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RESUMEN

La presente investigacion tiene como objetivo el analisis de la influencia que tiene el
hecho de permanecer o no en el indice de Sostenibilidad Dow Jones (DJSI) en la
rentabilidad. Para realizar el analisis, se identificaron 13 compafiias bancarias de América
que conformaron el indice entre 2009 y 2018 y los datos de cinco indicadores de
rentabilidad para el periodo objeto de estudio. Posteriormente, se realizaron analisis
estadisticos sobre los valores de los indicadores que presentaban las organizaciones en
los aflos que permanecian o no en el indice. La muestra se trat6 a través de
estratificacion, tipificacion, regresion simple y comparacion de medias. Se encontré que
no existe influencia significativa entre estar listado o no en el DJSI y los indicadores de
rentabilidad de las compafiias bancarias evaluadas, pero durante los afios en los cuales
las empresas permanecieron en el indice se presenta una débil influencia inversa en el

margen antes de impuestos y en el margen neto.

Palabras clave: indice de Sostenibilidad Dow Jones, indicadores de rentabilidad, sector

bancario, desempefio financiero.
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INTRODUCCION

Con el paso del tiempo y la evolucién de los mercados, términos como sostenibilidad
y responsabilidad social empresarial han tomado mayor presencia y relevancia en el
disefio e implementacion de estrategias empresariales de generaciéon de valor que
involucran la adopcion de politicas social, econémico y ambientalmente responsables,
compensando en forma positiva la huella que inevitablemente genera el desarrollo del
objeto social de la organizacion.

De esta manera, la sostenibilidad entendida como “la satisfaccion de las necesidades
de la generacion presente sin comprometer la capacidad de las generaciones futuras
para satisfacer sus propias necesidades” (ONU C. M., 1987, pag. 23), se constituye en
una politica de actuacidn responsable por parte de las empresas que implica un
compromiso adicional sobre el cumplimiento de regulaciones legales, laborales y

tributarias.

El compromiso adicional de las organizaciones requiere un mayor nivel de inversion
en capital humano y financiero, por tanto, una nueva concepcion de generacion de valor
a largo plazo que involucra ya no solo la satisfaccion de las expectativas de los
inversionistas de capital, sino también, una vision holistica de beneficios a todos los

niveles involucrados interna y externamente a la compaifiia.

Teniendo en cuenta la importancia mencionada de la implementacion de politicas
responsables en la generacion de valor, surgen indicadores que de acuerdo con
estandares establecidos valoran el grado de cumplimiento de las organizaciones en
practicas sostenibles. En este sentido surgi6 el indice de Sostenibilidad Dow Jones que
segun Correa, Hernandez, Vasquez y Soto (2016) “mide y monitorea el desempefio
econdémico, social y ambiental de compafias mas grandes del mundo y reconoce
aguellas que cuentan con las mejores practicas, los mas altos estandares de

sostenibilidad y la creacién de valor a largo plazo” (pag. 83).



Pese a lo anterior e incluso a la evolucion evidente del tema en los ultimos afios,
también resulta cierto que no se ha determinado claramente el impacto directo de la
implementacion de practicas sostenibles en la rentabilidad de las compafias. Sin
embargo, si es posible determinar ventajas competitivas y mejores niveles de visibilidad
y reconocimiento en el mercado que constituyen la sostenibilidad como una oportunidad

de generacion de valor en si misma.

La Sostenibilidad Empresarial se encuentra enmarcada en el equilibrio entre lo
econdmico, lo ambiental y lo social. A pesar de que este concepto tiene una connotacion
holistica, propende por conservar en el largo plazo un retorno econdémico positivo en las
compafias que les permitan proyectarse hacia el futuro con metas de crecimiento y

permanencia en el mercado.

Acerca del tema se han escrito numerosos documentos donde se expone como
tematica la importancia de la aplicacion de practicas sostenibles en el desarrollo del
objeto social de las organizaciones como medio para lograr crecimiento y sostenibilidad.
Sin embargo, no existe consenso frente a la influencia que genera la inversion en

sostenibilidad frente a la rentabilidad.

De este modo, a través del desarrollo del articulo de investigacion se determinara a
través de un andlisis estadistico si frases como: “Pensar en sostenibilidad es actuar en
pro de la rentabilidad del negocio”, afirmacion expresada por Isabel Mantilla, Directora de
Educacion Financiera y Sostenibilidad de Asobancaria en una entrevista para la revista
Dinero (Molano, 2018) en la segunda edicién del Congreso de Sostenibilidad de la
Asobancaria, se ven reflejadas en los indicadores de rentabilidad de las organizaciones
bancarias de América listadas en el indice de Sostenibilidad Dow Jones entre el 2009 y
2018. Es decir, si bien es indispensable que todas las organizaciones actien de forma
responsable en materia social, econdmica y ambiental, la investigacion propende analizar

si realmente la aplicacidon de politicas sostenibles impacta la rentabilidad del negocio.



1. UN ACERCAMIENTO AL CONCEPTO DE SOSTENIBILIDAD

Con la evolucion de la sociedad y la influencia de las tendencias enfocadas hacia la
conservacion del medio ambiente y la equidad social, el mundo se encuentra en el
proceso de generacion de conciencia y busqueda de acciones que mitiguen los impactos
derivados del consumo humano a nivel global. Dicha mitigacion se refiere a ser
sostenibles, concepto que de acuerdo con la Real Academia de la Lengua Espariola se
define como algo que “se puede mantener durante largo tiempo sin agotar los recursos o

causar grave dafio al medio ambiente”.

Los primeros vestigios del concepto de sostenibilidad se encuentran a partir del afio
1972, momento en el que asoman las primeras nociones y en donde mas alla de la
retorica se concibe como la forma de garantizar que el mundo pueda suplir las actuales
necesidades sociales, econémicas y ambientales, y garantizar la satisfaccién de las

necesidades de las nuevas generaciones (ONU, Declaraciéon de Estocolmo, 1972).

Fue precisamente en 1972 cuando en la ciudad de Estocolmo se celebro la primera
Cumbre de la Tierra organizada por las Naciones Unidas. La Cumbre sirvi6 como punto
de partida para comenzar la discusién de una politica publica de los problemas del medio
ambiente a nivel mundial, alli fue realizada una declaracién por 113 naciones asistentes
al encuentro, la cual esboza lo que marcaria de manera posterior el concepto de
desarrollo sostenible. En el punto uno (1) de la declaracién de Estocolmo se menciona
gue “los dos aspectos del medio ambiente humano, el natural y el artificial, son esenciales
para el bienestar del hombre y para el goce de los derechos humanos fundamentales,

incluso el derecho a la vida misma.” (ONU, 1972).

En 1983 la Organizacion de las Naciones Unidas crea por medio de la resolucion
38/161 la Comision Mundial sobre el Medio Ambiente y el Desarrollo (CMMAD), ésta
emite el informe Brundtland en el afio 1987, alli se define el desarrollo sostenible como
“aquel que satisface las necesidades del presente sin comprometer la capacidad de las

generaciones futuras de satisfacer sus propias necesidades” (pag. 23). De esta manera,



se llega a la triple vertiente del desarrollo econémico, en el cual lo ambiental y lo social
equilibran el concepto de desarrollo que hasta ese momento se enmarcaba en lo

monetario.

En 1990, el entonces secretario de las Naciones Unidas Maurice Strong, encarga a
Stephan Schmidheiny, un empresario y filantropo suizo, la responsabilidad de dar a
conocer a los grandes lideres de negocios del planeta el concepto de desarrollo
sostenible. Schmidheiny logra reunir 48 de los grandes lideres y se crea el Consejo
Empresarial Mundial para el Desarrollo Sostenible, el cual promueve la gestion

medioambiental sostenible de las empresas en el largo plazo (Schmidheiny, 2019).

De manera posterior en el afio 1992 se realiza en Rio de Janeiro la segunda Cumbre
de la Tierra, alli se emite la Declaracion de Rio y en ella se “insta a los gobiernos a
desarrollar la legislacion necesaria para asegurar la responsabilidad, el cuidado y la

reparacion del medio ambiente” (ONU, 1990).

A nivel mundial existe un interés genuino en llevar a la practica el concepto de
desarrollo sostenible, tal es asi, que se convirtio en una politica mundial que implica el
compromiso de los lideres politicos y empresariales y de cada uno de los paises
pertenecientes a la mayor organizacion de naciones: la ONU.

Ahora bien, lo importante de este tema es observar coOmo se ha pasado del interés
expresado por los diferentes entes a la practica en las organizaciones y como la
aplicacion de estas politicas influye en el desarrollo empresarial, el enfoque de sus metas
estratégicas y en el desarrollo de la sociedad.

