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RESUMEN

Este articulo examina elimpacto sobre el valor de mercado de las novedades en el Dow Jones Sustainability Index (DJSI) y
surelacién con los esfuerzos de difusion de esas novedades por parte de las empresas. A partir del analisis de 77 eventos
de 13 empresas colombianas en el periodo 2009-2018, se muestra que los eventos relacionados con el DJSI generan
retornos anormales insignificantes a los accionistas, y propone como explicacién el exiguo esfuerzo de divulgacién por
parte de las empresas colombianas de este tipo de eventos.

PALABRAS CLAVE | Responsabilidad social corporativa, mercado, estudio de eventos, DJSI, empresas colombianas.

ABSTRACT

This article examines the impact of the Dow Jones Sustainability Index (DJSI) announcements that are prepared annually by
RobecoSAM on the market value of Colombian firms. The analysis of 77 events and their impact on 13 firms for the 2009-
2018 period found that DJSI-related events lead to insignificantly abnormal returns being generated for shareholders. The
study suggests that this happens because Colombian companies do not widely disclose these types of event.

KEYWORDS | Corporate social responsibility, market, study of events, DJSI, Colombian companies.

RESUMO

Este artigo examina o impacto dos antincios do indice Dow Jones de Sustentabilidade (DJSI), elaborado anualmente pela
RobecoSAM, sobre o valor de mercado das empresas colombianas. Com base na andlise de 77 eventos de 13 empresas
colombianas no periodo 2009-2018, mostra-se que eventos relacionados ao DJSI geram retornos anormais insignificantes
para os acionistas. O estudo sugere que isso se deve ao escasso esfor¢o de divulgagdo desses tipos de evento por parte
de empresas colombianas.

PALAVRAS-CHAVE | Responsabilidade social corporativa, mercado, estudo de eventos, DJSI, empresas colombianas.
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INTRODUCCION

La responsabilidad social empresarial, o responsabilidad social corporativa (RSC), puede ser entendida como
todas aquellas acciones que buscan promover el bienestar social, mas alla de los intereses financieros de la
empresayde lo que la ley exige (McWilliams & Siegel, 2001). Para los defensores de la RSC, estas acciones crean
valoral aumentar la probabilidad de éxito de la firma derivado de la consolidacion a largo plazo de la legitimidad
social (Porter & Kramer, 2006; Waddock & Graves, 1997; Wang & Chen, 2017). Para los contradictores, la RSC
distrae a la empresas de su principal responsabilidad: generar valor para el accionista (Baden, Harwood, &
Woodward, 2009; Friedman, 1970). El debate entre estas dos vertientes se alimenta principalmente de estudios
empiricos en economias avanzadas con mercados de capitales desarrollados cuya eficiencia permite, ademas
de medir con cierto nivel de confianza el impacto de los esfuerzos de RSC, asumir un flujo informacional entre la
administracién de las firmasy los stakeholders. En economias emergentes, la baja profundidad financiera puede
limitar el flujo de informacién (Gonzalez, Guzman, Téllez, & Trujillo, 2021; Kelly & Ljungqvist, 2012; De Wet, 2004)
de las decisiones relacionadas con la RSC, por lo que su efecto esperado sobre los resultados operacionales es
susceptible de dilucién. En ese contexto, el efecto de la RSC depende de la capacidad de la firma para emitir
sefiales (Spence, 1973) que impacten la percepcion de los stakeholders (Barnett, 2007; Chung, Jung, & Young,
2018; Montiel, Husted, & Christmann, 2012; Servaes & Tamayo, 2013). Dado que la divulgacién cobra importancia
en los mercados emergentes (Montiel et al., 2012; Su, Peng, Tan, & Cheung, 2016), parece natural preguntarse
no solo si el mercado de capitales reconoce los esfuerzos en RSC en este tipo de mercados, sino también si las
empresas se esfuerzan por divulgar las novedades en el reconocimiento internacional de sus actividades de RSC
para impactar sus grupos de interés.

Para responder esas dos preguntas esta investigacion presenta: (i) un analisis de los retornos anormales
asociados a los eventos de ingreso, continuacion y salida del indice internacional de responsabilidad social D)SI
(Dow Jones Sustainability Index) de la totalidad de empresas participantes en el mercado de capitales colombiano,
en el periodo 2009-2018, y (ii) los esfuerzos de esas empresas por la difusion de esas novedades en diarios de
interés general y especializados. Si bien la muestra de eventos para el contexto colombiano es relativamente
pequefia, las empresas colombianas se caracterizan por su temprana participacion en el indice a nivel de mercados
emergentes, y la mas alta calificacion promedio en las categorias del DJSI en las que participan (RobecoSAM,
2019). Ambos aspectos permiten obtener la serie mas larga, diversay representativa de observaciones para una
economia emergente en Latinoamérica. Los resultados del analisis sugieren que: (i) el mercado de capitales
colombiano pasa por alto los anuncios o reconocimientos de los esfuerzos relacionados con la RSC, y (ii) las
empresas aplican exiguos esfuerzos de difusion destinados a impactar a los stakeholders. Ambos hallazgos son
compatibles con los resultados mixtos de investigaciones previas, y redirigen la atencién hacia la importancia
de la estrategia de difusion de la RSC con fuertes implicaciones tedricas y practicas.

Desde el punto de vista teérico, nuestra conclusion sobre el reducido impacto derivado de la subutilizacién
de los canales, valida la hip6tesis de Barnett (2007) sobre la importancia de afectar a las partes de interés, y
complementa otros estudios que intentan identificar los mecanismos a través del cual la RSC se traduce en
valor. Mientras que para Servaes y Tamayo (2013) el mecanismo es la intensidad de la publicidad; para Bardos,
Ertugruly Gao (2020) es la percepcion del producto, y para Li, Xin, Chen, y Ren (2017) es la atencion en la media,
nuestra investigacion sugiere que parte del mecanismo es la oportunidad en la difusion de los eventos. Nuestra
metodologia basada en estudio de eventos muestra que las firmas desaprovechan la oportunidad de impactara
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los stakeholders, lo que reduce los retornos de la RSC. Estos resultados son compatibles con las investigaciones
que muestran que las estrategias de divulgacion débiles o mal enfocadas pueden desvanecer el efecto sobre el
valor de mercado (Bardos et al., 2020; Chang, Shim, & Yi, 2019; Chung et al., 2018; Healy & Palepu, 2001). Desde
el punto de vista empresarial, nuestros resultados muestran que las estrategias de difusion de los eventos son
tan importantes como los eventos mismos. Los stakeholders, y el mercado en general, crean valor al incorporar
esa informacion en los precios, y el uso sub6ptimo del canal aumenta la asimetria informacional en detrimento
delvalor de la firma.

Elresto de este articulo esta organizado como sigue. En la siguiente seccidn se presenta una revision tedrica
al debate sobre la RSC, mientras que en la secciéon de Metodologia se describe el procedimiento de calculo de los
retornos anormales y las fuentes de datos. En la Seccion de Resultados se presentan los principales hallazgos del
analisis estadistico de los eventos y las estadisticas de divulgacién de las empresas que soportan los argumentos
en la Seccion de Discusion y Conclusiones. El documento finaliza con una descripcién de las Limitaciones de la
presente investigacion, lineas de trabajo para futura investigacion, y las Implicaciones Gerenciales de los resultados.

LA RESPONSABILIDAD SOCIAL CORPORATIVA (RSC) Y EL VALOR DE LA FIRMA

La RSC fue inicialmente considerada una actividad costosa que reducia las utilidades de las empresas y distraia
a la gerencia de su inico compromiso: generar valor para los accionistas (Friedman, 1970), incluso por encima de
otras responsabilidades —legal, ética o filantropica— (Carroll, 1991). Con el desarrollo de la teoria de los stakeholders
(Freeman, 1999), la RSC cobrd importancia al involucrar a todas las partes interesadas en la actuacion de las firmas.
Desde esa perspectiva, las empresas generan valor no solo para sus accionistas sino también para sus empleados,
clientes, acreedores e inversores (Vargas, 2016), por lo que la RSC se puede convertir en una actividad creadora
de valor en un sentido mas amplio. La diversidad de argumentos que justifican el valor estratégico de la RSC
se extiende desde los organizacionales hasta los contextuales. Cheng, loannouy Serafeim (2014), por ejemplo,
argumentan que las actividades de RSC pueden mejorar el acceso al financiamiento a partir del compromiso que
incorpora. Este compromiso reduce la probabilidad de comportamientos oportunistas, aumenta la transparencia,
reduce la asimetria informacional entre la empresa y los inversores y, en consecuencia, relaja las restricciones
de capital y reduce el costo de financiamiento (El Ghoul, Guedhami, Kwok, & Mishra, 2011).

