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RESUMEN

Los informes de sostenibilidad permiten a las empresas mostrar su compromiso
social y ambiental, estas revelaciones trascienden el &mbito financiero pero
impactan en el mismo. El objefivo de este estudio es hacer una aproximacién
sobre la incidencia de la estructura del gobierno corporativo y los informes
de sostenibilidad en el valor financiero de las empresas, nutriendo la discusion
alrededor del tema, especialmente en zonas emergentes como Latinoamérica,
donde los desarrollos tedricos estdn creciendo. La técnica empleada fue el
panel de datos no balanceado, con un total de 280 observaciones empre-
sa-afio. A partir de la revision tedrica y al contrastar las hipétesis planteadas en
empresas colombianas y chilenas, se encontraron elementos para concluir que
existe una relacién positiva entre la presentacién de informes de sostenibilidad
y la generacién de valor de las firmas.

a PALABRAS CLAVE: I

gobierno corporativo, reportes de sostenibilidad, RSE estratégica, valor
de las empresas.
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ABSTRACT

Sustainability reports allow companies to show their social and environmental
commitment, these revelations transcend the financial sphere but impact on it.
The objective of this study is to analyze the impact of the corporate gover-
nance structure and sustainability reports on the firm value, thus nourishing the
discussion around the issue, especially in emerging areas such as Latin America,
where the related theoretical developments are incipient. The technique used
was the unbalanced data panel, with a total of 280 company-year obser-
vations. Based on the theoretical review and the hypothesis put forward in
Colombian and Chilean companies, elements were found to conclude that
there is a positive relationship between the presentation of sustainability
reports and the generation of firm value.

Keywords: corporate governance, firm value, strategic CSR, sustainability
reports.
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RESUMO

Os relatérios de sustentabilidade permitem que as empresas mostrem seu
compromisso social e ambiental, e essas revelacdes vao além da esfera finan-
ceira, mas tém impacto sobre ela. O objetivo deste estudo é fazer uma
aproximac@o sobre a incidéncia da estrutura de governanca corporativa e
relatérios de sustentabilidade sobre o valor financeiro das empresas, alimen-
tando a discussdo em torno do tema, especialmente em dreas emergentes
como a América Latina, onde os desenvolvimentos tedricos estdo crescendo.
No trabalho a técnica utilizada foi o painel de dados desequilibrados, com
um tota

de 280 observagdes ano-empresa. Com base na revisdo tedrica e
nas hipdteses levantadas em empresas colombianas e chilenas, foram encon-
trados elementos que nos permitem concluir que existe uma relacdo positiva
entre a apresentacdo de relatérios de sustentabilidade e a geracao de valor
pelas empresas.

Palavras-chave governanca corporativa, relatérios de sustentabilidade, RSE
esfratégica, valor das empresas.

Classificacao JEL: G34, M\ 14.

RESUME

les rapports de durabilité permettent aux entreprises de montrer leur
engagement social et environnemental. Ces révélations vont au-dela de la
sphere financiere, mais ont également un impact sur celle-ci. L'objectif de
cette étude est de faire une approximation de lincidence de la structure de
la gouvernance dentreprise et des rapports de développement durable sur
la valeur financiere des entreprises, en alimentant la discussion autour du sujet,
en particulier dans les régions émergentes telles que |'Amérique Latine, ou
les développements théoriques importants sont en croissance. La technique
utilisée était le panneau de données non équilibré, avec un total de 280
observations par année. Sur la base de la revue théorique et de I'hypothése
avancée par les entreprises colombiennes et chiliennes, des éléments ont été
trouvés qui permettent de conclure qu'il existe une relation positive entre la
présentation de rapports de développement durable et la création de valeur
par les entreprises.

Mots-clés gouvernance d'entreprise, rapports de développement durab
RSE stratégique, valeur des entreprises.

Classification JEL: G34, M14.
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Rendir cuentas sobre el desempefio empresarial
es una prdactica tan antigua como las sociedades
mismas, los informes constituyen una herramienta
del principal para supervisar las acciones de su
agente, y asegurarse de que los intereses de este
dltimo estén alineados con los suyos (Correa-
Meijia, Reyes-Naranjo, y Montoya-Beltran, 2018).
La asimetria de informacién entre las dos partes
es evidente, el agente estd en el dia a dia de la
gestién de la empresa (Herrera, 2014) y, por su
parte, el principal estd al tanto del devenir de la
entidad a través de informes, que en la mayoria
de casos tienen una periodicidad anual. Por esto
los requerimientos de informacién por revelar
son cada vez mayores, a través de estdndares
financieros, pero también sociales y ambien-
tales (Correa-Mejia y Herndndez-Serna, 2017).
la rendicién de cuentas fortalece la confianza
entre la organizacién y sus partes inferesadas, la
confianza a su vez fortalece la credibilidad de los

informes (GRI, 2016).

Durante los Ultimos afios se ha optado por pasar
de un enfoque de gestion basado Unicamente
en los shareholders a un enfoque basado en los
stakeholders, toda vez que “las empresas han sido
vistas cada vez mdés como una causa importante de
los problemas sociales, ambientales y econémicos”
(Porter y Kramer, 2011, p. 1); esto ha significado
un auge empresarial en el tema de los informes
de sostenibilidad en los cuales las organizaciones
dan a conocer a los usuarios de la informacion
su desempefio, en términos de la friple linea de
resultados, lo cual implica el reconocimiento de
impactos y las respectivas acciones para enfren-
tarlos, que la organizacién ha adelantado en
términos  sociales, medioambientales y econs-
micos (Gémez y Quintanilla, 2012). Los informes
sirven para demostrar ante el mercado que el
desempefio financiero no ha sido en detrimento
de la sociedad y los distintos agentes de interés
(Correa-Garcia, Garcia-Benau, y Garcia-meca,
2018). La informacién disponible en los reportes
de sostenibilidad permite que las partes intere-
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sadas internas y externas formulen opiniones y
tomen decisiones informadas sobre la contribucién
de una organizacién al objetivo del desarrollo

sostenible (GRI, 2016).

Por ofra parte, las organizaciones presentan un
cambio de paradigma en el gobierno corpo-
rativo puesto que se busca reconocer la relacién
que las compafifas tienen con sus inversionistas y,
adicionalmente, con cualquier grupo o individuo
identificable que pueda afectar o se vea afectado
por el logro de los objetivos de una organizacién
(Freeman y Reed, 1983). No obstante, no se trata
de interpretar el enfoque de los stakeholders como
la oposicién al enfoque de los shareholders sino de
encontrar el punto donde convergen, de manera
tal que el nicleo de este enfoque se sustente en
que las empresas son organizaciones concebidas
para servir a las necesidades sociales y de esta
forma es necesario que todos los intereses y no
solo los de los accionistas sean reconocidos y
tenidos en cuenta (Fatemi y otros, 2015) sin dejar
de considerar uno de los puntos mds importantes
planteados por Friedman (1962), el cual sefiala que
el Unico objetivo que debe buscar la empresa es la
maximizacién del beneficio o valor de la empresa.