1.1 DEL ENFOQUE ECONOMICO A LA SOSTENIBILIDAD EMPRESARIAL

Los entes economicos juegan un papel determinante en el desarrollo sostenible de las

sociedades, de hecho, a nivel mundial y de acuerdo con la ONU, el desarrollo de la



sociedad es medido con indicadores econémicos, como por ejemplo el ingreso per capita

gue se obtiene dividiendo el ingreso nacional entre la poblacion total (ONU P. , 2018).

Es por ello que al hablar de desarrollo sostenible sin tener en cuenta el factor
econdémico y en su representacion las empresas, dejaria sin sustento la triple vertiente
del concepto: econodmico, social y ambiental. Ser sostenibles es entonces garantizar la
perdurabilidad de la raza humanay de los recursos, por lo que investigadores como Hart
(1997) y Senge y Carstedt (2001) aseguran que nuestro futuro radica en construir
empresas sostenibles y una realidad econémica que conecte la industria, sociedad y el

medio ambiente.

En este sentido, el informe del afio 2018 presentado por la compafia RobecoSAM,
encargada de las mediciones del indice de Sostenibilidad Dow Jones (en adelante DJSI
por sus siglas en inglés), se refiere a la creciente demanda de las compafias por hacer
que sus practicas sostenibles sean cuantificadas. Es asi como “a medida que mas
compafiias se dedican a practicas comerciales sostenibles, el nimero de companiias que
quieren que sus esfuerzos sean medidos y evaluados a través de la Evaluacion de
Sostenibilidad Corporativa continda en aumento (+5% en 2018)” (RobecoSAM, Revision

de resultados anunciados para 2018 DJSI, 2019a).

En la actualidad, “el valor central de la sostenibilidad de las empresas no es el
crecimiento econdmico sino el desarrollo sostenible. En otras palabras, para que el
esfuerzo sea exitoso es esencial desarrollar modelos de negocio y productos que
funcionen financieramente, en adicion a ser socialmente, ecolégicamente y éticamente
correctos” (Ricart, Rodriguez, & Sanchez, 2005, pag. 4). Por ello, a nivel mundial surgi6
la necesidad de crear indicadores que permitan medir la sostenibilidad de las empresas
de manera que presenten resultados favorables, no solo a nivel econémico, sino también

a nivel social y ambiental.



2. INDICES DE SOSTENIBILIDAD A TRAVES DE LA HISTORIA

Desde finales del siglo XX, momento en el cual toma fuerza el concepto de desarrollo
sostenible, inicia el proceso de determinar qué tan sostenibles son los entes econémicos
que han decidido incluir dentro de sus politicas el concepto y para ello se han creado
diversos indices. El primero fue el Bursatil Domini 400 Social Index (DSI1400), creado por
la firma KDL en el afio 1990 y excluye las empresas que presentan aspectos o productos
considerados socialmente negativos. El indice Burséatil Domini 400, marca el punto de
partida para hacer visibles a las empresas que presentaban en sus politicas corporativas
comportamientos enmarcados dentro de la responsabilidad social, econdémica y

ambiental (Cuevas, 2011).

Posteriormente, en el afio 1999 se logra la consolidacion de la medicion de la
sostenibilidad a partir del lanzamiento del DJSI, el cual agrupa el desempefio financiero,

en conjunto con factores sociales y ambientales.

El indice mide y monitorea el desempefio econémico, social y ambiental de las
compafias mas grandes del mundo y reconoce aquellas que cuentan con las mejores
practicas, los mas altos estandares de sostenibilidad y la creacién de valor a largo
plazo. Este utiliza una variedad de fuentes para la evaluaciéon y la comprobacion
cruzada de la informacién, incluidos los cuestionarios a las empresas, la informacion
a disposicién del publico y las relaciones de las partes interesadas. El proceso de
seleccion se verifica externamente y la metodologia es revisada anualmente para
comprobar su idoneidad y para alinear el indice con las iniciativas en curso (Correa
et al., 2016).

Luego del lanzamiento del DJSI surgieron nuevos indices de sostenibilidad
empresarial. En el afio 1999 fue publicado el indice de Sostenibilidad Ambiental, el cual
estuvo vigente hasta el afio 2005, siendo reemplazado por el indice de Desempefio
Ambiental. Este indice mide el desempefio ambientalmente sostenible de un pais a partir

de las politicas de gobierno que desarrolla. (Esty, et al., 2008).



En el afio 2001 es lanzado el indice FTSE4 Good, el cual agrupa las compafiias que
trabajan por la sostenibilidad ambiental, desarrollan relaciones positivas con los
stakeholders (grupos de interés) y realizan defensa de los valores humanos. El indice
excluye compafias que tengan relaciones con la industria del tabaco, el armamento y la

energia nuclear (Russell, 2019).

En el 2011 la Bolsa de Valores de México cred su propio indice de sostenibilidad
llamado indice de Precios y Cotizaciones Sustentable. Este indice evalla tres aspectos:
manejo y uso de los recursos naturales, responsabilidad social con los principales grupos
de interés y gobierno corporativo (Morales, 2015). Lo anterior, solo por mencionar
algunos ejemplos que permitan dimensionar la relevancia que ha tomado el concepto de

sostenibilidad durante el siglo XXI.

2.1 INDICE DE SOSTENIBILIDAD DOW JONES

El indice de Sostenibilidad Dow Jones (DJSI) es un conjunto de varios indices de
sostenibilidad que integran a las compafiias con alto desempefio en diferentes
ambitos como el econdémico, el social y el ambiental. Tal como su nombre lo indica,
es necesario que dichas compafiias coticen en bolsa para estar incluidas en

alguno(s) de los 6 sub-indices (Asobancaria, 2019).

El indice se enfoca en tres dimensiones organizacionales, los cuales deben ser

cumplidos por las empresas aspirantes a participar en él y se detallan a continuacion:

a. Ambiental: se relaciona directamente con el medio ambiente y la eco-eficiencia.

b. Social: considera aspectos tanto internos como externos de la empresa, los
primeros incluyen el desarrollo del capital humano y el fortalecimiento del talento y los
segundos miden aspectos como la filantropia y la imagen corporativa.

c. Econdmica: se direcciona en la gestion de crisis y riesgos, cédigos de conducta y

el gobierno corporativo (Asobancaria, 2019).



Tabla 1. Relacion de criterios por dimension

Dimensiodn Criterio

Dimensién econdémica Gobierno Corporativo
Gestién del riesgo
Negocio
Proveedores

Dimension Ambiental SARAS® / Productos y programas
SARAS® / Politica Ambiental
Eco-eficiencia

Dimension Social Talento Humano

Inclusién Financiera

Relacién con la Comunidad
Fuente: Elaboracidn propia con base en datos de Asobancaria.

La evaluacion de las politicas de sostenibilidad de las organizaciones se realiza a
través de la Valoracion Corporativa de Sostenibilidad (Corporate Sustainability
Assessment — CSA por sus siglas en inglés). Esta valoracidén “utiliza una metodologia
coherente y reglas para convertir un promedio de 600 datos por compafiia en un puntaje
global. Este puntaje determina la inclusion en el DJSI”. (RobecoSAM, Revision de
resultados anunciados para 2018 DJSI, 2019a).

La compafia encargada del realizar el CSA es RobecoSAM, fundada en 1995, es
especialista exclusivamente en inversiones sostenibles; firmé el acta de las Naciones
Unidas llamada “Principios para la Inversiéon Responsable” (UN PRI por sus siglas en
ingles). Ademas, hace parte de los siguientes organismos: Foro Europeo de Inversion
Sostenible (Eurosif), Pacto Mundial de las Naciones Unidas (UNGC), Iniciativa de
Reporte Global (GRI), Finanzas Sostenibles Suizas (SSF), Proyecto de Divulgacion de
Carbono (CDP), Coalicion de Descarbonizacion del Portafolio (PDC). También, colabora
activamente en el disefio, direccidén y supervision de investigaciones en sostenibilidad de
universidades como Harvard, Queesland (Australia), Siena (Italia), Strathclyde (Reino
Unido) y la Universidad de Ciencia y Tecnologia de Hong Kong (RobecoSAM, Revision
de resultados anunciados para 2018 DJSI, 2019a). Todo lo anterior, le permite estar a la

! Sistema de administracion de los riesgos ambientales y sociales.



vanguardia en temas de sostenibilidad y por lo tanto ser la compafia encargada de la

medicion del DJSI a nivel mundial.

Los resultados de la valoracion de las politicas y la presentacion de las organizaciones
gue conforman el DJSI para el afio de publicacion son divulgadas a través del Libro Anual
de Sostenibilidad. Segun el Libro de Sostenibilidad del afio 2019, es decir, publicacion
del resultado de las empresas valoradas en el afio 2018, el CSA incluyé la valoraciéon de
dos mil seiscientas ochentay seis (2.686) empresas de sesenta (60) diferentes industrias.