Elimpacto a nivel organizacional es otro de los argumentos que favorecen la implementacion de actividades
de RSC. La accién responsable con los stakeholders puede disminuir los costos de rotacion de empleados, afianzar
la legitimidad en la comunidad (Branco & Rodrigues, 2006) y generar beneficios tributarios que se traducen en
mejor desempefio financiero (Barnett & Salomon, 2006). En otras palabras, las iniciativas de RSC implican costos
que pueden ser compensados por la reduccion en otros costos de la empresa (McGuire, Sundgren, & Schneeweis,
1988), o por los beneficios derivados de mejoras en la imagen corporativa, la reputacion, o la identidad corporativa
(Wang & Chen, 2017). Para Kramery Porter (2006), la RSC se puede convertir en una fuente de oportunidad, de
innovacion y una ventaja competitiva a través de la gestién de retos econémicos, sociales y ambientales. En
conclusion, la RSC puede convertirse en una fuente de progreso social.

La literatura empirica que estudia la relacién entre los eventos de RSCy el valor de mercado de las empresas
es extensa y respalda efectos tanto significativos como no significativos sobre el precio de la accién a corto 0 a
largo plazo. Por ejemplo, Celliery Chollet (2016), Karim, Suhy Tang (2016), y Adamska y Dabrowski (2016) muestran
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que los anuncios en un ranking producen fuertes reacciones del precio a corto plazo, mientras que Robinson,
Kleffnery Bertels (2011) y Vargas (2016) argumentan que la reaccion se puede convertir en una a largo plazo si la
RSC consolida la reputacién y legitimidad de la firma. Esto es, los beneficios de la inclusion en un indice de RSC
solo se realizan a largo plazo (Cho, Chung, & Young, 2019; Hawn, Chatterji, & Mitchell, 2018).

Para algunos investigadores, la variedad de relaciones entre el DJSIy el valor de la firma resulta de la
diversidad metodolégica en los estudios o de aspectos relacionados con el contexto. Por ejemplo, Orlitzky. Schmidt
y Rynes (2003) encuentran en un metaanalisis que la mayoria de los estudios ignora la posible endogeneidad por
causalidad inversa entre la RSCy el desempefio financiero y la falta de concordancia entre los objetivos de las partes
interesadas, conllevando a que esas omisiones distorsionen el posible efecto positivo de las actividades de RSC.

Para Pérez, Lopez-Gutiérrez, Salmones y San-Martin (2019) el efecto positivo, aunque de baja magnitud,
depende de la cobertura que los medios de comunicacién dediquen a los eventos de RSC, especialmente en el
sector bancario; mientras que para Aryay Zhang (2009) y Adamska y Dabrowski (2016) las reacciones positivas
de los inversionistas a los anuncios de iniciativas de RSC dependen del ambiente institucional, especialmente
en economias emergentes. Durand, Paugamy Stolowy (2019), quienes replicaron el trabajo de Hawn et al. (2018),
encuentran que las reacciones del mercado a los eventos del DJSI tienen un impacto no significativo debido a que
la principal ventaja de las actividades de RSC es la de aumentar la visibilidad de las empresas y atraer la atencion
de los inversionistas a largo plazo. Este efecto seria identificable solamente a largo plazo, y hace irrelevante el
analisis a corto plazo.

Esta investigacidn no solo alimenta el debate a partir de la evidencia para el mercado de capitales en
Colombia —un mercado emergente— del ingreso, continuacién y salida del DJSI, sino que introduce en el analisis
los esfuerzos de difusion de los eventos que hacen las empresas para procurar la realizacién del valor de la RSC.

METODOLOGIA

Para evaluar el premio o descuento que el mercado colombiano aplica a las novedades en el DJSI, esta investigacion
complementa el estudio de eventos convencional con el andlisis de los esfuerzos de difusién de esos eventos
por parte de las empresas. Especificamente, el estudio complementa el analisis de los retornos anormales para
la totalidad de 77 eventos —13 ingresos, 61 continuaciones, y 3 salidas— de las empresas colombianas que han
sido incluidas en algin momento en el DJSI, en el periodo 2009-2018 (ver Tabla 1), con un analisis de la difusion
de esos eventos en los medios de divulgacion de propésito generaly especializados que operan en Colombia.

Esta aproximacion integrada ofrece interesantes contribuciones que compensan las debilidades surgidas
del tamafo de la muestra y justifican su estudio. Primero, los eventos y los esfuerzos de RSC en las empresas
colombianas contribuyen a la comprensién de su impacto sobre el valor de la firma en mercados emergentes.
Hasta donde sabemos, este es el primer estudio que intenta medir el valor de la RSC en Colombia, y uno de los
pocos desarrollado sobre mercados emergentes (Criséstomo, Freire, & Vasconcellos, 2011).

Segundo, esta investigacién, hasta donde tenemos conocimiento, es el primer intento por complementar
el estudio de los retornos anormales con la forma de divulgacién de las novedades en el DJSI en los medios de
comunicacion impresos. Otros estudios recurrieron a encuestas (v.gr., Bardos et al., 2020), y a indices generados
por agencias nacionales o internacionales (v.gr., Chang et al., 2019; v.gr., Chung et al., 2018) para identificar la
importancia de la difusién de los eventos de RSC. Nuestra metodologia permite examinar el uso de esos medios
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para la divulgacién de las novedades y examinar su importancia en el disefio de la estrategia empresarial. Por

Gltimo, los datos y los analisis en este estudio serviran de linea base para futuras investigaciones que dispongan

de series de mayor alcance temporal o mayorvariedad de empresasy sectores en Colombiay mercados emergentes.

Tabla 1. Empresay eventos analizados en esta investigacion

Eventos objeto de analisis

Activos Participacion
X Fecha Fecha . Ventas
Empresa Grupo Industrial (a) . (Smill., K en el COLCAP
Ingreso Salida (b) (Smill., 2019)

2019) (2019)

NUTRESA Consumo masivo 8/9/2011 15,645,241 9,958,851.00 7.68%
Venta minorista de
EXITO alimentosy productos 12/9/2013 15,861,015 15,293,083 0.15%
bésicos

BCB Banca 13/9/2012 169,798,731 9,813,828 10.87%
CEMARGOS Materiales 12/9/2013 19,194,350 9,375,076 2.52%
ECOPETROL Petroleoy Gas 8/9/2011 8/9/2016 135,448,018 70,846,769 13.59%
GRUPOARGOS Materiales 12/9/2013 50,998,434 16,798,588 3.85%
GRUPOSURA Finanzas diversificadas 8/9/2011 69,037,830 21,914,783 6.50%
EEB Servicios pablicos 12/9/2013 27,721,294 4,871,940 9.67%
ISA Suministro eléctrico 10/9/2015 18,909,931 1,159,768 12.34%
ISAGEN (c) Suministro eléctrico 12/9/2013 8/9/2016 18,860,181 3,183,401 2.99%
PFDAVVNDA Banca 11/9/2014 122,222,023 10,725,258 3.22%
CELSIA Suministro eléctrico 13/9/2018 8,275,536 2,664,293 2.88%
BOGOTA Banca 18/10/2017 | 13/9/2018 | 175,019,580 12,375,221 3.29%

Notas: (a) Las categorias de los grupos industriales corresponde a la usada por RobecoSAM (b) Las celdas vacias en la fecha de salida corresponden a
firmas que se encuentran actualmente en el SPJl index. (c) La participacién en el COLCAP corresponde al IV Trimestre del 2015 antes de su salida de la BVC.

En el mercado de capitales colombiano participan 68 empresas y su principal indice de bolsa, el COLCAP,

incluye 23 de ellas. Las empresas estudiadas en esta investigacidn representan el 76.6% de la capitalizacion

bursétil, pero solo 13 han logrado ser incluidas en el indice y ninguna de las incluidas participa en el DJI general.

Solo han sido incluidas en el DJI para mercados emergentes (DJEMI). Esto para indicar que mientras que las

empresas en esta investigacion tienen gran capacidad para afectar el mercado de capitales colombiano, su

importancia es minima en los mercados de capitales internacionales.

Para cada una de las 13 acciones se extrajeron los precios de cierre disponibles en la pagina web oficial y

plblica de la Bolsa de Valores de Colombia. La cobertura temporal de las series de precios difiere entre acciones

debido a la entrada tardia o salida temprana de algunas de las empresas al mercado de burséatil colombiano. La

Tabla 2 presenta la longitud y algunas estadisticas descriptivas de las series de retornos observados.
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Tabla 2. Empresa, periodo de andlisis y estadisticas descriptivas sobre los retornos

Empresa Fecha_lnicial Fecha_Final Min. Media Max. Desv.Estandar
NUTRESA 2011-04-15 2018-12-28 -4.99 o] 4.81 1.08
EXITO 2009-01-05 2018-12-28 -11.95 0.01 8.03 1.57
BCB 2009-01-06 2018-12-28 -7.79 0.03 8.03 1.48
CEMARGOS 2012-01-04 2018-12-28 -10.45 0.01 6.55 1.59
ECOPETROL 2009-01-06 2018-12-28 -10.11 0.01 10.27 1.76
GRUPOARGOS 2009-01-05 2018-12-28 -9.2 0.02 7.05 1.31
GRUPOSURA 2010-01-05 2018-12-28 -7.52 0.01 5.67 1.34
EEB 2009-09-07 2018-12-28 -9.86 0.04 8.62 1.33
ISA 2009-01-05 2018-12-28 -9.82 0.03 10.48 1.52
ISAGEN 2012-01-04 2016-12-29 -14.9 0.04 19.28 1.96
PFDAVVNDA 2013-01-03 2016-12-28 -9.41 0.02 5.79 1.45
CELSIA 2017-01-03 2016-12-28 -5.45 o] 4.54 1.02
BOGOTA 2016-01-05 2016-12-28 -8.85 -0.01 6.89 1.18

Nota: Fecha Inicialy Final se refieren a las fechas sobre las cuales se realiz6 el anélisis de eventos. Las deméas columnas son las estadisticas descriptivas
sobre los retornos continuos diarios observados entre la fecha Inicial y Final.

