir los costos de capital
propio (Dhaliwal, Zhen et al 2011) y obtener una ventaja competitiva. Estas motivaciones
gue se destacan para las empresas de los paises desarrollados, también son
observables en los paises en vias de desarrollo. De acuerdo con Ali & Rizwan (2013), la

reputacién corporativa, los beneficios fiscales, el compromiso de los empleados y la

14



disminucién de costos y riesgos corporativos son razones de peso que animan a estadas

compainiias a divulgar IS.

Es asi como el reporte corporativo sobre informacion de RSC es un elemento de ventaja
competitiva si se considera que los diferentes grupos de interés que tienen acceso a la
informacion, utilizan la informacion divulgada por las empresas como un mecanismo de
refrendacion de su participacion en el mercado, lo que motiva a las empresas a reflejar
su compromiso en los reportes corporativos 0 memorias de sostenibilidad (Dagiliene,
2010).

Sin embargo, la IS no es obligatoria ni regulada por los entes de control, razén por la cual
muchos autores toman como objeto de analisis la informacion voluntaria, su cobertura y
la influencia de esta en los resultados de la empresa. Asi, y dado el peso de la
informacioén en el proceso de sefializacion del mercado, durante las ultimas décadas se
ha visto un importante incremento de trabajos de investigacion que analizan las causas
y los efectos de la informacién divulgada, en especial la IS o informacion sobre RSC
(Rodriguez, et al., 2013).

1.1.3. Gobierno corporativo. El concepto de RSC, como se habia anotado, ha
evolucionado y cobrado relevancia en la sociedad, por tanto, se cuentan con diferentes
posturas frente a esta nocidn, pero estas concuerdan en que es un COMpPromiso
voluntario de reconocer los impactos que genera la empresa en el entorno que desarrolla
sus actividades diarias. Teniendo en cuenta lo anterior, la RSC se establece como una
obligacion implicita de las organizaciones, lo que implica contar con un conjunto de
lineamientos, politicas y programas que delimiten las tareas que deben desarrollar las

empresas en términos de RSC.

En este contexto, el Gobierno Corporativo (GC) esta definido como un elemento que
tiene como propdsito asegurar la gestion adecuada de la administracion a partir del
desarrollo de cédigos como mecanismo de definicion de lineamientos y politicas de RSC.
En ellos se encuentran condensados puntos fundamentales de la RSC tales como la
forma en que se identifican las relaciones con los grupos de interés, el establecimiento

de procesos de toma de decisiones y resolucién de conflictos, y de igual forma, se
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reconoce el alcance de la revelacion de la informacion financiera y no financiera de la
empresa. En términos generales, el GC se define como una serie de relaciones entre el

cuerpo directivo de una empresa, su consejo, Sus accionistas y otras partes interesadas?.

Asi, para el GC es importante consolidar un compromiso de transparencia con los grupos
de interés, es decir, divulgar informacion lo suficientemente relevante para la toma de
decisiones en los aspectos econdmicos, sociales y ambientales, asi como también
ofrecer un facil acceso a la informacién. De esta forma se logra fortalecer un vinculo de
confianza entre las empresas y los grupos de interés, ya que actualmente los grupos de
interés no solo estan exigiendo alta calidad en los productos o servicios sino también un
comportamiento ético en todas las acciones que lleva a cabo la organizacién en el
desarrollo de sus actividades diarias, exigiendo transparencia en la divulgacion de
informacion por parte de las empresas, de tal forma que esta les sirva como fuente para

la toma de decisiones (Gonzalez, Marin & Catdlico, 2014).

En este sentido, la figura de GC adquiere importancia como el érgano que define las
politicas y normas para el control de la administracion de una empresa. El GC también
proporciona una estructura para el establecimiento de objetivos por parte de la empresa,
y determina los medios que pueden utilizarse para alcanzar dichos objetivos y para
supervisar su cumplimiento. Paralelo a esto, se propone que el gobierno corporativo es
conceptualizado como la creacién e implementacion de procesos que buscan optimizar
los retornos a los accionistas al tiempo que satisface las demandas legitimas de los

interesados (Mason & Simmons, 2013).

Teniendo en cuenta lo anterior, los lineamientos planteados por el GC se plasman en los
Cdédigos de Buen Gobierno los cuales, de acuerdo con Rivero Torre (2005), establecen
los valores y principios con los que han de regirse los Consejos de Administracion y su
gestion. Es por esto, que las empresas publican Informes Anuales sobre Buen Gobierno

Corporativo como mecanismo para divulgar el grado de cumplimiento de la

2 La Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE) agrupa a 34 paises miembros y su mision
es promover politicas que puedan mejorar el bienestar econémico y social de las personas alrededor del mundo. Dado
lo anterior, la OCDE ofrece un foro donde los gobiernos puedan trabajar en conjunto para compartir experiencias y
buscar soluciones a los problemas comunes.
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administracion. Asi, como lo plantea en su estudio Amran, Lee & Devi (2014), los
informes son vistos como una importante plataforma para la demostracion de la
transparencia, la rendicion de cuentas y la gobernabilidad efectiva, asi como también es
la fuente de ayuda para los tomadores de decisiones mediante la traduccion de los datos

ecoldgicos, econdémicos y sociales.

Basandose en lo anterior, como lo expone Rivero Torre (2005) el informe debe contener
la estructura de capital de la sociedad, la estructura de la administracién de la sociedad,
las remuneraciones de los miembros del Consejo, las garantias de auditoria, informacién
sobre operaciones vinculadas y operaciones intragrupo, sistemas de control de riesgo,
funcionamiento de la Junta y grado de seguimiento de las recomendaciones o, en su

caso, explicacion de su falta de seguimiento.

Asi, existe una estrecha relacion entre la RSC y el GC, como lo afirman Gonzéalez, et al.,
(2014), ya que los codigos de buen gobierno son el primer instrumento de definicién de
los lineamientos y politicas de RSC, por tanto, el consejo de administracion es el que
define e implementa la estrategia corporativa y se encargan de salvaguardar los
intereses de los stakeholders (Mason et al., 2013). En consecuencia, es indispensable
comprender las necesidades de la RSC para asi implementar un sistema que equilibre
los intereses de los accionistas a través de mecanismos de GC. De igual forma, para
generar mayor aceptacion por parte de los grupos de interés como lo afirma Travassos
Conse (2004), las practicas de GC deben incluir inversiones en la comunidad, de otra

manera, puede ser auto-destructivo para el negocio.

Cabe resaltar, que las diferentes situaciones como fraudes financieros o crisis
econOmicas han obligado a las empresas a implementar métodos de GC mas rigurosos
y alineados con los principios de RSC, para asi lograr el proposito de brindar mayor
confianza a los grupos de interés, para posteriormente verlo reflejado en la generacion
de valor para la empresa. Es por esto que, como hace referencia en su estudio Amran et
al., (2014) las empresas han aumentado la cantidad de informacién que divulgan en sus
informes puesto que, identificaron que tener mayor transparencia genera mayores

beneficios en el largo plazo. Finalmente, como lo expresa en su estudio (Wilkes, 2004)
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citado por Nerantzidis (2016), el concepto de buen gobierno corporativo es considerado
como el sello de una empresa bien gestionada, por tal razon es trascendental asegurar

su adecuada estructuracion y funcionamiento.

Por otra parte, confirmando lo expuesto anteriormente, las empresas que se centran en
el GC y la transparencia, con el tiempo, generan mayor rentabilidad y reducen su costo
de capital. Teniendo en cuenta lo anterior, una adecuada estructura de GC les permite
a las empresas ganarse la confianza de los grupos de interés, es decir, que aumenta su
atractivo para los inversionistas externos, mejora su acceso a financiacion y le permite

legitimarse con los clientes y la comunidad.

1.2. Revision de la literatura.

El importante crecimiento de los estudios sobre la divulgacién de IS, voluntaria o sobre
RSC, como suele llamarse en la literatura cientifica, demuestra la importancia del tema.
Existen diferentes estudios enfocados al andlisis del concepto (Matten & Moon, 2008),
su relacion con la sostenibilidad (Montiel, 2008; Archel & Husillos, 2009) y las
implicaciones de su préactica en la empresa (Fernandez, 2009), asi como al analisis de
su alcance, aplicabilidad (Epstein, 2007) y su influencia en los consumidores (Maignan,
2001; Vassilikopoulou, Siomkos & Mylonakis 2005).

Dentro del gran universo existente en el tema de la RSC, es notable el incremento de
estudios encaminados a analizar la transparencia informativa materializada en la
divulgaciéon de informes sociales (Quaak, Aalbers & Goedee, 2007; Georgakopoulos &
Thomson, 2008; Moneva & Ortras, 2008) como un elemento de ventaja competitiva y
como una practica necesaria para el restablecimiento de la confianza en el mercado. No
obstante, la investigacion se ha enfocado principalmente al estudio de empresas en
paises desarrollados (Muller & Kolk, 2009) particularmente en lo que respecta a la
informacion medioambiental en donde se encuentran estudios enfocados a empresas de

paises anglosajones (Burgwal & Vieira, 2014).

Sin embargo, durante las ultimas dos décadas se han encontrado trabajos enfocados a

paises emergentes asiaticos como los realizados por Abu-Baker y Naser, 2000; Ahmad
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y Gao, 2005; Hanafi y Gray, 2005; Mikdashi y Leal, 2005; Naser et al., 2006; Pratten y
Mashat, 2009, Naser & Hassan, 2013; Al Mamun & Kamardin, 2014, entre otros) aunque
escasos (Burgwal & Vieira, 2014) y no incluyen empresas de paises en desarrollo

ubicados en América Latina.

A pesar de esta situacion, y teniendo en cuenta la importancia econémica que sugiere la
participacion de los paises asiaticos en el concierto internacional, América Latina en
general, y Colombia en particular, es un importante foco de desarrollo econémico que
debe ser estudiado, en particular por los altos riesgos que supone su situacion en temas

de violencia, corrupcién y temas medioambientales que aun no estan resueltos.

Haciendo un andlisis de la situacion de América Latina en cuanto a la estabilidad
institucional, se puede observar como en factores tales como los pagos irregulares por
el soborno, el comportamiento ético de las empresas y las practicas de contratacion y
despido, entre otros, existe aun una gran brecha con los paises desarrollados. Temas
gue evidencian una inestabilidad institucional que pone en riesgo la sostenibilidad de
estas economias y amenaza con desestabilizar también el mercado mundial (ver Figura
13).

Figura 1. Indicadores relativos a corrupcién, comportamiento ético y contratacion y despidos en
paises de América
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Fuente: The Global Competitiveness report, 2015-2016

3 Se incluye a México por ser un pais de fuerte influencia en la region.
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Como se puede observar, la brecha con los paises desarrollados de la region, Estados
Unidos y Canada, es importante, lo que puede generar, como se anotaba, un fuerte
desequilibrio y pone en riesgo no solo la estabilidad de la region. También existe un
potencial riesgo para las empresas multinacionales que tienen filiales en estos paises.
Esta situacion puede ser un factor determinante para la escasa divulgacion de
informacion y los bajos niveles de practicas significativas de RSC. Lo anterior puede estar
motivado por elementos como la falta de sensibilidad sobre la importancia de la
informacion, la ausencia de mecanismos legales, la falta de conocimiento sobre los
temas relativos a la RSC por parte de los gerentes, la falta de conciencia sobre los
problemas medioambientales, el escaso apoyo gubernamental, el costo que sugiere el
sistema de informacion y la falta de presién publica, entre otros (Ali & Rizwan, 2013),
caracteristicas propias de paises en vias de desarrollo que presentan un entramado

institucional débil, lo que no permite ejercer seguimiento y control sobre estos temas.

Si bien, se han adelantado investigaciones en la region, los estudios sobre empresas de
América Latina, en particular, han seguido la tradicién de las investigaciones realizadas
sobre empresas pertenecientes a los paises desarrollados. En este sentido, estudios
como los efectuados por Garza (2008); Alonso-Almeida, et al. (2010); Tostes & Chero
(2010) y Jodo, et al. (2011) han analizado la informacion relativa a medio ambiente,
gobierno corporativo, ética e informacién social relativa a la comunidad. Otros han
incluido asuntos como gastos sociales y actitudes de la empresa frente al tema de la
RSC (Chow & Wong-Boren, 1987), ética y gobierno corporativo (Kolk, 2006b) y
categorias de la GRI como el estudio de Nikolaeva & Bicho (2011) o el estudio adelantado
por Pérez-Bartres, et al., (2010) que examina la adhesion de las empresas al GRI y al
Pacto Global.

Un elemento que sugiere la necesidad de ampliar el estudio en estos contextos
geograficos tiene que ver con las caracteristicas particulares de la informacion divulgada.
Segun Ali & Rizwan (2013), ha habido un crecimiento de la informacién divulgada en la
region, sin embargo, esta tiende a ser descriptiva y narrativa y las empresas estan
divulgando noticias positivas para mejorar 0 mantener su reputacion, lo que no genera

beneficios y no ayuda a que se logren avances en el tema. Adicionalmente, estos
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hallazgos se han encontrado en empresas de paises asiaticos, pero las practicas difieren
en los paises y en las diferentes empresas, con lo que es necesario realizar estudios en
particular en América Latina para conocer el estado actual de las practicas divulgativas,
la situacion real que permita establecer mecanismos de politica publica y lineamientos
de comportamiento para mejorar las practicas tanto de RSC como de divulgacion de

informacion.

Los estudios empiricos realizados para conocer los factores que influyen en la
divulgacion de IS han utilizado diferentes variables como elementos explicativos del
comportamiento divulgativo de las empresas. A continuacion, se exponen algunas de las

mas relevantes.

1.2.1. Composicion del capital y cotizacion. El comportamiento social que tengan las
empresas es un aspecto que ha venido cobrando gran importancia a escala
internacional, en especial para las grandes multinacionales a las cuales se les exige cada
vez informacion mas precisa con relacion a la gestion que estan llevando a cabo con sus
grupos de interés. Dado lo anterior, la revelacion de IS ya no se considera un hecho
aislado sino una practica habitual, en particular, entre las grandes empresas, de las
cuales, a nivel internacional aproximadamente un 95% publica un informe sobre
responsabilidad social, (KPMG, 2011).

En este sentido, las variables composicion del capital y cotizacion en bolsa parecen tener
una influencia significativa a la hora de evaluar los incentivos que tienen las empresas
para divulgar 1S. Algunos estudios explican la influencia significativa por parte de las
empresas extranjeras, es decir, aquellas compariias ejercen especial presion para que
las empresas locales en las cuales tienen inversiones se acojan al llamado de la RSC,

con el fin de conservar y obtener inversiones provenientes del capital extranjero.

No obstante, con respecto a la composiciéon del capital, hay investigaciones que
demuestran que la idea que se tiene acerca de la mayor divulgacion IS por parte de las

empresas locales como una forma de isomorfismo mimético 4, es rechazada.