Con estos anfecedentes se inicié un frabajo de
investigacién cuyo objetivo es realizar una aproxi-
macién sobre la relacién existente entre los informes
de sostenibilidad y de gobierno corporativo y el
valor financiero de las empresas. Para analizar los
informes de sostenibilidad se tuvieron en cuenta
particularidades como la extensién y asegura-
miento del reporte; la transparencia empresarial
se compone de tres dimensiones especificas:
la divulgacién de informacién, la claridad y la
precision (Schnackenberg y Tomlinson, 2014), si
bien una mayor extensién no asegura calidad en
el reporte, si da indicios de que hay una amplia
divulgacién de informacién; por ofra parte, se
consideré el aseguramiento del reporte pues seguin
el estudio efectuado por Muller (2011), favorece
la reputacién de la firma y protege los intereses de
los stakeholders.

También se analizaron variables relacionadas
con el gobierno corporativo, como el periodo del



CEO, y la composicién del consejo de adminis-
tracién. Los CEO con mayor tiempo en el cargo
cuentan con un conocimiento mds completo de la
firma y pueden tomar decisiones mds acertadas, de
acuerdo con su experiencia (Ghoul y ofros, 2011);
con relacién al consejo de administracion, Nekhili
y ofros (2017) y Bouslah y otros (2012) plantean
que los miembros independientes aportan a la
transparencia empresorio|.

La revisién de la literatura mds cercana, conexa a
los temas de sostenibilidad, responsabilidad social
empresarial, gobierno corporativo y valoracion
de empresas, genera aportes al presente estudio
en dos vias, la primera de ellas proporciona los
elementos necesarios para la formulacién de las

cinco hipétesis que se desarrollardan en el siguiente
apartado; en segunda medida, permite evidenciar
que los distinfos desarrollos teéricos se han dado
mayormente en economias desarrolladas, mientras
que en paises y zonas emergentes el andlisis de
estos temas estd en una etapa creciente, esto
lleva a considerar el contexto latinoamericano
como especialmente interesante para alcanzar el
objetivo de este estudio.

Para contrastar las hipétesis se eligieron empresas
chilenas y colombianas debido a que ambos
paises hacen parte del Mercado Integrado
Latinoamericano -MILA- y son los mds semejantes
en la cantidad de firmas que aportan al Dow
Jones Sustainability Index -DJSI-; luego de realizar

las depuraciones necesarias, la muestra definitiva
quedd conformada por 27 empresas colombianas
y 20 empresas chilenas, cuyo valor financiero fue

analizado en el periodo 2010-2016, obteniendo

un total de 280 observaciones empresa-afio.

La metodologia empleada fue el panel de datos
no balanceado, considerando la Q de Tobin
como medida de los efectos esperados de la
valoracién, que existen en la relacién entre los
stakeholders y las empresas (Jiao, 2010), dicha
variable se analizé con relacién a las caracteris-
ticas del reporte de sostenibilidad y la estructura
del gobierno corporativo.

Los resultados obtenidos con relacién al gobierno
corporativo sugieren que existe una relacion

estadisticamente significativa y positiva entre la Q
de Tobin y las variables: cantidad de miembros
independientes del consejo, y periodo del CEO
en el cargo; por ofra parte, se hallé una relacion
estadisticamente significativa y negativa entre la
Q de Tobin y la cantidad de mujeres en el consejo
de administracién de las empresas analizadas. Al
analizar las variables relacionadas con las carac-
teristicas del reporte se encontré una relacién
estadisticamente significativa y positiva entre la Q
de Tobin y la extensién del reporte de sostenibi-

lidad.

Este estudio aporta evidencia sobre la incidencia
de la estructura del gobierno corporativo y los
reportes de sostenibilidad en el valor de las
empresas; sin embargo, hay algunas limitaciones
que abren la posibilidad a futuras investigaciones.

El desarrollo del trabajo se estructura de la
siguiente forma: en el préximo apartado se
desarrolla una breve revisién de la literatura y la
formulacién de hipétesis que posteriormente serdn
objeto de contraste. Seguidamente se describe el
estudio empirico realizado, proceso de seleccién
de muestra, principales estadfsticos descriptivos,
correlaciones de variables, y hallazgos; poste-
riormente se hacen pruebas complementarias
para asegurar la robustez de los resultados
obtenidos. Finalmente presentaremos las conclu-
siones, aportaciones y limitaciones del desarrollo
del estudio.
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El gobierno corporativo es una herramienta que
permite minimizar los problemas de agencia
(Ammann y otros, 201 1)we investigate the relation
between firm-level corporate governance and firm
value based on a large and previously unused
dataset from Governance Metrics International
(GM, y por ende, afecta el valor de las firmas.
El gobierno corporativo ha sido considerado en
diversas investigaciones como un elemento repre-
sentativo de transparencia empresarial (Scherer
y Palazzo, 2011), que genera confianza en los
inversionistas y en los demds stakeholders. Segun
Mishra y Mohanty (2014) las compafifas con altos
estédndares de calidad en su gobierno corporativo
cuentan con una mejor credibilidad que les facilita
la obtencién de créditos en instituciones finan-
cieras a un menor costo que las firmas que no
cuentan con politicas de calidad en su gobierno
corporativo. Un menor costo de la deuda lleva a
una reduccién del costo de capital y, por ende, se
aumenta el valor de las compafias (Ghoul y otros,

2011).

Los inversionistas prefieren hacer sus inversiones
en compafiias con un bajo costo de capital ya
que esto genera un mayor valor de las firmas v,
por consiguiente, un mayor precio de las acciones
(Bhagat y Bolton, 2008)corporate performance,
capital
ownership structure. We make three additional

corporate structure, and  corporate
contributions to the literature: First, we find that
better governance as measured by the Gompers,
Ishii, and Metrick [Gompers, P.A., Ishii, JL, and
Metrick, A., 2003, Corporate governance and
equity prices, Quarterly Journal of Economics 118

(1. Por tanto, las acciones de las compafias que
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cuentan con adecuadas politicas de gobierno
serdn mds demandadas en el mercado (Akbar y
otros, 2016) y, por tanto, aumentardn su precio y
la riqueza de los accionistas. Segin Ghoul y otros
(2011) un aumento en la demanda de las acciones
puede llevar a una disminucién en el costo del

patrimonio, lo que se traduce en un menor costo
de capital y, por tanto, un aumento en el valor de

la firma.