Eventosy ciclo anual del DJSI

Esta investigacion estudia el impacto en el precio de cierre de tres tipos de eventos: ingresos, continuacién y
salida. Cada evento es publicado por RobecoSAM el segundo martes del mes de septiembre de cada afo, luego
de un ciclo de evaluacién que inicia en marzo de cada afio y finaliza con la publicacion de resultados el segundo
martes del mes de septiembre del mismo afio, como muestra la Figura 1. La evaluacion la realiza RobecoSAM con
base en informacién suministrada por las empresas a través del cuestionario para evaluacién de la sostenibilidad
corporativa (Corporate Sustainability Assessment, CSA). Para los fines de este trabajo, la publicacién de ese
listado es el momento temporal para cada evento de ingreso, continuacién o salida.

Figura 1. Ciclo de evaluacion y publicacion de resultado del DJSI por RobecoSAM

Seleccion de las 3.500 Invitacion a las Publicacién del
empresas con ma.yor empresas diligenciar el Revision de las listado de empresas
S&P Global BMI CSAenunplazo de 8 respuestas del CSA incluidas en el DJSI
(Marzo) semanas (Mayo a Septiembre) (Segundo Martes del
(Abril - Mayo) Mes de Septiembre)

Medios de divulgacion

Para estudiar la divulgacién de los eventos se examinaron las notas periodisticas publicadas en los principales
medios de comunicacion escritos de propdsito general y de interés especifico o especializado en Colombia. En
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cada uno de estos medios se buscaron los términos "empresas colombianas en el DJSI", "Dow Jones Sustainability
Index Colombia”, “DJSI Colombia” y “Compafias colombianas DJSI", entre las fechas septiembre de 2009y
diciembre de 2018. Estas notas se tabularon de acuerdo al tipo de medioy a la frecuencia de publicacién. Otros
medios de divulgacién como los radiales o los televisivos se ignoraron debido a la dificultad o alto costo para
su identificacién y verificacion.

Retornos anormales

Generalmente los retornos anormales se miden como la diferencia entre el retorno observado y el retorno esperado,
a través de un modelo empirico que se espera que reproduzca el comportamiento del activo financiero (Brooks,
2014). Este dltimo se calcula, generalmente, a través de un modelo de regresion lineal sobre uno o mas indices
de mercado. Siguiendo esta corriente metodolégica, evaluamos como regresores los siguientes indices: el indice
COLCAP de la Bolsa de Valores de Colombia, el Dow Jones Industrial Emerging Market Index (DJEMI), el Dow Jones
Emerging Markets Total Return Index (DJEMTRI) en délares, el precio internacional del petréleo, y el precio en
moneda doméstica del délar. Este Gltimo debido a que el d6lar es la principal divisa de comercio internacional
de Colombia. A partir de la estadistica Rz se encontr6 que los indices COLCAP y DJEMI permiten capturar la mayor
proporcion de la varianza en los retornos, por lo que ambos indices fueron incluidos en un modelo de dos factores
de acuerdo con la siguiente especificacion:

R,=o + B #DJEMI +, *COLCAP +e, ®

Dénde R, corresponde al retorno logaritmico de la accién i para el dia ¢ty calculado con base en los precios
de cierre diario. Los coeficientes 5,y f,son las cargas de los factores DJEMIy COLCAP respectivamente, y e, es el
error para cada accién i en el momento ¢. Este modelo fue estimado por minimos cuadrados ordinarios para cada
evento en el momento 7*y sobre el intervalo [¢*-to-1p-5, t*-tp-5], usando to=250 observaciones para la estimacidn,
tp=5 dias para la ventana de prondstico y un espacio de cinco dias previos al evento que permitieron reducir la
posibilidad de causalidad inversa del evento sobre los coeficientes del modelo.

Una vez estimado el modelo de factores para cada evento, se calcularon los retornos anormales AR, en
una ventana de [¢*-5, t*+5] como:

ARiz = Rit - Rit @)

A

Dénde R, corresponde al retorno esperado de la accion i obtenido del modelo en (1). De acuerdo con

1i

Corrado (2011), el error estandar de AR, puede ser estimado como:

_ |, 1 (AR,-4R)Y
VAR(AR)=0 2| 1+=+——
n (AR, —AR,)’

t=(n-10)

3
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donde Gez es la varianza del error de la regresion e, (Greene, 2003). Para valores suficientemente grandes
de grados de libertad df = n-2, la raz6n entre un retorno anormaly su error estandar sigue la distribucion z-Student.
Esto es:

AR

t=——~—S— >t
JVAR(AR ) " @

Para valores ¢t mayores que un valor critico * dado un nivel de error tipo | del 5%, se puede rechazar la

hip6tesis nula de retornos anormales nulos (Ho: ARMZO) con nivel de confianza del 95%.

Debido a que la estadistica #-Student es sensible al supuesto de normalidad de los retornos, en esta
investigacion se complementd el analisis con una alternativa no paramétrica propuesta en (Corrado, 2011), quien
sugiere comparar el retorno anormal de un evento con la secuencia ordenada de retornos anormales presentados
durante el periodo de estimacion. En esta comparacion, la probabilidad de tener k valores por encima del
retorno anormal en la fecha del evento es k/(n+1), donde n es el nimero de observaciones usadas en el periodo
de estimacion. Si k/(n+1) es menor que el valor de significancia critico —5% para esta investigacion— entonces
se deberia rechazar la hipétesis nula (Corrado, 2011). La validez de esta prueba no depende de la distribucion
de probabilidad de los retornos (Corrado, 2011) por lo que agrega robustez al anélisis en los casos en que los
retornos se alejen de manera significativa de una distribucién normal.

Dado que el periodo de analisis incluye episodios de crisis como la crisis Subprime en el 2007 y la crisis
de deuda en Europa, la mayor volatilidad de los mercados internacionales de capital podria amplificar los
errores estandary hacer mas dificil la tarea de identificacion de retornos anormales. Para evaluar el impacto en
la distorsion de los errores, estimamos los resultados cambiando la amplitud de los periodos de estimacidn del
modelo. Esa variacién de la amplitud permitié examinar la sensibilidad de los resultados a la persistencia de
los choques externos derivados de los episodios de crisis internacional, mientras que la introduccién de los dos
indices permitié incluir las percepciones generalizadas de los agentes en relacién con los mercados emergentes
(DJEMI) y el mercado local (COLCAP).

Resultados

La Tabla 3 resume los resultados de los analisis paramétrico y no paramétrico para los eventos en estudio. En
términos generales, la tabla muestra que los retornos anormales significativos se encuentran irregularmente
distribuidos tanto antes como después de la fecha del evento. En el momento o, esto es, el dia de publicacion
del evento, solamente cuatro acciones-eventos de continuacién presentaron retornos anormales significativos:
Grupo Argos (t=1.45, p < 0.05) en el 2014, Exito (t=-2.86, p <0.05) en el 2015, ISA (t = 2.44, p < 0.05) en el 2018, e
Isagen (t=4.39, p <0.05) en el 2015. La primera accion es significativa a través del procedimiento no paramétrico,
mientras que las otras tres lo son tanto en la prueba paramétrica como no paramétrica. En términos generales, la
Tabla 3 muestra un notable ndmero de eventos no significativos que cuestionan el efecto inmediato en el mercado
de los eventos relacionados con el DJSI.
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Tabla 3. Anélisis de eventos de ingreso, Continuacion y salida de las empresas colombianas del DJSI

