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Resumen

En los ultimos afios la responsabilidad social ha tomado una gran connotacion a nivel mundial, sobre todo en el
mundo empresarial. La responsabilidad social se ha convertido en una preocupacion constante para el correcto desa-
rrollo de las organizaciones, debido a la creciente exigencia del entorno social, e influenciada por las diversas inves-
tigaciones que han sefialado la relevancia positiva de llevar a cabo este tipo de acciones, en los ambitos ambiental,
social y econdmico. Por estas razones, la presente investigacion pretende analizar la relacion entre la responsabilidad
social empresarial (RSE) y los conductores del valor economico en empresas chilenas que publicaron informes de
sustentabilidad durante el periodo 2011-2015, con el proposito de observar los efectos en los conductores de valor al
desarrollar actividades socialmente responsables en estas organizaciones. Para ello, se tomaron como referencia los
reportes de sustentabilidad que dan cuenta sobre las practicas socialmente responsables desarrolladas por una orga-
nizacion y, a su vez, las memorias anuales y/o memorias integradas. El principal hallazgo encontrado es la relacion
negativa entre las dimensiones de sustentabilidad y algunos conductores de valor econémico, debido a la naturaleza
del comportamiento de los Valor Economico Afnadido y el desempefio social.

Palabras clave: conductores de valor, Responsabilidad Social Empresarial, Stakeholders, Reportes de Sustenta-
bilidad, Etica.

Abstract

In recent years, social responsibility has taken on a global connotation, especially in the business world. Social respon-
sibility has become a constant concern for the proper development of organizations, due to the growing demands of the
social environment, and influenced by the various investigations that have indicated the positive relevance of carrying out
this type of action, in the environmental, social and economic areas. For these reasons, this research aims to analyze the
relationship between corporate social responsibility (CSR) and drivers of economic value in Chilean companies that pub-
lished sustainability reports during the 2011-2015 period, in order to observe the effects on drivers of value in develop-
ing socially responsible activities in these organizations. To this end, the sustainability reports that account for the socially
responsible practices developed by an organization and, in turn, the annual reports and / or integrated reports were taken
as reference. The main finding found is the negative relationship between the dimensions of sustainability and some driv-
ers of economic value, due to the nature of the behavior of the Economic Added Value and social performance.

Keywords: Value drivers, corporate social responsibility, stakeholders, sustainability reports, ethics.
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Introduccion

En los ultimos afios, la responsabilidad social empre-
sarial ha tomado mayor relevancia en el mundo acadé-
mico y empresarial (De Bakker ef al., 2005; Feng et al.,
2017; Pacenza y Peralta, 2013; De Sousa et al., 2017),
lo cual ha conducido a un sinnumero de interpretacio-
nes, pasando de ser un concepto que consideraba unica-
mente practicas filantropicas a ser un concepto polis€émico
(Lozano y Soler, 2000), de multiples interpretaciones y
que, a medida que pasan los afos, ha demostrado ser un
factor clave en el correcto desarrollo y éxito de las empre-
sas en un entorno cada vez mas tecnologico, globalizado
y civilizado (Gallardo-Vazquez ef al., 2013). Esto ha per-
mitido el desarrollo de acciones que contribuyan al cum-
plimiento de los objetivos empresariales que tienen su
génesis en la obtencion de beneficios a partir de la oferta
de productos y/o servicios valorados por los clientes;
sin embargo, en la actualidad aparece un nuevo requeri-
miento que se relaciona con las buenas practicas empresa-
riales que satisfacen necesidades de los grupos de interés
internos y externos. Bajo este escenario subyace la pree-
minencia de la responsabilidad social empresarial (RSE),
la cual ha transitado desde una perspectiva altruista y eco-
ndmica hacia una mirada ligada a la ética y moral.

La gestion de excelencia en la empresa permitiria
obtener un adecuado rendimiento econdémico que debiera
reflejarse en una sana situacion financiera (Ledn y Varela,
2011), la cual considera la integracion de practicas social-
mente responsables que se podrian lograr gracias a la
implementacion de diversas estrategias que consideran
los diversos conductores de valor economico (Ramirez
et al., 2012; Stewart, 2000). Estos se encuentran ligados
con las diversas acciones que integran cada una de las
variables de la sustentabilidad, tanto econdmica, como
social y ambiental. Esta investigacion ha considerado
las empresas chilenas que publican informes de susten-
tabilidad y que cotizan en el mercado de valores, deter-
minando por cada una de ellas los conductores de valor
afiadido y el desempeiio social de dichas compaiiias. Con
este fin, la presente investigacion se divide en las sec-
ciones “Responsabilidad social empresarial”, “Metodo-
logia”, “Resultados”, “Conclusiones y referencias”.