4 El isomorfismo mimético hace referencia a la tendencia gue presentan las empresas locales de seguir las practicas
de sus casas matrices (extranjeras) para refrendar su comportamiento frente a sus inversores.
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Complementando lo ya antes mencionado, esta anomalia se debe a que las empresas
divulgan este tipo de informacién en los informes de sostenibilidad y no en los informes
anuales, siendo estos la unidad de medida en el estudio propuesto por (Amram y Haniffa,
2011). Basados en esta consideracion, esto no resulta ser un dificultad para la
investigacion propuesta, ya que la unidad de analisis comprende tanto informes anuales

o0 de gestién como informes de sostenibilidad, o bien informes integrados.

Por otra parte, algunos estudios hablan sobre la asociacion positiva que existe entre el
nivel de divulgacion de las compaiiias teniendo en cuenta la extension de los informes
mismos y la participacion que puedan tener los gobiernos en estas. De hecho, existe una
fuerte asociacion entre la participacion del gobierno y la extension de los informes sobre
RSC, apoyada en la teoria institucional, en la cual el gobierno alentaria a las empresas
a la presentacion de informes de empresa por medio de su participacion. Aun asi, quedan
algunas incertidumbres acerca de la significancia de esta variable ya que al parecer el
nivel de isomorfismo coercitivo® no es suficientemente fuerte para alentar a las empresas

a revelar informacion de manera significativa, como lo expresan (Amram y Haniffa, 2011).

En contraste con lo anterior, investigaciones como las de (Khan, Badrul y Siddiqui, 2013)
muestran que existe una correlacion positiva fuerte entre el nivel de divulgacion y la
composiciéon del capital de las empresas en Blangladesh, teniendo en cuenta que esta
resulta ser una economia emergente. Es decir, que en términos generales existen
presiones para divulgar IS para las empresas en las cuales el capital estd compuesto en

gran medida por inversion extranjera.

Llegado a este punto, la variable cotizacién en bolsa se perfila como un importante factor
explicativo de la mayor divulgacién por parte de las empresas listadas en Bolsa de
Valores. Asi, se parte de la premisa que las compafias que cotizan en el Mercado de
Valores revelan mayor volumen de IS en sus informes corporativos. Por ende, se creeria
gue las empresas que no cotizan en bolsa de valores, no divulgan igual volumen de

informacion como aquellas que si cotizan.

5 El isomorfismo coercitivo hace referencia a la fuerza de ley y normas relativas a la divulgacion de informacion
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La explicacion de este fenomeno se da por los requerimientos de los mercados
extranjeros, es decir que las empresas que cotizan en bolsa se encuentran sujetas a
mayores presiones por parte de los inversionistas a quiénes les resulta fundamental
conocer la gestion que tiene la empresa con sus Stakeholders, para asi tomar decisiones
adecuadas. Prueba de esto, es la investigacion realizada por (Khan, Badrul y Siddiqui,
2013) en la cual los autores exponen una correlacion positiva relativamente fuerte entre

la cotizacion en bolsa y el grado de IS.

No obstante algunos estudios (ver Cooke, 1989), muestran que la cotizacion en bolsa no
necesariamente implica mayor revelacién de informacion por parte de las empresas, este
es el caso de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Estocolmo, Suecia. El
autor sugiere que el solo hecho de generar un reporte acerca del precio de la accién, el
valor de emision y el método de suscripcion de las acciones resulta suficiente para cubrir
las exigencias de los accionistas y potenciales inversores para la toma decisiones, asi
como las exigencias de la Bolsa de Valores de Estocolmo, no asi para los diferentes

grupos de presion.

Otra de las razones por la cuales existe el interés, por parte de las empresas publicas,
en revelar informacién de interés en sus reportes, es mitigar las probleméticas de
agencia. Ya que, al divulgar gran volumen de informacién sobre la gestién con sus grupos
de interés, la empresa legitima ese contrato social implicito que tiene con la sociedad,
ademas de prevenir los problemas entre el agente y el principal como lo exponen Jensen
y Mecking (1976).

1.2.2. Variables de tamafio. El tamafio es un proxy utilizado con frecuencia cuando se
trata de explicar los factores que inciden a la hora de tomar la decision de divulgar IS. El
argumento de base, desde diversas teorias como la teoria de la agencia, la teoria de la
legitimidad y la teoria institucional, ha sido la necesidad de refrendar un comportamiento
ético con los grupos de interés a partir de practicas de transparencia informativa, lo que
genera sefales positivas al mercado y permite la refrendacion de la firma ante sus

Stakeholders. Adicionalmente, se tiene en cuenta que las empresas de mayor tamafo
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son objeto de vigilancia y control social por parte de los organismos de vigilancia y

control.

Los proxys mas utilizados en la literatura son el monto de Activos Totales y la cifra de
ventas (Li, Richardson, y Vasvri, 2008; Cho, Roberts y Patten, 2009; Cheung, Jiang &
Tan, 2010; Clarkson, Farook, Hassan y Lanis, 2011; Amran y Haniffa, 2011; Oh & Park,
2015), encontrando una relacion positiva y significativa. Sin embargo, la cifra del
Patrimonio Total o Capital Total, como variable de mediciobn del tamafio de las
compafiias, ha sido igualmente utilizada en varios estudios (Clarkson, Li, Richardson, y
Vasvri, 2008; Gray Et. Al, 2001; Castelo y Lima, 2008), hallando relacion entre el tamafio
de la firma y su volumen de informacion divulgado. Lo anterior bajo el argumento de la

presion social y legal que recae sobre las firmas de gran tamafio.

1.2.3. Variables financieras. Algunos estudios evidencian la existencia de una relacién
positiva entre los rendimientos financieros y el nivel de divulgacién de informacién de
RSC (Cooke, 1989; Roberts, 1992; Garcia & Monterrey, 1993; Wallace, Kamal & Mora,
1994); justificados a partir de la teoria de la agencia, ya que, al existir riesgos asociados
a la falta de divulgacion de informacion, los inversores ejerceran presion para disminuir

este riesgo exigiendo a los agentes un mayor volumen de informacion (Archel, 2003).

No obstante, lo anterior, también se ha encontrado evidencia sobre una relacién positiva
entre el nivel de divulgacion sobre medio ambiente y las variables financieras, no asi con
las otras categorias relativas a la RSC como es el caso del estudio de Fortanier, et. al.,
(2011) quienes encontraron un vinculo positivo entre la divulgacion de informacion sobre
comunidad y asuntos relacionados con el empleo, pero negativo con asuntos relativos al
cambio climético. Las variables financieras han sido utlizadas en diversas
investigaciones para explicar la dinamica divulgativa de las empresas en materia de
RSC.

El indicador ROA, entendiendo como la capacidad de los activos para generar
rentabilidad, ha sido utilizado en la literatura como un proxy de rentabilidad. Algunos
autores (Cheung, Jiang & Tan, 2010; Guelli, 2013; Lin, Chang & Dang, 2015; Oh & Park,

2015) han utilizado también la variable ROE, entendida como la medicion de la capacidad
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de la empresa de remunerar a sus accionistas, encontrando que existe una relacion
positiva y significativa entre estas variables y la divulgacién de informaciéon de RSC,
explicada por la necesidad de exponer buenos resultados para mantener reputacién ante
los diferentes grupos de interés, en especial los inversores, enviando de esta manera

sefales positivas al mercado.

Sin embargo, respecto a la variable ROE, se ha encontrado que esta relacion no ha sido
significativa (Cowen Et. Al, 1987; Cheung y Mak, 2010; Guelli, 2013). En este sentido, no
hay acuerdo en la literatura sobre la relacion entre la divulgacion de 1S y el rendimiento
financiero. Haciendo una revision de algunos estudios que han utilizado estas variables,
se observa que, en este caso, los resultados no son concluyentes (Archel & Lizarraga,
2001; Garcia & Sanchez, 2006). Por otro lado, el EBITDA, ha sido utilizado también
como un proxy del rendimiento financiero, estableciéndose una relacién entre esta
variable y el nivel de informacion divulgado (Alonso — Almeida, Rodriguez, Cortés y
Abreu, 2010; Gomez, 2006; Roberts, 1992).

Otra variable de frecuente uso en la literatura es el nivel de deuda (Andrikopoulos y
Kriklani, 2012; Chow y Wong — Boren, 1987; Garcia y Monterey, 1993; Garcia — Ayuso y
Larrinaga, 2003; Gomez, 2006) debido al riesgo de reputaciéon que puede significar el
compromiso del patrimonio de los inversores. En este sentido, se parte de la premisa
gue las empresas son sensibles al escrutinio publico cuando su nivel de deuda es muy
alto. Sin embargo, los resultados no son concluyentes frente a estas variables. Es asi
como autores como Husillos (2007) no encuentran evidencia que refrende esta relacion
mientras que en el estudio realizado por Dhaliwal, et al. (2009) se encuentra una relacion

positiva y en el estudio de Archel & Lizarraga (2001) la relacion es negativa.

1.2.4. Sector y grado de exposicion. El sector y el nivel de impacto de la industria ha
sido una variable frecuente en los estudios sobre IS. Diversos estudios tratan de
encontrar esta relacion debido a que empresas con mayor impacto, por ejemplo, en
medio ambiente, tendrian la obligacion de informar a sus grupos de interés sobre las
actividades que se estan desarrollando para cubrir las externalidades negativas que su

operacion genera al medio ambiente y la forma como estan mitigando los impactos.
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Algunas investigaciones (Bayoud, Kavanagh, y Slaughter, 2012; Da Silva, y Albar, 2011;
Araya, 2006; Criado, Fernandez, Husillos y Larrinaga, 2008) han analizado esta relacion
encontrando una influencia positiva y significativa entre la divulgacién de informacion y
la pertenencia a algun sector en especifico. Por ejemplo, en el estudio realizado por
Aranguren (2016), se encontré que las empresas pertenecientes al sector de petroleo,
energia, materiales basicos y bienes de consumo, se enfocaban en la informacién sobre
medioambiente. Asi, se encontrd evidencia que permiti6 comprobar que las empresas
enfocadas en sectores en los cuales su operacién perjudica a terceros se ven
presionadas a “limpiar sus acciones” a partir de mejorar su comunicacién con los grupos

de interés con el fin de refrendar su imagen y asi continuar creciendo y siendo rentables.

Adicionalmente, y de acuerdo con la actividad desarrollada en cada sector, se puede
hacer una clasificacibn de éstos a partir del impacto social 0 medioambiental que
generan. Lo anterior, considerando que las empresas que pertenecen a sectores que
generan mayor impacto en la sociedad tienden a revelar mas informacion que aquellas
gue pertenecen a sectores de menor impacto. Normalmente este impacto se ha medido
a partir de su afectacion al medioambiente, no obstante, existen otros factores que son

considerados a la hora de clasificar los sectores en estas dos categorias.

Asi, y tal y como plantean Deegan y Newson (2002) y Archel (2003), existe evidencia
qgue permite afirmar que las compafiias que pertenecen a sectores clasificados como de
alto impacto, especialmente sobre medio ambiente, como petroleras o empresas de
energia, ven la necesidad de divulgar mayores niveles de informacion para dar fe de su
comportamiento ante los grupos de interés, buscando que movimientos sociales y
ambientales aprueben el lineamiento sobre los cuales se rigen las actividades

econdmicas de dichas organizaciones.
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2. HIPOTESIS DE ESTUDIO Y MODELO TEORICO.

La divulgacién de informacion es un aspecto transversal a la reputacion corporativa y el
gobierno de empresa. Asi, la transparencia informativa como elemento constitutivo de la
RSC se ha convertido en un interesante tema de estudio, en tanto la informacion es, en
la actualidad, considerada como un bien econdmico costoso que deben asumir las
empresas para lograr legitimidad en el mercado. Por lo anterior, la informacion financiera
y, en particular, la informacién sobre RSC se configuran como un conjunto de sefales
gue las empresas envian al mercado para refrendar su compromiso con los diferentes

grupos de interés.

Si bien, la informacién puede ser un elemento de refrendacion de la actuacién social de
las empresas, también se puede convertir en un factor negativo, en tanto que la
exposicidn publica genera respuestas de los Stakeholders a partir de la percepcion
reputacional que la empresa haya logrado. Es asi, como el andlisis de los factores que
influyen en la divulgacién de informacién es un tema de estudio relevante ya que permite
conocer las motivaciones que inducen una mayor transparencia informativa, lo que
posibilitara la sensibilizacién del empresariado y la formulacion de politica publica para
mejorar la transparencia informativa de las empresas, factor fundamental en la
competitividad a nivel global. A partir de lo expuesto, el trabajo que se presenta parte del

siguiente modelo tedrico:

Figura 2. Modelo teérico

Variables Hipotesis

Relacion (+)
significativa

Empleados — Tamafio

Relacién (+)
significativa

Comunidad ) .
— Resultados Financieros

Stakeholders Influencia

1 Sector de pertenencia

Proveedores Relacion (+)

significativa

Divulgacion de informacién

— Mercado

Consumidores

Relacion (+)

L Ranking RGC significativa

Fuente: elaboracién propia
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2.1. Hipotesis relacionada con la divulgacion de informacion y el Ranking de
RSC y el Gobierno Corporativo.

Tradicionalmente se entiende como GC el conjunto de lineamientos que se aplican en la
gestion de la empresa por parte de la alta gerencia. En su definicion mas general, los
mecanismos de GC estan disefiados para defender los intereses de los accionistas,
debido a que su separacion de la administracion de la empresa, genera problemas de
agencia y costos de transaccion que deben ser gestionados (Lagos & Vecino, 2014).
Adicionalmente, y desde el punto de vista de los grupos de interés, el GC deberia ser
considerado como “un conjunto de mecanismos por medio de los cuales los grupos de
interés de una organizacion ejercen un control sobre la informacién privilegiada y la
gestion, de tal forma que sus intereses se encuentren protegidos” (Lagos & Vecino,
2014;74).

Por lo anterior, el GC es un elemento transversal en la informacién divulgada, financiera
y no financiera, en particular la informacion sobre RSC, especialmente cuando se trata
de grupos de interés diferentes a los accionistas. Por otro lado, teniendo en cuenta que
los informes corporativos son un mecanismo de demostracion de transparencia frente a
multiples usuarios, este se convierte en un elemento de control indispensable para la

legitimacion de la empresa (Amran, Lee, & Devi, 2014).

Considerando que un buen sistema de GC es una ventaja competitiva, la presencia de
las empresas en Rankings como el de Merco Responsabilidad y Gobierno Corporativo,
puede ser considerado como un indicador de la buena gestion interna de las empresas
en la definicién de sus politicas. Adicionalmente, el Ranking logrado por las empresas, a
partir de las diferentes propuestas de medicion por parte de las calificadoras privadas,
es un factor que invita a una mayor transparencia informativa. Es asi como se espera
gue la posicion en el Ranking MERCO esté relacionada con el volumen de informacion
divulgada. A partir de esta presuncion se plantean las siguientes hipotesis:

Hi Existe una relacion positiva y significativa entre el indice de divulgacién de Informacion
de RSC (IDIS) y el Ranking de Responsabilidad y Gobierno Corporativo®.

6 Para efectos de este estudio, cada hipotesis se desagrega para cada uno de los indices (IG, INDIS, INEMP, INMA,
INCOM, INCYP, INDHE).
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2.2. Hipotesis relacionada con la divulgacion de informacién y el tamafio.