Estudios previos muestran que el gobierno corpo-
rativo sirve como mecanismo de control que
beneficia los intereses de los accionistas y, por
ende, mejora el valor de la empresa (Chauhan
y ofros, 2016). Abdallah e Ismail (2017) en el
estudio realizado con 581 empresas listadas en
la bolsa de los paises pertenecientes al Consejo
de cooperacién para los Estados drabes del golfo,
encontraron una relacién positiva entre la practicas
del gobierno corporativo y el desempefio corpo-
rativo. Los resultados encontrador por Ducassy y
Guyot (2017) muestran que las compafiias con
mejores estédndares de gobierno corporativo
generan mayores refornos de la inversién, mayores
Q de Tobin y mejores indicadores financieros que
las firmas que tienen bajos esténdares de gober-
nanza.

Diversos aspectos de gobierno corporativo se
han utilizado en estudios previos para evaluar la
relacién con el valor de las firmas. Los investiga-
dores utilizan diferentes indices relacionados con
los consejos de administracién y caracteristicas
del CEO como medidas que sirven para medir
la calidad del gobierno corporativo de las firmas
(Abdallah e Ismail, 2017). Segin Mashayekhi y
Bazaz (2008) el consejo de administracién es el
mecanismo de control interno mds efectivo que
permite monitorizar el accionar de los administra-
dores. No obstante, el consejo de administracion
debe ser independiente del CEO con el fin de
que no se presente una dualidad que impida a los
miembros hacer los controles correspondientes a
la administracién (Cusumano y ofros, 2008).

A través del consejo de administracién las empresas
buscan garantizar a los accionistas procesos
fransparentes que vayan acordes con sus intereses



(Ducassy y Guyot, 2017). Sin embargo, para que
los intereses de los accionistas se encuentren
respaldados por el consejo de administracién,
una de las prdcticas de gobierno corporativo
mds implementada por las firmas es incluir en el
consejo miembros independientes (Fuzi y otros,
2016). Un consejo de administracién que cuente
con participacién de miembros independientes
puede proteger los intereses de los accionistas y
aumentar el valor de la compafiia ya que ademas
de controlar las actuaciones gerenciales, también
puede asesorar en el disefio y ejecucion de la
estrategia corporativa (Li y otros, 2015)whereas
state-controlled  firms have insignificant effects,
irrespective of whether they are state or locally
controlled. The results are robust to a battery of
endogeneity checks and are stronger with market-

based (Tobin's Q.

En el estudio realizado por Liu, Miletkov y otros
(2015) se encuentra que existe una relacién positiva
entre la participacién de miembros independientes
en el inferior de los consejos de administracion
y el ROE. Debido a las posturas mencionadas
anteriormente, se propone la siguiente hipétesis:

H1: la cantidod de miembros independientes
dentro del consejo de administracién genera valor
para las firmas.

la separacién de funciones del CEO y la junta
directiva es un indicador de buen gobierno
corporativo que genera transparencia y confianza
ante los inversionistas. EIl CEQ desempefia el rol
principal en la administracién empresarial y en el
adecuado desarrollo operativo de los negocios
(Waelchli y Zeller, 2013). Las caracteristicas del
CEO también han sido objeto de estudio ya que
segin Amran y ofros (2014) las particularidades
que puede tener el CEO como la edad, el género
o el tiempo que lleva ocupando el cargo dentro
de la firma influyen en su valor.

Entre los aspectos mds importantes con que puede
contar un CEO es la experiencia. Cline y Yore
(2016) sefialan que la experiencia en el cargo
es un elemento clave que incide de manera
directa y positiva sobre el valor de la firma, ya

que los CEO que ocupan durante mds afios el
mismo cargo dentro de una compafia adquieren
una experiencia especifica sobre la firma que les
permite tomar decisiones financieras y opera-
tivas mds acertadas (Hamori y Burak, 2015). La
experiencia del CEO se convierte en un activo
intransferible que lo caracteriza y le genera la
capacidad de tomar decisiones éptimas para
las empresas (Laplume y Litz, 2008). Serfling
(2014) encuentra una relacién negativa entre la
experiencia del CEO vy la volatilidad en el valor
de la firma ya que las poltticas de inversién que
mantienen los CEO de mayor experiencia diversi-
fican el riesgo y buscan minimizarlo, estabilizando
en gran medida los flujos de caja. En el estudio
efectuado por Cusumano y otros (2008) en el que
analizaron 352 observaciones empresa-afio de la
base de datos corporativa que incluye firmas del
S&P 1500 encontraron que la experiencia es un
factor diferenciador de los CEO que tiene una
relacion positiva con el valor financiero. Con base
en los estudios previos, se establece H2:

H2: La experiencia del CEO influye positivamente
en el valor de la firma.

La composicién del consejo es un elemento consi-
derado objeto de estudio para determinar la
calidad del gobierno corporativo. Algunos autores
han estudiado esta composicién diferenciando los
miembros dependientes y los independientes (Liu
y otros, 2015), y otros estudios se han concen-
trado en la participaciéon de miembros extranjeros
dentro de la junta como medida de transparencia
del gobierno corporativo (Giacalone y Thompson,
2006). De igual manera, la composicién del
consejo por género ha sido objeto de estudio por
diferentes autores que pretenden medir la calidad
del gobierno corporativo a través de la igualdad

(Manuel y otros, 2017).

La relacion entre la diversidad en la composicién
del consejo y el valor de las firmas ha sido estudiada
en diversas investigaciones que no han llegado a
un consenso sobre la relacién que tiene la partici-
pacién de la mujer en los mandos decisivos de las

compahias (Rose, 2007). Luckerath-Rovers (2013)

sefiala que la presencia de las mujeres dentro

239



del consejo puede mejorar el valor empresarial
ya que los equipos con mayor diversidad pueden
considerar un mayor rango de perspectivas vy,
por tanto, tomar mejores decisiones. No obstante,
Adams y Ferreira (2009) encontraron que la parti-
cipacién de la mujer en los cargos directivos de
la compafia tiene un efecto negativo sobre el
valor de la firma que atribuyen principalmente al
excesivo contfrol que imponen las mujeres sobre
los procesos.