Responsabilidad social empresarial

La responsabilidad social empresarial, también conocida
como responsabilidad social corporativa, es un término
polisémico, dindmico, integral y multinivel (Gallardo y
Sanchez, 2013), el cual se encuentra en constante cambio,
tomando diversos énfasis en relacion con el objeto de estu-
dio (Duque et al., 2013; Freeman, 1984; Friedman, 1968;
Medina y Severino, 2015; Porter y Kramer, 2006). La res-

ponsabilidad social empresarial impulsa a las empresas a
un comportamiento ético, el cual se encuentra influenciado
por el proceso de globalizacion, diversificacion de la eco-
nomia, la proteccion del medio ambiente, el desarrollo de
la tecnologia y el libre mercado, hasta el punto de conver-
tirse en debate publico transdisciplinario, interdisciplinario
y multidisciplinario (Friedman, 1970; Skouloudis et al.,
2015), condicionado por el rol social que deberian desem-
pefiar todas las organizaciones que integran una sociedad
civilizada, en donde la sustentabilidad basada en la com-
petitividad permite el desarrollo del bienestar econémico,
social y ambiental (Porter y Kramer, 2006).

Existen distintas miradas sobre el concepto de res-
ponsabilidad social empresarial (tabla 1) a lo largo del
tiempo, en donde cada concepto estd enmarcado en un
ambito concreto y que responde a la concepcion que el
respectivo autor tenia de lo que implica esta RSE. No hay
que descuidar que el origen de la responsabilidad social
empresarial tiene su asidero en la generacion de riqueza
y todo esfuerzo adicional era considerado como un gasto
innecesario (Friedman, 1968).

De acuerdo a Forética (2006), Gallardo y Sanchez
(2013), Lopez et al. (2011), Marin y Rubio (2008) y Uribe
et al. (2013), las practicas socialmente responsables son
consideradas un factor clave de éxito organizacional
competitivo, ya que la correcta aplicacion trae consigo
una serie de beneficios no tan solo financieros, sino tam-
bién comerciales, legales, laborales, entre otros (Agui-
lera y Puerto, 2012; Avendafio, 2013; Bai y Chang, 2015;
Duque et al., 2013; ISO/WD, 2010; Medina y Severino,
2014; Newman et al., 2015; Pefia y Serra, 2012; San-
chez y Benito-Hernandez, 2015; Skouloudis et al., 2015).
La consideracion de todos los grupos de interés de una
empresa (Freeman, 1984) condujo a la incorporacion de
la responsabilidad social en las organizaciones, siendo
que estos grupos de interés pueden clasificarse e inter-
pretarse desde diversos angulos (Bruna y Martin, 2015;
Carroll y Shabana, 2010; Iborra, 2014; Medina y Seve-
rino, 2014; Pantoja et al., 2015; Volpentesta et al., 2014;
Yang y Yeh, 2014). Naturalmente, estos grupos de inte-
rés son un pilar fundamental para el desarrollo y éxito
de toda organizacion (Fernandez y Sanjuan, 2012; Gil y
Paula, 2011; Toro, 2006), los cuales son personas natu-
rales o juridicas que son afectadas de manera directa o
indirectamente por las decisiones que toma una organi-
zacion (Freeman, 1984; Mitchell et al., 1997; Moneva y
Lizcano, 2004), pero a su vez, con su propio accionar
estas personas también pueden afectar a la empresa. En
sintesis, estos grupos de interés o intervinientes se clasi-
fican de acuerdo a su nivel de relacion con la empresa, tal
como lo exponen Medina y Severino (2014), basados en
Carroll (1979, 1991) (grafico 1).
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Tabla 1. Concepto de RSE por ambito