Fecha de
Empresa Evento — -5 -4 -3 -2 =1 o 1 2 3 4 5
1 NUTRESA Continuacién 2012-09-13 2.45
2 Continuacion 2013-09-12 -1.81
3 Continuacion 2015-09-10 2.84 1.60
4 Continuacion 2017-10-18 1.93
5 Continuacion 2018-09-13 -3.21 -2.69 -2.26
6 EXITO Ingreso 2013-09-12 -1.83
7 Continuacion 2014-09-11 2.23 2.14
8 Continuacion 2015-09-10 -1.64 -2.86
9 Continuacién 2018-09-13 |-2.88 -1.52
10 BCB Continuacion 2014-09-11 -2.54 | 1.57
11 Continuacion 2015-09-10 -1.79
12 Continuacion 2017-09-07 | 5.88 -1.87
13 Continuacion 2018-09-13 | 1.76 -1.88 2.96 | -2.58* 2.70
14 CEMARGOS Ingreso 2013-09-12 2.11
15 Continuacion 2014-09-11 -2.13
16 Continuacion 2015-09-10 1.87
17 Continuacién 2017-09-07 -1.67
18 Continuacién 2017-10-18 -2.18
19 Continuacion 2018-09-13 |-3.61 |-2.05 3.42 [-2.94
20 ECOPETROL Continuacion 2013-09-12 -1.40
21 Continuacion 2014-09-11 1.72
22 Continuacion 2015-09-10 |-1.58
23 | GRUPOARGOS Continuacién 2014-09-11 -2.18 1.45
24 Continuacién 2015-09-10 | 2.68 | 3.63 -2.47 | 2.12
25 Continuacion 2017-09-07 |-4.24 |-5.02
26 Continuacion 2018-09-13 |-4.71
27 GRUPOSURA Ingreso 2011-09-08 -1.53
28 Continuacion 2015-09-10 1.77
29 Continuacion 2017-10-18 1.86 -1.71
Continua
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Tabla 3. Analisis de eventos de ingreso, Continuacion y salida de las empresas colombianas del DJSI  conclusisn

Empresa Evento Fecha de -5 -4 -3 -2 -1 o 1 2 3 4 5
evento
30 Continuacion 2018-09-13 1.98 2.28* -2.79
31 EEB Continuacion 2014-09-11 -2.27
32 Continuacion 2015-09-10 2.31
33 Continuacion 2017-09-07 |-1.93
34 Continuacién 2017-10-18 1.60 2.44
35 Continuacion 2018-09-13 |-3.59 1.45
36 ISA Ingreso 2015-09-10 | 1.71 3.72
37 Continuacién |2016-09-08 -1.88
38 Continuacion 2017-09-07 |-1.84 -1.88
39 Continuacion 2017-10-18 -1.59
40 Continuacion 2018-09-13 | 2.11 | 1.61 | 2.25 “2.42 | 2.44 -2.86* | 1.84
41 ISAGEN Ingreso 2013-09-12 |-3.62 -1.69 -2.34
42 Continuacion 2015-09-10 4.39 | 1.71
43 PFDAVVNDA Continuacién 2015-09-10 3.16 -2.00
L4 Continuacion 2017-09-07 2.10
45 Continuacion 2018-09-13 | 1.79 [-1.63 |-4.50 -1.97 1.71 2.17

Nota: Los nlimeros corresponden a los valores de la estadistica t para los retornos anormales que resultan significativos con la prueba no paramétrica
sugerida en Conrrado (2011), y se han resaltado aquellos mayores que 2 para indicar aquellos valores en donde la prueba t paramétrica coincide con la
prueba no paramétrica. Se han excluido los demas valores para facilitar la lectura de los resultados, los cuales estan disponibles en las paginas web de
los autores. Los valores con asterisco corresponden a los retornos anormales que coinciden con fechas en las que se encontraron noticias o reportajes de
difusién en medios de circulacién nacional sobre el evento respectivo.

La Tabla 3 también muestra que, en los cinco dias posteriores a la fecha de ocurrencia de los eventos, los
retornos anormales identificados por ambos procedimientos estan irregularmente distribuidos a través de las
fechasy sin una prevalencia de resultados positivos o negativos: existe aproximadamente la misma proporcion
entre resultados positivos y negativos. Este patron también se presenta en los cinco dias que preceden al evento.
En términos generales, los resultados en la Tabla 3 sugieren que no es posible identificar un patrén especifico
de efectos ni positivo ni negativo relacionado con la ocurrencia de los eventos de ingreso, continuacion o salida
delindice DJSI en el mercado bursatil colombiano.

Una posible explicacién para el bajo impacto observado a corto plazo de los eventos relacionados con el
DJSI es el modo y momento de divulgacion de los eventos. Medios de divulgacion de bajo alcance, sin enfoque
en el plblico de interés, o con divulgacién no oportuna, pueden reducir el impacto de un evento. Para estudiar
esa explicacion, la Tabla 4 presenta un resumen de los articulos en medios impresos que difunden los eventos
de acuerdo con el tipo de medio: medios de interés general y medios de interés especializado. Estos Gltimos
incluyen medios escritos (periddicos, revistas y paginas web) dirigidos a un piblico especializado en temas de
economia, finanzasy negocios.
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Tabla 4. Divulgacion de los eventos de DJSI en medios

Publicaciones por tipo de Medio

Uso de Medios de divulgacion General Especializado Ndmero de Empresas
Ingreso
o] - 7
1 - 1 1
2 3 3 3
3 2 4 2
Total 5 8 13

Continuacion

0 - 2
1 - o
2 - 0
3 2 4 2
4 5 1 4
5 - ¢}
6 - 6 1
7 3 11 2
Total 10 32 11
Salida
0 - - 2
1 1 - 1
Total 1 o 3

Notas: Los conteos se realizaron a partir de blsquedas filtradas en las paginas web de los diversos medios de comunicacion entre las fechas septiembre
1de 2009 y diciembre 31 de 2018. Las palabras clave usadas en la blsqueda fueron: Dow Jones Sustainability Index Colombia, DJSI Colombia, Compafias
colombianas DJSI. Empresas se refiere al nimero de empresas que reportan determinado ndmero de usos, por ejemplo, siete empresas (primer valor en
la columna) no recibieron divulgacion a través de ninguno de los medios consultados.

De acuerdo con la Tabla 4, los eventos relacionados con el DJSI son divulgados, primordialmente, a través
de medios especializados: la tasa de uso de los medios especializados es méas del doble de la tasa de uso de
medios de interés general. En general, los medios no hacen un despliegue generalizado y/o automatico de los
eventos relacionados con el DJSI. En el primer panel de la Tabla 4, los datos muestran que 7 de las 13 empresas
que ingresaron alindice no recibieron cobertura a través de los medios de comunicacién analizados. La causa de
esta baja cobertura podria ser el resultado de un bajo interés, o cobertura, de los medios de este tipo de noticias,

0 a pobres iniciativas de las empresas por aprovechar esta oportunidad para divulgar ese reconocimiento.
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Los eventos de continuacion en el indice parecen haber recibido mayor cobertura, aunque el impacto no
resultd significativo es las pruebas estadisticas. Es importante anotar que este tipo de eventos es divulgado
como noticia que comunica la novedad en el indice para varias empresas en el mismo espacio o nota de prensa.

Respecto al evento de salida, la Gnica empresa que recibié atencién o divulgacion a través de un medio
especializado fue Ecopetrol. El interés en este evento parece estarasociado a la importancia politicay econémica
de esta empresa para el Gobierno de Colombia. Ecopetrol gener6, en promedio, el 10% de los ingresos del
Gobierno Nacional Central en el periodo 2011-2018 y en algunos periodos alcanzé el 25% (Salcedo, 2020) por lo
que este evento puede considerarse de interés no solo para los inversionistas sino para el plblico en general.

El contraste entre las fechas de los eventos en la Tabla 3y las de publicacién de los eventos muestran pocas
fechas coincidentes. Especificamente, solo tres eventos con retornos anormales significativos coinciden con la
fecha de publicacién de los eventos en alguno de los medios de difusion nacional. Estos eventos estan marcados
con un asterisco en la Tabla 3. Los tres retornos anormales se presentaron dos dias después del reporte por
parte de RobecoSAMy solo para eventos de reconocimiento. Sin embargo, dos de ellos corresponden a retornos
anormales negativos, mientras que el otro corresponde a uno positivo. Un resultado que sugiere que el mercado
no parece reaccionar de manera positiva ni consistente a las noticias sobre novedades en el indice y coherente
con un impacto no significativo a corto plazo de la inclusién de las empresas colombianas en el DJSI causadas
por deficiencias en la difusién de las novedades.

DISCUSION Y CONCLUSIONES

Esta investigacion analiza el impacto sobre los retornos en bolsa del universo de eventos de ingreso, continuacion
y salida en el DJSI de las empresas colombianas en el periodo 2009-2018 y los esfuerzos de difusién de esos
eventos en los medios de difusion escritos en Colombia. Los dos resultados fundamentales son: (i) las novedades
en el DJSI no afectan de manera significativa los retornos de las acciones que se someten al indice, y (ii) las
empresas no parecen esforzarse por difundir esas novedades.

Respecto al primer resultado, nuestro andlisis muestra que la reaccién observada en los retornos no dista
significativamente de lo esperado o pronosticado a través de un modelo de dos factores basado en los indices
DJEMIy COLCAP, asi que las novedades en el DJSI no generan retornos anormales. Un resultado que es compatible
con argumentos teéricos (Friedman, 1970) y analisis empiricos en muestras mas grandes (v.gr., Durand et al.,
2019; Hawn et al., 2018)., pero que al complementarlo con el analisis de los esfuerzos de difusion permite una
explicacion alternativa a las convencionales.