Se resalta que en la mayoria de los trabajos que
concluyen que las mujeres en posicién de alta
gerencia tienen un efecto negativo sobre el valor
empresarial Triana y otros (2014) se hacen a
través de modelos estadisticos que no contemplan
en muchas ocasiones las variables de entorno
y caracteristicas propias de las personas, solo
su género. Esta situacién puede llevar a que no
existan replicabilidad de los resultados en todos
los contextos y se generalicen posiciones estereo-
tipadas. Siguiendo las posturas analizadas, se
plantea la hipdtesis 3:

H3: Las mujeres que se encuentran dentro del
consejo de administracién tienen un efecto positivo
para el valor de las firmas.

Los reportes de sostenibilidad se han convertido
en el medio principal de las compafias para
igada
principalmente a aspectos sociales, ambientales y
econémicos (Dissanayake y otros, 2016), ya que
los reportes de este tipo permiten a las firmas dar

revelar informacién no financiera que estd

cuenta de sus actuaciones vy la satisfaccién de las
expectativas de sus stakeholders (Thijssens y otros,
2014). Como sefiala Man (2014), los reportes
de sostenibilidad representan una estrategia que
puede entenderse en dos sentidos: como una
herramienta de los grupos interesados en monito-
rizar el desempefio de una organizacién a niveles
econdémico, social y ambiental (Cellier y Chollet,
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2016); pero también, como una herramienta de
las empresas no solo para responder a las necesi-
dades informativas de sus grupos de interés, sino
para buscar ampliarlos, atrayendo mayor clientela
O nuevos inversionistas.

Los reportes se han convertido en un mecanismo de
creacién de valor (Ng y Rezaee, 2015)as well as
environmenta

, social, and governance (ESG, toda
vez que por medio de estos se reduce la brecha
entre los inversionistas y la compafia debido a
que normalmente los inversores no juegan un
papel activo en la gestién empresarial. Debido a
los efectos que pueden derivar de la informacion
no financiera revelada a través de los reportes,
autores como Cho y otros (2014)han establecido
la importancia de someter los reportes de sosteni-
bilidad a una verificacién externa e independiente
que asegure que la informacién revelada sea
veridica. La verificacién independiente de los
informes de sostenibilidad reduce la asimetria de
informacién y mejora la confianza tanto de los
inversionistas como de los stakeholders (Braam
y Peeters, 2017). De esta manerq, se plante la
hipdtesis 4:

H4: los reportes asegurados tienen un efecto
positivo en el valor de las firmas.

Kim, A. (2014) sefiala que las empresas que se
comprometen a mejorar la transparencia y a
suministrar informacién de alta calidad mediante la
inclusién de los diferentes segmentos del mercado
reducen la asimetria de informacién entre las
firmas y sus inversionistas. Menos asimetria en la
informacién reduce los costos de negociacién,
mejora la liquidez y disminuye la percepcién de
riesgo, haciendo que el costo de capital tienda a
disminuir (Plumlee y otros, 2015)

La extensién del reporte de sostenibilidad se ha
utilizado como referente en diferentes investiga-
ciones (Gallego y otros, 2009), en las que se ha
concluido que una mayor extensién en el reporte
implica en la mayor parte de las veces, mayor
cantidad de informacién revelada vy, por ende,
una considerable reduccién de la asimetria de
informacién. Si bien la extensién del reporte no
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garantiza que la calidad del mismo sea la mas
alta, existen mayores probabilidades de que los
reportes con mayores dimensiones abarquen mds
temas que pueden ser de inferés para sus accio-
nistas y para sus stakeholders (Bachoo y otros,

2013).

H5: La extension del reporte de sostenibilidad tiene
un efecto positivo en el valor de las empresas.

3 . METODOLOGIA

3.1 MUESTRA

Las empresas elegidas para hacer el contraste
de las hipdtesis fueron seleccionadas de Chile y
Colombia. Se consideraron las empresas de estos
dos paises por dos razones principales: primero,
debido a que ambos son miembros del Mercado
Integrado Latinoamericano -MILA- con economias
emergentes, v en los cuales el andlisis sobre los
efectos de los informes de sostenibilidad ain son
incipientes (Criséstomo y otros, 2013); en segundo
lugar, Chile y Colombia son los paises con mayor
homogeneidad en cantidad de empresas que se
encuentran en el Dow Jones Sustainability Index
-DJSI- como se muestra en la base de datos
publicada por Robecosam (2017) que resume la
tabla 1.

Tabla 1. DJSI Eligible Universe 2016.

De las empresas en 2016 inscritas en la categoria
World, las empresas de los paises en estudio
conforman 52.9% del total de la categoria. En
tanto las empresas de Chile y Colombia repre-
sentan 51.9% de la categoria Emerging Markets.

Considerando las dos razones principales, se
consulté la base de datos de las empresas que
han reportado el Global Reporting Initiative -GRI-
en el periodo 2010 - 2016 y que se encuentran
en la categoria de listadas en el mercado de
valores. Inicialmente se encontraron /6 empresas
de Chile y de Colombia que han reportado por lo
menos una vez el GRI entre el perfodo estudiado.
Al verificar los informes de sostenibilidad presen-
tados y la informacién financiera reportada, se
evidencié que en algunos casos el reporte habia
dejado de ser publico y en otros las empresas no
reportaban informacién financiera; lo que hizo que
se excluyeran 29 firmas de la muestra. La muestra
definitiva estd compuesta por 47 empresas que
aportan 280 observaciones empresa-afio, de las
cuales 27 son empresas que operan en el territorio
colombiano y 20 empresas operan en el territorio
chileno. La tabla 2 muestra la composicién de la
muestra obtenida.

las empresas que componen la muestra se
encuentran distribuidas en 11 sectores segin la
clasificaciéon utilizada por el GRI, lo que permite
contar con representacién de diversos frentes
econémicos y que los resultados se puedan
generalizar. La tabla 3 muestra la composicién de
la muestra por sector econdémico.

Pais B ‘ Frecuencia ‘ 2 Frecuencia | Total | Frecuencia
World Emerging Market
Chile 9 26.5% 23 29.9% 32 28.8%
Colombia Q 26.5% 17 22.1% 26 23.5%
México 14 41.2% 32 41.6% 46 41.4%
Peru 2 59% 5 6.5% 7 6.3%
Total 34 100% 77 100% 112 100%

Fuente: Elaboracién propia.
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Tabla 2. Composicién de la muestra por observaciones segin el afio vy el pars.

