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RESUMEN
Este artículo examina el impacto sobre el valor de mercado de las novedades en el Dow Jones Sustainability Index (DJSI) y 
su relación con los esfuerzos de difusión de esas novedades por parte de las empresas. A partir del análisis de 77 eventos 
de 13 empresas colombianas en el período 2009-2018, se muestra que los eventos relacionados con el DJSI generan 
retornos anormales insignificantes a los accionistas, y propone como explicación el exiguo esfuerzo de divulgación 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 anúncios do Índice Dow Jones de Sustentabilidade (DJSI), elaborado anualmente pela 
RobecoSAM, sobre o valor de mercado das empresas colombianas. Com base na análise de 77 eventos de 13 empresas 
colombianas no período 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 esforço de divulgação 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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INTRODUCCIÓN 
La responsabilidad social empresarial, o responsabilidad social corporativa (RSC), puede ser entendida como 
todas aquellas acciones que buscan promover el bienestar social, más allá de los intereses financieros de la 
empresa y de lo que la ley exige (McWilliams & Siegel, 2001). Para los defensores de la RSC, estas acciones crean 
valor al aumentar la probabilidad de éxito de la firma derivado de la consolidación 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 
empíricos en economías avanzadas con mercados de capitales desarrollados cuya eficiencia permite, además 
de medir con cierto nivel de confianza el impacto de los esfuerzos de RSC, asumir un flujo informacional entre la 
administración de las firmas y los stakeholders. En economías emergentes, la baja profundidad financiera puede 
limitar el flujo de información (González, Guzmán, 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 dilución. En ese contexto, el efecto de la RSC depende de la capacidad de la firma para emitir 
señales (Spence, 1973) que impacten la percepción de los stakeholders (Barnett, 2007; Chung, Jung, & Young, 
2018; Montiel, Husted, & Christmann, 2012; Servaes & Tamayo, 2013). Dado que la divulgación 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 investigación presenta: (i) un análisis de los retornos anormales 
asociados a los eventos de ingreso, continuación y salida del índice internacional de responsabilidad social DJSI 
(Dow Jones Sustainability Index) de la totalidad de empresas participantes en el mercado de capitales colombiano, 
en el período 2009-2018, y (ii) los esfuerzos de esas empresas por la difusión de esas novedades en diarios de 
interés general y especializados. Si bien la muestra de eventos para el contexto colombiano es relativamente 
pequeña, las empresas colombianas se caracterizan por su temprana participación en el índice a nivel de mercados 
emergentes, y la más alta calificación promedio en las categorías del DJSI en las que participan (RobecoSAM, 
2019). Ambos aspectos permiten obtener la serie más larga, diversa y representativa de observaciones para una 
economía emergente en Latinoamérica. Los resultados del análisis 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 difusión destinados a impactar a los stakeholders. Ambos hallazgos son 
compatibles con los resultados mixtos de investigaciones previas, y redirigen la atención hacia la importancia 
de la estrategia de difusión de la RSC con fuertes implicaciones teóricas y prácticas.   

Desde el punto de vista teórico, nuestra conclusión sobre el reducido impacto derivado de la subutilización 
de los canales, valida la hipótesis 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, 
Ertugrul y Gao (2020) es la percepción del producto, y para Li, Xin, Chen, y Ren (2017) es la atención en la media, 
nuestra investigación sugiere que parte del mecanismo es la oportunidad en la difusión de los eventos. Nuestra 
metodología basada en estudio de eventos muestra que las firmas desaprovechan la oportunidad de impactar a 
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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 divulgación 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 difusión de los eventos son 
tan importantes como los eventos mismos. Los stakeholders, y el mercado en general, crean valor al incorporar 
esa información en los precios, y el uso subóptimo del canal aumenta la asimetría informacional en detrimento 
del valor de la firma.