El argumento convencional de la ausencia de retornos anormales se basa en consideraciones de costo-
beneficio de la RSC: los programas de responsabilidad social son actividades demasiado costosas en relacién con
sus beneficios (Sprinkle & Maines, 2010) que son incorporadas en el precio de la accién como un valor presente
neto (VPN) nulo, por lo que los eventos no generan retornos anormales positivos ni negativos. Los resultados de
Duarte y Pérez-Ifigo (2014) y Davilay Mufioz (2020) que no rechazan la eficiencia débil del mercado colombiano
son compatibles con esa incorporacién del VPN en el precio.

La contribucién de la presente investigacion esta en el hecho de agregar los esfuerzos de difusion de las
empresas a los estudios de eventos. Estudios previos han mostrado que la ausencia de estrategias de difusion
de las novedades reduce el potencial impacto sobre los grupos de interés (Barnett, 2007; Chung et al., 2018) o
demora su incorporacion en el precio (Searcy & Elkhawas, 2012). Nuestro analisis de los esfuerzos de divulgacion
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de las novedades en el DJSI por parte de las empresas colombianas muestra que estos han sido exiguos. Las
notas publicadas en la prensa generaly especializada sobre esas novedades son cortas, publicadas en paginas
intermedias, e incluyen a varias empresas en la misma nota. En otras palabras, las notas parecen corresponder
més al trabajo rutinario de divulgacion de los medios periodisticos que a iniciativas particulares de las empresas
dirigidas a impactar el mercado. Con esta evidencia, el impacto no significativo de los eventos no surge del valor
nulo del VPN causado por programas de RSC costosos, sino de un problema de comunicacién que lleva al mercado
a pasar por alto las novedades del DJSI por lo que subestima los potenciales flujos de caja positivos en el VPN.

Laimportancia de los flujos de informaci6n hacia las partes interesadas ya habia sido notada por Servaesy
Tamayo (2013), quienes lo midieron a través de los gastos en publicidad de las firmas. La presente investigacion,
ademas de confirmar sus resultados, sugiere un canal especifico a través del cual la informacién impacta los
retornos de las acciones: los flujos de caja positivos incluidos en el VPN que se incorpora en el precio. En este
punto de la discusion es importante recordar que los estudios empiricos no rechazan la eficiencia débil en
el mercado colombiano, por lo que el VPN hace parte del precio. La cadena de argumentos es como sigue. El
valor ex-ante de una novedad en el indice es el valor esperado del flujo de caja derivado del reconocimiento
(VE (DJSI) = p * CF, p <1). Una vez que el evento se convierte en un hecho cierto(p = 1), el valor del evento en el
VPN aumenta debido a que CF> VE (DJSI). Sin embargo, si el reconocimiento no es apropiadamente divulgado
a los stakeholders, el mercado continda valorando el efecto del indice como un evento de probabilidad menor
que uno. El impacto puede ser de mayor alcance si se logran afectar a mayor nimero de partes de interés
(Barnett, 2007).

Limitaciones y oportunidades de investigacion

Como toda investigacion, los resultados en este articulo no estan libres de limitaciones y decisiones metodolégicas
que obligar a matizar las conclusiones. Por ejemplo, como se detalld en la seccion de Metodologia, el analisis se
restringi6 a 13 de las 68 empresas que participan en el mercado burséatil colombiano. Aunque este subconjunto
representa el 76.6% del indice COLCAP, los resultados no necesariamente se pueden extender a todo el mercado.
Las empresas excluidas del COLCAP —generalmente de menor tamafio— podrian ser mas sensibles a los eventos
de RSC debido a que son mayores las preocupaciones del mercado respecto a su sostenibilidad, lo que podria
generar una especie de premio al tamafo como el documentado por Banz (1981) en economias desarrolladas. La
ausencia de firmas pequenas en la muestra crea un sesgo de seleccion que esta fuera del alcance de la presente
investigacion. La creacién de indicadores de RSC basados en informacién local y métodos multivariados como el
analisis factorial podrian ofrecer la oportunidad de crearindices mas inclusivos para estudiar ese efecto tamafo
en un mercado emergente de baja profundidad financiera.

En relacién con la identificacion de los eventos, el procedimiento de analisis en esta investigacion asume que
la mayor parte del impacto se manifiesta en el momento del anuncio del evento. Los efectos negativos o positivos
de las acciones de RSC pueden ser parcialmente descontados en el momento de su ejecucién, pero ponderados
de acuerdo con la probabilidad de exclusion de la empresa del indice. Dado que la firma tiene la posibilidad de
responder con acciones remediales o compensatorias —por ejemplo, incrementando sus ejecuciones en otros
aspectos del CSA— el inversionista tendera a asignar un valor pequefio a la probabilidad de exclusién del indice,
reduciendo el valor esperado de la accién de RSCy aplazando hasta el momento del anuncio del evento la mayor
parte del impacto. Con este razonamiento, la mayor parte del efecto de los eventos de RSC deberfa concentrarse
en los anuncios de los eventos, lo que aumentaria la validez de nuestros argumentos.
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Otra limitacion importante es el alcance del impacto en términos de los stakeholders. Desde la teoria de los
stakeholders (Freeman, 1999), las decisiones sobre comportamiento responsable y sostenibilidad responden a las
expectativas de los grupos de interés (Flammer, 2012). Dado que esta investigacion estudia la reaccién en solo
uno de esos grupos de interés —los accionistas— la variacidn en los precios de las acciones puede no capturar el
impacto total de los esfuerzos en RSC (Barnett, 2007; Chung et al., 2018), o ser demorada para su incorporacion
en el precio (Searcy & Elkhawas, 2012).

Implicaciones gerenciales

Dado que las acciones de RSC de las empresas requirieron un VPN positivo para serimplementadas, y el estudio
de eventos muestra ausencia de retornos anormales positivos, parece natural concluir que la informacién sobre
las novedades no es efectivamente comunicada al mercado. En resumen, las firmas parecen desaprovechar los
beneficios implicitos y explicitos que surgen de las novedades en el DJSI. De esa cadena de argumentos emerge
nuestra principal recomendacién: Los anuncios relacionados con el DJSI constituyen una valiosa oportunidad
para que las empresas utilicen todas las herramientas mediaticas para transmitir informacién al mercado sobre
sus esfuerzos de RSCYy realicen el retorno positivo que estos esfuerzos conllevan a las organizaciones. Esta
recomendacién no esta exenta de advertencias: debe haber correspondencia entre las acciones de RSCy las
estrategias de difusion. Acciones de RSC poco sinceras o superficiales conocidas como green- or social-washing
(Chen & Chang, 2013; De Jong, Harkink, & Barth, 2018; Netto, Sobral, Ribeiro, & Soares, 2020); encubrimiento de
intereses personales de los gerentes en actividades de RSC, conocidos como problemas de agencia; practicas de
mercadeo disefiadas para manipular la percepcion del cliente o apaciguar a los criticos, y la ralentizacién de las
operaciones de la firma derivadas del subsistema organizacional encargado de las actividades de RSC pueden
inducir percepciones adversas en los stakeholders y efectos negativos sobre el valor de la firma. Procurar esa
correspondencia deberia ser parte de la tarea gerencial en las firmas.

REFERENCIAS

Adamska, A., & Dabrowski, T. (2016). Do investors appreciate
information about corporate social responsibility? Evidence
from the polish equity market. Engineering Economics, 27(4)
364-372. doi: 10.5755/j01.e€.27.4.13377

Arya, B., & Zhang, G. (2009). Institutional reforms and investor
reactions to CSR announcements: evidence from an emerging
economy. Journal of Management Studies, 46(7), 1089-1112.
doi: 10.1111/}.1467-6486.2009.00836.X

Baden, D. A., Harwood, I. A., & Woodward, D. G. (2009). The
effect of buyer pressure on suppliers in SMEs to demonstrate
CSR practices: An added incentive or counter productive?
European Management Journal, 27(6), 429-441. doi: 10.1016/].
€mj.2008.10.004

Banz, R. W. (1981). The relationship between return and market
value of common stocks. Journal of Financial Economics, 9(1),
3-18. doi: 10.1016/0304-405X(81)90018-0

Bardos, K. S., Ertugrul, M., & Gao, L. S. (2020). Corporate social
responsibility, product market perception, and firm value.
Journal of Corporate Finance, 62, 101588. doi: 10.1016/].
jcorpfin.2020.101588

Barnett, M. L. (2007). Stakeholder influence capacity and
the variability of financial returns to corporate social
responsibility. Academy of Management Review, 32(3), 794-
816. doi: 10.5465/amr.2007.25275520

Barnett, M. L., & Salomon, R. M. (2006). Beyond dichotomy: The
curvilinear relationship between social responsibility and
financial performance. Strategic Management Journal, 27(11),
1101-1122. JSTOR. https://doi.org/10/eq8pve

Branco, M. C., & Rodrigues, L. L. (2006). Corporate social
responsibility and resource-based perspectives. Journal of
Business Ethics, 69(2), 111-132. doi: 10.1007/510551-006-
9071-Z