Observaciones

Observaciones

Observaciones

Aro . Frecuencia Frecuencia Frecuencia
Colombia totales

2010 14 Q% 16 14% 30 1%
2011 19 12% 15 13% 34 12%
2012 26 16% 19 16% 45 16%
2013 25 15% 18 15% 43 15%
2014 26 16% 19 16% 45 16%
2015 26 16% 15 13% 4] 15%
2016 26 16% 16 14% 42 15%
Total 162 100% 118 100% 280 100%

Fuente: Elaboracién propia.

Tabla 3. Composicién de la muestra por sector econémico.

Observaciones

Sector ‘ Cetiile zrelcle Frecuencia ‘ 5 Frecuencia
empresas empresa-afo

Aerondutico 2 4% 17 4%
Servicios financieros 12 26% 77 28%
Comercidal 2 4% 12 4%
Energia 10 21% 55 20%
Cementero 2 4% 14 5%
Construccién ] 2% 7 3%
Mineria 7 15% 34 12%
Industrial 5 11% 29 10%
Telecomunicaciones ] 2% / 3%
Alimentos 4 Q% 27 10%
Enfretenimiento ] 2% 7 3%

Total 47 100% 280 100%

Fuente: Elaboracién propia.

los datos financieros de las empresas que
componen la muestra se obtuvieron a fravés de
la informacién reportada en la base de datos de
Bloomberg. Por ofro lado, la informacién sobre los
informes de sostenibilidad se obtuvo directamente
de los reportes publicados en las pdginas web
corporativas, toda vez que no existe una base
de datos que suministre informacién detallada
sobre los informes de sostenibilidad. Finalmente,
la muestra quedé conformada por un panel
desbalanceado que incluye 280 observaciones
empresa-ano.
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3.2 VARIABLES

3.2.1 Variable dependiente

La variable dependiente fue obtenida de la infor-
macién financiera publicada en Bloomberg. Para
el desarrollo del estudio se utilizé6 como medicién
de valor la Q de Tobin, ya que es el indicador que
compara el valor de mercado con el valor en libros
(Kim y otros, 2015). Esta variable permite obtener
el potencial de crecimiento de una empresa vy la
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sostenibilidad de sus resultados, de tal manera que
puede ser una medida de valor de las empresas.
La Q de Tobin permite medir los efectos esperados
de la valoracién que existen en la relacién entre
los stakeholders y las empresas (Jiao, 2010). Este
indicador es usualmente utilizado en el estudio de
la relacién del valor de las empresas y los informes
de sostenibilidad de acuerdo con lo estudiado por

Black y ofros (2006) y Jico (2010).

Debido a que en los mercados emergentes los
activos por lo general estédn sobreestimados,
vulnerables a la especulacién o son el resultado
de la alta concentracién empresarial que se da en
las economias emergentes, se realizé un test de
robustez considerando tres variables dependientes
con el fin de soportar los resultados obtenidos a
través de la Q de Tobin.

las  variables independientes se  obtuvieron
mediante de los reportes de sostenibilidad que las
empresas han emitido durante el periodo 2010 -
2016. El andlisis del GRI se enfocé principalmente
en variables de gobierno corporativo y caracte-
risticas del reporte de sostenibilidad, siguiendo lo

establecido en Bouslah y otros (2012), Plumlee y
otros (2015)y Manuel y otros (2017).

El informe de sostenibilidad se considera en gran
medida el principal elemento (Nekhili y otros,
2017) de difusién de las acciones de RSE fuera
de la empresa. El andlisis de los informes de soste-
nibilidad permite recopilar datos de series de
tiempo que faciliten la elaboracion de investiga-
ciones longitudinales (Bansal, 2005) en diferentes
compaiias. El uso de los lineamientos del GR]
permite contar con un mayor nivel de armonizacién
entre los informes a nivel internacional (Fuente y
otros, 2017) y se facilitan los procesos de compa-
racién a nivel global. El reporte que se hace de
los indicadores bajo la metodologia dispuesta
por el GRI, ademds de generar datos histéricos,
permite tener comparabilidad entre empresas, lo
que incrementa la utilidad de esta informacion
ya que se cuenta con informacién combinada de

datos de series de tiempo y de corte transversal
que permiten procesar la informacién a través de
datos de panel.

Los miembros independientes, como lo sefialan
Nekhili y otros (2017) y Bouslah y otros (2012)
contribuyen de manera positiva a mejorar el nivel
de los reportes de sostenibilidad y, por tanto,
aportan a la transparencia empresarial. Se espera
que la relacién entre la cantidad de miembros
independientes y el valor de las empresas
sea positiva. De acuerdo con lo analizado por
Manuel y otros (2017), las mujeres en posicién
de liderazgo tienen una mayor preferencia por el
riesgo que sus colegas masculinos; este hallazgo
es coherente con lo encontrado por Adams y
Ragunathan (2015), quienes muestran que, condi-
cionadas a estar en el sector financiero, las mujeres
no son mds adversas al riesgo que los hombres, lo
que puede implicar una relacién negativa entre la
cantidad de mujeres que conforman el consejo de
administracién y el valor de la firma.

El periodo que el CEO permanece en el cargo
segun lo encontrado por Adams y otfros (2005) y
Laplume y Litz (2008 tiene una incidencia positiva
en el valor de las empresas, en la medida en que
los CEO que cuentan con mayor tiempo en el
cargo tienen un conocimiento mdas completo de la
firma y pueden tomar decisiones mds acertadas,
de acuerdo con su experiencia (Ghoul y otros,

2011).

El aseguramiento del reporte segin el estudio
hecho por Muller (2011) tiene un efecto positivo
en el valor de las empresas, en la medida en que
este aspecto favorece la reputacién de la firma
y protege los intereses de los stakeholders. Por
ultimo, la extensién que tiene el reporte de soste-
nibilidad es un factor que sirve como medida de
divulgacion de la informacién (Gallego vy otros,
2009) ya que por lo general, a mayor cantidad
de pdaginas, mayor serd la informacién otorgada
en el informe de sostenibilidad, lo cual reduce la
asimetfria de informacién (Ng y Rezaee, 2015)
as well as environmental, social, and governance
(ESG vy, por ende, el costo de capital.
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3.2.3 Variables de control

Estas variables se obtuvieron de la informacién
financiera reportada por las empresas a través de
los estados financieros. Ademds de las principales
variables explicativas y la variable dependiente, se
podria esperar que el tamafio de la empresa vy el
nivel del endeudamiento influyan en el desempefio
social y en el valor financiero de las empresas
(Jin y otros, 2010); por tanto, se incluyeron en las
regresiones como variables de control. Debido a
la heterogeneidad que presentan los datos para
medir el tamafio de la empresa y teniendo en
cuenta los estudios realizados por Black y ofros
(2006), Plumlee y otros (2015) y Balasubramanian
y otros (2010) se utilizé el logaritmo natural de
los activos como una medida de tamafio de la
empresa. Otra medida de control que proponen
del Mar Alonso-Almeida y ofros (2012) es la
capacidad de pago, medida a través del nivel
de endeudamiento (Michelon y otros, 2015) ya

que este factor puede tener una incidencia en las
acciones de responsabilidad social. En la tabla
4 se resumen las variables consideradas en el
desarrollo del estudio.