El resto de este artículo está organizado como sigue. En la siguiente sección se presenta una revisión teórica 
al debate sobre la RSC, mientras que en la sección de Metodología se describe el procedimiento de cálculo de los 
retornos anormales y las fuentes de datos. En la Sección de Resultados se presentan los principales hallazgos del 
análisis estadístico de los eventos y las estadísticas de divulgación de las empresas que soportan los argumentos 
en la Sección de Discusión y Conclusiones. El documento finaliza con una descripción de las Limitaciones de la 
presente investigación, líneas de trabajo para futura investigación, 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 reducía las utilidades de las empresas y distraía 
a la gerencia de su único compromiso: generar valor para los accionistas (Friedman, 1970), incluso por encima de 
otras responsabilidades ‒legal, ética o filantrópica‒ (Carroll, 1991). Con el desarrollo de la teoría de los stakeholders 
(Freeman, 1999), la RSC cobró importancia al involucrar a todas las partes interesadas en la actuación 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 más amplio. La diversidad de argumentos que justifican el valor estratégico de la RSC 
se extiende desde los organizacionales hasta los contextuales. Cheng, Ioannou y 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 asimetría 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).

El impacto a nivel organizacional es otro de los argumentos que favorecen la implementación de actividades 
de RSC. La acción responsable con los stakeholders puede disminuir los costos de rotación de empleados, afianzar 
la legitimidad en la comunidad (Branco & Rodrigues, 2006) y generar beneficios tributarios que se traducen en 
mejor desempeño financiero (Barnett & Salomon, 2006). En otras palabras, las iniciativas de RSC implican costos 
que pueden ser compensados por la reducción en otros costos de la empresa (McGuire, Sundgren, & Schneeweis, 
1988), o por los beneficios derivados de mejoras en la imagen corporativa, la reputación, o la identidad corporativa 
(Wang & Chen, 2017). Para Kramer y Porter (2006), la RSC se puede convertir en una fuente de oportunidad, de 
innovación y una ventaja competitiva a través de la gestión de retos económicos, sociales y ambientales. En 
conclusión, la RSC puede convertirse en una fuente de progreso social. 

La literatura empírica que estudia la relación entre los eventos de RSC y el valor de mercado de las empresas 
es extensa y respalda efectos tanto significativos como no significativos sobre el precio de la acción a corto o a 
largo plazo. Por ejemplo, Cellier y Chollet (2016), Karim, Suh y 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, 
Kleffner y Bertels (2011) y Vargas (2016) argumentan que la reacción se puede convertir en una a largo plazo si la 
RSC consolida la reputación y legitimidad de la firma. Esto es, los beneficios de la inclusión en un índice 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 DJSI y el valor de la firma resulta de la 
diversidad metodológica en los estudios o de aspectos relacionados con el contexto. Por ejemplo, Orlitzky. Schmidt 
y Rynes (2003) encuentran en un metaanálisis que la mayoría de los estudios ignora la posible endogeneidad por 
causalidad inversa entre la RSC y el desempeño 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, López-Gutiérrez, Salmones y San-Martín (2019) el efecto positivo, aunque de baja magnitud, 
depende de la cobertura que los medios de comunicación dediquen a los eventos de RSC, especialmente en el 
sector bancario; mientras que para Arya y 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 economías emergentes. Durand, Paugam y 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 atención 
de los inversionistas a largo plazo. Este efecto sería identificable solamente a largo plazo, y hace irrelevante el 
análisis a corto plazo.

Esta investigación no solo alimenta el debate a partir de la evidencia para el mercado de capitales en 
Colombia ‒un mercado emergente‒ del ingreso, continuación y salida del DJSI, sino que introduce en el análisis 
los esfuerzos de difusión de los eventos que hacen las empresas para procurar la realización del valor de la RSC.

METODOLOGÍA
Para evaluar el premio o descuento que el mercado colombiano aplica a las novedades en el DJSI, esta investigación 
complementa el estudio de eventos convencional con el análisis de los esfuerzos de difusión de esos eventos 
por parte de las empresas. Específicamente, el estudio complementa el análisis 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 algún momento en el DJSI, en el período 2009-2018 (ver Tabla 1), con un análisis de la difusión 
de esos eventos en los medios de divulgación de propósito general y especializados que operan en Colombia.

Esta aproximación integrada ofrece interesantes contribuciones que compensan las debilidades surgidas 
del tamaño de la muestra y justifican su estudio. Primero, los eventos y los esfuerzos de RSC en las empresas 
colombianas contribuyen a la comprensión 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 (Crisóstomo, Freire, & Vasconcellos, 2011).