14 ©RAE | S0 Paulo | V. 62 | n. 2| 2022 | 1-16 | €2020-0649
BY

elSSN 2178-938X


https://doi.org/10.5755/j01.ee.27.4.13377
https://doi.org/10.5755/j01.ee.27.4.13377
https://doi.org/10.5755/j01.ee.27.4.13377
https://doi.org/10.5755/j01.ee.27.4.13377
https://doi.org/10.1111/j.1467-6486.2009.00836.x
https://doi.org/10.1111/j.1467-6486.2009.00836.x
https://doi.org/10.1111/j.1467-6486.2009.00836.x
https://doi.org/10.1111/j.1467-6486.2009.00836.x
https://doi.org/10.1016/j.emj.2008.10.004
https://doi.org/10.1016/j.emj.2008.10.004
https://doi.org/10.1016/j.emj.2008.10.004
https://doi.org/10.1016/j.emj.2008.10.004
https://doi.org/10.1016/j.emj.2008.10.004
https://doi.org/10.1016/0304-405X(81)90018-0
https://doi.org/10.1016/0304-405X(81)90018-0
https://doi.org/10.1016/0304-405X(81)90018-0
https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2020.101588
https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2020.101588
https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2020.101588
https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2020.101588
https://doi.org/10.5465/amr.2007.25275520
https://doi.org/10.5465/amr.2007.25275520
https://doi.org/10.5465/amr.2007.25275520
https://doi.org/10.5465/amr.2007.25275520
https://fgvbr-my.sharepoint.com/personal/denise_candido_fgv_br/Documents/RAE/EDIÕES/RAE v62 2022_EDIÕES/RAE v62n2 2022/VERSO TRADUZIDA/Aprovaão dos autores/Barnett, M. L., & Salomon, R. M. (2006). Beyond dichotomy: The curvilinear relationship between social responsibility and financial performance. Strategic Management Journal, 27(11), 1101-1122. JSTOR. https:/doi.org/10/eq8pve �
https://fgvbr-my.sharepoint.com/personal/denise_candido_fgv_br/Documents/RAE/EDIÕES/RAE v62 2022_EDIÕES/RAE v62n2 2022/VERSO TRADUZIDA/Aprovaão dos autores/Barnett, M. L., & Salomon, R. M. (2006). Beyond dichotomy: The curvilinear relationship between social responsibility and financial performance. Strategic Management Journal, 27(11), 1101-1122. JSTOR. https:/doi.org/10/eq8pve �
https://fgvbr-my.sharepoint.com/personal/denise_candido_fgv_br/Documents/RAE/EDIÕES/RAE v62 2022_EDIÕES/RAE v62n2 2022/VERSO TRADUZIDA/Aprovaão dos autores/Barnett, M. L., & Salomon, R. M. (2006). Beyond dichotomy: The curvilinear relationship between social responsibility and financial performance. Strategic Management Journal, 27(11), 1101-1122. JSTOR. https:/doi.org/10/eq8pve �
https://fgvbr-my.sharepoint.com/personal/denise_candido_fgv_br/Documents/RAE/EDIÕES/RAE v62 2022_EDIÕES/RAE v62n2 2022/VERSO TRADUZIDA/Aprovaão dos autores/Barnett, M. L., & Salomon, R. M. (2006). Beyond dichotomy: The curvilinear relationship between social responsibility and financial performance. Strategic Management Journal, 27(11), 1101-1122. JSTOR. https:/doi.org/10/eq8pve �
https://doi.org/10.1007/s10551-006-9071-z
https://doi.org/10.1007/s10551-006-9071-z
https://doi.org/10.1007/s10551-006-9071-z
https://doi.org/10.1007/s10551-006-9071-z

ARTICULOS | ;RECONOCE EL MERCADO LA RESPONSABILIDAD SOCIAL CORPORATIVA?

Juan Camilo Sanchez-Lopez | Jesiis Maria Godoy Bejarano

Brooks, C. (2014). Introductory econometrics for finance (3™ ed.).
Cambridge: Cambridge University Press.

Carroll, A. B. (1991). The pyramid of corporate social responsi-
bility: Toward the moral management of organizational stake-
holders. Business Horizons, 34(4), 39-48. doi: 10.1016/0007-
6813(91)90005-G

Cellier, A., & Chollet, P. (2016). The effects of social ratings on
firm value. Research in International Business and Finance,
36, 656-683. doi: 10.1016/j.ribaf.2015.05.001

Chang, K., Shim, H.,, & Vi, T. D. (2019). Corporate social
responsibility, media freedom, and firm value. Finance
Research Letters, 30, 1-7. doi: 10.1016/].frl.2019.03.019

Chen, Y.-S., & Chang, C.-H. (2013). Greenwash and green trust:
The mediation effects of green consumer confusion and green
perceived risk. Journal of Business Ethics, 114(3), 489-500.
doi: 10.1007/510551-012-1360-0

Cheng, B., loannou, ., & Serafeim, G. (2014). Corporate social
responsibility and access to finance. Strategic Management
Journal, 35(1), 1-23. doi: 10.1002/smj.2131

Friedman, M. (1970). The Social Responsibility of Business Is
to Increase Its Profits. In W. C. Zimmerli, M. Holzinger, & K.
Richter (Eds.), Corporate Ethics and Corporate Governance
(pp. 173-178). Springer Berlin Heidelberg.

Cho,S.J., Chung, C.Y.,&Young, ). (2019). Study on the relationship
between CSR and financial performance. Sustainability, 11(2),
343. doi: 10.3390/5U11020343

Chung, C. Y, Jung, S., & Young, J. (2018). Do CSR activities
increase firm value? Evidence from the Korean market.
Sustainability, 10(9), 3164. doi: 10.3390/SU10093164

Corrado, C. J. (2011). Event studies: A methodology review.
Accounting & Finance, 51(1), 207-234. doi: 10.1111/j.1467-
629X.2010.00375.X

Criséstomo, V. L., Freire, F. de S., & Vasconcellos, F. C. de. (2011).
Corporate social responsibility, firm value and financial
performance in Brazil. Social Responsibility Journal, 7(2), 295-
309. doi: 10.1108/17471111111141549

De Jong, M. D. T. De, Harkink, K. M., & Barth, S. (2018). Making
green stuff? Effects of corporate greenwashing on consumers.
Journal of Business and Technical Communication, 32(1), 77-
112. doi: 10.1177/1050651917729863

De Wet, W. A. de. (2004). The role of asymmetric information on
investments in emerging markets. Economic Modelling, 21(4),
621-630. doi: 10.1016/j.econmo0d.2003.09.002

Duarte, J. B. D., & Pérez-lfiigo, J. M. M. (2014). Comprobacion de
la eficiencia débil en los principales mercados financieros
latinoamericanos. Estudios Gerenciales, 30(133), 365-375.
doi: 10.1016/].estger.2014.05.005

Durand, R., Paugam, L., & Stolowy, H. (2019). Do investors actually
value sustainability indices? Replication, development, and
new evidence on CSR visibility. Strategic Management Journal,
40(9), 1471-1490. doi: 10.1002/smj.3035

El Ghoul, S., Guedhami, O., Kwok, C. C. Y., & Mishra, D. R.
(2011). Does corporate social responsibility affect the cost of
capital? Journal of Banking & Finance, 35(9), 2388-2406. doi:
10.1016/j.jbankfin.2011.02.007

Flammer, C. (2012). Corporate social responsibility and
shareholder reaction: The environmental awareness of
investors. Academy of Management Journal, 56(3), 758-781.
doi: 10.5465/amj.2011.0744

Freeman, R. E. (1999). Response: Divergent stakeholder theory.
The Academy of Management Review, 24(2), 233-236. doi:
10.2307/259078

Friedman, M. (1970). The social responsibility of business is
to increase its profits. In W. C. Zimmerli, M. Holzinger, & K.
Richter (Eds.), Corporate ethics and corporate governance (pp.
173-178). Berlin. Springer Berlin Heidelberg.