3.3 Modelo

Se aplicé un panel de datos considerando la @
de Tobin en funcién de las variables indepen-
dientes y de control descritas anteriormente. El
modelo propuesto para contrastar las hipdtesis es
el siguiente:

QTOBIN, = B0 + B,CI, + B,MC, + B,PCEO, +
B4RAit + [35PISit + [SGNEit + [37Tit +g, (1]

Donde iindica la empresa, t indica el afio; QTOBIN
es la medida de valor financiero empresarial. Cl,
MC, PCEO, RA, PIS, variables independientes que
se reportan a través de los informes de sosteni-
bilidad, NE, T, variables de control que permiten

Tabla 4. Variables

Variable ‘ Abreviatura Medicién el
esperada
Q@ de Tobin QTOBIN (Kim y otros, 2015) NA
Consei Cantided de  Miembros del
TR cl consejo que cuentan con la | (Bouslah y otros, 2012) (+)
Independientes o A :
condicién de independientes.
/\/\u]er'es en el MC Confif':lod de rn'LJieresj/ en el Adams y Ferreira [2000) (4
consejo consejo de administracion.
) Cantidad de afios que lleva el | (Reguera-Alvarado  y  Bravo,
Poredle ezl CEQ PLEQ CEO en la compaia. 2017) bl
O: El reporte de sostenibilidad
no estd asegurado.
Reporte RA ° (Muller, 2011) ()
asegurado 1. El reporte de sostenibilidad
estd asegurado.
Paginas del . o
informe de sosteni- PIS Conhdod cle paginas el (Gallego Alvarez y ofros, 2009) (+)
bilidad informe de sostenibilidad.
Tamafo T lLogorifmo il elel ol ele (Plumlee y otros, 2015) (+)
os activos.
,e\lri\clieelu(iZmien’ro NE Total pasivo por el total activo. | (Michelon y otros, 2015) + 0

Fuente: elaboracién propia.
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considerar factores que tienen alto potencial en
la explicacién de la QTOBIN y ~ iidN (O, ). En
el modelo se usan coeficientes para identificar el
efecto de cada variable sobre la QTOBIN. Los
datos se usaron para estimar un modelo de datos
de panel no balanceado con mdltiples observa-
ciones de firmas en multiples afios (Kim y otros,

2015).

El primer proceso de validacién de las variables por
utilizar fue la revisién de la bibliogratfia. Luego los
resulfados de cada variable se validaron a través
de andlisis de distribuciones, dentro de las cuales se
encontré que la variable asociada al volumen de
los activos requeria una transformacién logaritmica
para evitar datos atfpicos que se presentan por la
variedad de empresas observadas.

Inicialmente se presenta el resumen de las estadis-
ticas descriptivas de las variables utilizadas en el
modelo propuesto, seguido de la matriz de corre-
lacién en la que se muestran los coeficientes de
correlacién entre las variables con su respectivo

nivel de significancia. Luego se hace un andlisis
multivariado a través del panel de datos propuesto
en el modelo, en el cual se encuentran variables
de gobierno corporativo y de reportes de sosteni-
bilidad. La tabla 5 presenta el resumen estadistico
de las variables abordadas en este trabaijo.

En cuanto al aseguramiento del reporte, de las
280 observaciones empresa-afio consideradas en
el desarrollo del estudio cerca de 33% aseguran
los reportes, es decir, del total de los reportes
analizados durante los afios comprendidos entre
2010 y 2016 solo 93 se encuentran asegurados.

Previo al andlisis multivariado se  verificaron
las correlaciones existentes entre las diferentes
variables, encontrando que existe una correlacion
estadisticamente significativa y positiva entre los
miembros independientes del consejo con la @
de Tobin y la cantidad de pdginas del reporte de
sostenibilidad con la Q de Tobin. Por ofro lado,
existe una correlacién  estadisticamente  signifi-
cativa y negativa entre la cantidad de mujeres en
el consejo de administracién con la Q@ de Tobin y
el nivel de endeudamiento con la Q de Tobin. La
tabla & muestra las correlaciones existentes entre
las variables estudiadas con su respectivo nivel de
significancia.

Tabla 5. Estadisticas descriptivas

9
o
2 | QIOBIN 1.2504
Q
0]
[
., | C 3.5893
o
L me 06357
8 |PcEO 7.4304
g
= P 68.2929
3 NE 0.5725
S |1 8.5891

Fuente: Elaboracién propia.

06169 0 48953
20265 0 Q
0.7304 0 3
6.5666 0.0833 23
460313 0 148
02178 0.1223 09527
1.8591 3.9896 143777
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Tabla 6. Matriz de correlacién

m | @ (3) @w | e | e | o | ®
(1) QTOBIN 1
(2) Cl 0.2900™ 1
(3) MC -0.1708™ 0.1020. 1
(4) PCEO 0.0993. 0.0299 -0.1287 1
(5) RA 00777 00232 0.0403 -0.1371° 1
6) PIS 0.1230 -0.1962 | -0.2371™ 0.2104™ 01317 1
(7) NE -0.2207° 0.1202 -00741 02131 0.0403 0.0835 1
8) T -00910 -0.0979 -0.0660 -0.0488 0.1835" | 00264 | 0.5414™ 1

Cédigos de significancia: ™ p <0001, " p <001, "p <005 p<0O.1.

Fuente: Elaboracién propia.

Tabla 7. Resultados Panel 1

T Total muestra Colombia
Coef. Pr(>[t) Coef. Pr(>[t) Coef. Pr(>[t)

(Intercept) 1.3620™ 0.000 1.3427* 0007 09334" 0.009
Cl 00656 0001 0034 0.180 0.1241 0.000
MC -0.1287" 0013 -0062 0.485 -0.1292 0044
PCEO 0.0098. 0077 0.0204' 0016 0012 0.140
RA 0.048 0.543 0114 0418 0069 0.486
PIS 00016 0014 0.0018. 0098 0.0015. 0071
T 0030 0.353 0003 0952 0053 0.190
NE -1.2689™ 0.000 -0.653 0.259 -1.4598™ 0.000
R-Squared: 0.156 0.1351 0.2231
Adj. R-Squared: 0.1343 008 0.1878
F-statistic: 71791 245266 6.31806
p-value: 6.89E-08 2.24E-02 1.57E-06

Cédigos de significancia: ™ p <0001, " p <001, "p <005, p<0.1.