Ahora bien, enfocados en la Industria Bancos Comerciales, RobecoSAM destaca que
“‘integrando efectivamente la sostenibilidad con principios éticos y un mayor foco en los
clientes, los bancos pueden reducir tanto los niveles de riesgo de crédito como
operacional, lo que mejora aun mas su capacidad de generar valor econdémico,

medioambiental y social de largo plazo” (RobecoSAM, 2019b, pag. 78).
En la evaluacion del CSA de la Industria Bancos Comerciales, los criterios destacados
y ponderaciones que se tuvieron en cuenta en cada dimension para determinar el puntaje

y, por ende, la participacién dentro del DJSI para el afio 2019 se detallan en la tabla 2.

Tabla 2. Criterios destacados y peso de cada dimensién

Dimension Ponderacion
Dimension Econdémica 46%
-Gobierno corporativo
-Cadigos de conducta
-Gestion de riesgos y crisis
-Politica y medidas anticrimen
Dimension Medioambiental 21%
-Riesgos y oportunidades de negocio
-Estrategia climatica
Dimension Social 33%
-Desarrollo de Capital Humano
-Atraccion y retencion del talento

-Polémicas, dilemas préstamos y financiamiento
Fuente: Elaboracion propia con base en informacion de Libro Anual de
Sostenibilidad (2018).




3. LA RENTABILIDAD, PRINCIPAL INDICADOR DEL DESARROLLO ECONOMICO
EMPRESARIAL

Sin lugar a duda, uno de los términos mas importantes al momento de evaluar el
comportamiento operativo y financiero de una organizacion es la rentabilidad. Alrededor
de este término se han construido innumerables teorias que pretenden determinar desde
alguna determinada perspectiva, cuan rentable es o no una organizacion, y quizas mas
importante, la comparabilidad de este indicador entre organizaciones al momento de
tomar decisiones operativas, de inversion o incluso, para determinar su desempefio

dentro de un sector.

De esta manera, al interior de las organizaciones se ha vuelto vital el analisis de los
distintos indicadores de rentabilidad para determinar en cierta medida el horizonte
operativo, financiero y de inversion que le permita cumplir con sus objetivos

organizacionales.

Para comprender a mejor escala el rol que cumple éste término como medida para
determinar el desempefio de una organizacion, se estudiaran algunos conceptos
inherentes a la rentabilidad y sus respectivas formas de calcularlo e interpretarlo dentro

de una organizacion.

La rentabilidad segun Gitman (1997), es la relacién entre ingresos y costos que se
generan en la utilizacion de los activos de una empresa. Esta rentabilidad se puede medir
frente a los activos, las ventas o el patrimonio. Adicionalmente, Aguirre, Prieto y Escamilla
(1997) consideran la rentabilidad como un objetivo a corto plazo que las empresas deben
lograr, relacionado con la obtencidn de un beneficio necesario para el desarrollo de la
organizaciéon. Asi, se puede inferir que la rentabilidad es una relacién que se puede
establecer entre un beneficio economico o utilidad y la inversion realizada en la

organizacion.



El andlisis que determina si una empresa es rentable o no, se realiza a través de una
serie de indicadores que expresan relaciones entre un término de utilidad y otro de
inversion, “mediante estos (...) es posible generar algunas ideas sobre el retorno
adquirido por las inversiones que han realizado.” (Morelos, Fontalvo, & De la Hoz, 2015,

pag. 18).

En este orden de ideas y teniendo en cuenta el célculo de la rentabilidad con base en
los activos, las ventas y el patrimonio, los indicadores mas relevantes en el momento de
su medicion se pueden agrupar en dos, los calculados por medio de una combinacion
entre el estado de situacion financiera y el estado de resultados integral y los calculados

solo con el estado de resultados integral.

En el primer grupo se encuentran la Rentabilidad sobre el patrimonio (Return on Equity
ROE por sus siglas en inglés) y la Rentabilidad sobre los activos (Return on Assets —
ROA por sus siglas en inglés). Segun Garcia (2003), el primero refleja el atractivo de la
empresa para el propietario y recoge el efecto del riesgo operativo y el riesgo financiero.
El segundo representa el atractivo de la empresa con independencia del financiamiento

de la misma. Su célculo se detalla en las ecuaciones (1) y (2)

Utilidad Neta
ROE = —
Total Patrimonio

(1)

ROA = Utilidad Neta (2)

Total Activos

El andlisis que se realiza del resultado del indicador ROE se puede entender como la
utilidad que corresponde a la estructura de financiamiento de los propietarios de la
organizacion. Ello indica, que por cada peso que aporta el inversionista, se genera una
cantidad determinada de utilidad en la organizacion. Por otro lado, a través del indicador
ROE se pueden tomar decisiones sin tener en cuenta el efecto impositivo y se realizan
analisis de la estructura financiera, aspectos importantes en la evaluacion financiera por

parte de la administracion.



El resultado del indicador ROA proporciona informacion sobre la utilidad que se genera

por cada peso del activo que se emplea en el desarrollo del objeto social. A diferencia del

indicador ROE, el ROA no depende de la estructura financiera de la empresa, es decir,

se determina la relacion entre los activos que soportan la operacién y la utilidad que se

recibe de ello, sin importar la forma de financiamiento de tales activos.

La importancia de estos indicadores en el analisis de la rentabilidad de la empresa

radica en que a través de ellos se plantea la relacion entre el capital empleado y la utilidad

obtenida, incluyendo los riesgos operativo y financiero.

Los indicadores de rentabilidad que se determinan a través del estado de resultados

se presentan en la tabla 3.

Tabla 3. Definiciéon indicadores de rentabilidad.

Ratio Formula Interpretacion
Margen de utilidad neta sobre las ventas. Indica el
1 Utilidad neta porcentaje de utilidad neta respecto a las ventas netas.
Ventas Entre més alto es el valor del ratio, hay mayor utilidad

por cada peso de ventas.

o Mide el margen de utilidad bruta, con relacion a las

Utilidad bruta ; .
2 _ ventas, entre mas alto es el coeficiente, menores son

Ventas

Utilidad de operacion

Ventas

Utilidad antes impuestos

Ventas

los costos de venta.

Cuantifica el margen de utilidad de operacion sobre
ventas, entre mas alto es el valor del ratio, significa
menores costos de venta y gastos de operacion.

Mide el margen de utilidad antes de impuestos sobre
las ventas. Entre mas alto es el coeficiente significa que
los costos de venta, gastos de operacion y financieros
se han reducido.



Ratio Formula Interpretacion

Mide el margen de utilidad EBITDA. Entre mas alto es
EBITDA el coeficiente, significa que los costos de venta, gastos
Ventas de operacion exceptuando las depreciaciones y

amortizaciones se han reducido.
Fuente: Elaboracion propia con base en informacion de Morales (2015).

Los indicadores de la tabla 3 proporcionan informacién con relacion a cada uno de los
margenes del estado de resultados y las ventas. Es decir, la proporcionalidad de las
ventas frente a cada uno de los destinos de los ingresos que se perciben en el desarrollo
de su objeto social, informacion relevante de la estructura operativa y financiera de la
organizacién. La correcta utilizacion de esta informacién permite optimizar el
comportamiento de los margenes del estado de resultados, aspecto que se convierte en

el primer paso de la generacion de valor.

4. RELACION ENTRE RENTABILIDAD Y DESARROLLO SOSTENIBLE

El desarrollo sostenible ha sido promovido como factor clave que deben tener en
cuenta las empresas para garantizar la perduracion en el tiempo, por ello, hay estudios
gue relacionan la sostenibilidad con la rentabilidad. Existen diferentes puntos de vista a
favor y en contra frente a la inclusion de la sostenibilidad como politica empresarial, ya
sea por el impacto financiero o social que deriva la inclusion de las politicas de

sostenibilidad.

Para Déniz y Verona (2012), al contrastar la literatura que plantea cuan rentable son
las empresas de acuerdo con la gestion ambiental que realizan, se evidencia que no hay
un concepto unificado alrededor de la correlacién. Algunos de los autores relacionan la
influencia de la gestion ambiental de manera positiva hacia el mercado, otros comentan

gue son responsabilidades y costos adicionales que la empresa estd asumiendo,



desviando el foco de su objeto social e inclusive perdiendo oportunidades al involucrarse

en politicas que deberian ser de los estados.