Segundo, esta investigación, hasta donde tenemos conocimiento, es el primer intento por complementar 
el estudio de los retornos anormales con la forma de divulgación de las novedades en el DJSI en los medios de 
comunicación impresos. Otros estudios recurrieron a encuestas (v.gr., Bardos et al., 2020), y a índices generados 
por agencias nacionales o internacionales (v.gr., Chang et al., 2019; v.gr., Chung et al., 2018) para identificar la 
importancia de la difusión de los eventos de RSC. Nuestra metodología permite examinar el uso de esos medios 
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para la divulgación de las novedades y examinar su importancia en el diseño de la estrategia empresarial. Por 
último, los datos y los análisis en este estudio servirán de línea base para futuras investigaciones que dispongan 
de series de mayor alcance temporal o mayor variedad de empresas y sectores en Colombia y mercados emergentes.

Tabla 1.	Empresa y eventos analizados en esta investigación

Eventos objeto de análisis

Empresa Grupo Industrial (a)
Fecha 

Ingreso
Fecha 

Salida (b)

Activos  
($mill., 
2019)

Ventas  
($mill., 2019)

Participación 
en el COLCAP 

(2019)

NUTRESA Consumo masivo 8/9/2011 15,645,241 9,958,851.00 7.68%

ÉXITO
Venta minorista de 
alimentos y productos 
básicos

12/9/2013 15,861,015 15,293,083 0.15%

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 Petróleo y 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 públicos 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%

BOGOTÁ Banca 18/10/2017 13/9/2018 175,019,580 12,375,221 3.29%

Notas: (a) Las categorías de los grupos industriales corresponde a la usada por RobecoSAM (b) Las celdas vacías en la fecha de salida corresponden a 
firmas que se encuentran actualmente en el SPJI index. (c) La participación 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 índice de bolsa, el COLCAP, 
incluye 23 de ellas. Las empresas estudiadas en esta investigación representan el 76.6% de la capitalización 
bursátil, pero solo 13 han logrado ser incluidas en el índice 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 investigación tienen gran capacidad para afectar el mercado de capitales colombiano, su 
importancia es mínima en los mercados de capitales internacionales.

Para cada una de las 13 acciones se extrajeron los precios de cierre disponibles en la página web oficial y 
pública de la Bolsa de Valores de Colombia. La cobertura temporal de las series de precios difiere entre acciones 
debido a la entrada tardía o salida temprana de algunas de las empresas al mercado de bursátil colombiano. La 
Tabla 2 presenta la longitud y algunas estadísticas descriptivas de las series de retornos observados.
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Tabla 2.	Empresa, período de análisis y estadísticas descriptivas sobre los retornos

Empresa Fecha_Inicial Fecha_Final Mín. Media Máx. Desv.Estándar

NUTRESA 2011-04-15 2018-12-28 -4.99 0 4.81 1.08

ÉXITO 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 0 4.54 1.02

BOGOTÁ 2016-01-05 2016-12-28 -8.85 -0.01 6.89 1.18

Nota: Fecha Inicial y Final se refieren a las fechas sobre las cuales se realizó el análisis de eventos. Las demás columnas son las estadísticas descriptivas 
sobre los retornos continuos diarios observados entre la fecha Inicial y Final.

Eventos y ciclo anual del DJSI 

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

Figura 1. Ciclo de evaluación y publicación de resultado del DJSI por RobecoSAM

Selección de las 3.500 
empresas con mayor 

S&P Global BMI
(Marzo)

Revisión de las 
respuestas del CSA

(Mayo a Septiembre)

Invitación a las 
empresas diligenciar el 
CSA en un plazo de 8 

semanas
(Abril – Mayo)

Publicación del 
listado de empresas 
incluidas en el DJSI

(Segundo Martes del 
Mes de Septiembre)

Medios de divulgación

Para estudiar la divulgación de los eventos se examinaron las notas periodísticas publicadas en los principales 
medios de comunicación escritos de propósito general y de interés específico 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 “Compañías colombianas DJSI", entre las fechas septiembre de 2009 y 
diciembre de 2018. Estas notas se tabularon de acuerdo al tipo de medio y a la frecuencia de publicación. Otros 
medios de divulgación como los radiales o los televisivos se ignoraron debido a la dificultad o alto costo para 
su identificación y verificación.  