Fuente: Elaboracion propia.
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La tabla 7 presenta los resultados de la regresion
a fravés de datos de panel, donde se logra
observar los efectos que tienen las variables de
los reportes de sostenibilidad en el valor de las
firmas colombianas y chilenas. Consistente con la
literatura existente (Bhagat y Bolton, 2008; Nekhili
y otros, 2017) la cantidad de miembros indepen-
dientes dentro del consejo de administracion
tiene un efecto positivo sobre la Q de Tobin (-

00656, p < 0.001).

Los miembros independientes en las firmas se consi-
deran sinénimo de transparencia en la gestion
empresarial (Séenz y Garcia-Meca, 2014) vy
promueven la supervisién de la administracién de
tal manera que generan valor para las organiza-
ciones (Adams y ofros, 2007). Con los resultados
obtenidos se corrobora lo establecido en HI y
se acepfa que una mayor cantidad de miembros
independientes dentro del consejo de adminis-
tracién aportan positivamente a la generacién de
valor en las firmas. Para el caso colombiano, se
nota una relacién positiva entre la cantidad de
consejeros independientes y la Q de Tobin (B -
0.1241, p < 0.001), mientras que en las empresas
chilenas estudiadas no se observa una relacion
significativa entre estas dos variables. No obstante,
a nivel de la muestra total se presenta el impacto
positivo que tienen los consejeros independientes

en la Q de Tobin.

De acuverdo con lo establecido por Manuel
y otros (2017), aunque la participacién de la
mujer en las posiciones de liderazgo en las
firmas contribuye positivamente en la calidad
de los reportes empresariales, se ha encontrado
que las mujeres que participan en decisiones de
alta gerencia no tienen una aversién del riesgo
en comparacién con los colegas masculinos, lo
cual tiene efectos negativos para el valor de las
empresas. Los resultados obtenidos en el panel
1 son consistentes con lo establecido por Chen
y otros (2017), donde se encuentra una relacion
negativa entre la cantidad de mujeres que parti-
cipan en el consejo de administracién de las

firmas con la Q de Tobin (B = -0.1287, p < 0.03),

contradiciendo lo establecido en H3. De igual

manera, segin Ahern y Amy (2012) esta relacién
se debe principalmente a que las mujeres tienen
mayor probabilidad de aumentar los costos de
operacién debido a que son mds altruistas que sus
colegas masculinos. No obstante, con el fin de no
reproducir sesgos evidenciados en la revisién de
la literatura en el tema de la inclusion de la mujer,
se sugiere que frabajos posteriores consideren
variables contextuales y propias de las personas
con el fin de generar conclusiones generalizables
con esta variable.

Para el total de la muestra, el tiempo que lleva en
el cargo el CEO en la compafiia tiene un efecto
positivo en la Q de Tobin (B = 0.0098, p < 0.1),
corroborando lo establecido en H2. A través del
panel 1 se muestra que la experiencia del CEO
tiene un impacto positivo para el valor de la
firma (Bragaw y Misangyi, 2017) ya que tienen
una mayor probabilidad de tomar decisiones
que generen valor para las firmas (Ghoul v otros,
2011). En las empresas chilenas se observa que
existe una relacién positiva y estadisticamente
significativa entre el periodo en que el CEO ha
ocupado el cargo dentro de la firma con la Q de
Tobin (f = 00204, p < 0.05); sin embargo, para
las empresas colombianas no se presenta una
relacion significativa entre el perfodo que tiene el

CEO en el cargo con la Q de Tobin.

Aunque el aseguramiento del reporte tiene un
coeficiente positivo que indica un impacto positivo
en la Q de Tobin, no se puede afirmar que existe
esta relacién ya que la relacién encontrada no es
estadisticamente significativa (f = 0.048, p > 0.1).
Tanto las empresas colombianas (B = 0.069, p >
O.1) como las empresas chilenas (B = 0.114, p >
O.1) tienen un coeficiente positivo con p-values
que no permiten concluir que esta relacién exista
con un nivel de confianza aceptable. Debido
a los resultados obtenidos, no se corrobora lo
establecido en H4 y no se puede concluir que
el aseguramiento de los reportes de sostenibi-
lidad genera un efecto positivo sobre la @ de
Tobin. Tanto en el contexto colombiano como en
el chileno se observa una tendencia generalizada
de las empresas por no asegurar sus reportes de
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sostenibilidad ya que solo 33% de los reportes

analizados se encuentran asegurados; esto
hace que los stakeholders no fundamenten sus
decisiones con base en lo establecido con una
opinién externa sobre los reportes y, por ende,
esta variable no afecte el valor de las empresas,

siendo consistente con el resultado encontrado en

Cho y ofros (2014).

la cantidad de pdginas que tiene el reporte de
sostenibilidad tiene un efecto positivo sobre la @
de Tobin tanto para empresas colombianas (B =
00015, p <0.1) como para las empresas chilenas
(p=00018, p<0.1) La cantidad de péginas que
tiene el reporte de sostenibilidad estd directa-
mente relacionado con la cantidad de informacién
no financiera que las firmas reportan, lo cual
contribuye a la reduccién de la asimetfria de
informacién (Cellier y Chollet, 2016) y, por ende,
reduce el costo de capital de las firmas (Bhagat vy
Bolton, 2008) Con los resultados se muestra que
la cantidad de pdginas genera mayor informacion
para los agentes de interés, aumentando la trans-
parencia empresarial y, por tanto, se mejora el
valor de las firmas, asi se corrobora lo expuesto
por Gallego y ofros { 2009). No obstante, esta
variable se considera una aproximacién a la
transparencia empresarial y para lograr resul-
tados generalizables se debe efectuar andlisis
de contenido que evalien la calidad de la infor-
macién reportada por las empresas.

Para las variables de control, se observa que el
tamafio medido como el logaritmo natural de los
activos totales de las empresas cuenta con un
coeficiente positivo para el total de la muestra,
mas no tiene un impacto estadisticamente signifi-
cativo sobre la Q de Tobin (B = 0030, p > O.1)
(Ahern y Amy, 2012). Por ofra parte, se presenta
un impacto negativo entre el nivel de endeuda-
mienfo de las firmas y la Q de Tobin (B = -1.2689,
p < 0001) ya que niveles excesivos de endeu-
damiento representan riesgos financieros para las
firmas y, por consiguiente, reducen su valor (Nekhili

y ofros, 2017).