En el articulo escrito por Orlitzky, Schmidt, y Rynes (2003), se relacionan diferentes
posiciones frente a la relacion existente entre el desempefio de la organizacion y la
sostenibilidad. Es asi, como en el articulo se cita a Alexander y Buchholz (1978), autores
que argumentan que las compafiias en las cuales los administradores se involucran en
actividades que promuevan el desempefio social, obtendran mejor rendimiento financiero
gue otras compaiiias. Esta posicion es compartida por Cornell y Shapiro (1987), quienes
adicionalmente argumentan que aquellas entidades que para reducir los costos acuden

a acciones socialmente irresponsables, generaran una desventaja competitiva.

En el articulo Sostenibilidad para financieros, publicado en la Revista Rsearch N° 4 de
junio de 2011, se encuentra el resultado de la investigacion que relaciona el DJSI con
diversos indicadores financieros de rentabilidad, entre los que se encuentran el ROE y
ROA. La investigacion tomd como muestra las empresas espafiolas listadas en el indice.
El resultado evidencio que aquellas empresas listadas en el indice presentan un

comportamiento financiero superior a aquellas que no les estan.

Para Correa et al. (2016), la relacion entre el DJSI y la rentabilidad es directamente
positiva, dado que el indice “monitorea continuamente la informacién publica y las
percepciones de los grupos de interés. Esto hace del DJSI un punto de referencia para
los inversionistas a la hora de tomar decisiones, ya que se espera que las empresas
incluidas en el indice evidencien un desempefio superior: mayor rentabilidad y mejor

gestion de riesgos” (pag. 84).

No obstante, el enfoque de las empresas hacia el desarrollo sostenible no ha sido
siempre bien concebido por los investigadores, dado que se manifiesta que se pierde el
verdadero objeto de las compafias: ser rentable (Friedman, 1970). Ademas, se afirma
gue los costos en los cuales las empresas deben incurrir para cubrir las estrategias de

desarrollo sostenible, finalmente seran trasladados a los clientes y diversos grupos de



interés, lo cual impacta de manera negativa la sociedad. Es asi como Jensen (citado por
Ricart et al, 2005, pag. 3) “considera que, si (la empresa) adopta ampliamente la teoria
de los stakeholders (grupos de interés), reducira el bienestar social porque éste

incrementara los costos de agencia en los sistemas econémicos.”

La proposicion de una asociacion negativa es normalmente definida por los
investigadores de la escuela de pensamiento neoclasico (Bird, Hall, Momente, y
Reggiani, 2007). Uno de los principales exponentes es Friedman (1970) quien afirma que
‘hay una y solo una responsabilidad social de los negocios, usar los recursos e
involucrarse en actividades designadas a incrementar las ganancias siempre y cuando
se encuentren dentro de las reglas de juego, esto quiere decir, involucrarse en abierta y
libre competencia sin enganos y fraudes” (pag. 6). Ademas, afirma que los recursos de
los accionistas no deben ser dirigidos a cubrir necesidades que deben ser suplidas por el
Gobierno, el cual debe proporcionar condiciones que permitan la redistribucion de la
riqueza, ya sea por medio de impuestos o regulaciones, y de esa manera garantizar el

acceso a condiciones sociales equitativas.

En el mismo sentido, para Aupperle, Carrol, y Hatfield (1985) (citados por Orlitzky,
Schmidt, y S. Rynes, 2003), las compafilas que se involucran en comportamientos
socialmente responsables se encuentran en desventaja competitiva porque incurren en
costos que podrian ser evitados o transferidos a otros agentes (por ejemplo, clientes o el
gobierno). Dicha posicion concuerda con la teoria neoclasica. Ademas, da indicios del
aumento de los costos y posterior transferencia a los consumidores via aumento de precio
final, lo cual se puede traducir en inflacion. La inflacién es conocida como una de las
principales cargas econdémicas para las clases menos favorecidas, ya que son las mas

afectadas ante un incremento de los precios de los bienes de consumo.

Como consecuencia de la inclusion de politicas de sostenibilidad empresarial pueden
evidenciarse impactos en la rentabilidad por el efecto que la reputacion genera sobre las
entidades. En este sentido, algunos autores relacionan de forma positiva la puesta en

marcha de practicas que mejoren el buen nombre de las compariias. Para Lépez e



Iglesias (2006) “el efecto fundamental de la reputacidon corporativa se manifiesta en la
relacion significativa y positiva que guarda con la rentabilidad futura de la empresa” (pag.
156). De igual manera, Preston y Sapienza (1990) (citados por Freeman, 2012)

relacionan de manera positiva la rentabilidad con la reputacion de las empresas.

Sin embargo, no se puede desconocer que la reputacion contiene cierto nivel de
riesgo, que a su vez puede generar impactos negativos en la rentabilidad. En este
sentido, el riesgo reputacional entendido como “la posibilidad de pérdida en que incurre
una entidad por desprestigio, mala imagen, publicidad negativa, cierta o no, respecto de
la institucion y sus practicas de negocios, que cause pérdida de clientes, disminucién de
ingresos o procesos judiciales” (Superfinanciera de Colombia, 2006), podria generar
resultados negativos que se evidenciarian en el momento en que una entidad deja de

aplicar politicas sostenibles, poniendo en riesgo la reputacion de su buen nombre.

Como se observa, existen posiciones a favor y en contra de la implementacion de
practicas sostenibles en los entes econémicos. Por ello, el estudio relacionara la
participacion en el DJSI de las compariias de América, con el comportamiento financiero
gue presentan las compafias al ser incluidas o excluidas del indice. De esta manera, se
pretender establecer si existe alguna relacion positiva o negativa entre la rentabilidad de
las organizaciones y su inclusion en el DJSI a partir de la medicion de sus practicas

sostenibles.

5. METODOLOGIA

5.1 MUESTRA

Para determinar la muestra que se evalu6 en el estudio, el equipo de investigacion

consulté los dultimos diez (10) informes anuales denominados “Libro Anual de

Sostenibilidad” elaborados por RobecoSAM, donde se exponen las organizaciones por

industria que componen el DJSI. De las sesenta (60) industrias evaluadas en 2018 se



consultdé la industria “Bancos Comerciales” y de las diferentes organizaciones que
componen el indice para este sector, se tomaron aquellas cuyo pais de origen

pertenecian al continente americano.

Es asi, como al reunir la informacién extraida de cada uno de los Libros anuales de
Sostenibilidad de los Bancos americanos que conformaron el indice por afio se obtuvo la

muestra de la tabla 4.

Tabla 4. Detalle de muestra del estudio

Pais de origen Nombre del Banco

1 Brasil Banco Bradesco S.A

2 Brasil Itad Unibanco Holding S.A

3 Brasil Banco do Brasil S.A

4 Estados Unidos Citigroup Inc.

5 Canada Royal Bank of Canada

6 Colombia Bancolombia S.A

7 Brasil Itausa - Investimentos Ital S.A

8 Canada Toronto-Dominion Bank

9 Canada Canadian Imperial Bank of Commerce
10 Canada Bank of Nova Scotia

11 Canada Bank of Montreal

12 Estados Unidos Bank of America Corp

13 Colombia Banco Davivienda S.A
Fuente: Elaboracion propia con base en informacién de Libros anuales de Sostenibilidad (2009 -

2018)

En la tabla anterior se observa que sélo cuatro (4) paises de América tienen Bancos
gue han pertenecido al DJSI en los ultimos diez afos, aspecto que los resalta dentro del
continente por la aplicacion de buenas practicas en las dimensiones econdmicas,

sociales y ambientales.

La tabla 5 resume los paises y el nUumero de representantes que posee dentro de la
muestra.

Tabla 5. Detalle de muestra por pais

Numero de
Bancos

Canada 5

Pais




Numero de

Pais
Bancos
Brasil 4
Colombia 2
Estados Unidos 2
Total muestra 13

Fuente: Elaboracién propia con base en informacion de Libros anuales
de Sostenibilidad (2009 — 2018)

Un aspecto que se debe resaltar de las organizaciones que componen la muestra del
estudio, es el comportamiento que presentaron en el DJSI durante el periodo de
evaluacion, es decir, analizar cuantos afios pertenecieron al indice y si durante este
periodo, diez (10) afios, pertenecieron o no al indice en varias ocasiones. Este aspecto
permite inferir la regularidad en la aplicacion de las politicas sostenibles en cada uno de

los Bancos, y con ello, analizar en parte el comportamiento financiero que presentan.

La tabla 6 ilustra el comportamiento de cada uno de los Bancos por afio dentro del
DJSI, los bloques sombreados indican la participacién del banco en cada afio y los

blogues en blanco la ausencia del banco en el indice.