Retornos anormales

Generalmente los retornos anormales se miden como la diferencia entre el retorno observado y el retorno esperado, 
a través de un modelo empírico que se espera que reproduzca el comportamiento del activo financiero (Brooks, 
2014). Este último se calcula, generalmente, a través de un modelo de regresión lineal sobre uno o más índices 
de mercado. Siguiendo esta corriente metodológica, evaluamos como regresores los siguientes índices: el índice 
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 dólares, el precio internacional del petróleo, y el precio en 
moneda doméstica del dólar. Este último debido a que el dólar es la principal divisa de comercio internacional 
de Colombia. A partir de la estadística R2 se encontró que los índices COLCAP y DJEMI permiten capturar la mayor 
proporción de la varianza en los retornos, por lo que ambos índices fueron incluidos en un modelo de dos factores 
de acuerdo con la siguiente especificación:

Rit =α i +β1i ∗DJEMIt +β2i ∗COLCAPt +eit (1)

Dónde Rit corresponde al retorno logarítmico de la acción i para el día t y calculado con base en los precios 
de cierre diario. Los coeficientes β1i y β2ison las cargas de los factores DJEMI y COLCAP respectivamente, y eit es el 
error para cada acción i en el momento t. Este modelo fue estimado por mínimos cuadrados ordinarios para cada 
evento en el momento t* y sobre el intervalo [t*-to-tp-5, t*-tp-5], usando to=250 observaciones para la estimación, 
tp=5 días para la ventana de pronóstico y un espacio de cinco días 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 ARit en 
una ventana de [t*-5, t*+5] como:

ARit =Rit − R̂it (2)

Dónde ARit =Rit − R̂it  corresponde al retorno esperado de la acción i obtenido del modelo en (1). De acuerdo con 
Corrado (2011), el error estándar de ARit puede ser estimado como:

VAR(ARit )=σ e
2 1+ 1

n
+

(ARit −ARit )
2

(ARit −ARit )
2

t=(n−10)

−10∑

⎛

⎝
⎜
⎜

⎞

⎠
⎟
⎟ (3)
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donde es la varianza del error de la regresión eit (Greene, 2003). Para valores suficientemente grandes 
de grados de libertad df = n-2, la razón entre un retorno anormal y su error estándar sigue la distribución t-Student. 
Esto es:

t =
ARit

VAR(ARit )
→tn−2 (4)

Para valores t mayores que un valor crítico t* dado un nivel de error tipo I del 5%, se puede rechazar la 
hipótesis nula de retornos anormales nulos (Ho: ARit=0) con nivel de confianza del 95%.  

Debido a que la estadística t-Student es sensible al supuesto de normalidad de los retornos, en esta 
investigación se complementó el análisis 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 período de estimación. En esta comparación, la probabilidad de tener k valores por encima del 
retorno anormal en la fecha del evento es k/(n+1), donde n es el número de observaciones usadas en el periodo 
de estimación. Si k/(n+1) es menor que el valor de significancia crítico ‒5% para esta investigación‒ entonces 
se debería rechazar la hipótesis nula (Corrado, 2011). La validez de esta prueba no depende de la distribución 
de probabilidad de los retornos (Corrado, 2011) por lo que agrega robustez al análisis en los casos en que los 
retornos se alejen de manera significativa de una distribución normal.

Dado que el período de análisis 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 podría amplificar los 
errores estándar y hacer más difícil la tarea de identificación de retornos anormales. Para evaluar el impacto en 
la distorsión de los errores, estimamos los resultados cambiando la amplitud de los periodos de estimación del 
modelo. Esa variación de la amplitud permitió examinar la sensibilidad de los resultados a la persistencia de 
los choques externos derivados de los episodios de crisis internacional, mientras que la introducción de los dos 
índices permitió incluir las percepciones generalizadas de los agentes en relación con los mercados emergentes 
(DJEMI) y el mercado local (COLCAP).