El tamafio de las empresas desempefia un papel importante a la hora juzgar el nivel de
IS (Lizarraga, 2001; Kriklani, 2012), puesto que este es un factor que genera una mayor
exposicion ante los Stakeholders, quienes exigen un mayor nivel de informacion sobre
sus actividades. Asi, las empresas de mayor tamafio se ven obligadas a emitir
informacion complementaria a su informacion financiera con el fin de minimizar los
riesgos de reputacion. Por lo anterior, se plantean las siguientes hipotesis relativas con

el tamafo de la firma:

H, = Existe una relacién positiva y significativa entre el indice de divulgacion de
Informacion de RSC (IDIS) y las variables de tamafio.

Esta hipotesis se discrimina en las siguientes sub hipétesis.

H..1 Existe una relacion positiva y significativa entre el indice de divulgacion de Informacion
de RSC (IDIS) y el nivel de activos que posee la empresa.

H... Existe una relacion positiva y significativa entre el indice de divulgacion de Informacion
de RSC (IDIS) y el nivel de patrimonio.

H..3 Existe una relacion positiva y significativa entre el indice de divulgacion de Informacion
de RSC (IDIS) y el nivel de endeudamiento.

2.3. Hipotesis relacionada con la divulgaciéon de informacion y los resultados
financieros.
Numerosos autores han planteado que los resultados financieros son factores clave a la

hora de evaluar el nivel de divulgacion de informacion sobre RSC por parte de las
empresas. Entre ellos Ghelli (2013), apoyada en la teoria de Freeman (1984), sugiere
gue las empresas tienden a revelar mayor volumen de informacion para mejorar la
satisfaccion de los Stakeholders, lo que conlleva a un mejor rendimiento financiero. Lo
anterior se puede ratificar en el estudio propuesto por Wang, Dou & Jia (2015), en el cual
los autores exponen una relacién positiva existente entre la RSC y los resultados

financieros de las empresas.

De acuerdo a lo expuesto, la teoria de los Stakeholders sugiere que las empresas deben
asegurar la gestion con sus grupos de interés, ya que esto conllevara a obtener mejores

resultados, asi la informacion divulgada refrendara el compromiso entre la empresay los
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grupos de interés. De esta manera, se plantean las siguientes hipoétesis relacionadas con

los rendimientos financieros:

Hs Existe una relacion positiva y significativa entre el indice de divulgacion de Informacion
de RSC (IDIS) y los resultados financieros.

Esta hipotesis se discrimina en las siguientes sub hipdtesis.

Ha.1 Existe una relacion positiva y significativa entre el indice de divulgacion de Informacion
de RSC (IDIS) y el EBITDA.

Hs.2 Existe una relacion positiva y significativa entre el indice de divulgacion de Informacion
de RSC (IDIS) y el volumen de ventas.

Hs 3 Existe una relacion positiva y significativa entre el indice de divulgacion de Informacion
de RSC (IDIS) y ROA.

Hs 4 Existe una relacion positiva y significativa entre el indice de divulgacion de Informacion

de RSC (IDIS) y ROE.

2.4. Hipotesis relacionada con la divulgacion de informacion, el sector de
actividad y el grado de exposicién (alto y bajo impacto).

La actividad de las empresas marca su relacion con los grupos de interés, asi, una
empresa extractora de petrdleo tendra mayores preocupaciones por el cuidado del
medioambiente, mientras que una empresa de consumo masivo tratara de dirigir sus
actividades complementarias hacia la comunidad. Esta particularidad hace que las
actividades de las empresas, dirigidas a satisfacer a los grupos de interés, sean
diferentes, en tanto su impacto directo afecta de manera diferente a los usuarios y a la
sociedad en general. En este sentido, la informacion divulgada presentara diferencias de
acuerdo al sector de pertenencia de la firma (Saenz, et al., 2014). Muchos autores han
utilizado esta variable como factor explicativo del volumen y calidad de la informacién
divulgada (Amran & Haniffa, 2011; Hubbard , 2011; Bayoud, et al., 2012, entre otros).

Un elemento que se ha utilizado como diferenciador, en la literatura previa, ligado al
sector, es el grado de exposicién’, entendiendo como tal, la presién que las empresas
de un sector especifico reciben por parte de los Stakeholders, ya sea por su impacto
medioambiental, por tratarse de sectores de competencia concentrada o por estar

orientados al consumidor final (consumer visibility) (Maldonado, 2016).

" El grado de exposicion hace referencia al perfil del sector, alto o bajo, segun la industria a la cual pertenezca
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La pertenencia a un sector de alto o de bajo impacto es un factor importante a la hora de
revelar informacion dirigida a los grupos de interés. Y esto es asi, debido a que cada
actividad genera impactos diferentes en su entorno, lo que crea un factor diferenciador
en las actividades que desarrollan las empresas a la hora de minimizar los impactos
negativos que se desprenden de sus actividades. Autores como Lizarraga (2001) y
Moreno Herrera, de la Garza Ramos y Medina (2014), sugieren que las compafias
pertenecientes a sectores con gran impacto tienden a divulgar mas informacién, debido,
principalmente, al tipo de actividad que desarrollan. Si bien, las empresas que
pertenecen a sectores catalogados como de bajo impacto, también desarrollan
actividades dirigidas a sus grupos de interés, ente las que se encuentra la divulgacion de
informacion, se sugiere en la literatura que éstas divulgan en menor volumen. Por lo

anterior se establecieron las siguientes hipotesis:

Ha4 Existe una relacion positiva y significativa entre el indice de divulgacién de Informacion
RSC (IDIS, el sector de actividad y el grado de exposicidn (alto y bajo impacto)

Esta hipétesis se discrimina en las siguientes sub hipotesis.

H..1 Existe una relacion positiva y significativa entre el indice de divulgacion de Informacion
de RSC (IDIS) y el sector de pertenencia de la empresa.

Ha.» Existe una relacion positiva y significativa entre el indice de divulgacion de Informacion
de RSC (IDIS) y el grado de exposicion.

2.5. Hipotesisrelacionadacon ladivulgacion de informacion, lacomposicién del
capital y variables de mercado

Variables tales como la composicion del capital y cotizacion en bolsa juegan cada vez un
rol mas importante al momento de evaluar el nivel de informacion sobre RSC que
divulgan las empresas. En relacién a la composicién del capital autores como (Khan,
Mutakkin, & Siddiqui, 2012), sugieren que existen mayores presiones para divulgar
informacion sobre RSC para las empresas cuyo capital estda compuesto
mayoritariamente por inversion extranjera. Con respecto a la variable cotizacion en bolsa,
estos mismos autores sugieren que las empresas listadas estan sujetas a mayores
presiones por parte de los inversionistas, a quiénes les interesa conocer la gestion que

estas tienen con sus diferentes grupos de interés.

De acuerdo a lo anterior, se establecio la siguiente hipotesis a evaluar:
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Hs = Existe una relacion positiva y significativa entre el Indice de divulgacion de
Informacion de RSC (IDIS), la composicion del capital y variables de mercado.

Esta hipétesis se discrimina en las siguientes sub hipotesis.

H5.1 Existe una relacion positiva y significativa entre el indice de divulgacién de Informacion
de RSC (IDIS) y la composicion del capital de las empresas (nacional, extranjera o0 mixta).
H5.2 Existe una relacion positiva y significativa entre el indice de divulgacién de Informacion
de RSC (IDIS) y la cotizacion en bolsa de las empresas
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3. DISENO DE LA INVESTIGACION

3.1. Poblaciény descripcion de los datos.

En este apartado se hace una descripcion de la poblacion analizada, los criterios tenidos
en cuenta para su seleccion, asi como una descripcion de la variable a explicar y de las

variables explicativas introducidas en el modelo.

3.1.1. Poblacion. La poblacién objeto de estudio se centré6 en las empresas que
pertenecen al Ranking del Monitor Empresarial (MERCO) de RSC y Gobierno de
Empresa para Colombia, por entender que la condicion de pertenencia al Ranking, como
empresas lideres en dichos estandares, genera mayor exposicion al escrutinio de los
grupos de interés al ser mas visibles, lo que implica un mayor compromiso de accion
(Escudero & Garcia, 2014). Asi, se han tomado las 100 empresas del indice de RSC y
Gobierno Corporativo que se encontraban listadas en los Ranking de 2012, 2013 y 2014

(Ver anexo 1).

Definida la poblacién, y como segundo criterio de seleccidn, se escogieron aquellas
empresas que mostraban permanencia en dicho Ranking durante los afios objeto de
estudio (2012-2014) buscando que todas hubieran estado listadas durante los 3 afos.
Adicionalmente, resultaba fundamental tener acceso a los informes de Gestion, de
Sostenibilidad o reporte Integrado para el periodo ya mencionado. Asi, se incluyeron las
empresas para las cuales se tuvo acceso a los reportes. Esto se llevo a cabo por medio
de la busqueda de informacién en los sitios web de cada empresa. En caso tal de no
obtener la informaciéon requerida, a partir de los datos de la empresa, se realizé un
acercamiento via correo electronico, via telefénica y correo directo a partir de cartas que

fueron enviadas al domicilio principal de las empresas.

Realizado el proceso de busqueda de la informacion, al final se conté con una poblacién
total de cuarenta y dos empresas (Ver anexo 2) para cada afio, para un total de 126

empresas para los tres afnos.

3.1.2. Descripcion de los datos. Con el fin de describir la poblacion objeto de estudio,

se realiza un analisis de sus caracteristicas a partir de la descripcion de las variables
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consideradas. De manera preliminar se trata de conocer cuales reportan mayor y menor
nivel de patrimonio, activos, ventas, endeudamiento, EBITDA, ROA y ROE (variables
financieras); al igual que andlizar el comportamiento de la desviacion estandar de los

datos para cada uno de los afios objeto de estudio.

En este sentido, cabe resaltar que los datos de patrimonio, ventas, activos y EBITDA,
para el afio 2012, presentan una alta dispersion como se puede observar en la tabla 1.
Para este afo, la empresa Grupo Carvajal presenta el mayor nivel de activos, patrimonio
y ventas conjuntamente, mientras que en lo respecta el EBITDA, es la empresa Exxon
Mobile la cual presenta el valor maximo, siendo Hewtlett Packard la compafiia con el
menor valor. Por otro lado, el menor valor de patrimonio lo presenta Metro de Medellin,
empresa que cuenta un valor de patrimonio negativo, mientras que en términos de ventas
es la empresa Suramericana y en relacion a los activos es Microsoft, las cuales reportan
menores valores. En cuanto al endeudamiento la empresa que presenta el porcentaje
mas alto es Metro de Medellin, contrastado con el mas bajo reportado por la Universidad
Nacional. Adicionalmente, los mayores valores de ROA y ROE son presentados por la
empresa Alpina, contrario a los menores valores reportados por Hewtlett Packard, siendo

estos negativos.

Tabla 1. Datos descriptivos, 2012

Max. Min. Des. S

Patrimonio 1.311.423.516 -2.222.621 222.907.776
Ventas 3.238.271.934 668 510.703.395
Activos 3.931.203.317 71.068 611.351.181
Endeudamiento 164,112% 2,757% 0,303
EBITDA 288.058.813 -10.542.187 52.768.812
ROA 288,00% -11,630% 0,445

ROE 669,00% -55,40% 1,045

Fuente: Elaboracion propia

Continuando con el analisis, para el afio 2013, la dispersiéon de los datos en lo que
respecta el patrimonio es menor que la del afio 2012, y por el contrario, la disperciéon
para el ROE es mayor que la del 2012, lo cual muestra un cambio sustancial, ver tablas
1.y 2. Aligual que en el aiio 2012, el mayor nivel de patrimonio, activos y ventas lo sigue

presentando la empresa Grupo Carvajal, contrario a los menores valors reportado por
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Metro de Medellin, Grupo Sura, y Microsoft respectivamente. En relacion al
endeudamiento, el porcentaje mas alto lo sigue presentando la empresa Metro de
Medellin, siendo la Organizacion Corona la cuél reporta el mas bajo. Seguido de esto, la
empresa Exxon Mobile continua presentando el mayor nivel de EBITDA y el menor nivel
es reportado esta vez por Grupo Sura. En relacion al ROA y al ROE, los niveles mas
altos son presentandos por Alpina al igual que en el 2012, y esta vez los porcentajes mas

bajos los reporta la emprsa Grupo caravajal.

Tabla 2. Datos descriptivos, 2013

Max. Min. Des. S

Patrimonio 1.117.366.532 -2.077.214 179.416.232
Ventas 2.982.773.694 925 502.633.704
Activos 3.778.228.585 86.978 595.941.957
Endeudamiento 156,490% 0,020% 0,292
EBITDA 267.291.784 879 54.477.601
ROA 315,00% -7,127% 0,486

ROE 829,00% -24,10% 1,286

Fuente: Elaboracion propia

Posteriormente para el afio 2014, sigue permaneciendo una gran dispersion en los datos
y las ventas, el EBITDA y el ROA presentaron mayor dispercion. La empresa Grupo
Carvajal sigue reportando mayores resultados en cuanto a las variables de tamafio, a
excepcion de las ventas, siendo la empresa Grupo Bolivar la cual se destacé en este
indicador. El menor nivel de patrimonio, ventas y activos lo siguen presentando Metro de
Medellin, Grupo Sura y Microsoft respectivamente. Paralelamente, el porcentaje de
endeudamiento mas alto es presentando por Metro de Medellin y el mas bajo por Grupo

Sura al igual que en el afio 2013.

En este afio, Exxon Mobile se encuentra punteando en lo respecta al EBITDA, siendo
esta vez, la Universidad Nacional la empresa que presenta el menor nivel. Por otra parte,
la empresa Alpina continua presentando los porcentajes de ROA y ROE mas altos,
opuestos a los porcentajes mas bajos, propuestos esta vez por la empresa Pacific
Rubiales. (Ver tabla 3.)
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Tabla 3. Datos descriptivos, 2013

Max. Min. Des. S

Patrimonio 1.139.670.432 -1.958.606 185.845.057
Ventas 5.612.281.000 827 958.722.367
Activos 3.693.595.124 137.789 578.232.582
Endeudamiento 150,431% 0,000% 0,297
EBITDA 313.031.859 -19.837 58.639.498
ROA 484,00% -7,273% 0,749

ROE 1391,00% -50,28% 2,173

Fuente: Elaboracién propia

En cuanto al sector y al grado de exposicién, se encontré que la poblacion analizada
pertenece a los siguientes sectores. Alimentos y Bebidas; Energia, Gas y Agua;
Exploracion y Explotacion; Financiero; Manufactura; Cuidado de la Salud y Aseo
Personal; Servicio de Transporte, Informacion, Educacion y Comercializacion; y por
altimo, Construccién y Similares. La informacién respecto al nUmero de empresas

clasificadas en cada sector en su respectivo afio se muestra a continuacion:

Figura 3. Distribucion de las empresas por sector (afios 2012-2013-2014)
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Como se puede observar en la Figura 3, el comportamiento de la composicion sectorial
se mantiene durante los tres afios objeto de analisis, con excepcion del sector de la
construccion que ha tenido un comportamiento heterogéneo. En cuanto a la
participacion, un importante niumero de empresas pertenecen al sector servicio y
transporte, seguido por alimentos y bebidas y por el sector financiero (ver Tabla 4). Lo

anterior es importante a la hora de hacer la lectura de los resultados.