Gonzélez, M., Guzman, A., Téllez, D. F., & Trujillo, M. A. (2021).
What you say and how you say it: Information disclosure in
Latin American firms. Journal of Business Research, 127, 427-
443. doi: 10.1016/j.jbusres.2019.05.014

Hawn, O., Chatterji, A. K., & Mitchell, W. (2018). Do investors
actually value sustainability? New evidence from investor
reactions to the Dow Jones Sustainability Index (DJSI). Strategic
Management Journal, 39(4), 949-976. doi: 10.1002/smj.2752

Healy, P. M., & Palepu, K. G. (2001). Information asymmetry,
corporate disclosure, and the capital markets: A review of
the empirical disclosure literature. Journal of Accounting
and Economics, 31(1), 405-440. doi: 10.1016/S0165-
4101(01)00018-0

Karim, K., Suh, S., & Tang, J. (2016). Do ethical firms create value?
Social Responsibility Journal, 12(1), 54-68. doi: 10.1108/SRJ-
09-2014-0127

Kelly, B., & Ljungquvist, A. (2012). Testing asymmetric-information
asset pricing models. The Review of Financial Studies, 25(s),
1366-1413. doi: 10.1093/rfs/hhr134

Kramer, M. R., & Porter, M. E. (2006). Estrategia y sociedad: El
vinculo entre ventaja competitiva y responsabilidad social cor-
porativa. Harvard Business Review, 84(12), 42-56. Recuperado
de https://www.iarse.org/uploads/Porter_y_Kramer_Estrate-
gia_y_Sociedad_HBR_dic_2006.pdf

Li, D., Xin, L., Chen, X., & Ren, S. (2017). Corporate social
responsibility, media attention and firm value: Empirical
research on Chinese manufacturing firms. Quality & Quantity,
51(4), 1563-1577. doi: 10.1007/511135-016-0352-2

McGuire, ). B., Sundgren, A., & Schneeweis, T. (1988). Corporate
social responsibility and firm financial performance. Academy
of Management Journal, 31(4), 854-872. doi: 10.5465/256342

McWilliams, A., & Siegel, D. (2001). Corporate social responsibil-
ity: A theory of the firm perspective. The Academy of Manage-
ment Review, 26(1), 117. doi: 10.2307/259398

Montiel, I., Husted, B. W., & Christmann, P. (2012). Using private
management standard certification to reduce information
asymmetries in corrupt environments. Strategic Management
Journal, 33(9), 1103-1113. doi: 10.1002/smj.1957

Netto, S. V. de F., Sobral, M. F. F., Ribeiro, A. R. B., & Soares,
G. R. da L. (2020). Concepts and forms of greenwashing: A
systematic review. Environmental Sciences Europe, 32(1), 19.
doi: 10.1186/512302-020-0300-3

15 ©RAE | S0 Paulo | V. 62 | n. 2| 2022 | 1-16 | €2020-0649
BY

elSSN 2178-938X


https://doi.org/10.1016/0007-6813(91)90005-G
https://doi.org/10.1016/0007-6813(91)90005-G
https://doi.org/10.1016/0007-6813(91)90005-G
https://doi.org/10.1016/0007-6813(91)90005-G
https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2015.05.001
https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2015.05.001
https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2015.05.001
https://doi.org/10.1016/j.frl.2019.03.019
https://doi.org/10.1016/j.frl.2019.03.019
https://doi.org/10.1016/j.frl.2019.03.019
https://doi.org/10.1007/s10551-012-1360-0
https://doi.org/10.1007/s10551-012-1360-0
https://doi.org/10.1007/s10551-012-1360-0
https://doi.org/10.1007/s10551-012-1360-0
https://doi.org/10.1002/smj.2131
https://doi.org/10.1002/smj.2131
https://doi.org/10.1002/smj.2131
https://doi.org/10.3390/su11020343
https://doi.org/10.3390/su11020343
https://doi.org/10.3390/su11020343
https://doi.org/10.3390/su10093164
https://doi.org/10.3390/su10093164
https://doi.org/10.3390/su10093164
https://doi.org/10.1111/j.1467-629X.2010.00375.x
https://doi.org/10.1111/j.1467-629X.2010.00375.x
https://doi.org/10.1111/j.1467-629X.2010.00375.x
https://doi.org/10.1108/17471111111141549
https://doi.org/10.1108/17471111111141549
https://doi.org/10.1108/17471111111141549
https://doi.org/10.1108/17471111111141549
https://doi.org/10.1177/1050651917729863
https://doi.org/10.1177/1050651917729863
https://doi.org/10.1177/1050651917729863
https://doi.org/10.1177/1050651917729863
https://doi.org/10.1016/j.econmod.2003.09.002
https://doi.org/10.1016/j.econmod.2003.09.002
https://doi.org/10.1016/j.econmod.2003.09.002
https://doi.org/10.1016/j.estger.2014.05.005
https://doi.org/10.1016/j.estger.2014.05.005
https://doi.org/10.1016/j.estger.2014.05.005
https://doi.org/10.1016/j.estger.2014.05.005
https://doi.org/10.1002/smj.3035
https://doi.org/10.1002/smj.3035
https://doi.org/10.1002/smj.3035
https://doi.org/10.1002/smj.3035
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2011.02.007
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2011.02.007
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2011.02.007
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2011.02.007
https://doi.org/10.5465/amj.2011.0744
https://doi.org/10.5465/amj.2011.0744
https://doi.org/10.5465/amj.2011.0744
https://doi.org/10.5465/amj.2011.0744
https://doi.org/10.2307/259078
https://doi.org/10.2307/259078
https://doi.org/10.2307/259078
https://doi.org/10.1016/j.jbusres.2019.05.014
https://doi.org/10.1016/j.jbusres.2019.05.014
https://doi.org/10.1016/j.jbusres.2019.05.014
https://doi.org/10.1016/j.jbusres.2019.05.014
https://doi.org/10.1002/smj.2752
https://doi.org/10.1002/smj.2752
https://doi.org/10.1002/smj.2752
https://doi.org/10.1002/smj.2752
https://fgvbr-my.sharepoint.com/personal/denise_candido_fgv_br/Documents/RAE/EDIÇES/RAE v62 2022_EDIÕES/RAE v62n2 2022/VERSO TRADUZIDA/Aprovaão dos autores/Healy, P. M., & Palepu, K. G. (2001). Information asymmetry, corporate disclosure, and the capital markets: A review of the empirical disclosure literature. Journal of Accounting and Economics, 31(1), 405-440. https:/doi: 10.1016/S0165-4101(01)00018-0%0d
https://fgvbr-my.sharepoint.com/personal/denise_candido_fgv_br/Documents/RAE/EDIÇES/RAE v62 2022_EDIÕES/RAE v62n2 2022/VERSO TRADUZIDA/Aprovaão dos autores/Healy, P. M., & Palepu, K. G. (2001). Information asymmetry, corporate disclosure, and the capital markets: A review of the empirical disclosure literature. Journal of Accounting and Economics, 31(1), 405-440. https:/doi: 10.1016/S0165-4101(01)00018-0%0d
https://fgvbr-my.sharepoint.com/personal/denise_candido_fgv_br/Documents/RAE/EDIÇES/RAE v62 2022_EDIÕES/RAE v62n2 2022/VERSO TRADUZIDA/Aprovaão dos autores/Healy, P. M., & Palepu, K. G. (2001). Information asymmetry, corporate disclosure, and the capital markets: A review of the empirical disclosure literature. Journal of Accounting and Economics, 31(1), 405-440. https:/doi: 10.1016/S0165-4101(01)00018-0%0d
https://fgvbr-my.sharepoint.com/personal/denise_candido_fgv_br/Documents/RAE/EDIÇES/RAE v62 2022_EDIÕES/RAE v62n2 2022/VERSO TRADUZIDA/Aprovaão dos autores/Healy, P. M., & Palepu, K. G. (2001). Information asymmetry, corporate disclosure, and the capital markets: A review of the empirical disclosure literature. Journal of Accounting and Economics, 31(1), 405-440. https:/doi: 10.1016/S0165-4101(01)00018-0%0d
https://fgvbr-my.sharepoint.com/personal/denise_candido_fgv_br/Documents/RAE/EDIÇES/RAE v62 2022_EDIÕES/RAE v62n2 2022/VERSO TRADUZIDA/Aprovaão dos autores/Healy, P. M., & Palepu, K. G. (2001). Information asymmetry, corporate disclosure, and the capital markets: A review of the empirical disclosure literature. Journal of Accounting and Economics, 31(1), 405-440. https:/doi: 10.1016/S0165-4101(01)00018-0%0d
https://doi.org/10.1108/SRJ-09-2014-0127
https://doi.org/10.1108/SRJ-09-2014-0127
https://doi.org/10.1108/SRJ-09-2014-0127
https://doi.org/10.1093/rfs/hhr134
https://doi.org/10.1093/rfs/hhr134
https://doi.org/10.1093/rfs/hhr134
https://www.iarse.org/uploads/Porter_y_Kramer_Estrategia_y_Sociedad_HBR_dic_2006.pdf
https://www.iarse.org/uploads/Porter_y_Kramer_Estrategia_y_Sociedad_HBR_dic_2006.pdf
https://www.iarse.org/uploads/Porter_y_Kramer_Estrategia_y_Sociedad_HBR_dic_2006.pdf
https://www.iarse.org/uploads/Porter_y_Kramer_Estrategia_y_Sociedad_HBR_dic_2006.pdf
https://www.iarse.org/uploads/Porter_y_Kramer_Estrategia_y_Sociedad_HBR_dic_2006.pdf
https://doi.org/10.1007/s11135-016-0352-z
https://doi.org/10.1007/s11135-016-0352-z
https://doi.org/10.1007/s11135-016-0352-z
https://doi.org/10.1007/s11135-016-0352-z
https://doi.org/10.5465/256342
https://doi.org/10.5465/256342
https://doi.org/10.5465/256342
https://doi.org/10.2307/259398
https://doi.org/10.2307/259398
https://doi.org/10.2307/259398
https://doi.org/10.1002/smj.1957
https://doi.org/10.1002/smj.1957
https://doi.org/10.1002/smj.1957
https://doi.org/10.1002/smj.1957

ARTICULOS | ;RECONOCE EL MERCADO LA RESPONSABILIDAD SOCIAL CORPORATIVA?