Tabla 6. Detalle de participacion de los Banco en el DJSI

Participacion del Banco en el indice por afo

Nombre del Banco 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
Banco Bradesco S.A Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si
Itad Unibanco Holding S.A Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si
Banco do Brasil S.A Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si
Citigroup Inc. Si Si Si Si Si No Si Si Si Si
Royal Bank of Canada Si Si Si No Si Si Si Si Si Si
Bancolombia S.A Si Si Si Si Si Si Si Si No No
Itausa - Investimentos Ital S.A Si Si Si Si Si Si No No No No
Toronto-Dominion Bank Si Si Si Si Si Si No No No No
Canadian Imperial Bank of No No No No Si Si Si S Si s
Bank of Nova Scotia Si No No No No No No Si Si Si
Bank of Montreal Si No No No Si Si No No No Si
Bank of America Corp. No Si Si Si No No No No No No
Banco Davivienda S.A Si Si No No No No No No No No

Fuente: Elaboracion propia con base en informacién de Libros anuales de Sostenibilidad (2009 — 2018)



Finalmente, para concluir las caracteristicas de la muestra determinada para el estudio
con relacion a su participacion en el DJSI, la tabla 7 resume el nUmero de afios en los

que cada uno de los Bancos ha tenido participacion dentro del periodo de estudio.

Tabla 7. Detalle de numero de participaciones en periodo de estudio

N° Periodos
en el indice
Banco Bradesco S.A 10

Itad Unibanco Holding S.A 10
Banco do Brasil S.A 10
Citigroup Inc.

Royal Bank of Canada

Bancolombia S.A

Itausa - Investimentos Itad S.A
Toronto-Dominion Bank

Canadian Imperial Bank of Commerce
Bank of Nova Scotia

Bank of Montreal

Bank of America Corp.

Banco Davivienda S.A
Fuente: Elaboracion propia con base en informacion de Libros anuales de
Sostenibilidad (2009 — 2018)

Nombre del Banco
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Al observar la tabla 7, se resalta de forma simple que los bancos que mas afios han
permanecido dentro del indice en el periodo de estudio son brasileros, en este caso,
Banco Bradesco S.A, Ital Unibanco Holding S.A y Banco do Brasil S.A pertenecieron al
indice durante la totalidad del periodo de la muestra, es decir, diez (10) afios. Por lo
contrario, Bank of America Corp. y Banco Davivienda S.A son los bancos con menos

participaciones en la muestra con tan solo tres (3) y dos (2) apariciones, respectivamente.

Como se ha mencionado, la intencién del estudio es establecer si existe alguna
relacion positiva o negativa entre la rentabilidad de las organizaciones y su permanencia

en el DJSI a partir de la medicién de sus practicas sostenibles.



5.2 INDICADORES DE RENTABILIDAD

Dentro del andlisis financiero, los indicadores de rentabilidad permiten diagnosticar la
salud financiera de una organizacion. Estos son el primer andlisis que se realiza para
detectar si el desempefio de la empresa esta acorde con las expectativas de las metas
estratégicas y por ende, tomar decisiones preventivas en pro de definir el rumbo de la

organizacion para llevar a cabo el cumplimiento de sus objetivos estratégicos.

Con el fin de establecer si existe alguna relaciéon o influencia entre la rentabilidad y la
aplicacion de practicas sostenibles en la organizacion, se determind para el estudio
analizar el comportamiento de algunos de los indicadores méas reconocidos en el andlisis
financiero y que redinen caracteristicas de los diferentes tipos mencionados en el capitulo
3. Los siguientes indicadores de rentabilidad seran analizados para cada una de las

comparniias de la muestra en el periodo objeto de estudio:

Rentabilidad sobre el activo (ROA)
Rentabilidad sobre el patrimonio (ROE)
Margen operacional (MO)

Margen antes de impuestos (MAI)

® 2 0 T 9

Margen neto (MN)

Los datos de los indicadores objeto de analisis en el estudio fueron consultados a
través de la plataforma Bloomberg, reconocida y aceptada terminal en el ambito
financiero que contiene informacién relevante de las organizaciones que cotizan en bolsa,

entre ella, sus indicadores financieros.

Es asi, como a través de las herramientas de la terminal se obtuvieron los datos de
cada uno de los cinco (5) indicadores objeto de analisis para las trece (13) organizaciones
de estudio en el periodo objetivo, es decir, informacién que comprende los periodos entre
2009y 2018.



Con el fin generar un entendimiento agrupado entre la muestra y el comportamiento
de los indicadores de rentabilidad, las siguientes tablas ilustran el indicador financiero
que obtuvo la organizacion para ese afio y el sombreado ilustra que la organizacion
pertenecio al DJSI en ese mismo periodo. A pesar de que los datos en las tablas se
encuentran en valor absoluto, los mismos deben ser leidos como porcentaje, es decir, el
ROA para el 2018 del Banco Bradesco S.A de 1.31, es equivalente a decir 1.31%:

a. Rentabilidad sobre el activo (ROA)

Tabla 8. Datos por empresa del ROA relacionado con comportamiento en el DJSI

Nombre del Banco 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
Banco Bradesco S.A 1,31 1,41 1,62 1,77 1,71 151 1,48 1,63 1,73 1,98
Ital Unibanco Holding S.A 167 166 1,77 214 200 161 148 1,79 1,77 282
Banco do Brasil S.A 101 078 050 107 097 091 107 143 150 2,20
Citigroup Inc. 0% -037 08 097 039 073 040 058 056 -008
Royal Bank of Canada 097 09 092 099 099 098 092 083 0,76 0,56
Bancolombia S.A 1,25 1,31 1,47 1,47 1,70 1,32 168 2,17 2,21 2,03
Itausa - Investimentos Itad S.A 14,46 13,21 14,42 17,15 17,48 14,07 259 165 1,81 1,02
Toronto-Dominion Bank 086 085 0,77 0,77 08 0,78 082 0,88 0,79 0,56
Canadian Imperial Bank of Commerce 091 08 089 081 079 08 086 0,78 0,71 0,34
Bank of Nova Scotia 089 08 081 084 091 09 099 092 083 0,71
Bank of Montreal 073 o077 070 o071 0,76 078 080 0,67 0,70 0,44
Bank of America Corp. 1,21 08 082 075 023 053 0219 0,07 -0,10 0,31
Banco Davivienda S.A 131 131 194 162 154 164 166 1,90 2,08 1,88

Fuente: Elaboracidon propia con base en informacion de indicadores financieros de Bloomberg e informacion de
Libros anuales de Sostenibilidad (2009 — 2018).

b. Rentabilidad sobre el patrimonio (ROE)

Tabla 9. Datos por empresa del ROE relacionado con comportamiento en el DJSI

Nombre del Banco 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
Banco Bradesco S.A 13,72 15,35 18,43 20,47 19,67 17,33 17,33 19,59 19,62 22,29
Ita Unibanco Holding S.A 18,58 18,27 19,81 24,34 23,62 20,86 18,35 19,79 17,33 27,17
Banco do Brasil S.A 13,88 1157 853 17,98 1530 14,68 17,09 21,70 23,84 38,21
Citigroup Inc. 928 -4,16 664 803 337 687 404 637 6,71 -828
Royal Bank of Canada 17,19 16,90 16,66 18,43 18,97 19,37 19,33 17,63 14,99 12,04

Bancolombia S.A 11,09 11,78 14,13 13,94 16,26 12,57 14,93 19,64 19,18 19,32




Nombre del Banco 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009

Itausa - Investimentos Itad S.A 17,63 16,34 17,74 21,10 21,87 18,04 1529 17,43 17,90 21,93
Toronto-Dominion Bank 15,40 14,83 13,26 13,56 1543 14,02 14,82 14,77 1199 9,07
Canadian Imperial Bank of Commerce 16,72 17,97 19,78 18,61 18,58 20,80 22,40 20,85 19,22 9,07
Bank of Nova Scotia 14,35 14,57 13,73 14,67 16,25 16,34 19,55 19,86 18,06 16,87
Bank of Montreal 12,92 13,14 11,98 12,61 14,06 14,84 16,02 13,53 14,48 9,87
Bank of America Corp. 1095 6,84 680 6,27 1,71 461 128 0,04 -1,77 -1,33
Banco Davivienda S.A 12,58 12,29 18,49 15,39 14,25 14,95 13,74 15,07 18,49 18,57

Fuente: Elaboracion propia con base en informacién de indicadores financieros de Bloomberg e informacién de
Libros anuales de Sostenibilidad (2009 — 2018).

c. Margen operacional

Tabla 10. Datos por empresa del margen operacional relacionado con el
comportamiento en el DJSI