Tabla 4. Composicion de la poblacion por empresa y sector

Afio 2012 2013 2014 Total Total %
S S S empresas | Empresas

Sector No. % No. % No. % Sector Sector

Empresas Empresas Empresas Empresas Empresas Empresas
Sector Sector Sector Sector Sector Sector

1 8 19.05% 8 19.05% 8 19.05% 24 19.05%
2 5 11.90% 5 11.90% 5 11.90% 15 11.90%
3 5 11.90% 5 11.90% 5 11.90% 15 11.90%
4 7 16.67% 6 14.29% 7 16.67% 20 15.87%

5 4 9.52% 3 7.14% 3 7.14% 10 7.94%

6 3 7.14% 3 7.14% 3 7.14% 9 7.14%

7 9 21.43% 9 21.43% 9 21.43% 27 21.43%

8 1 2.38% 3 7.14% 2 4.76% 6 4.76%
Total 42 100.00% 42 100.00% 42 100.00% 126 100.00%

Fuente: elaboracién propia

Considerando que la actividad de cada sector produce diversas consecuencias frente a
los multiples usuarios, se han clasificado los sectores en alto impacto y bajo impacto con
el fin de analizar si las empresas que pertenecen a sectores de mayor impacto divulgan
mas informacion que las que no pertenecen. Siguiendo a Maldonado (2016), a

clasificacion se ha realizado de la siguiente manera:

Tabla 5. Clasificacion de los sectores de acuerdo a su impacto
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Sector Impacto

Alimentos y Bebidas Alto
Energia, Gas y Agua Alto
Exploracion y Explotacion Alto
Financiero Bajo
Manufactura Alto
Cuidado de la Salud y Aseo Personal Alto
S. Transporte, Informacion, Educ. y Comercializacién Bajo
Construccién y Similares Bajo

Fuente: Elaboracion Propia

Como se puede observar en la Tabla 5, sector de alimentos y bebidas, que es uno de los
gue contiene un mayor numero de empresas, esta catalogado como de alto impacto, sin
embargo, los otros dos sectores de mayor representacion, transportes, informacion,
educacion y comercializacion, asi como el financiero, estan catalogados como de bajo

impacto. Lo anterior seguramente incidira en los resultados.

En cuanto a la composicion del capital y es estatus de cotizante o no cotizante, se puede
observar que el mayor numero de empresas no cotizan en bolsa. Del total de las 42
empresas, 7 cotizan y 35 no cotizan. Esto puede influir en el andlisis final debido a que
se espera que las que cotizan divulguen mas volumen de informacién que las que no

cotizan. (Ver Figura 4)

Figura 4. Ndmero de empresas cotizantes y no cotizantes

m Cotizantes ™ No cotizantes

Fuente: Elaboracion Propia
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Para el origen de capital, se encontré que hay una distribucion homogénea entre las
empresas que reportan en su patrimonio inversion de capital extranjero, nacional y mixto.
En este sentido, se esperaria que las empresas de capital nacional (34%) divulgaran
menos informacién que las pertenecientes a los otros dos grupos, ya que la tradicién
divulgativa es mas fuerte en aquellas empresas que tienen socios extranjeros, en
particular de paises desarrollados que han desarrollado una mayor tradicion divulgativa
(Ver Figura 5).

Figura 5. Numero de empresas de acuerdo a su composicion de capital

B Extranjero M Nacional Mixto

Fuente: Elaboracién Propia

3.1.3. Variables

3.1.3.1. Variable dependiente: indice de revelacion. La variable dependiente
corresponde a un indice de Divulgacion de Informacion Social (IDIS), que se
construye a partir de la agregacion de dos variables llamadas indice Grafico (IG) e
indice de Divulgacion de Contenido (INDIS). El disefio de las variables que componen

el indice de Divulgacion de Contenido se explicara a continuacion.

El indice Gréfico, IG, se construyé teniendo en cuenta una categorizacion disefiada a
partir de los graficos identificados en los informes de las empresas que fueron usados
como insumo, para la evaluacién de la informacion contenida en los informes. Este

responde a la formula:
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A G ey

Indice Grafico =

En donde:
Y= Coherencia.
Z = Tipo de imagen
T = Cantidad
W= Frecuencia

El resultado se representa en una escala de 0-5

El indice de divulgacion de contenido, IDIS, se construyé a partir de un instrumento
de recoleccion de informacion, a partir de indicadores, que incluye la informacion
divulgada por las empresas en sus informes corporativos a partir de la categorizacion de
la informacion en 5 categorias a saber: empleados, medioambiente, comunidad,
consumidores y productos y derechos humanos y ética. Posteriormente se construyd un

indice compuesto que responde a la forma:

m n A
Zt:lxijk +Zt=1x ijk
IC = m n

En donde:

X = Indicadores cuantitativos sobre los que se informa
X'= Indicadores cualitativos sobre los que se informa
m = Total indicadores informacién cuantitativa

n = Total indicadores informacion cualitativa

i = Indicador

j = Elemento

k = Categoria

El resultado se representa en una escala de 0-5

El IDIS se desagrega en 6 variables: indice de empleados, indice de medioambiente,
indice de comunidad, indice de consumidores y productos, indice de derechos humanos

y ética e indice global.
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Las variables explicativas se configuran como variables cuantitativas discretas, ya que

solo pueden tomar valores de 0 a 5.

3.1.3.2. Variables independientes. Las variables independientes incluidas en el modelo

se explican a continuacion:

Tamafo: El tamafio es una variable representada por los proxy de ventas, activos y
patrimonio. La unidad de medida es pesos colombianos y representa la cifra de negocios
y el valor de la inversion al cierre de los afios estudiados. Son variables cuantitativas

continuas y se denotan por:

Activo
Ventas
Patrimonio

Financieras: Las variables financieras estan representadas por los proxy de
endeudamiento y EBITDA en pesos colombianos. La variable endeudamiento representa
las obligaciones de la empresa al final de cada afio analizado; la variable EBITDA es la
utilidad neta descontando el valor de las depreciaciones y amortizaciones. Este dato se
toma al final de cada periodo objeto de estudio. ROE Y ROA son variables financieras
gue representan, en su orden, la utilidad sobre patrimonio y utilidad sobre activos totales

y se da en porcentaje. Son variables cuantitativas continuas y se denotan por:

Endeudamiento
EBITDA

ROE

ROA

Sector y grado de exposiciéon: La clasificacidon de las empresas en los diferentes
sectores se realizd con base en la clasificacion CIUU para américa latina (ver Tabla 6),
depurada a partir de Maldonado (2016).

Tabla 6. Clasificaciéon de los sectores

Sector Nombre del sector
1 Alimentos y bebidas
Energia, gas y agua
Exploracién y explotacion
Financiero
Manufactura

gapbrwnN
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6 Cuidado de la salud y aseo personal
7 Servicio de transporte, informacién, educacion y comercializacion
8 Construccién y similares

Fuente: Elaboracién propia

Adicionalmente, se clasificaron los sectores en bajo y alto perfil, asi, la variable sector y
la variable grado de exposicion quedaron representadas como se muestra a

continuacion:

Estas variables son cualitativas nominales.

Se da el valor de 1 alto impacto
Se da el valor de 0 bajo impacto

Por otro lado, un elemento importante al hacer el analisis tiene que ver con la calidad de
cotizante, ya que la literatura ha encontrado evidencia que indica que las empresas que
cotizan tienen a divulgar un mayor volumen de informacién. La variable de mercado, que
se estima como una variable cualitativa nominal esta representada por su calidad de

cotizante con la siguiente notacion:

Se da el valor de 1 si la empresa cotiza
Se da el valor de 0 si la empresa no cotiza.

Por altimo, se ha incluido una variable que tiene que ver con la composicion del capital.
Esta variable analiza si el capital de la compafiia es extranjero, nacional o mixto. La
consideracion para incluir esta variable esté sustentado en la evidencia encontrada en la
literatura previa que afirma que las empresas de capital extranjero, particularmente
tratandose de empresas que pertenecen a paises denominados desarrollados, tienden
a divulgar més informacion que las empresas de capital nacional, ya que éstas ultimas
tratan de emular las précticas de sus inversores foraneos. Esta variable es cualitativa

nominal y se ha analizado por parejas, asi:

Se da el valor de 1 si la empresa es de capital nacional
Se da el valor de 0 si la empresa es de capital extranjero

En un segundo andlisis:

Se da el valor de 1 si la empresa es de capital mixto
Se da el valor de 0 si la empresa es de capital extranjero
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3.2. Recoleccion de lainformacion y construccion del indice

3.2.1. Andlisis de contenido y construccion del instrumento de recoleccion de
datos. Con el fin de medir el nivel de divulgacién de informacion social en las empresas
de la poblacion objeto de estudio, esta investigacion utilizé la técnica de analisis de
contenido. El procedimiento requiri6 un proceso especifico en la recoleccion y
estructuracion de los datos en categorias con el fin de recoger la informacion narrativa
para su procesamiento (Bardin, 1996). A continuacion, se describen estos y otros

aspectos que se tuvieron en cuenta en el proceso.

A partir del analisis de contenido tematico, técnica que considera el texto como un
elemento de estudio, se realiz6 un instrumento de recoleccion de informacion utilizando
la taxonomia propuesta por Aranguren (2008) y Maldonado (2016). Esta taxonomia
permitié recoger la informacion emitida por las empresas en sus informes corporativos
(memoria anual y reporte de sostenibilidad) clasificada en categorias, elementos e
indicadores (ver Tabla 7) y transformarla en datos que pudieran ser procesados
estadisticamente.

Tabla 7. Esquema de clasificacion de Aranguren (2008)

Categoria N.° Elementos N.° Indicadores
Recursos humanos 8 70
Medio ambiente 7 44
Comunidad 5 28
Consumidores y productos 4 30
Etica 6 31
Total 29 203

Fuente: elaboracién propia con base en Aranguren (2008)
Este modelo de indicadores ha tenido en cuenta tanto las propuestas de organismos

multilaterales® como el andlisis de empresas europeas® y latinoamericanas®. Sin

embargo, se hizo necesario validar la taxonomia con informacion de las empresas objeto

8 Se hace referencia a las propuestas de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE),
Naciones Unidas (UN), El Global Reporting Initiative (GRI), la Organizacién Internacional del Trabajo (OIT), entre otras,
gue trabajan los temas de RSC y transparencia informativa.

9 El trabajo de Aranguren (2008) se bas6 en empresas europeas de Alemania, Espafia y Reino Unido.

10 E| trabajo de Maldonado (2016) se basé en empresas latinoamericanas de Chile, Colombia y México.
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de estudio que corresponden a aquellas empresas que se encuentran en el Ranking de

Merco de Responsabilidad Social y Gobierno Corporativo.

Dado lo anterior, se decidié tomar como empresa de muestra Bancolombia con sus
informes corporativos con corte a 2014. Lo anterior con el fin de revalidar los datos del
instrumento base, lograr acuerdos entre los codificadores y establecer las bases para la
recoleccion de la informacion. El criterio para la seleccion de la empresa muestra fue su
reputacion y el volumen de informacion divulgada. Lo anterior se defini6 como una
garantia del contenido de la informacion, en tanto habia una alta probabilidad de

encontrar informacién sobre todas las categorias.

Una vez realizado el primer acercamiento a la informacion, se llegé a acuerdos sobre el
componente de proveedores, ya que la informacion sobre este grupo se encontraba
dispersa en las diferentes categorias establecidas y a la vez los indicadores propuestos
no eran suficientes para capturar la informacién. Por esta razén, se tomo la decision de
agregar un elemento llamado “Relaciones con los proveedores”, en la categoria
“Consumidores y productos”, con el fin de desarrollar indicadores que evaluaran de forma
mas amplia la relacién entre la empresa y sus proveedores. La descripcion de los
indicadores adicionados se puede ver en el anexo 3. Otros cambios menores fueron

realizados hasta obtener un instrumento con las siguientes caracteristicas.

Tabla 8. Esquema de clasificacion

Categoria N°. N°. Indicadores
Elementos — —

Cuantitativos Cualitativos
Empleados 7 48 44
Medio ambiente 7 25 27
Comunidad 5 17 26
Consumidores 5 23 35
DDHH vy Etica 7 27 39
Total 31 140 171

Fuente: elaboracién propia con base en Aranguren (2008); Maldonado (2016)
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3.2.2. Prueba de fiabilidad. De acuerdo con Hayes y Krippendorff, existen diversas
metodologias para el calculo de los coeficientes de fiabilidad en el andlisis de contenido.
Esta variedad de propuestas genera una confusion por parte de los investigadores a la
hora de elegir la medida mas conveniente para su investigacion segun con los datos
recolectados. (Krippendorff, 2007). Es por esto que para efectos de esta investigacion es
necesario aclarar porque el alfa de Krippendorff resulta ser la medida de fiabilidad que

més se acopla a la metodologia empleada.

En el analisis de contenido, los datos son generados por un numero dado de
observadores, quiénes recopilan y transcriben la informacién de forma textual, gréafica y
sonora. Para efectos de este estudio, solo se tendra en cuenta la informacién textual y
gréfica de los informes anuales y de sostenibilidad. Cabe aclarar que la fiabilidad entre
observadores se refiere al nivel de acuerdo entre un conjunto particular de los jueces en

un instrumento concreto en un momento determinado de acuerdo con (Stembler, 2004).

Lo que se busca mediante este analisis es demostrar la fiabilidad subyacente a los datos
observados. Por ello, la clave de la fiabilidad radica en el acuerdo que se presente entre
los observadores, quienes trabajan de forma independiente, teniendo en cuenta la
estabilidad, la reproductibilidad y la exactitud de los datos. Dado lo anterior, los autores
exponen argumentos que justifican porque el alfa (a) de Krippendorff resulta ser la mejor

medida de fiabilidad estandar entre las diferentes medidas existentes. (Ver Tabla 9).