Juan Camilo Sanchez-Lopez | Jesiis Maria Godoy Bejarano

Orlitzky, M., Schmidt, F. L., & Rynes, S. L. (2003). Corporate social
and financial performance: A meta-analysis. Organization
Studies, 24(3), 403-441. doi: 10.1177/0170840603024003910

Pérez, A., Lopez-Gutiérrez, C., Garcia-De Los Salmones, M. D. M., &
San-Martin, P. (2020). Stakeholder salience, positive CSR news
and the market value of banks. Spanish Journal of Finance and
Accounting / Revista Espafiola de Financiacién y Contabilidad,
49(4), 483-502. doi: 10.1080/02102412.2019.1681718

Porter, M. E., & Kramer, M. R. (December, 2006). Strategy &
society: The link between competitive advantage and corporate
social responsibility. Harvard Business Review, 84(12), 78-92.
Recuperado de https://hbr.org/2006/12/strategy-and-society-
the-link-between-competitive-advantage-and-corporate-
social-responsibility

RobecoSAM. (2019). SAM Corporate Sustainability Assessment
Informe de progreso de América Latina 2019. Recuperado de

https://www.spglobal.com/esg/csa/static/docs/Informe_

de_progreso_de_America_Latina_2019.pdf

Robinson, M., Kleffner, A., & Bertels, S. (2011). Signaling
sustainability leadership: Empirical evidence of the value of
DJSI membership. Journal of Business Ethics, 101(3), 493-505.
doi: 10.1007/510551-011-0735-y

Rodriguez-Salcedo, C. G. (2020, marzo 9). El Presupuesto General
de la Nacién 2020 se calculd con un precio del Brent en US$6;.
Recuperado de https://www.larepublica.co/finanzas/esta-
es-la-influencia-que-tienen-los-precios-del-petroleo-en-la-
economia-colombiana-2974654

Ruiz-Dévila, B. D.R., & Mufioz, G. G. (2020). Hipdtesis de mercados
eficientes y estrategias de inversion en el MILA: 2014-2019.
Andlisis Econémico, 35(90), 67-90. Recuperado de http://www.
scielo.org.mx/scielo.php?script=sci_abstract&pid=S2448-
66552020000300067&Ing=es

Searcy, C., & Elkhawas, D. (2012). Corporate sustainability
ratings: An investigation into how corporations use the Dow
Jones Sustainability Index. Journal of Cleaner Production, 35,
79-92. doi: 10.1016/j.jclepro.2012.05.022

Servaes, H., & Tamayo, A. (2013). The impact of corporate social
responsibility on firm value: The role of customer awareness.
Management Science, 59(5), 1045-1061. doi: 10.1287/
mnsc.1120.1630

Spence, M. (1973). Job market signaling. The Quarterly Journal of
Economics, 87(3), 355-374. doi: 10.2307/1882010

Sprinkle, G. B., & Maines, L. A. (2010). The benefits and costs of
corporate social responsibility. Business Horizons, 53(5), 445-
453. doi: 10.1016/j.bushor.2010.05.006

Su, W., Peng, M. W.,, Tan, W., & Cheung, Y.-L. (2016). The
signaling effect of corporate social responsibility in emerging
economies. Journal of Business Ethics, 134(3), 479-491. doi:
10.1007/510551-014-2404-4

Vargas, L. (2016). Corporate Social Responsibility and Financial
Performance: GIC’s Share Prices Value Impact - Event
Study. In Crowther, David & Seifi, Shahla (Eds.), Corporate
Responsibility and Stakeholding (Vol. 10, pp. 165-177).
Emerald Group Publishing Limited.

Waddock, S. A., & Graves, S. B. (1997). The Corporate Social Per-
formance-Financial Performance Link. Strategic Management
Journal, 18(4), 303-319. Recuperado de http://www.jstor.org/
stable/3088143

Wang, Y.-S., & Chen, Y.-J. (2017). Corporate social responsibility
and financial performance: Event study cases. Journal of
Economic Interaction and Coordination, 12(2), 193-219. doi:
10.1007/511403-015-0161-9

Ve CONTRIBUCION DE LOS AUTORES

Juan Camilo Sanchez- LopezyJes(is Maria Godoy Bejarano trabajaron en la conceptualizaciény abordaje teérico-

metodoldgico. La revision tedrica estuvo a cargo de Juan Camilo Sanchez-Lépez y Jeslis Maria Godoy Bejarano.

La recoleccién de datos fue coordinada por Jesds Maria Godoy Bejarano. El analisis de datos fue realizado por

Jesls Maria Godoy Bejarano. Juan Camilo Sanchez-Lépez y Jesis Maria Godoy Bejarano trabajaron juntos en la

redaccidn y revision final del manuscrito.

16 ©RAE | Sdo Paulo | V. 62 | n. 2| 2022 1-16 | €2020-0649
BY

elSSN 2178-938X


https://doi.org/10.1177/0170840603024003910
https://doi.org/10.1177/0170840603024003910
https://doi.org/10.1177/0170840603024003910
https://doi.org/10.1080/02102412.2019.1681718
https://doi.org/10.1080/02102412.2019.1681718
https://doi.org/10.1080/02102412.2019.1681718
https://doi.org/10.1080/02102412.2019.1681718
https://doi.org/10.1080/02102412.2019.1681718
https://hbr.org/2006/12/strategy-and-society-the-link-between-competitive-advantage-and-corporate-social-responsibility
https://hbr.org/2006/12/strategy-and-society-the-link-between-competitive-advantage-and-corporate-social-responsibility
https://hbr.org/2006/12/strategy-and-society-the-link-between-competitive-advantage-and-corporate-social-responsibility
https://hbr.org/2006/12/strategy-and-society-the-link-between-competitive-advantage-and-corporate-social-responsibility
https://hbr.org/2006/12/strategy-and-society-the-link-between-competitive-advantage-and-corporate-social-responsibility
https://hbr.org/2006/12/strategy-and-society-the-link-between-competitive-advantage-and-corporate-social-responsibility
https://www.spglobal.com/esg/csa/static/docs/Informe_de_progreso_de_America_Latina_2019.pdf
https://www.spglobal.com/esg/csa/static/docs/Informe_de_progreso_de_America_Latina_2019.pdf
https://doi.org/10.1007/s10551-011-0735-y
https://doi.org/10.1007/s10551-011-0735-y
https://doi.org/10.1007/s10551-011-0735-y
https://doi.org/10.1007/s10551-011-0735-y
https://www.larepublica.co/finanzas/esta-es-la-influencia-que-tienen-los-precios-del-petroleo-en-la-economia-colombiana-2974654
https://www.larepublica.co/finanzas/esta-es-la-influencia-que-tienen-los-precios-del-petroleo-en-la-economia-colombiana-2974654
https://www.larepublica.co/finanzas/esta-es-la-influencia-que-tienen-los-precios-del-petroleo-en-la-economia-colombiana-2974654
http://www.scielo.org.mx/scielo.php?script=sci_abstract&pid=S2448-66552020000300067&lng=es
http://www.scielo.org.mx/scielo.php?script=sci_abstract&pid=S2448-66552020000300067&lng=es
http://www.scielo.org.mx/scielo.php?script=sci_abstract&pid=S2448-66552020000300067&lng=es
http://www.scielo.org.mx/scielo.php?script=sci_abstract&pid=S2448-66552020000300067&lng=es
http://www.scielo.org.mx/scielo.php?script=sci_abstract&pid=S2448-66552020000300067&lng=es
https://doi.org/10.1016/j.jclepro.2012.05.022
https://doi.org/10.1016/j.jclepro.2012.05.022
https://doi.org/10.1016/j.jclepro.2012.05.022
https://doi.org/10.1016/j.jclepro.2012.05.022
https://doi.org/10.1287/mnsc.1120.1630
https://doi.org/10.1287/mnsc.1120.1630
https://doi.org/10.1287/mnsc.1120.1630
https://doi.org/10.1287/mnsc.1120.1630
https://doi.org/10.2307/1882010
https://doi.org/10.2307/1882010
https://doi.org/10.1016/j.bushor.2010.05.006
https://doi.org/10.1016/j.bushor.2010.05.006
https://doi.org/10.1016/j.bushor.2010.05.006
https://doi.org/10.1007/s10551-014-2404-4
https://doi.org/10.1007/s10551-014-2404-4
https://doi.org/10.1007/s10551-014-2404-4
https://doi.org/10.1007/s10551-014-2404-4
http://www.jstor.org/stable/3088143
http://www.jstor.org/stable/3088143
http://www.jstor.org/stable/3088143
http://www.jstor.org/stable/3088143
https://doi.org/10.1007/s11403-015-0161-9
https://doi.org/10.1007/s11403-015-0161-9