Nombre del Banco 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
Banco Bradesco S.A 20,00 24,15 31,34 6,04 15,08 22,94 2391 26,96 21,96 20,41
ltatl Unibanco Holding S.A 29,00 27,22 32,14 19,52 31,51 26,21 21,54 2524 26,07 27,76
Banco do Brasil S.A 19,78 14,17 7,48 247 1654 16,08 1870 23,37 2433 31,75
Citigroup Inc. 52,09 4827 4577 4560 3518 42,28 34,46 41,17 36,66 21,22
Royal Bank of Canada 37,02 36,08 3428 3574 3433 3405 3255 3249 30,01 18,99
Bancolombia S.A 21,47 2412 26,80 27,11 31,38 22,02 2470 30,25 31,63 26,69
ltausa - Investimentos Itad SA 7,26 0,52 -7,47 0,23 827 879 12,70 -24323 -271,85 -328,17
Toronto-Dominion Bank 35,47 34,08 31,02 29,18 30,29 27,52 31,70 32,89 2953 17,74
g?garggge'mpe”a' Bank of 37,60 36,12 33,34 30,49 2929 31,26 3222 30,60 33,20 16,31
Bank of Nova Scotia 38,60 37,84 3567 37,70 39,40 39,19 40,84 39,01 3924 33,16
Bank of Montreal 38,03 36,77 3450 34,01 36,99 32,68 31,79 28,62 2925 18,80
Bank of America Corp. 37,90 33,44 29,89 26,60 814 1818 3,69  -0,25 -1,20 3,64
Banco Davivienda S.A 2420 23559 3457 30,30 32,56 24,04 1557 2586 1538 13,95

Fuente: Elaboracidon propia con base en informacion de indicadores financieros de Bloomberg e informacion de
Libros anuales de Sostenibilidad (2009 — 2018).

d. Margen antes de impuestos

Tabla 11. Datos por empresa del margen antes de impuestos relacionado con el
comportamiento en el DJSI

Nombre del Banco 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009

Banco Bradesco S.A 2190 26,04 33,11 6,76 15,71 24,78 2553 28,27 22,77 21,42
Ita Unibanco Holding S.A 29,72 27,72 3259 20,20 32,14 26,99 23,67 2508 26,58 27,76
Banco do Brasil S.A 23,93 18,53 11,76 1530 21,41 19,57 18,75 23,57 24,52 31,90

Citigroup Inc. 32,18 3142 30,74 3251 19,04 2581 11,31 19,04 1522 -9,71




Nombre del Banco 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
Royal Bank of Canada 37,02 36,08 34,28 3574 3433 3405 3255 3249 30,01 18,99
Bancolombia S.A 22,65 2576 27,21 28,18 32,00 24,29 27,17 32,98 34,74 29,72
ltausa - Investimentos Itad S.A 182,68 163,19 171,50 183,75 164,57 118,19 101,17 130,17 134,79 179,32
Toronto-Dominion Bank 37,38 3533 3229 30,38 31,36 2852 32,71 34,03 30,73 19,44
ggnmarg:aarge'mpe”a' Bank of 37,60 36,12 33,34 30,49 29,29 31,26 3222 30,60 3320 16,31
Bank of Nova Scotia 3860 37,84 3567 37,70 3940 39,19 40,84 39,01 39,24 33,16
Bank of Montreal 32,17 29,86 27,18 27,55 28,73 32,68 31,79 28,62 29,25 18,80
Bank of America Corp. 37,90 3344 2989 26,60 8,14 18,18 369 -025 -1,20 3,64
Banco Davivienda S.A 2430 2365 3461 30,42 32,65 2523 18,49 19,85 19,97 18,71
Fuente: Elaboracién propia con base en informacion de indicadores financieros de Bloomberg e informacion de
Libros anuales de Sostenibilidad (2009 — 2018).
e. Margen neto
Tabla 12. Datos por empresa del margen neto relacionado con el comportamiento
en el DJSI
Nombre del Banco 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
Banco Bradesco S.A 18,68 18,74 1857 12,75 11,85 21,45 1867 21,10 14,49 14,44
Itat Unibanco Holding S.A 24,19 21,02 19,85 2847 2405 21,24 1835 19,02 17,26 16,66
Banco do Brasil S.A 16,21 12,36 759 17,93 16,26 15,89 13,81 16,80 16,73 21,85
Citigroup Inc. 1858 -7,64 18,10 19,53 8,04 14,70 8,40 10,90 949 -148
Royal Bank of Canada 29,12 28,10 26,82 28,10 26,12 26,87 2500 2295 20,03 13,26
Bancolombia S.A 16,65 16,87 19,65 21,93 2460 19,05 20,84 2571 2566 21,73
ltausa - Investimentos Itad S.A 175,55 163,90 175,19 181,54 157,56 107,73 92,96 94,95 84,29 101,47
Toronto-Dominion Bank 29,00 28,76 25,71 25,18 2595 2397 2754 27,43 23,74 17,47
gg?narggrc‘;mpe”a' Bank of 20,53 28,86 28,43 2581 24,08 26,36 26,54 23,06 2029 11,83
Bank of Nova Scotia 29,71 29,48 27,01 29,17 29,96 2995 31,69 29,93 27,34 24,53
Bank of Montreal 23,66 24,03 21,92 2254 2347 2571 2551 21,81 23,01 16,15
Bank of America Corp. 30,85 20,87 21,29 19,09 574 12,85 503 155 -2,03 5,25
Banco Davivienda S.A 18,00 17,87 25,37 21,85 21,79 19,70 13,90 15,40 15,62 15,35

Fuente: Elaboracion propia con base en informacién de indicadores financieros de Bloomberg e informacion de
Libros anuales de Sostenibilidad (2009 — 2018).

5.3 METODO

El analisis para determinar si existe influencia de la participaciéon en el DJSI en la

rentabilidad de las compafiias bancarias objeto de estudio se realizara a través de la

técnica estadistica de comparacion de medias. El objetivo de la prueba “es hacer posible



una eleccién adecuada entre dos hipotesis acerca del valor de un parametro poblacional”
(Echeverri, 2010, pag. 418). En este sentido, la técnica estadistica permite realizar una
comparacion entre las medias de los datos de los indicadores de rentabilidad cuando las
entidades bancarias pertenecen y no pertenecen al DJSI, de esta forma, obtener una
diferencia estadisticamente significativa entre las medias sugiere que el comportamiento
en los indicadores de rentabilidad analizados es influenciado por permanecer o no en el
indice; obtener una diferencia que no es estadisticamente significativa sugiere lo

contrario.

La seleccidn de la técnica estadistica esta sustentada en el hecho de que las entidades
bancarias que se encuentran en el DJSI obtienen acreditacion en tres (3) componentes,
el desempefio econdmico, impacto ambiental y responsabilidad social; algunos autores
seflalan que se espera que la acreditacion se refleje en mayores margenes de
rentabilidad, teniendo en cuenta que las politicas propenden por el adecuado uso de los
recursos naturales, el manejo eficiente de los recursos econémicos y el retorno de los

mismos via mejor reputacion en la sociedad.

La técnica de comparacion de medias fue utilizada por Morales (2015) para evaluar el
efecto en la rentabilidad de aquellas entidades que hicieron parte del Iindice de
Sustentabilidad de la Bolsa de Valores de México en el afio 2011 en comparacion con las
gue no hicieron parte del indice. En esta investigacion, el autor calculé en primer lugar la
diferencia entre las medias de los valores de los indicadores de rentabilidad entre las
empresas que se acreditaron sustentables y aquellas que no lo hicieron. Posteriormente,
se calculd la diferencia entre las medias de los valores de los indicadores de rentabilidad
de las organizaciones que se acreditaron como sustentables entre los periodos 2009 —

2011y 2012 — 2014 para comparar sus margenes antes y después de certificarse.

Para validar el impacto de pertenecer al DJSI y la rentabilidad de las organizaciones
en la investigacion, se hace necesario responder a la pregunta ¢ Existe influencia de la

permanencia en el DJSI en la rentabilidad de las entidades bancarias de América? Para



dar respuesta a la pregunta se plantean las siguientes hipétesis de trabajo, donde HO es

la hipotesis nula y H1 es la hipotesis alternativa.

HO: no existe diferencia estadistica en los indicadores de rentabilidad al permanecery
no permanecer en el DJSI para las entidades bancarias de América y han pertenecido al

indice en algun periodo entre 2009 y 2018.

H1: existe diferencia estadistica en los indicadores de rentabilidad al permanecer y no
permanecer en el DJSI para las entidades bancarias de América y han pertenecido al

indice en algun periodo entre 2009 y 2018.

El resultado estadistico de la prueba de comparacion de medias se determina a través
del Valor-P, segun el resultado de este valor se aprueba o rechaza la hipétesis nula. El
analisis que se desprende de un rechazo de la hipotesis nula se interpreta que existe
alguna influencia entre permanecer en el DJSI y la rentabilidad de las entidades
bancarias. Para generar un rechazo de la hipotesis nula, el resultado debe ser menor a

0.05 con lo que se obtiene un nivel de confianza del 95%.