De acuerdo con los métodos para el calculo de la fiabilidad expuestos en la tabla anterior,
algunos de estos se pueden clasificar en dos categorias: las estimaciones de consenso,
las estimaciones coherentes. (Stembler, 2004) Las primeras se componen de medidas
como Cohen’s Kappa y Percent Agreement, para las cuéles se destacan las siguientes
ventajas: son faciles de calcular a mano, se enfocan en datos nominales, resulta facil
diagnosticar las discrepancias del evaluador. Contrario a esto, las desventajas de estas
medidas radican en que el calculo de la fiabilidad debe realizarse por separado para cada
par de observadores, se requiere de un tiempo sustancial y de recursos para entrenar a

los observadores y llegar a un acuerdo con exactitud.
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Tabla 9. Medidas de fiabilidad para el analisis de contenido

Método Descripcién Ambivalencia Férmula
Percent Es una simple proporcion de 1) Se limita a dos
Agreement | las unidades en combinacién observadores que trabajan
con las descripciones de los de forma individual. 2) 100%
observadores en las cuales es un indicador inequivoco N/A
estos estan de acuerdo. de fiabilidad, y 0% no lo es.
3) Satisface solo para datos
nominales.
Bennettet |S es un indice de ElI indice S corrige el
al.'s S probabilidad ajustado para porcentaje de concordancia,
evaluar fiabilidad de las pero se limita a dos QP, —1
medidas categdricas. observadores y solo funciona = ﬁ
con datos nominales.
Scott's Pi Es una medida estadistica A pesar de corregir el
para evaluar la confiabilidad porcentaje de acuerdo mas
entre calificadores u que el coeficiente S, Pi (17) no __Pr(a) —Pr(e)
observadores de datos supera aun las limitaciones ~ 1-—Pr(e)
nominales en los estudios de de los dos observadores y la
comunicacion. de los datos nominales.
Cohen's Es un coeficiente que mide el No cumple con uno de los
Kappa acuerdo entre calificadores criterios que satisfacen una
para las categorias buena medida de fiabilidad,
cualitativas. En general, se ya que los observadores no
cree que es una medida mas pueden ser libremente Pr(a) — Pr(e)
sélida que el célculo de permutables e =——=
porcentaje de  acuerdo intercambiables. Por otra 1—"Pr(e)
(concordancia), ya que K parte, define cero (0) como
tiene en cuenta que el unpunto final delaescalade
acuerdo pueda ocurrir por fiabilidad.
casualidad.
Fleiss' K generaliza el Pi (11) de Scott
Kappa El Kappa (K) de Fleiss esuna para varios observadores, y
generalizacion, de la medida evita los sesgos numéricos. L
estadistica entre dos No obstante, se sigue k= P—F
observadores, basada en el limitando al uso de datos 1= P,
Pi (1) de Scott. nominales.
Cronbach's | EL Alfa de Cronbach es un No cumple con la
Alpha coeficiente estadistico que caracteristica de
responde a la consistencia reproductibilidad
de los datos observados mencionada en el kp
cuando se aplican juicios precedente, y resulta

numeéricos a un conjunto de
unidades.

inadecuado para evaluar la
relacion ligada a la realidad
de juicios de los
observadores.

Gest =T 1 pk— 1)

Fuente: Elaboracion propia basado en Krippendorff, 2007.
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En lo que respecta las estimaciones coherentes, se destacan el coeficiente de
correlacion de Pearson y el Alpha de Cronbach, estas cuentan con las siguientes
ventajas: se pueden emplear a escalas de medicién continuas, los requerimientos de
entrenamiento de los evaluadores son menos estrictos, y considera multiples
observadores. Por otra parte, las desventajas derivadas de estas medidas son: La
magnitud de los coeficientes de correlacion se ve afectada por la distribucion observada

de las calificaciones, puede llevar a estimaciones desinfladas de manera artificial.

Entrando en la descripcion del alfa de Krippendorff, es importante tener en cuenta que
este coeficiente es extremadamente versatil y el acuerdo se calcula observando las
evaluaciones de los observadores sin importar quien las produce. El alfa (a) cuenta con
pares de categorias o puntos de escala para los cuales a los observadores se les asigna
unidades individuales, haciendo que el tratamiento que estos tengan sea libre y
permutable sin importar el nimero de observadores. En segunda instancia, el alfa (a)
muestra la concordancia de los acuerdos a partir de los datos generados por todos los
observadores. El tercer criterio que satisface este indicador es la definicion de puntos de
escala tales como, uno (1.000) para evidenciar una “fiabilidad perfecta”, y cero (0.000)
para indicar la ausencia de esta. Complementando lo anterior, esta metodologia mide
acuerdos para datos nominales, ordinales, intervalos, razones de los datos, haciendo
que la fiabilidad de dichos datos sea comparable para diferentes escalas de medicion.
Por ultimo, este modelo evita asumir aproximaciones y en lugar de esto se basa en la

fiabilidad de los datos provenientes de la distribucion del alfa (a) misma.

Acorde con lo ya antes expuesto, el Alpha de Krippendorff parece ser la mejor medida
de fiabilidad estandar, ya que esta cumple con todos los criterios necesarios para serlo.
Es por esto que Krippendorff y Hayes estimulan a los investigadores a hacer uso del Alfa
de Krippendorff considerando que es la medida que mejor se adapta a las condiciones
del analisis de contenido. (Krippendorff, 2007) Dado lo anterior, para efectos de este
estudio, se considero que el Alpha de Krippendorff resultaba ser medida de fiabilidad que
mejor se adaptaba a la investigacion y por ello, se empleo para el calculo de coeficiente

de acuerdos.
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El proceso de calificacion de los informes recolectados para el calculo de la prueba de
Krippendorff fue realizado por 4 personas, en base a la Plantilla de calificacion generada
previamente (Plantilla Maldonado 2016); por lo anterior, para garantizar la fiabilidad del
estudio nos basamos en el Andlisis de Contenido en el cual los datos los pueden generar
un numero dado de observadores, los cuales recopilan la informacion y la transcriben de
forma textual, grafica y sonora. Utilizamos la prueba del Alfa de Krippendorff debido a
que resulta ser la mejor medida de fiabilidad estandar; esta generaliza con escalas de
medicion y se puede utilizar con cualquier nUmero de observadores, independiente de la
presencia o ausencia de informacion. Ademas, este método satisface todos los criterios

sustanciales para una medida de fiabilidad 6ptima.

La prueba de Krippendorff fue elaborada en base a las empresas colombianas listadas
en el indice Merco Empresas el cual incluye las 100 empresas colombianas con mayor
reputacion corporativa. Recolectamos la mayor cantidad de informes anuales vy
memorias de sostenibilidad de los afios 2012, 2013 y 2014 que estaban disponibles para
el publico, debido a que una gran cantidad de empresas listadas no tenian disponible
esta informacion al publico procedimos a realizar llamadas y a enviar correos buscando
comunicarnos y mostrar nuestra intensién de tenerlos en cuenta en nuestro estudio;
finalmente logramos recolectar informacién de 42 de las 100 empresas listadas en el

indice Merco Empresas y en ellas basamos nuestra muestra.

Inicialmente los 4 evaluadores realizamos una prueba para poder interiorizar la plantilla
y llegar a acuerdos en cuanto a la calificacidbn para garantizar un mayor grado de

fiabilidad en la prueba.

Después de calculos estadisticos obtuvimos como muestra representativa el calificar 8
informes de 4 empresas elegidas de manera aleatoria siendo finalmente estas de
distintos sectores; las empresas elegidas fueron Bancolombia, Colombina, Avianca y
Grupo Exito. Con los resultados de las calificaciones elaboramos la prueba de

Krippendorff.

Finalmente, al elaborar el calculo del Alfa este nos dio 90% el cual garantiza fiabilidad en

la calificacién de los informes que llevamos a cabo (ver anexo 8).
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3.2.3. Construccion de los indices de informacion. El desarrollo de indices de
revelacion de informacion es una metodologia que ha sido de frecuente utilizacion en el
estudio de la divulgacion de informacion financiera y no financiera, con el fin de observar,
por un lado, el volumen de informacion divulgada y, por otro, la relacion existente entre
la informacién divulgada y variables que pueden explicar el volumen de revelacién de
dicha informacién (Ortiz & Clavel, 2006; Garcia-Meca & Martinez 2004).

Los indices de revelacién de informacion son herramientas que se han disefiado en el
campo de la investigacion, con el fin de medir la cantidad de informaciéon que las
organizaciones revelan. Lo anterior no quiere decir que los indicadores de revelacion de
informacion dan fe de la calidad y especificidad de la informacion que las compafias
preparan, esto es debido a que no hay caracteristicas inherentes a la informacion que
cooperen para determinar dicha calidad e intensidad de la misma.

La ventaja del uso de indicadores es la capacidad que estos otorgan para desarrollar
estudios estadisticos, queriendo responder a la definicion de los factores o variables que

influyen en la informacion que se revela.

El indice Gréfico, representado a partir de ahora como IG, se construy6 teniendo en
cuenta una categorizacion disefiada a partir de los gréficos identificados en los informes
de las empresas que fueron usados como insumo, para la evaluacion de la informacion
que éstas divulgaron. El fin de la categorizacion de las imagenes es establecer unos
parametros que permitan el reconocimiento de las mismas al interior de los informes,
evitando la confusién entre una y otra dada su similitud. Las categorias que se crearon

son las siguientes:

e Colores institucionales: esta categoria se construye partiendo de la
identificacion de que muchas compaifiias, cuando hacen sus informes, emplean
los colores institucionales como elemento de construccion del discurso, lo cual
implica revisar si existe coherencia de los colores usados en el informe con los
colores que representan a la organizacion.

e Esquemacoherente o no coherente: esta categoria se emplea dado que ciertas

empresas Nno muestran representaciones visuales concretas y por el contrario
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emplean figuras geométricas para representar la informacion que, con
anterioridad, ha sido presentada de forma escrita; dependiendo del criterio
anterior, se dice que es coherente o no.

e Fotografia: esta categoria es empleada por las organizaciones para presentar
informacion de caracter visual, ya sea documental o escenificada. Una fotografia
es documental cuando esta tiene como objetivo mostrar un aspecto de la vida
cotidiana; en cambio, una fotografia escenificada es aquella en la que se organiza
el escenario para tratar de representar algo que no ocurre en la vida real.

e Grafico: esta categoria estéa relacionada con el uso que hacen las organizaciones
de diferentes tipos de imagenes, fotografias, palabras, dibujos, etc., que
acomparfan un gran volumen de informacion. En este caso se pueden incluir
gréficos cuantitativos, los cuales dan mayor peso a la informacion cuantitativa
dentro de informe, y los gréficos cualitativos que dan relevancia a la informacién
textual y de contenido en la composicion de la imagen.

e Logos de certificacion: en esta Ultima categoria se establece que, en la gran
mayoria de los casos, los logos no tienen una relacién muy estrecha con el texto
presentado en el informe, sin embargo, cumplen la funcién importante de mostrar

los reconocimientos otorgados a la empresa por su desempefio.

Para desarrollar la correspondiente construccion del IG, se establecié como unidad de
medida el 1 “Bajo”, el 2 “Medio” y el 3 “Alto”, con el fin de evaluar varios aspectos
relacionados con los gréaficos y la coherencia con el contenido del informe tales como: la
relacion que existe entre el emisor-mensaje-receptor (ldentidad de la empresa) y la
representatividad de los colores institucionales a lo largo del documento (Colores).
Posteriormente se prepara un indice de Coherencia por informe, el cual viene compuesto
por los resultados obtenidos a partir de las evaluaciones mencionadas con anterioridad.

En la construccion del indice de Coherencia se suman los resultados de la variable

Identidad de la empresa y Colores, dando los posibles resultados:
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Tabla 10. indice de coherencia: identidad de la empresay colores

Identidad Color Calificacion

1 1 2

2 3
1 3 4
2 1 3
2 2 4
2 3 5
3 1 4
3 2 5
3 3 6

Fuente: Elaboracién propia

Posteriormente, se estandarizan los resultados haciendo uso de la siguiente ecuacion:

_ Xina — Xmin

Xmax - Xmin

En donde “Y” hace referencia a la estandarizacion del puntaje, el cual estara entre 0-1.
Xind €S el puntaje conjunto de cada informe. Por otro lado, Xmax €S el puntaje maximo del
rango en la evaluacion, el cual es variable dependiendo de los datos faltantes y Xmin €S
el puntaje minimo del rango en la evaluacién. Esta estandarizacion ayuda a controlar el
hecho de que haya datos faltantes cuando, por ejemplo, no se evalla la variable color y

hace comparable los datos.

Por otro lado, se evalu6 la variable volumen teniendo en cuenta el tipo de imagen
(Fotografia, Esquema o Gréfico), Cantidad de imagenes (Numero de imagenes del
informe o NUmero de logos de certificacién) y Frecuencia de aparicion de las imagenes.
Para este caso se emplearon como unidad de medicion los numeros 1, 2 y 3, los cuales
son usados como se explica en la tabla a continuacién, donde la X indica qué unidad de

medida se uso para evaluar cada categoria:
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Tabla 11. Evaluacion de unidad de medida por categoria

Nimeros como unidad de medida
1 2 3
© Esquema X
-‘E Fotografia X
g Grafico X
o No coherente X
% Coherente X
= Escenificada X
© Documental X
Cuantitativo X
Cualitativo X

Fuente: Elaboracion propia

A partir de ahi, se pueden obtener las combinaciones siguientes para dar como resultado

puntajes globales por cada categoria:

Esquema — No Coherente 1+1=2
Esquema — Coherente 1+2=3
Fotografia — Escenificada — No Coherente 2+1+1=4
Fotografia — Escenificada — Coherente 2+1+2=5
Fotografia — Documental — No Coherente 2+2+1=5
Fotografia — Documental — Coherente 2+2+2=6
Gréfico — Cualitativo — No Coherente 3+1+1=5
Gréfico — Cualitativo — Coherente 3+1+2=6
Gréfico — Cuantitativo — No Coherente 3+2+1=6
Gréfico — Cuantitativo — Coherente 3+2+2=7

Posteriormente, cada porcentaje es multiplicado por su respectiva frecuencia en la tabla
de conteo y se obtiene un promedio ponderado de 2 a 7. Finalmente se estandarizan los
resultados haciendo uso de la ecuacion propuesta con anterioridad.

Adicionalmente, se hizo un conteo de imagenes generales y otras de certificacion

clasificadas en los siguientes rangos:
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Tabla 12. Evaluacion de unidad de medida por categoria

Tipo de conteo Intervalo Puntaje
Imagenes generales Entre 0y 30
Entre 31y 60

Mas de 61

Imagenes de logos Entre 0y 10
Entre 11y 20

Mas de 21

W N EFRPWNPEP

Fuente: Elaboracién propia

El peso ponderado que se establecié para imagenes generales o aquellas referentes a
las certificaciones es de 0,5. Asi se obtiene un puntaje promedio con respecto a la

cantidad de imagenes, estandarizandolos con la siguiente formula:

_ Xina — Xmin

Xmax - Xmin

En cuanto a la frecuencia de aparicion se tuvo en cuenta cada cuantas paginas aparecia

una imagen y se pasaba a registrarlo.

Lo anterior se hacia para determinar, en promedio, cada cuantas pagina se pasaba en
el informe para encontrar una imagen.
Ilgualmente, se estandarizaron los resultados con la siguiente ecuacion:

W = Xina — Xmin
Xmax - Xmin
Para concluir, el IG se consolido haciendo un promedio entre las Variables de
Coherencia, representadas por la Identidad de la Empresa y los colores, y las Variables
de Volumen tales como: Tipo de imagen, Cantidad de Imagenes y la Frecuencia de las
mismas. Asi, la formula que retne lo mencionado anteriormente es la que sigue:

Z +T+ W)

Y+( .