Resultados

La Tabla 3 resume los resultados de los análisis 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 0, esto es, el día de publicación 
del evento, solamente cuatro acciones-eventos de continuación presentaron retornos anormales significativos: 
Grupo Argos (t = 1.45, p < 0.05) en el 2014, Éxito (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 acción 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 número 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.	Análisis de eventos de ingreso, Continuación y salida de las empresas colombianas del DJSI

Empresa Evento
Fecha de 
evento

-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5

1 NUTRESA Continuación 2012-09-13 2.45

2 Continuación 2013-09-12 -1.81

3 Continuación 2015-09-10 2.84 1.60

4 Continuación 2017-10-18 1.93

5 Continuación 2018-09-13 -3.21 -2.69 -2.26

6 ÉXITO Ingreso 2013-09-12 -1.83

7 Continuación 2014-09-11 2.23 2.14

8 Continuación 2015-09-10 -1.64 -2.86

9 Continuación 2018-09-13 -2.88 -1.52

10 BCB Continuación 2014-09-11 -2.54 1.57

11 Continuación 2015-09-10 -1.79

12 Continuación 2017-09-07 5.88 -1.87

13 Continuación 2018-09-13 1.76 -1.88 2.96 -2.58* 2.70

14 CEMARGOS Ingreso 2013-09-12 2.11

15 Continuación 2014-09-11 -2.13

16 Continuación 2015-09-10 1.87

17 Continuación 2017-09-07 -1.67

18 Continuación 2017-10-18 -2.18

19 Continuación 2018-09-13 -3.61 -2.05 3.42 -2.94

20 ECOPETROL Continuación 2013-09-12 -1.40

21 Continuación 2014-09-11 1.72

22 Continuación 2015-09-10 -1.58

23 GRUPOARGOS Continuación 2014-09-11 -2.18 1.45

24 Continuación 2015-09-10 2.68 3.63 -2.47 2.12

25 Continuación 2017-09-07 -4.24 -5.02

26 Continuación 2018-09-13 -4.71

27 GRUPOSURA Ingreso 2011-09-08 -1.53

28 Continuación 2015-09-10 1.77

29 Continuación 2017-10-18 1.86 -1.71

Continua
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Empresa Evento
Fecha de 
evento

-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5

30 Continuación 2018-09-13 1.98 2.28* -2.79

31 EEB Continuación 2014-09-11 -2.27

32 Continuación 2015-09-10 2.31

33 Continuación 2017-09-07 -1.93

34 Continuación 2017-10-18 1.60 -2.44

35 Continuación 2018-09-13 -3.59 1.45

36 ISA Ingreso 2015-09-10 1.71 3.72

37 Continuación 2016-09-08 -1.88

38 Continuación 2017-09-07 -1.84 -1.88

39 Continuación 2017-10-18 -1.59

40 Continuación 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 Continuación 2015-09-10 4.39 1.71

43 PFDAVVNDA Continuación 2015-09-10 3.16 -2.00

44 Continuación 2017-09-07 2.10

45 Continuación 2018-09-13 1.79 -1.63 -4.50 -1.97 1.71 2.17

Nota: Los números corresponden a los valores de la estadística 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 demás valores para facilitar la lectura de los resultados, los cuales están disponibles en las páginas 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 
difusión en medios de circulación nacional sobre el evento respectivo.

La Tabla 3 también muestra que, en los cinco días posteriores a la fecha de ocurrencia de los eventos, los 
retornos anormales identificados por ambos procedimientos están irregularmente distribuidos a través de las 
fechas y sin una prevalencia de resultados positivos o negativos: existe aproximadamente la misma proporción 
entre resultados positivos y negativos. Este patrón también se presenta en los cinco días que preceden al evento. 
En términos generales, los resultados en la Tabla 3 sugieren que no es posible identificar un patrón específico 
de efectos ni positivo ni negativo relacionado con la ocurrencia de los eventos de ingreso, continuación o salida 
del índice DJSI en el mercado bursátil colombiano. 

Una posible explicación para el bajo impacto observado a corto plazo de los eventos relacionados con el 
DJSI es el modo y momento de divulgación de los eventos. Medios de divulgación de bajo alcance, sin enfoque 
en el público de interés, o con divulgación no oportuna, pueden reducir el impacto de un evento. Para estudiar 
esa explicación, la Tabla 4 presenta un resumen de los artículos en medios impresos que difunden los eventos 
de acuerdo con el tipo de medio: medios de interés general y medios de interés especializado. Estos últimos 
incluyen medios escritos (periódicos, revistas y páginas web) dirigidos a un público especializado en temas de 
economía, finanzas y negocios.