Con el fin de realizar un andlisis frente al nivel de correlacién que se presenta en los
datos de rentabilidad tipificados y estratificados y el permanecer o no en el DJSI, se aplico
un andlisis de regresion lineal simple. Mediante esta técnica se observa el tipo de relacion
existente entre dos variables y en qué proporcion una variable describe el
comportamiento de la otra. “El analisis de regresion estudia la dependencia de una
variable, llamada variable dependiente, de una o mas variables, llamadas variables
explicativas, para estimar o predecir el valor promedio de la variable dependiente”
(Echeverri, 2010, pag. 464). Mediante este analisis, se determinara en qué proporcién el
hecho de estar listado o no en el DJSI explica el comportamiento que tienen los
indicadores de rentabilidad evaluados y la forma en como los influye, es decir, de forma
directa o indirecta.



En este sentido, cabe destacar la investigacion realizada por Lépez, Garcia y
Rodriguez (2007) donde se plantea examinar si el desempefio del negocio se ve afectado
por la adopcion de practicas incluidas en el término Responsabilidad social empresarial
(RSE). Los autores analizaron la relacion entre la RSE vy ciertos indicadores contables
para examinar si existian diferencias significativas en los indicadores de rendimiento
entre las empresas europeas que han adoptado la RSE y otras que no lo han hecho. En
el desarrollo de la investigacion examinaron dos aspectos. En primer lugar, el posible
vinculo entre las practicas de RSE y el desempefio corporativo, medido por los
indicadores de desempefio, utilizando el analisis de regresion. En segundo lugar,
consideraron si existen diferencias en la evolucién de estos indicadores de desempefio
entre las empresas que adoptan criterios de sostenibilidad y las que no lo hacen aplicando

una prueba no paramétrica, determinando si estas diferencias perduran en el tiempo.

5.3.1 Tratamiento de datos

Con el fin de obtener resultados estadisticamente concluyentes, se aplicaron
diferentes tratamientos estadisticos a los datos para comparar el comportamiento de los
indicadores de rentabilidad cuando las entidades de la muestra permanecen o no
permanecen en el DJSI, éstos son la estandarizacion o tipificacién de una variable y la
estratificacion de los datos. Para interpretar el resultado de la aplicacién de cada una de

las técnicas, es necesario comprender en qué consiste cada una de las mismas.

La estandarizacion o tipificacion de una variable segun Echeverri (2010) es el proceso

de transformacién de una variable aleatoria mediante la siguiente ecuacion:

z =2 3)

(o)



Entendiendo Z como el nuevo indicador de rentabilidad estandarizado de la muestra,
X como el indicador original de la muestra, p como la media de los datos y o como la

desviacion estandar de la muestra.

La estratificacion consiste en dividir la poblacion en subpoblaciones homogéneas, de
manera que la muestra sea representativa. Para considerar la muestra resultante como
homogénea, el coeficiente de correlacion debe ser inferior al 30% (Echeverri, 2010). Para
el efecto, se utiliza el diagrama de tallo y hojas vy, el grafico de dispersion como soporte

para obtener un resultado ajustado a la necesidad.

En ambos casos, estratificacion y tipificacion, se realizé la prueba “t” de comparacion
de medias con el fin de evaluar las hipotesis a través de la diferencia estadistica de las
medias poblacionales. Posteriormente, en los dos casos mencionados, se utilizo el
modelo de regresion lineal simple con el fin de validar el tipo de relacion existente entre
el DJSI y los indicadores de rentabilidad y en qué proporcidon permanecer o no al indice

describe el comportamiento de cada indicador.

6. RESULTADOS Y ANALISIS ESTADISTICO DE LOS DATOS

A través de una primera observacién estadistica de los indicadores de rentabilidad de
la muestra, se evidencia a través del coeficiente de variacibn que se presenta
heterogeneidad en los datos. De acuerdo con Echeverri (2010), el coeficiente de variacién
no debe sobrepasar el treinta por ciento (30%) para realizar andlisis estadisticos
confiables. Por su parte, la curtosis “mide las desviaciones de la curva de frecuencias de
la informacién con respecto a la distribucion normal en sentido vertical” (Echeverri, 2010,
pag. 65), en otras palabras, indica la tendencia de la distribucién que se presenta en la
muestra, de esta forma, un resultado de cero (0) indica una distribucion mesocurtica, lo
qgue equivale a una distribucion normal y resultados mayores a cero (0) indican la
existencia de una distribucion leptocuritca, término que indica que no existe una

tendencia definida en la muestra.



Tabla 13. Resumen estadistico de la muestra

CONCEPTO ROA ROE MO MAI MN
Recuento 130 130 130 130 130
Promedio 1, 7% 14,8% 19,6% 36,5% 28,8%
Coeficiente de variacion 172,6% 42,4% 244,9% 97,6% 114,0%
Curtosis estandarizada 40,1 6,2 87,6 21,2 28,1
Fuente: Elaboracidon propia con base en resultados estadisticos de la muestra a través del programa estadistico

Statgraphics.

Reunir dentro de la muestra entidades bancarias de cuatro (4) paises diferentes de
América, Canada, Brasil, Estados Unidos y Colombia, conlleva a analizar indicadores de
rentabilidad de paises con entornos macroecondmicos diferentes. A pesar de que los
indicadores se entienden en términos relativos, el contexto econdmico de cada pais se
refleja en el desempefio operativo, influyendo la toma de decisiones y, por ende, en los
resultados financieros de cada organizacién. Esta cadena de factores finalmente se

refleja en el resultado de los indicadores de rentabilidad.

En la tabla 14 se ilustra el promedio de los datos por indicador de rentabilidad y su

respectivo coeficiente de variacion por pais.

Tabla 14. Observacion de la muestra por pais

PAIs CONCEPTO ROA ROE MO MAI MN
Promedio 3,60%  18,99% -3,98% 55,93% 46,78%
Brasil ici
Coeficiente de 137,75%  24,77%  -2035,93% 104,95% 116,24%
variacion
Promedio 0,80%  15,80% 32.74% 32,30% 25.25%
Canada ici
Coeficiente de 16,34%  19.43% 16,80% 16,73% 16,64%
variacion
Estados Pror?e.dio 0,49% 3,71% 28,18% 18,38% 10,95%
Unidos  Coeficiente de 84,46%  130,76% 61,51% 75,87% 87,28%
variacion
Promedio 1,67%  15,33% 25.30% 26,62% 19,87%
Colombia ici
Coeficiente de 18,29%  17,89% 22 71% 19,63% 18,54%

variacion
Fuente: Elaboracion propia con base en resultados estadisticos de la muestra a través del programa estadistico
Statgraphics.




De la tabla 14, es factible observar las diferencias significativas que se presentan en
los indicadores de rentabilidad entre cada pais. La heterogeneidad de los datos de la
muestra ocasiona variaciones significativas en su distribucion estadistica, ampliando el
margen de error en el analisis que se desarrolle de los indicadores de rentabilidad y su

relacion con la participacion en el DJSI.

Una vez conocidos los analisis estadisticos preliminares de los datos de rentabilidad
de las organizaciones bancarias objeto de estudio, se expondran los resultados obtenidos
en la aplicacion de la técnica de comparacion de medias entre los datos de rentabilidad
gue presentan las entidades en los afios que se encuentran listadas en el DJSI y los afios
en que no lo estan. Los resultados se presentan para los datos de rentabilidad tratados
mediante tipificacion o estandarizacion y estratificaciéon de muestra.

6.1 MUESTRA TIPIFICADA

Tabla 15. Resultados muestra tipificada

PERMANENCIA CONCEPTO ROA ROE MO MAI MN
Banconose Promedio 0,003% -0,10%  0,09% 0,24% 0,23%
encuentraen  Coeficiente de 17957% 578%  709%  285%  282%

DJSI variacion
Banco se Promedio -0,005% -0,04% 0,16% -0,07% -0,11%
encuentraen  Coeficiente de -1099% 1404%  228%  -794%  -489%

DJSI variacion
Valor "t" de prueba 0,4589 -11,385 -0,7227 22,730 27,554
Pruebade —\ 1or_p 0,64 025 047 002 0,006

comparacion de Pa orb— de inualdad : ' : : :

medias u(r)u: ue}l € lgualda Acepta Acepta Acepta Rechaza Rechaza
Fuente: Elaboracion propia con base en resultados estadisticos de la muestra a través del programa estadistico
Statgraphics.

Los resultados de los coeficientes de variacién para cada uno de los indicadores
financieros son superiores al 30%, resultado que indica que la muestra aun después de

haberse tipificado continla presentando un comportamiento heterogéneo.