Indice Grafico = >

De la cual Y representa la Coherencia. Y el volumen esta representado por: Tipo de
imagen (Z), Cantidad (T) y Frecuencia (W). Después de obtenido el promedio, se cambia
la base de 0-5, multiplicando el promedio por 5.
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Por otra parte, el indice de Divulgacion de Informacién Social (IDIS) esta compuesto
igualmente por el indice de Divulgacion de Contenido representado ahora por las iniciales
INDIS. Este indice se construyé haciendo uso del método estadistico de anélisis de
contenido, con el cual se inicid la estructuracion de la evaluacion del contenido de los
informes de las empresas que comprende este estudio. Este indicador se elaboro con el
fin de revisar el nivel de informacion divulgado por las compafias y su posterior
calificacién, teniendo en cuenta las cinco categorias de Responsabilidad Social
Corporativa de acuerdo a Maldonado (2016), en las cuales se describen 38 elementos y
317 indicadores que fueron ajustados debido a que se vio la necesidad de agregar a la
matriz de evaluacion un elemento relacionado con proveedores; esto considerando que
se necesitaba un elemento mas amplio, que permitiera la evaluacion méas detallada de la

informacién presentada sobre los proveedores.

La evaluacion de la informacion se desarrollé clasificandola en informacion cuantitativa
y cualitativa, y asignandole un valor como unidad de medida para construir el indice por
categoria. Los valores de medicion fueron “1” para indicar la presencia de informacion
relacionada a cada indicador por categoria en el informe y “0”, si ocurria lo contrario.
Para asegurar la homogeneidad de la informacion evaluada, se empleé un método
estadistico de fiabilidad sobre los datos recolectados, llamado alfa de Krippendorff, con
el cual se buscaba asegurar que la informacion evaluada fuera lo mas estandar posible
entre los codificadores o evaluadores, es decir, asegurar que lo visto por cada uno de los

evaluadores fuera igual y brindara seguridad y fiabilidad al estudio.

Después de realizar la evaluacion se pasé a determinar el resultado final por cada
categoria de la siguiente manera: se sumoé las calificaciones de cada indicador por
elemento y se dividio por el nUmero de indicadores totales en la categoria, teniendo en
cuenta la divisién entre informacion cuantitativa y cualitativa para hacer la evaluacion;
esto se hace para determinar el grado de presencia de informacién divulgada con
respecto al total de indicadores de revelacion de informacion; posteriormente se sumaron
estos valores para calcular el indice de amplitud de informacion cuantitativa y cualitativa.
Finalmente, se determina una calificacion total por categoria multiplicando el indice de

amplitud de informacién cuantitativa y cualitativa por cinco y dividiéndolo entre dos, para
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tener una escala de calificacion de 0-5. Esta evaluacion se realiz6 tomando como

referencia lo que se hizo en Maldonado (2016).

La formula mostrada a continuacion resume lo dicho anteriormente, lo que es igual a la
construccion del indice por categoria:
P Xijk n D=1 x,ijk

IC = m n
2

En la cual:

= Indicadores cuantitativos sobre los que se revela informacién
X'= Indicadores cualitativos sobre los que se rewela informacion
m= Total indicadores informacién cuantitativa
n= Total indicadores informacion cualitativa
i= Indicador
j= Elemento
k= Categoria

Por ultimo, el indice global o INDIS viene dado por la suma de cada unos de los indices
calculados por categoria y después se hace un promedio simple. Se tomé la decision de
no célcular el indice como un indice ponderado de acuerdo a Garcia — Meca y Martinez
(2004), quienes establecen que la ponderacion del indice resta subjetividad al estudio, y
la diferencia en los resultados no son significativos cuando el indice esta compuesto por

muchos indicadores sobre revelaciéon de informacion.

INDIS = Promedio simple del IC

Para concluir, el IDIS sera la suma entre el INDIS y el IG el cual representara el nivel de

informacion revelada por las organizaciones evaluadas, tanto grafica como de contenido.

3.3. Técnicas estadisticas.

3.3.1. Técnicas descriptivas. Con el fin de caracterizar la poblacion objeto de estudio

y el comportamiento de los indices de divulgacion calculados, se han analizado los
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estadisticos descriptivos basicos como valores maximos y minimos, dispersion y
coeficientes de variacion. Adicionalmente, y para establecer relaciones con las variables
cuantitativas no paramétricas, se han realizado pruebas de media a partir de la prueba
de Mann-Whitney. Por otro lado, se realiz6 un andlisis de componentes principales que
permitidé ver el comportamiento de las variables explicadas entre si y con relacion a las
diferentes empresas. Estas pruebas permitieron conocer el comportamiento de la

poblacion estudiada y de las variables introducidas en los modelos.

3.3.2. Técnicas Inferenciales. A partir del objetivo principal del proyecto, se tomé la
decision de modelar la relacion existente entre la informacion divulgada por las
empresas, expresada en un indice de revelacion, y el Ranking de Responsabilidad y
Gobierno Corporativo de las mejores empresas de Colombia segin MERCO.
Adicionalmente, se espera encontrar la relacion entre el indice de divulgacion y variables
de tamafo, financieras, de pertenencia a un sector de la industria, de composicion de

capital y variables de mercado.

Para esto, se ha escogido la técnica de datos panel, la cual se utiliza en el contexto de
estimacion de los parametros de interés, variabilidad temporal y transversal de los datos.
Con esta técnica se da importancia a la variabilidad temporal existente entre los afios de

evolucion financiera, Ranking y calificaciones de responsabilidad y gobierno corporativo.

Entendiendo que no se busca medir la causalidad del fenébmeno, sino la variabilidad
existente a través del tiempo, ademas del corte transversal de los datos, se decidid
realizar un disefio longitudinal en panel. Estos modelos consideran el estudio del efecto
temporal en las relaciones de las variables evaluando la posible causalidad existente
entre ellas. El modelo que responde al objetivo central del proyecto responde a la forma:

Yit:Xi,tﬁ"‘“"‘ U; + €;

En donde, de manera general se tiene que la matriz X;; contiene la informacion de las k
regresoras en estudio: Ranking Merco Empresas, RGC Merco, Ventas, Endeudamiento,
EBITDA, Composicion de Capital, Cotizacion en Bolsa y Sector. i representa la i-ésima

empresay t es el periodo para las variables definidas que se encuentra entre el afio 2012

56



y 2014. B representa el vector de parametros a ser estimados en el modelo para conocer
el efecto sobre Y;;, quien define la variable dependiente a modelar en distintos modelos
estimados como la divulgacion de contenido, contenido grafico y la divulgacion

compuesta.

Los términos (a + u;) definen el intercepto generado en el modelo, el cual se considera
un modelo de efecto aleatorios, ya que en esencia las empresas de la muestra se
tomaron de un universo de empresas mayor, por lo tanto, se asume una media comun «
con diferencias individuales en los valores del intercepto de cada empresa que se reflejan
en el término de error u; (Gujarati & Porter, 2010). Por ultimo, se tiene una componente

de error asociado al individuo i-ésimo en el periodo t.

57



4. RESULTADOS.

4.1. Analisis descriptivo.

Para efectos de esta investigacion se realizaron una serie de estadisticas descriptivas
tales como la media, la mediana, la desviacion estandar, el coeficiente de variacion y el
coeficiente de asimetria con el fin de describir las variables utilizadas en el estudio. Entre
ellas se destacaron la media y el coeficiente de variacion. Adicionalmente, se realizé un
analisis de componentes principales con el objetivo de efectuar una descripcidon mas
detallada del comportamiento de los indices calculados. Los resultados se presentan a

continuacion.

4.1.1.1. Comportamiento de los indices de divulgacién. Con el fin de evaluar el
comportamiento de los indices de divulgacion entre ellos y con respecto a las empresas
analizadas, se realiz6 una prueba de componentes principales. Los resultados se

presentan a continuacion.

El andlisis de componentes principales se ha estructurado de tal manera, que el eje de
las ordenadas hace referencia al indice de divulgacion de caracter grafico. Sobre este
plano se ubicaran las empresas gque tengan indices de divulgacién grafico mas alto, es
decir, que las compafiias mas interesadas en la divulgacién de informacién de este tipo,
se ubicaran a una mayor distancia del origen y estardn mas cercanas a dicho eje. Por
otro lado, el eje de abscisas representa a las compafias que tienen mayor interés en
divulgar informacion de tipo de contenido, puesto que compafias que se acercan al eje
y estan alejadas del origen del gréafico, presentan un mayor indice de divulgacién de
informacion dadas las categorias de evaluaciéon (INEMP, INMA, INCOM, INCYP,
INDHE).

Adicional a lo anterior, se puede apreciar en la Figura 6 mostrada a continuacién, que las
comparfiias tienen un comportamiento similar en cuanto a la informacién de contenido
revelado en relacion a sus empleados, medio ambiente, comunidad, consumidores y
productos y derechos humanos, sin embargo, dicho comportamiento difiere cuando se

trata de informacién revelada haciendo uso de medios gréficos.
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Figura 6. Correlaciones entre los indices de divulgacién de informacion graficay de contenido y
las empresas objeto de estudio para el afio 2012

Fuente: elaboracién propia con base en R

Considerando los resultados obtenidos para el afio 2012, se puede observar que un alto
porcentaje de las empresas dentro del estudio tienden a divulgar un mayor nivel de
informacién de contenido, pues la concentracion de las mismas va en direccion al eje de
las abscisas, lo cual sugiere que compafiias como: El Grupo Bolivar, Johnson y Johnson,
Unilever, Metro de Medellin, Alpina y Movistar, presentan una concentracibn mayor con
relacion a la informacion de contenido revelada en sus informes, cuyo comportamiento
divulgativo es muy similar. Lo anterior puede justificarse por medio de la Figura de
clusteres, mostrada a continuacion, en el cual se evidencia la concentracion de las

empresas para cada uno de los ejes (Ver anexo 4).

Figura 7. Correlaciones entre los indices de divulgaciéon de informacién graficay de contenido y
las empresas objeto de estudio para el afio 2012

Fuente: elaboracién propia con base en R
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Con relacién a la Figura 7, se puede evidenciar que las compafias fueron divididas en
clusteres con el fin de mirar mejor la tendencia divulgativa de las mismas. A partir de lo
dicho anteriormente, se puede establecer una relacion muy fuerte entre las empresas
pertenecientes al claster uno, y la divulgacion de informacion relacionada con los indices
gue miden la informacién de contenido desarrollado por las compafias, relacionado con
practicas de responsabilidad social. Lo anterior implica que las empresas tienen un
comportamiento muy similar en la informacién relacionada con empleados, medio
ambiente, comunidad, consumidores y productos y derechos humanos y ética, sin
embargo, la informacién que divulgan de tipo gréafico no es lo suficientemente dominante
en su tendencia divulgativa. En el caso de los clusteres dos y tres, es evidente que el
nivel de informacién presentada es muy similar entre las compafias pertenecientes a
cada cluster, no obstante, la divulgacion de informacién que estas organizaciones

realizan es muy precaria en relacion a la informacion de contenido y grafica.

Continuando con el andlisis, se puede observar que el comportamiento de las empresas
del afio 2013 y el afio 2014 es similar con respecto a la informacién que preparan, pues
la gran mayoria de compafias se concentran en una divulgacion marcada por
informacion de contenido que grafica. Por otro lado, Para el afio 2013 se puede ver que
empresas como: Grupo Bolivar, Metro de Medellin, Unilever y Bavaria, tienen un
comportamiento similar y muy orientado a revelar informacion de tipo de contenido, mas
que grafica. Ademas, es de resaltar que algunas compafias, que para el afio 2012
poseian una alta correlacion con respecto a la revelacion de informacién de contenido,
han perdido importancia en ese sentido para el afio 2013, tales como: Alpina, movistar,
Grupo EPM, entre otras, las cuales han dejado de presentar informacién de contenido
relacionada con la responsabilidad social dentro de sus informes. Para este mismo afio,
Pacific Rubiales, Promigas, Proteccion, PepsiCo, ente otras, tienden a divulgar poca

informacion de contenido o gréafica dentro de sus informes. (Ver anexo 5)

Para el afio 2014 se conserva la misma tendencia de ciertas compaiias en divulgar
informacion de contenido como es el caso del Grupo Bolivar, Johnson y Johnson,
Unilever, Exxon Mobile, entre otras, las cuales conservan una tendencia a divulgar

informacion relacionada con sus empleados, medio ambiente, comunidad, consumidores
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y productos, recursos humanos y ética, sin embargo, no evidencian un mayor nivel de
informacion presentada de tipo gréafico. Por otro lado, hay compafiias como Coca-Cola,
Ecopetrol, Promigas, Proteccién, entre otras, que, para este afio, no muestran un
comportamiento divulgativo fuerte en términos de informacion de contenido y grafica.

(Ver anexo 6)

Figura 8. Correlaciones entre los indices de divulgacién de informacion graficay de contenido y
las empresas objeto de estudio paralos afios 2013 y 2014 correspondientemente

Fuente: elaboracién propia en base aR

N
i
\
i

Fuente: elaboracién propia con base en R

Con relacién al indice gréfico (Tabla 13), se observa que la media tuvo un
comportamiento constante entre los afios 2012 y 2014, ya que no presentd cambio
significativo y se mantuvo alrededor de 2,9 en una escala de 0 a 5. Paralelamente, la
media de los indices referentes a las categorias (INEMP, INMA, INCOM, INCYP, INDHE)
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tuvieron un comportamiento similar al del 1G, destacandose empleados y medio
ambiente, lo cual muestra que en promedio las empresas revelan mayor informacion de
contenido para estas categorias. Sin embargo, es interesante observar que en promedio
las empresas se concentran mas en divulgar informacion grafica que de contenido.
Adicionalmente, la media de las variables financieras presenta un comportamiento

constante para los tres afios consecutivos.

Con respecto al coeficiente de variacion, este presenta un comportamiento anélogo a la
media a lo largo del periodo de andlisis. Pero en este caso, se puede evidenciar que el
INDIS present6 mayor coeficiente de variacion que el IG manteniéndose alrededor de
0,4 y 0,2 respectivamente. Lo anterior, sugiere que hay mucha mas dispersion en los
datos referentes a la informacion de contenido que a la informacion gréfica divulgada por

las empresas.

Por otro lado, y analizando los estadisticos basicos, por afio, se puede observar lo
siguiente (ver Tabla 13). En término medio, las empresas divulgan mas informacion
grafica que de contenido, destacandose la informacion del afio 2012, aunque con poca
distancia de los otros dos afios. El indice de divulgacion IDIS se mantiene constante
durante los tres afios objeto de analisis, no asi el indice de medioambiente que presenta

una ligera diferencia con los otros afos, presentado un nivel un poco mayor.