Tabla 3.	Análisis de eventos de ingreso, Continuación y salida de las empresas colombianas del DJSI Conclusión
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Tabla 4.	Divulgación de los eventos de DJSI en medios

 Publicaciones por tipo de Medio

Uso de Medios de divulgación General Especializado Número de Empresas 

Ingreso

0 - - 7

1 - 1 1

2 3 3 3

3 2 4 2

Total 5 8 13

Continuación

0 - - 2

1 - - 0

2 - - 0

3 2 4 2

4 5 11 4

5 - - 0

6 - 6 1

7 3 11 2

Total 10 32 11

Salida

0 - - 2

1 1 - 1

Total 1 0 3

Notas: Los conteos se realizaron a partir de búsquedas filtradas en las páginas web de los diversos medios de comunicación entre las fechas septiembre 
1 de 2009 y diciembre 31 de 2018. Las palabras clave usadas en la búsqueda fueron: Dow Jones Sustainability Index Colombia, DJSI Colombia, Compañías 
colombianas DJSI. Empresas se refiere al número de empresas que reportan determinado número de usos, por ejemplo, siete empresas (primer valor en 
la columna) no recibieron divulgación 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 más del doble de la tasa de uso de 
medios de interés general. En general, los medios no hacen un despliegue generalizado y/o automático 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 al índice no recibieron cobertura a través de los medios de comunicación analizados. La causa de 
esta baja cobertura podría ser el resultado de un bajo interés, o cobertura, de los medios de este tipo de noticias, 
o a pobres iniciativas de las empresas por aprovechar esta oportunidad para divulgar ese reconocimiento. 
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Los eventos de continuación en el índice parecen haber recibido mayor cobertura, aunque el impacto no 
resultó significativo es las pruebas estadísticas. Es importante anotar que este tipo de eventos es divulgado 
como noticia que comunica la novedad en el índice para varias empresas en el mismo espacio o nota de prensa. 

Respecto al evento de salida, la única empresa que recibió atención o divulgación a través de un medio 
especializado fue Ecopetrol. El interés en este evento parece estar asociado a la importancia política y económica 
de esta empresa para el Gobierno de Colombia. Ecopetrol generó, en promedio, el 10% de los ingresos del 
Gobierno Nacional Central en el período 2011-2018 y en algunos períodos alcanzó el 25% (Salcedo, 2020) por lo 
que este evento puede considerarse de interés no solo para los inversionistas sino para el público en general.

El contraste entre las fechas de los eventos en la Tabla 3 y las de publicación de los eventos muestran pocas 
fechas coincidentes. Específicamente, solo tres eventos con retornos anormales significativos coinciden con la 
fecha de publicación de los eventos en alguno de los medios de difusión nacional. Estos eventos están marcados 
con un asterisco en la Tabla 3. Los tres retornos anormales se presentaron dos días después del reporte por 
parte de RobecoSAM y 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 índice y coherente 
con un impacto no significativo a corto plazo de la inclusión de las empresas colombianas en el DJSI causadas 
por deficiencias en la difusión de las novedades.

DISCUSIÓN Y CONCLUSIONES
Esta investigación analiza el impacto sobre los retornos en bolsa del universo de eventos de ingreso, continuación 
y salida en el DJSI de las empresas colombianas en el período 2009-2018 y los esfuerzos de difusión de esos 
eventos en los medios de difusión 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 índice, y (ii) las 
empresas no parecen esforzarse por difundir esas novedades. 

Respecto al primer resultado, nuestro análisis muestra que la reacción observada en los retornos no dista 
significativamente de lo esperado o pronosticado a través de un modelo de dos factores basado en los índices 
DJEMI y COLCAP, así que las novedades en el DJSI no generan retornos anormales. Un resultado que es compatible 
con argumentos teóricos (Friedman, 1970) y análisis empíricos en muestras más grandes (v.gr., Durand et al., 
2019; Hawn et al., 2018)., pero que al complementarlo con el análisis de los esfuerzos de difusión permite una 
explicación 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 relación con 
sus beneficios (Sprinkle & Maines, 2010) que son incorporadas en el precio de la acción 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-Iñigo (2014) y Dávila y Muñoz (2020) que no rechazan la eficiencia débil del mercado colombiano 
son compatibles con esa incorporación del VPN en el precio. 