En resumen, basado en la significancia de la Q de
Tobin se encuentra que la cantidad de miembros
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independientes dentro del consejo de adminis-
tracién, la cantidad de afios que lleva el CEO
ocupando el puesto en la empresa vy la cantidad
de pdaginas del reporte de sostenibilidad tienen un
impacto positivo, en tanto la cantidad de mujeres
dentro del consejo de administracién mostré un
impacto negativo sobre la Q de Tobin en los
contextos analizados.

Para corroborar los efectos que tienen las variables
independientes establecidas en el valor de las
firmas, se propusieron medidas alternativas a la
Q de Tobin con el fin de verificar los resultados
presentados en el panel 1. Como medidas alter-
nativas para aproximar el valor de las empresas

se tomé el indicador EV/EBITDA, la utilidad por

accién -UPA-, y el precio de cierre de la accién.

El indicador EV/EBITDA se considera como un
multiplo de valor de las empresas que muestra el
nimero de veces que vale una firma con respecto
al EBITDA (Demirckos y otros, 2004). Park y
Ravenel (2013) encontraron que existe una relacion
positiva entre los reportes de sostenibilidad y en
el valor de las empresas, utilizando como medida
representativa de valor empresarial el indicador
EV/EBITDA. Por su parte, del Mar Alonso-Almeida
y otros (2012) reconocen como medida financiera
que se pueden ver afectadas por las acciones de
RSE la utilidad por accién -UPA- ya que es una
variable que vincula los resultados contables con
la informacién de mercado, de tal manera que
permite tener una aproximacién del valor empre-
sarial.

Mcwilliams y Siegel (2011) ol desarrollar un
modelo de datos de panel dindmico para analizar
la relacién entre las acciones de responsabi-
lidad social y el valor de las empresas, utilizaron
como medida de valor el precio de la accién en
el mercado al igual que el estudio realizado por
Fatemi y ofros (2015), quienes desarrollaron un
modelo que simula las circunstancias bajo las cuales
los gastos de RSE pueden afectar el valor de la
empresa. En la tabla 8 se muestran los resultados
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del panel cambiando la variable dependiente por
las variables descritas.

Los resultados de la tabla 8 muestran que la
cantidad de miembros independientes en el
consejo de administracién tiene un efecto positivo
sobre la UPA (B = 1.6376, p < 0.1), un efecto similar
al de la Q de Tobin. Por su parte, la cantidad
de mujeres en el consejo no muestra una relacién
estadisticamente significativa con respecto a las
variables utilizadas en el test de robustez, lo que
lleva a confirmar que se requiere hacer estudios
mds completos que consideren variables contex-
fuales y personales para hallar el impacto de
la inclusion de la mujer en el valor empresarial.
Al igual que en los resultados de la tabla 7, el
periodo de permanencia en el cargo del CEO

tiene un efecto positivo sobre el precio de la accién
(B=0.3199, p < 0.001), reforzando la ofirmacién
planteada en H2.

Tal como se encontré en la tabla 7, el asegura-
miento del reporte de sostenibilidad no presenta
un resultado estadisticamente  significativo  con
ninguna de las medidas de valor empresarial, lo
cual ratifica que H4 no se cumple para el estudio
realizado. Por ofra parte, la cantidad de pdginas
del reporte de sostenibilidad tiene un impacto
positivo tanto para todas las variables usadas
como medida de valor empresarial, mostrando
que los reportes de sostenibilidad sirven como
mecanismo que aporta a mejorar la transparencia
empresarial y, por tanto, aumentan el valor de las
firmas, lo cual corrobora lo establecido en HS5.
En cuanto a las variables de control, se puede
asegurar que el nivel de endeudamiento tiene un
efecto negativo para el valor de las empresas, en
tanto el tamafio no necesariamente es un factor
influyente en las medidas de valor empresarial.

Tabla 8. Resultados del test de robustez.

EV/EBITDA Precio de la accién
Pr(>lt]) Pr(>lt]) Coef. Pr(>lt])
(Intercept) 7.8265™ 0.000 13128 0608 5.4986 0.346
Cl 00203 0.895 00357 0.867 0.4155 0.165
MC 0.2274 0.581 0.2357" 0000 0.1805 0.820
PCEO 00279 0.534 00155 0273 0.3199™ 0.000
RA 0.5619 0.372 01022 0458 -0.5491 0651
PIS 0.0101. 0061 00043" 0005 00226 0013
T 0.5867 0014 00705 0591 0.4036 0.524
NE 93522~ 0.000 02595 0767 -108747°| 0021
R-Squared: 00937 00983 0.1133
Adi. R-Squared: 0.0704 00750 0.0904
F-statistic: 40008 42270 49593
p-value: 0.0003 0.0002 0.0000
Cédigos de significancia: ™ p < 0001, " p <001, " p <005, p<0.1.
Fuente: Elaboracién propia.
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El propdsito de este trabajo fue hacer una aproxi-
macién sobre la relacién entre los informes de
sostenibilidad y de gobierno corporativo y el valor
financiero de las empresas, desde una perspectiva
de valoracién que permitiera observar los efectos
financieros generados por la presentacién o no
de estos informes, la cantidad de informacion
revelada y la estructura del gobierno corporativo.

Los resultados del modelo, sumados a la revisién
tedrica previa, dan indicios para concluir de
manera aproximada que los informes de sostenibi-
lidad y gobierno corporativo en general aportan
positivamente al incremento de valor finan-
ciero de las firmas, permitiendo el cumplimiento
del obijetivo bdsico financiero. En este contexto,
se aporta evidencia para que las empresas
gestionen también su informacién no financiera
que comunican a través de los informes de soste-
nibilidad como mecanismo para hacer gerencia
del valor.

Mediante este estudio se aporta evidencia sobre
el efecto de los reportes de sostenibilidad en
el valor de las empresas; sin embargo, existen
algunas limitaciones que abren la posibilidad a
futuras investigaciones. Aunque Chile y Colombia
son economias emergentes y son apropiados para
probar las hipétesis planteadas, para lograr resul-
tados mds generalizables se puede ampliar la
muestra teniendo en cuenta las empresas de los
demds paises que conforman el MILA ya que estas
economias se consideran mercados emergentes.
Adicionalmente, este trabajo sirve como aproxi-
macién a los impactos que tienen los reportes de
sostenibilidad y de gobierno corporativo sobre el
valor de las empresas, y por ello se incita a que
en futuras investigaciones se consideren variables
que permitan profundizar en las caracteristicas de
esfos reportes y su incidencia en el valor empre-
sarial.
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