Por otro lado, la media mas baja la presenta el indice de derechos humanos y ética en
los tres afios, con un comportamiento homogéneo. En cuanto al indice de comunidad,
presenta niveles altos, lo que se puede explicar por la necesidad de las empresas de
refrendar su actuacion con sus potenciales consumidores. En general, el comportamiento
es bajo y presenta una dispersiéon media, o que sugiere que las empresas tienen un

comportamiento similar.
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Tabla 13. Andlisis de los indices de divulgacion

iNDICES IG INEMP  INMA  INCOM INCYP INDHE INDIS IDIS
2012

Media 2,998 1,589 2,013 1,955 1,565 1,487 1,722 2,36

Desviacion 0,737 0,905 1,199 0,932 0,726 0,815 0,794 0,552

C.v. 0,246 0,57 0,596 0,477 0,464 0,548 0,461 0,234
2013

Media 2,974 1,576 1,999 1,944 1,558 1,484 1,712 2,343

Desviacion 0,785 0,915 1,213 0,947 0,730 0,820 0,805 0,588

C.v. 0,264 0,580 0,607 0,487 0,469 0,552 0,470 0,251
2014

Media 2,951 1,565 1,989 1,931 1,549 1,481 1,703 2,327

Desviacion 0,829 0,924 1,221 0,963 0,732 0,824 0,814 0,620

C.V. 0,281 0,591 0,614 0,499 0,473 0,556 0,478 0,266

Fuente: elaboracién propia con base en R

4.1.1.2. Comportamiento de las variables explicativas. Para las variables de tamafio,
se observa una alta dispersion en los datos (Ventas, Patrimonio y Activos), presentando

coeficientes de variacion superiores a 3.

Por otro lado, para analizar el comportamiento de los indices de divulgacién frente a las
variables impacto (relacionada con el sector), composicién de capital y cotizacién, se
realizé una prueba de medias a partir de la prueba de Mann-Whitney. En este caso, la
igualdad de medias sugiere que las empresas tienen el mismo comportamiento, en tanto
la diferencia de medias demuestra que las empresas de los diferentes grupos se

comportan de manera diferente. Se parte de la siguiente proposicion:
Ho= H1=H2

Hi= il

En donde la Horepresenta la igualdad de medias, es decir que las empresas ubicadas en

los grupos definidos tienen el mismo comportamiento divulgativo y H: representa un

11 Esta prueba se realiza para las variables no paramétricas

63



comportamiento divulgativo diferente por parte de las empresas. Se trabaja bajo un nivel

se significancia de a = 5% en donde se rechaza la Hosi Vp< a.
Los resultados para una de las variables son los siguientes:

Para la variable Cotizacion en bolsa, en donde 1 representa a las empresas que cotizan
en Bolsa y O representa las empresas que no cotizan en bolsa, se encontré que se
rechaza la igualdad de medias para el indice de derechos humanos y ética. Esto significa
que las empresas tienen el mismo comportamiento divulgativo en todos los indices de

divulgacion, indiferente a calidad de cotizantes, menos en esta variable (ver Tabla 14)

Tabla 14. Prueba de medias para la variable cotizacion

indice Valorp  Conclusion
IG 0.079 No se rechaza
INEMP 0.113 No se rechaza
INMA 0.326 No se rechaza
INCOM 0.132 No se rechaza
INCYP 0.090 No se rechaza
INDHE 0.008 Se rechaza
INDIS 0.083 No se rechaza
IDIS 0.101 No se rechaza

Fuente: elaboracién propia con base en las salidas de SPSS

Para la variable de impacto (haciendo referencia al sector), en donde 1 representa a las
empresas que pertenecen a sectores de alto impacto y O representa las empresas que
pertenecen a sectores de bajo impacto, se puede observar (ver Tabla 14) que las
empresas tienen el mismo comportamiento divulgativo para el indice grafico y para los
indices de comunidad, consumidores y productos y para el indice de contenido, no asi

para la informacién de las otras categorias.

Lo anterior indica que la pertenencia de la empresa a un sector de impacto influye en la
divulgacion de informacion sobre comunidad, consumidores y productos y sobre la
informacion grafica. Y esto es asi, debido a que estos sectores se encuentran mas
expuestos al escrutinio de la comunidad y de los clientes. Los resultados para el indice
grafico demuestran igualmente que el sector de pertenencia, descrito como de alto o bajo
impacto, influyen en el contenido gréafico del informe. En cuanto al indice de contenido,
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en el cual no se rechaza la hipotesis nula, recoge el efecto de los indices de cada

categoria ya que este representa un promedio de los diferentes indices.

Tabla 15. Prueba de medias para la variable impacto (sector)

Prueba de medias Sectores

indice Valor p Conclusion
IG 0.707 No se rechaza
INEMP 0.016 Se rechaza
INMA 0.004 Se rechaza
INCOM 0.127 No se rechaza
INCYP 0.362 No se rechaza
INDHE 0.014 Se rechaza
INDIS 0.008 Se rechaza
IDIS 0.210 No se rechaza

Fuente: elaboracién propia con base en las salidas de SPSS

Para la variable origen de capital (haciendo referencia a la nacionalidad del capital) se
realizaron pruebas por pares. Por un lado, se compararon las medias de las empresas
gue tienen capital nacional (1) y capital mixto (0), las que tienen capital nacional (1) y
capital extranjero (0) y por ultimo las empresas que tienen capital mixto (1) y capital
extranjero (0) (ver Tabla 15). Como se puede observar, la composicion del capital influye
en la divulgacién de las empresas, en particular tratAndose de informacién sobre gréfica,
informacion sobre empleados comunidad y consumidores y productos. Lo anterior indica
gue en cierta medida la nacionalidad de los inversores tiene influencia en la decision de

divulgar aspectos particulares sobre las diferentes categorias de informacion de tipo

social.
Tabla 16. Prueba de medias para la variable composicion del capital

Capital Nacional — mixto Nacional-extranjero Mixto-extranjero

Indice Valor p Conclusion Valor p Conclusion Valor p Conclusion
[€] 0.014 Se rechaza 0.287 No se rechaza 0.002 Se rechaza
INEMP 0.409 No se rechaza 0.007 Se rechaza 0.002 Se rechaza

INMA 0.784 No se rechaza 0.775 No se rechaza 0.855 No se rechaza

INCOM 0.543 No se rechaza 0.090 No se rechaza 0.049 Se rechaza
INCYP 0.824 No se rechaza 0.037 Se rechaza 0.038 Se rechaza

INDHE 0.968 No se rechaza 0.746 No se rechaza 0.646 No se rechaza
INDIS 0.918 No se rechaza 0.128 No se rechaza 0.097 No se rechaza

IDIS 0.584 No se rechaza 0.094 No se rechaza 0.005 Se rechaza
Fuente: elaboracién propia con base en las salidas de SPSS
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4.2. Andlisis inferencial.

Con el objetivo de establecer qué variables influian en la divulgacion de informacion
social de las empresas, se corrieron unos modelos estadisticos basados en la técnica de

datos panel, de los cuales se obtuvieron los resultados presentados mas adelante.

Por otro lado, dentro del modelo se establecié como variable dependiente el nivel de
divulgacion de informacion social, la cual esta conformada por dos variables adicionales
tales como: la divulgacion de informacion social en forma de contenido y la divulgacion
de informacion social por medios graficos. Estas variables se pasan a definir dentro del
modelo como: IDIS, INDIS e IG*?

Por otro lado, las variables independientes que se han establecido para correr el modelo
y revisar su influencia en el nivel de informacién divulgada son las siguientes: Gobierno?*?,
EBITDA, las ventas, endeudamiento, procedencia de capital, si la empresa cotiza 0 no

en el mercado publico de valores y el sector de pertenencia.

En un primer momento se corrié el modelo relacionando la variable dependiente INDIS,
y la variable independiente de Gobierno. De este primer modelo estadistico se puede
resaltar una relacion inversa entre la variable Gobierno y el INDIS, esto se debe a que
las empresas que se encuentren ubicadas en un buen puesto dentro del Ranking de
Responsabilidad Social y Gobierno Corporativo, tienden a divulgar menos informacién

de contenido en sus informes (ver resultados completos en el anexo 8).
Tabla 17. Relacién entre la divulgacion de informacién y el Ranking de RGC

RESULTADOS DE LA RELACION ENTRE LA DIVULGACION DE INFORMACION Y EL RANKING
RSC Y GOBIERNO CORPORATIVO

Modelo Coeficiente Valor-p Significancia Resultado
empleado
0,028538 0,05 Significativo
Variables consideradas:
Gobierno -0,0063816 0,02854 0,05 Significativo

Fuente: elaboracién propia con base en el programa estadistico R

12 pis (indice de divulgacion de Informacién Social), INDIS (indice de divulgacion de contenido) e IG (indice Grafico).
13 Gobierno hace referencia al Ranking de Responsabilidad Social y Gobierno Corporativo.
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Por otro lado, el comportamiento de la variable INDIS no se ve influenciada
significativamente en presencia de variables como las ventas, el endeudamiento, el
capital y el sector, es decir, que estas variables no explican el comportamiento divulgativo
de las empresas. Ademas, la variable Gobierno y el EBITDA, a pesar de que estén muy
al limite del nivel de significancia tomado para el estudio del 5%, generan una influencia
significativa en el nivel de informacion que divulgan las organizaciones de tipo de

contenido en sus informes.

Por lo tanto, las organizaciones con mejor Ranking de Responsabilidad Social y Gobierno
Corporativo, y el EBITDA, disminuirdn su nivel de informacion de contenido en sus
informes. En el caso de la variable de cotizacion en el mercado publico de valores, se
puede evidenciar un impacto positivo y significativo en el nivel de informacion divulgada
por las organizaciones, es decir, que las empresas que estan presentes en el mercado
publico de valores divulgan mas informacion de contenido que las que no. Los resultados

de este modelo se muestran a continuacion.

Tabla 18. Relacion entre la divulgacion de informacion y las variables de control

Modelo Coeficiente Valor-p Significancia Resultado
empleado
0,024331 0,05 Significativo
Variables consideradas:

Gobierno -5,8234 0,05699 0,05 Significativo
Ventas 2,0787 0,98025 0,05 No significativo
Endeudamiento -3,5529 0,27401 0,05 No significativo
EBITDA -3,1167 0,0513 0,05 Significativo
Capital Mixta -1,4876 0,9564 0,05 No significativo
Capital nacional -7,7156 0,79207 0,05 No significativo
Cotizacién en bolsa (Sl) 5,8683 0,03453 0,05 Significativo
Sector 2 2,8517 0,47425 0,05 No significativo
Sector 3 5,9849 0,12111 0,05 No significativo
Sector 4 -3,7802 0,31375 0,05 No significativo
Sector 5 -9,6132 0,81981 0,05 No significativo
Sector 6 -8,1401 0,06081 0,05 No significativo
Sector 7 -2,9497 0,38535 0,05 No significativo
Sector 8 -1,2014 0,77762 0,05 No significativo

Fuente: elaboracién propia con base el programa estadistico R
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El segundo modelo que se corrio fue el relacionado con la variable dependiente IG y las
correspondientes variables independientes. De este modelo se pudo constatar que las
ventas poseian una influencia significativa en la explicacién del mismo, siempre y cuando
estuviera acompafada de las demas variables independientes consideradas como:
Gobierno, Endeudamiento, EBITDA, Capital mixta o nacional, Cotizacion y los sectores,
no obstante, cuando se eliminan las variables no significativas, las ventas pierden
significancia a la hora de explicar el modelo. Por lo anterior, el modelo carece de
relevancia y se verifica que la variable IG no se ve significativamente influenciada. El

resultado final de este modelo se presenta a continuacion.

Tabla 19. Resultados entre la divulgacion de informacién y las variables de control

Modelo Valor-p Significancia Resultado
empleado
0,63882 0,05 No significativo
Variables consideradas:
Ventas 0,6388 0,05 No significativo

Fuente: elaboracién propia con base en el programa estadistico R

Se corrid un ultimo modelo en el cual se relaciond el IDIS con las variables
independientes ya mencionadas. En un primer lugar, se hizo la relacion entre la variable
IDIS y la variable de Gobierno en la cual se encontré una influencia significativa de la
variable gobierno sobre el indice, por lo cual las compafiias con mejores posiciones en
el Ranking de Responsabilidad Social y Gobierno Corporativo, divulgan menos

informacién de contenido y grafica.

Tabla 20. Resultados de la relacién entre la divulgacion de informacion y el Ranking de RGC

Modelo Valor-p Significancia Resultado
empleado
0,02799 0,05 Significativo
Variables consideradas:
Gobierno 0,027991 0,05 Significativo

Fuente: elaboracién propia con en base el programa estadistico R

Finalmente, el modelo en conjunto con las demas variables consideradas tales como:

Gobierno, Ventas, Endeudamiento, EBITDA, Capital mixto o nacional, Cotizacion en el
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mercado publico de valores y el sector pierde significancia, por lo cual se establece que
ninguna variable en compafia de las demas tiene una explicacion sobre el nivel de
divulgacion de informacion en las empresas de manera conjunta, es decir, de contenido

y grafica. (Ver anexo 9)
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5. CONCLUSIONES.

Con base en la informacién recolectada y teniendo en cuenta el objetivo general de la
investigacion que enfatiza en determinar los factores que influyen en la divulgacion de
informacion social de las empresas listadas en el Ranking de Responsabilidad y
Gobierno Corporativo de MERCO, a partir del planteamiento de cada una de las hipétesis

se presentaran las conclusiones mas relevantes del estudio.

Desde el punto de vista inferencial se encontré una relacion negativa y significativa entre
el Ranking de Responsabilidad y Gobierno Corporativo y el volumen de informacion
divulgada, es decir, que las empresas mejor renqueadas son aquellas que revelan
mayores niveles de informacién de contenido y grafico en los aspectos sociales,
ambientales y econémicos. Todo esto con el propdsito de obtener un reconocimiento por
parte de los diferentes grupos de interés, buscando mejorar su posicién en el mercado.
De igual forma, se observd que las variables financieras y de tamafio no influyen
directamente en la divulgacion de informacion de contenido y grafico. Cabe resaltar, que
el EBITDA si presenta un poco de incidencia en la divulgacion de informacion puesto
que, cuando este es mayor las empresas divulgan menos informacion, este hecho se
puede explicar debido a que las empresas ya se encuentran fortalecidas y posicionadas
en su entorno y la revelacion de informacion no es una preocupacion inmediata. Al mismo
tiempo, se identificd que el sector al que pertenecen las empresas influye en sus niveles
de divulgacién de informacion de contenido y gréafico ya que, hay actividades propias de
algunos sectores que generan mayores impactos en el entorno, por lo cual los grupos de
interés exigen que informen acerca de las acciones que realizan para mitigar las
externalidades negativas generadas. Por otra parte, se hallé un resultado que indica que
el origen del capital incide en la divulgacion de informacion, es decir, que la nacionalidad
de los inversionistas juega un papel importante en las politicas de RSC de las empresas
dado que, muchas empresas internacionales son mas rigurosas en sus lineamientos de
RSC, por tanto, en la divulgacion de informacion. Para finalizar, el hecho de que las
empresas coticen en bolsa genera que estén expuestas a mayor escrutinio por parte de
los grupos de interés, por lo tanto, esto genera mayor divulgacion de informacién de

contenido
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Desde el punto de vista descriptivo, las empresas presentan un comportamiento
divulgativo similar en todos los indices durante los afios estudiados, es decir, que no se
presentan escenarios que hagan que las empresas divulguen una cantidad mayor de
informacion. Es importante resaltar que la empresa que con mayor IDIS para los afios
2012 y 2013 es Ecopetrol mientras que para para el afio 2014 este lugar lo ocupa Grupo
Bancolombia; contrario a esto la empresa con menor IDIS durante los afios analizados

es la Universidad Nacional.