La contribución de la presente investigación está en el hecho de agregar los esfuerzos de difusión de las 
empresas a los estudios de eventos. Estudios previos han mostrado que la ausencia de estrategias de difusión 
de las novedades reduce el potencial impacto sobre los grupos de interés (Barnett, 2007; Chung et al., 2018) o 
demora su incorporación en el precio (Searcy & Elkhawas, 2012). Nuestro análisis de los esfuerzos de divulgación 

http://v.gr/
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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 general y especializada sobre esas novedades son cortas, publicadas en páginas 
intermedias, e incluyen a varias empresas en la misma nota. En otras palabras, las notas parecen corresponder 
más al trabajo rutinario de divulgación de los medios periodísticos 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 comunicación 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.  

La importancia de los flujos de información hacia las partes interesadas ya había sido notada por Servaes y 
Tamayo (2013), quienes lo midieron a través de los gastos en publicidad de las firmas. La presente investigación, 
además de confirmar sus resultados, sugiere un canal específico a través del cual la información 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 discusión es importante recordar que los estudios empíricos 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 índice 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 continúa valorando el efecto del índice como un evento de probabilidad menor 
que uno. El impacto puede ser de mayor alcance si se logran afectar a mayor número de partes de interés 
(Barnett, 2007). 

Limitaciones y oportunidades de investigación

Como toda investigación, los resultados en este artículo no están libres de limitaciones y decisiones metodológicas 
que obligar a matizar las conclusiones. Por ejemplo, como se detalló en la sección de Metodología, el análisis se 
restringió a 13 de las 68 empresas que participan en el mercado bursátil colombiano. Aunque este subconjunto 
representa el 76.6% del índice COLCAP, los resultados no necesariamente se pueden extender a todo el mercado. 
Las empresas excluidas del COLCAP ‒generalmente de menor tamaño‒ podrían ser más sensibles a los eventos 
de RSC debido a que son mayores las preocupaciones del mercado respecto a su sostenibilidad, lo que podría 
generar una especie de premio al tamaño como el documentado por Banz (1981) en economías desarrolladas. La 
ausencia de firmas pequeñas en la muestra crea un sesgo de selección que está fuera del alcance de la presente 
investigación. La creación de indicadores de RSC basados en información local y métodos multivariados como el 
análisis factorial podrían ofrecer la oportunidad de crear índices más inclusivos para estudiar ese efecto tamaño 
en un mercado emergente de baja profundidad financiera.

En relación con la identificación de los eventos, el procedimiento de análisis en esta investigación 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 ejecución, pero ponderados 
de acuerdo con la probabilidad de exclusión de la empresa del índice. 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 tenderá a asignar un valor pequeño a la probabilidad de exclusión del índice, 
reduciendo el valor esperado de la acción de RSC y 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 debería concentrarse 
en los anuncios de los eventos, lo que aumentaría la validez de nuestros argumentos. 
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Otra limitación importante es el alcance del impacto en términos de los stakeholders. Desde la teoría 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 investigación estudia la reacción en solo 
uno de esos grupos de interés ‒los accionistas‒ la variación 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 incorporación 
en el precio (Searcy & Elkhawas, 2012). 

Implicaciones gerenciales

Dado que las acciones de RSC de las empresas requirieron un VPN positivo para ser implementadas, y el estudio 
de eventos muestra ausencia de retornos anormales positivos, parece natural concluir que la información sobre 
las novedades no es efectivamente comunicada al mercado. En resumen, las firmas parecen desaprovechar los 
beneficios implícitos y explícitos que surgen de las novedades en el DJSI. De esa cadena de argumentos emerge 
nuestra principal recomendación: Los anuncios relacionados con el DJSI constituyen una valiosa oportunidad 
para que las empresas utilicen todas las herramientas mediáticas para transmitir información al mercado sobre 
sus esfuerzos de RSC y realicen el retorno positivo que estos esfuerzos conllevan a las organizaciones. Esta 
recomendación no está exenta de advertencias: debe haber correspondencia entre las acciones de RSC y las 
estrategias de difusión. 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; prácticas de 
mercadeo diseñadas para manipular la percepción del cliente o apaciguar a los críticos, y la ralentización 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 debería ser parte de la tarea gerencial en las firmas.
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