Como se indico en la descripcidn del método, para generar un rechazo de la hipotesis
nula, el Valor—P calculado debe ser menor a 0.05 con lo que se obtiene un nivel de
confianza del 95%. Del total de los datos tipificados, solo dos (2) indicadores de
rentabilidad, el MAl y el MN, en la prueba “t” de comparacion de medias tiene Valor-P
inferior a 0.05. Sin embargo, aunque la prueba indica que se presenta algun tipo de
influencia entre permanecer en el DJSI y la rentabilidad, el resultado de la prueba no es
totalmente confiable debido a que los coeficientes de variacion reflejan alta dispersion de

los datos.

Con base en el promedio se podria inferir de los resultados, sin llegar a asegurar dado
los coeficientes de variacion, que el MAI y el MN presentan ratios menores cuando las
compafiias se encuentran en el DJSI.

6.2 MUESTRA ESTRATIFICADA

Tabla 16. Resultados muestra estratificada

PERMANENCIA CONCEPTO ROA ROE MO MAI MN

Banco nose Promedio 0,81% 15,83% 30,63% 30,62% 23,75%

encuentraen  Coeficiente de 15520  17.89%  26.51%  21.87% 23,00%
DJSI variacion

Banco se Promedio 0,84% 16,05% 28,55% 27,48% 20,26%
encuentraen  Coeficiente de 1457%  28,76%  24.85%  23.63% 27.09%

DJsSI variacion
Valor "t" de prueba -0,9168 -0,2653 13734 23,389 31,011
Pruebade =\ 1o —p 0,36 0,79 0,17 002 0,002
comparacion de Pa OL_ de iaualdad : : ' ' '
medias u (r)u: :11 € igualda Acepta Acepta Acepta  Rechaza Rechaza
Fuente: Elaboracion propia con base en resultados estadisticos de la muestra a través del programa estadistico

Statgraphics.

En el caso de la muestra estratificada los coeficientes de variacion se hallan por debajo
del 30%, resultado que indica que el comportamiento es homogéneo en todos los casos.

Al observar el resultado de la prueba “t” para comparacion de medias, se observa que,



para el ROA, ROE y MO, el Valor-P se posiciona por encima del nivel de aceptacion,
correspondiente al 0.05, por ende, la hipétesis nula se acepta. En contraste, el MAI y el
MN en el Valor—P permiten aceptar que las medias cuando la entidad bancaria se
encuentra y no se encuentra en el DJSI, son estadisticamente diferentes porque dicho
valor esta por debajo de 0.05, lo que permite inferir cierta influencia en los margenes de

rentabilidad.

Ademas de lo anterior, el MAI y el MN en promedio presentan comportamientos

inferiores al permanecer en el DJSI.

6.3 REGRESION LINEAL SIMPLE

Tabla 17. Resultados regresion lineal simple

METODO CONCEPTO ROA ROE MO MAI MN
Valor - P 0,64 0,25 0,47 0,02 0,006
_Datos — Coeficiente de 451%  11,20% 713% -21,95%  -26,32%
tipificados  correlacion
R - Cuadrado 0,20% 1,25% 0,50% 4,82% 6,92%
Valor - P 0,36 0,79 0,17 0,02 0,0024
Datos Coeficiente de 0 o 0 o 0
estratificados correlacion 11.47% 246%  -13,04%  -21,67%  -28,23%
R - Cuadrado 1,31% 0,06% 1,70% 4,69% 7,97%
Fuente: Elaboracidon propia con base en resultados estadisticos de la muestra a través del programa estadistico
Statgraphics.

En el analisis de los resultados de la regresion lineal simple, cuando el Valor—P es
menor a 0.05, indica una posible correlacion con un nivel de confianza del 95%. De la
tabla 16, se observa que el MAI y el MN sugieren correlacién entre el hecho de estar en

el DJSI y no estar en el DJSI con el comportamiento de los indicadores mencionados.



A pesar de que el coeficiente de correlacion en todos los casos muestra una débil
relacion de las variables, para el MAI y el MN indica que la misma es negativa, es decir,

gue ambos indicadores presentan comportamientos inferiores al ingresar en el DJSI.

Con respecto al R-Cuadrado, el cual evidencia la influencia que tiene la variable
independiente con respecto a la variable dependiente, se halla que, tanto para el MAI
como para el MN, la regresion simple muestra las influencias mas fuertes del método, sin

que las misma sean significativas.

7. CONTRASTE DE LOS DATOS

Al comparar los resultados obtenidos bajo los diferentes métodos, se puede determinar
gue no existe una conclusion estadisticamente confiable frente a la influencia positiva o
negativa en el hecho de permanecer o no en el DJSI. En contraste con lo anterior, en la
investigacién realizada por Charlo y Moya (2010) establecen “que las acciones de las
empresas socialmente responsables obtienen una rentabilidad superior para un mismo
riesgo sistematico” (pag. 24). No obstante, de manera puntual al analizar el ROE, como
anico indicador de rentabilidad comparable entre ambas investigaciones, concluyen que

no existe diferencia estadistica significativa.

Por su parte Morales (2015) concluye que “los beneficios de acreditarse como
sustentables (...) se reflejan en mayores margenes de utilidad bruta y de operacion, pero
se reducen en los margenes de rentabilidad neta” (pag. 27). Ello concuerda con la
presente investigacion, donde a través de los diferentes métodos estadisticos utilizados,
se obtuvo que el margen neto es menor cuando las entidades bancarias permanecen al
DJSI.

En el articulo Sostenibilidad para financieros, publicado en la revista Tendencias y
Actualidad RSE de Madrid en junio de 2011, se encontré en las empresas listadas en el

DJSI, que los margenes de rentabilidad del activo y del capital contable fueron superiores



a aquellas que no se encontraban en el indice. Como se observa, los resultados son

contradictorios cuando se contrastan las diferentes investigaciones.

Finalmente, en la investigacion desarrollada por Lopez, Garcia y Rodriguez (2007),
cuyo objetivo era examinar si el desempefio del negocio se ve afectado por la adopcién
de practicas incluidas en el término Responsabilidad social empresarial (RSE), se analizo
el vinculo entre los indicadores de rendimiento y la RSE y encontraron que el vinculo que
se presentaba entre estas variables es negativo; los resultados de la investigacion los
llevo a afirmar que el efecto de las practicas de sostenibilidad en los indicadores de
rendimiento es negativo durante los primeros afios en que se aplican. Las conclusiones
del trabajo coinciden con la investigacion en afirmar en que se presentan indicadores
inferiores al poner en practica politicas sostenibles en la organizacion, haciendo énfasis
en que los resultados de correlatividad para nuestra investigacién arrojaron muy poca

relacion entre las variables analizadas.

8. CONCLUSIONES

A través del andlisis que se obtiene del tratamiento estadistico de los datos mediante
su tipificacion, estratificacién y regresion simple, se concluye que no existe una influencia
significativa de la participacion en el indice de Sostenibilidad Dow Jones de las
organizaciones bancarias de América entre el 2009 y 2018 y sus indicadores de
rentabilidad. Es decir, el comportamiento de los indicadores de rentabilidad de las
empresas que conformaron la muestra en este periodo de tiempo fue independiente al

hecho de permanecer o no en el indice.

A pesar de que no existe influencia significativa, el tratamiento estadistico de los datos
evidencia una débil influencia inversa en el margen antes de impuestos y en el margen
neto, cuando las organizaciones bancarias permanecen en el indice de Sostenibilidad
Dow Jones. Es decir, aunque la correlacion entre los margenes y la permanencia en el
indice es baja y no es posible relacionar de forma estadisticamente confiable el

comportamiento entre ambas variables, se observa que a medida que la organizacion



permanece en el indice, existe una tendencia de disminucion en sus indicadores de
rentabilidad. De esta conclusion, se puede inferir que los costos asociados a la aplicacion
de las politicas sostenibles en la organizacion afectan de forma negativa sus margenes
de rentabilidad, siendo mayor incluso, que los beneficios que empiricamente se
esperarian obtener del riesgo reputacional que lo posiciona como una organizacion

sostenible en el mercado.

Dado los hallazgos de la investigacion y reiterando la heterogeneidad que se presenta
en los datos de los indicadores de rentabilidad de la muestra en el periodo objeto de
estudio, se sugiere para futuras investigaciones, realizar un analisis econométrico de
variables internas y externas a la organizacion. Dentro de éstas Ultimas, variables
macroecondmicas que influyan directamente en el comportamiento de los factores de
rentabilidad, de tal modo, que al relacionar las variables sugeridas y el componente de
sostenibilidad analizado en esta investigacion, se determine el grado de influencia de

cada una de las variables a analizar sobre la rentabilidad de la organizacion.
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