Finalmente, se considera que actualmente las empresas no pueden desligar sus
actividades econdmicas de los aspectos sociales y ambientales, que son temas que
preocupan cada vez mas a la sociedad, siendo esta la principal afectada por dichas
actuaciones. La RSC es un elemento fundamental para garantizar la permanencia en el
mercado puesto que, esta permite dar respuesta a las necesidades de cada uno de los
grupos de interés ya que estos, son los que contribuyen a la existencia y desarrollo de

las organizaciones.
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ACRONIMOS Y ABREVIATURAS

o GRI

J RSC

. IS

. INDIS
. IG

. IDIS

J RGC

. INEMP
. INMA
. INCOM
. INCYP
. INDHE
. GC

J OCDE
. PIS

. CEE

J CDP

. ROE

. ROA

. EBITDA
. MERCO
J UN

. oIT

. IDS

Global Reporting Initiative

Responsabilidad Social Corporativa
Informacion social

indice de Contenido

indice de Contenido Grafico

indice Compuesto (Contenido + Gréafico)
Responsabilidad y Gobierno Corporativo

indice de Empleados

indice de Medio Ambiente

indice de Comunidad

indice de Consumidores y Productos

indice de Derechos Humanos y Etica

Gobierno Corporativo

Organizacion para la Cooperacién y Desarrollo Econémico
Pagos Irregulares por Soborno
Comportamiento Etico de las Empresas
Practicas de Contratacion y Despido

Return on Equity

Return on Assets

Earnings Before Income Tax, Depreciation and Amortization
Monitor Empresarial de Reputacién Corporativa
Naciones Unidas

Organizacion Internacional del Trabajo

International Disclosure Standards
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ANEXOS.

Anexo 1. Listado de empresas del indice MERCO de Reputacion

No. EMPRESA No. EMPRESA
1 ECOPETROL 51 JOHNSON AND JOHNSON
2 GRUPO BANCOLOMBIA 52 SAMSUNG ELECTRONICS
3 GRUPO NUTRESA 53 MICROSOFT
4 ALPINA 54 AFP PROTECCION
5 GRUPO EPM 55 GRUPO FAMILIA
6 AVIANCA 56 GRUPO BOLIVAR
7 BAVARIA 57 UNIVERSIDAD NACIONAL DE COLOMBIA
8 CEMENTOS ARGOS 58 SERVIENTREGA
9 GRUPO EXITO 59 EMPRESA DE ENERGIA DE BOGOTA (EEB)
10 GRUPO SURA 60 COLANTA
11 NESTLE DE COLOMBIA 61 CARACOL TV
12 ORGANIZACION CORONA 62 BANCO COLPATRIA-SCOTIABANK
13 GRUPO CARVAJAL 63 QUALA
14 COCA-COLA FEMSA 64 TECNOQUIMICAS
15 PROCTER & GAMBLE 65 CODENSA
16 UNILEVER ANDINA 66 KIMBERLY CLARK
17 COLOMBINA 67 HOSPITAL PABLO TOBON URIBE (HPTU)
18 METRO DE MEDELLIN 68 CITIGROUP
19 BANCO DE BOGOTA 69 HOMECENTER
20 BAYER 70 FEDERACION NACIONAL DE CAFETEROS
21 PACIFIC RUBIALES ENERGY 71 SOFASA — RENAULT
22 ISAGEN 72 CERREJON
23 ISA 73 LEONISA
24 COMER. ARTURO CALLE 74 HEWLETT PACKARD
25 COMPENSAR 75 ALKOSTO
26 TERPEL 76 R.C.N.TV
27 UNE 77 GRUPO OLIMPICA
28 COLSUBSIDIO 78 EQUION ENERGIA
29 TELEFONICA - MOVISTAR 79 BANCO DE OCCIDENTE
30 DAVIVIENDA 80 IBM
31 PEPSICO 81 3M
32 CEMEX 82 CLARO
33 CAFAM 83 CONCONCRETO
34 P. UNIVERSIDAD JAVERIANA 84 PROMIGAS
35 POSTOBON 85 ALMACENES LA 14
36 CREPES AND WAFFLES 86 EXXONMOBIL
37 GRUPO MANUELITA 87 HARINERA DEL VALLE
38 PFIZER 88 MAPFRE
39 GENERAL MOTORS 89 BELCORP
40 GRUPO ORBIS 90 MARVAL
41 GOOGLE 91 SMURFIT KAPPA CARTON DE COLOMBIA
42 U. EXTENADO DE COLOMBIA 92 GRUPO HELM
43 BBVA 93 COLOMBIA MOVIL — TIGO
44 INDUSTRIAS HACEB 94 EMPRESA DE T. DE BOGOTA (ETB)
45 ALIANZA TEAM 95 INDUPALMA
46 CELSIA 96 GRUPO AVIATUR
47 UNIVERSIDAD DE LOS ANDES 97 LABORATORIOS ROCHE
48 CASA EDITORIAL EL TIEMPO 98 DIRECT TV
49 ALQUERIA 99 AMARILO
50 COLGATE PALMOLIVE 100 GENERAL EQUIPOS DE COLOMBIA — GECOLSA

Fuente: Elaboracion propia
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Anexo 2. Empresas que componen la poblacién

No. EMPRESA No. EMPRESA
1 ALPINA 22 GRUPO FAMILIA
2 AVIANCA 23 GRUPO NUTRESA
3 BANCO DAVIVIENDA 24 GRUPO SURA
4 BANCO DE BOGOTA 25 HEWLETT PACKARD
5 BANCO DE OCCIDENTE 26 IBM
6 BAVARIA 27 ISAGEN
7 BAYER 28 JOHNSON & JOHNSON
g CEMEX 29 METRO DE MEDELLIN
9 CERREJON 30 MICROSOFT
10 COCA-COLA FEMSA 31 MOVISTAR
11 COLGATE PALMOLIVE 32 NESTLE
12 COLOMBINA 33 ORGANIZACION CORONA
13 ECOPETROL 34 ORGANIZACION TERPEL
14 EMPRESAS DE ENERGIA DE BOGOTA 35 PACIFIC RUBIALES
15 EXXON MOBILE 36 PEPSICO
16 GRUPO ARGOS 37 PROMIGAS
17 GRUPO BANCOLOMBIA 38 PROTECCION
18 GRUPO BOLIVAR 39 RCNTV
19 GRUPO CARVAJAL 40 UNILEVER
20 GRUPO EPM 41 UNIVERSIDAD NACIONAL
21 GRUPO EXITO

Fuente: Elaboracion propia
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Anexo 3. Indicadores adicionados al instrumento de recoleccidn

Elemento | Céd. Informacién cuantitativa Céd. Informacidn cualitativa

Politica de seleccion de

" 11 Objetivos en Seleccidn de Proveedores 0,1 _proveedor_es 0 declaracp'n de

H importancia de la seleccién de

5 proveedores

3 12 #, % o desglose de los acuerdos 0.2 Alianzas comerciales con

4 '~ | comerciales con proveedores '~ | proveedores locales

g_ 13 #, % o desglose de programas tendientes al 0.3 Programas tendientes al desarrollo

. "~ | desarrollo de sus proveedores " | de sus proveedores

S 14 Desglose de criterios sostenibles para la 0.4 Criterios  sostenibles para la

2 "7 | seleccion de proveedores '’ | seleccién de proveedores

S Desglose, descripcion o nimero de quejas Canales de comunicacién con sus

o 1,5 |relativas a los canales de comunicacion con| 0,5 |proveedores

< sus proveedores

12 Numero o desglose de los criterios éticos y Criterios éticos y de transparencia

1,6 |de transparencia en la seleccion de| 0,6 |en la seleccion de proveedores
proveedores

Fuente: Elaboracion propia
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Anexo 4. Composicion de los clusteres afio 2012

Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3
ALPINA AVIANCA MICROSOFT
BANCO DAVIVIENDA BAYER RCN TV
BANCO DE BOGOTA CEMEX U. NACIONAL
BANCO DE OCCIDENTE CERREJON
BAVARIA COCA-COLA FEMSA
COLGATE PALMOLIVE COLOMBINA
EXXON MOBILE ECOPETROL
GRUPO BOLIVAR EMP. DE E. DE BOGOTA
GRUPO FAMILIA GRUPO ARGOS

JOHNSON & JOHNSON
METRO DE MEDELLIN
MOVISTAR

UNILEVER

GRUPO BANCOLOMBIA
GRUPO CARVAJAL
GRUPO EPM

GRUPO EXITO

GRUPO NUTRESA
GRUPO SURA

HEWLETT PACKARD

IBM

ISAGEN

NESTLE
ORGANIZACION CORONA
ORGANIZACION TERPEL
PACIFIC RUBIALES
PEPSICO

PROMIGAS
PROTECCION
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Anexo 5. Composicion de los clusteres afio 2013

Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3
ALPINA CEMEX BANCO DAVIVIENDA
AVIANCA COCA-COLA FEMSA BAVARIA
BANCO DE BOGOTA ECOPETROL GRUPO BOLIVAR
BANCO DE OCCIDENTE EXXON MOBILE GRUPO FAMILIA
BAYER GRUPO ARGOS JOHNSON & JOHNSON

CERREJON GRUPO BANCOLOMBIA METRO DE MEDELLIN
COLGATE PALMOLIVE GRUPO CARVAJAL MICROSOFT
COLOMBINA GRUPO NUTRESA RCN TV
EMP. DE E. DE BOGOTA GRUPO SURA U. NACIONAL
GRUPO EPM IBM
GRUPO EXITO ISAGEN
HEWLETT PACKARD ORGANIZACION TERPEL
MOVISTAR PACIFIC RUBIALES
NESTLE PROMIGAS
ORGANIZACION CORONA
PEPSICO
PROTECCION
UNILEVER
Anexo 6. Composicion de los clusteres afio 2014
Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3
BANCO DAVIVIENDA ALPINA BAVARIA
CERREJON AVIANCA CEMEX
COLGATE PALMOLIVE BANCO DE BOGOTA COCA-COLA FEMSA
EXXON MOBILE BANCO DE OCCIDENTE ECOPETROL
GRUPO BOLIVAR BAYER GRUPO ARGOS
JOHNSON & JOHNSON COLOMBINA GRUPO BANCOLOMBIA
MICROSOFT EMP. DE E. BOGOTA GRUPO EPM
U. NACIONAL GRUPO CARVAJAL GRUPO NUTRESA
GRUPO EXITO GRUPO SURA
GRUPO FAMILIA IBM
HEWLETT PACKARD ISAGEN

METRO DE MEDELLIN
MOVISTAR

NESTLE

PEPSICO
PROTECCION

RCN TV

UNILEVER

ORGANIZACION CORONA

Fuente: Elaboracion propia
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Anexo 7. Prueba de fiabilidad con tres codificadores

CALCULO DEL ALFA TRES CODIFICADORES

MATRIZ DE OCURRENCIAS MATRIZ DE MATRIZ DE ACUERDO
OBSERVADAS ACUERDO POR AZAR MAXIMO
Codificador A
0 1 0 1 0 1
Codificador
B 689 86 0 287 349 0 792
1 77 406 1 548 74 1 466
0 1 0 1 0 1
‘ Codificador C
O =1- (DISCREP OBSERV/DISCREP PREVISTAS)
a = 82%
Fuente: Elaboracion propia
Anexo 8. Prueba de fiabilidad con dos codificadores
MATRIZ DE OCURRENCIAS MATRIZ DE MATRIZ DE
OBSERVADAS ACUERDO ACUERDO
POR AZAR MAXIMO
Codificador 1: JS
0 1 0 1 0 1
Codificador 2: VD 0] 760,00 35,00| 795,00 Of 494,11 294,28 0| 796,07
1| 22,00 441,00| 463,00 1| 294,28 175,11 1 461,93
782,00 476,00 0 1 0 1

oa =1 - (DISCREP OBSERV/DISCREP

PREVISTAS)

Fuente: Elaboracion propia
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Anexo 9. Modelo IG y variables del modelo

RESULTADOS DE LA RELACION ENTRE LA DIVULGACION DE INFORMACION Y EL

RANKING RSC
Modelo Cofactor Valor-p Significancia Resultado
empleado
0,31206 0,05 No significativo
Variables consideradas:
Ranking RSC -0,0031586 0,3121 0,05 No significativo

Fuente: elaboracién propia con base en el programa estadistico R

RESULTADOS DE LA RELACION ENTRE LA DIVULGACION DE INFORMACION Y EL

RANKING RSC
Modelo Cofactor Valor-p Significancia Resultado
empleado
0,10152 0,05 Significativo
Variables consideradas:

Ranking RSC -2,5289 0,44604 0,05 No significativo
Ventas -2,1413 0,01799 0,05 Significativo
Endeudamiento 5,9657 0,1114 0,05 No significativo
EBITDA -4,8431 0,78194 0,05 No significativo
Capital Mixta 1,3916 0,64853 0,05 No significativo
Capital nacional -1,4074 0,67263 0,05 No significativo
Cotizacién en bolsa (SI) 2,5791 0,42243 0,05 No significativo
Sector 2 1,5724 0,73419 0,05 No significativo
Sector 3 -3,2558 0,46705 0,05 No significativo
Sector 4 3,1666 0,4647 0,05 No significativo
Sector 5 5,8177 0,23121 0,05 No significativo
Sector 6 4,1647 0,40933 0,05 No significativo
Sector 7 -3,9161 0,32091 0,05 No significativo
Sector 8 4,1655 0,38807 0,05 No significativo

Fuente: elaboracién propia con base en el programa estadistico R

Anexo 10. Modelo IDIS y variables del modelo

RESULTADOS DE LA RELACION ENTRE LA DIVULGACION DE INFORMACION Y EL

RANKING RSC
Modelo Cofactor Valor-p Significancia Resultado
empleado
0,02799 0,05 Significativo
Variables consideradas:
Ranking RSC -0,0049958 0,027991 0,05 Significativo

Fuente: elaboracién propia con base en el programa estadistico R



RESULTADOS DE LA RELACION ENTRE LA DIVULGACION DE INFORMACION Y EL

RANKING RSC
Modelo Cofactor Valor-p Significancia Resultado
empleado
0,10302 0,05 No significativo
Variables consideradas:

Ranking RSC -3,97900 0,20497 0,05 No significativo
Ventas -1,02000 0,17581 0,05 No significativo
Endeudamiento 1,32720 0,74054 0,05 No significativo
EBITDA -1,75970 0,13732 0,05 No significativo
Capital Mixta 7,95340 0,66372 0,05 No significativo
Capital nacional -1,07460 0,69274 0,05 No significativo
Cotizacién en bolsa (SI)  4,15580 0,09046 0,05 No significativo
Sector 2 2,15240 0,49215 0,05 No significativo
Sector 3 1,30410 0,58721 0,05 No significativo
Sector 4 -3,45470 0,97099 0,05 No significativo
Sector 5 2,37920 0,57441 0,05 No significativo
Sector 6 -2,01140 0,55186 0,05 No significativo
Sector 7 -3,48380 0,19643 0,05 No significativo
Sector 8 1,39620 0,56424 0,05 No significativo

Fuente: elaboracién propia con base en el programa estadistico R
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