Autor Aio Concepto Ambito
“se refiere a las obligaciones de los empresarios para aplicar politicas, tomar decisiones o seguir las lincas de .
Bowen 1953 ., P . . . Social
accion que son deseables en términos de los objetivos y valores de nuestra sociedad”.
. “Solo los individuos tienen responsabilidades, no asi las corporaciones, que son personas artificiales, cuya tinica .
Friedman 1968 . X . B Econémico
responsabilidad social es 1a de obtener beneficios por y para los accionistas”.
“La forma en que la empresa da respuesta a sus obligaciones economicas, legales, éticas o discrecionales”. A .
. - . . . . . Socio-
Carroll 1979  partir de esta definicion Carroll distingue cuatro tipos de responsabilidad y las agrupa en forma piramidal; sin Econémica
embargo, seran analizadas en el siguiente apartado.
“las acciones de RSE son una oportunidad para las empresas, ya que es la posibilidad de convertir un problema
Drucker 1984  social en una oportunidad econdmica, en aspectos como la generacién de ganancias, la capacidad productiva, Econémica
las competencias humanas, etc.”
“La responsabilidad social de la empresa es la obligacion ética o moral, voluntariamente aceptada por la Socio
. empresa como institucion hacia la sociedad en conjunto, en reconocimiento y satisfaccion de sus demandas o .
Castillo 1988 . ~ . . . , Econémica
en reparacion de los dafios que puedan haberle sido causados a esta en sus personas o en su patrimonio comin
por la actividad de la empresa”.
“laRSE guardarelacion con la obligacion que tiene una empresa con diversos grupos de interés, como trabajadores, Compromiso
Bloom & clientes, proveedores, y cualquier otro interesado participante o no de los procesos de transformacion pertinentes con sfentorno
Gundlach 2000 al negocio de la empresa, ya que estos pueden alterar las politicas de la empresa y las practicas corporativas. Asi interno
una de las cosas importantes que una empresa requiere realizar en la gestion, es minimizar el dafo a largo plazo extemoy
que la actividad de dicha organizacion pueda generar a la sociedad”.
McWilliams, 2006 “situaciones donde la empresa se compromete y cumple acciones de orden social, mas alla de los propios ~ Compromiso
Siegel & Wright. intereses de la empresa y por sobre lo que se espera respecto al cumplimiento de la ley”. Social
“Es el modelo de relacioén que tiene una empresa y a sociedad que lo rodea, siendo este un factor considerable
en el éxito de las organizaciones o corporaciones, partiendo este desde el bienestar social y su generacion de L.
Porter & Kramer 2006 s g o P » P . y g Estratégica
beneficio. Siendo la responsabilidad social empresarial una fuente de progresos social como también una fuente
de oportunidades, innovacion y ventajas competitivas”.
“La RSE es definida por la relacion que la empresa establece con todos sus publicos (stakeholders), a cortoya ~ Compromiso
Instituto Ethos 2005 largo plazo. Los publicos correspondientes, en contacto y afinidad con la empresa, comprenden innumerables  con su entorno
organizaciones de interés civil, social, ambiental, ademas de aquéllos usualmente reconocidos por los gestores interno y
publico interno, accionistas y consumidores/clientes” externo
1SO 26000 2010 “Responsabilidad de una organizacioén ante los impactos que sus decisiones y actividades ocasionan en la  Compromiso
sociedad y el medio ambiente, mediante un comportamiento ético y transparente” Social
“La Responsabilidad Social es la integracién voluntaria de las preocupaciones sociales, laborales, medio .
. . . .o Compromiso
SGE 2011 ambientales y de respeto a los derechos humanos (superando el cumplimiento estricto de las obligaciones legales Social
vigentes) en el gobierno, gestion, estrategias, politicas y procedimientos de las organizaciones”
“No definen el concepto de RSE; sin embargo, consideran que: Las practicas empresariales basadas en Compromiso
Pacto Mundial 2013 principios universales contribuyen a la construccién de un mercado global mas estable, equitativo e incluyente Sgcial

que fomentan sociedades mas prosperas”

Nota. Elaboracion propia.

< Comunidad y Medio Ambiente >

Grifico 1. Clasificacion de los stakeholders e intervinientes.

+ ONG
II/ldll'eCtOS ¢ Grupos religiosos
Dimension ¢ Centro de estudio e inveestigacion
Etica - Filantrépica ¢ Medio de comunicacioén

¢ Proveedores

Secundarios * Competidores

Dimension Legal - ética * Financistas acreedores

« Financistas no controladores

* Clientes y/o usuarios

Primarios .

Dimension Econémica +  Trabajadores

Nota. Medina y Severino (2014).
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En lo que respecta al valor econémico (Ramirez et
al., 2012), es fundamental tener en consideracion tres ele-
mentos determinantes del valor, como son la rentabilidad
econdmica esperada, el tiempo en que esta se pueda man-
tener y el riesgo inherente a esta rentabilidad economica
esperada (Da Cunha y Machado-Santos, 2011; Martin y
Petty, 2001; Rylkova, 2016), por lo que los métodos de
flujo son los Unicos que cumplen las condiciones anterio-
res, lo que es sustentado por destacados autores, entre los
que se pueden citar a Adsera y Vifiolas (2003), Copeland ez
al. (2007), Rappaport (1998), Stern ez al. (2002) y Stewart
(2000), entre otros.

En este sentido, la relacion entre la responsabilidad
social de la empresa y la generacion de valor economico es

destacada por Cuervo (1994), al expresar que el tnico cri-
terio valido, acorde con una situacion de equilibrio estable,
es maximizar la riqueza conjunta de todos los intervinien-
tes, lo que claramente establece que no son aspectos contra-
puestos, sino mutuamente necesarios y complementarios.

Considerando que el valor econdmico representa
expectativas de flujos futuros esperados, necesariamente la
empresa debe trabajar guiando las conductas para generar
o incrementar este valor econdmico, lo que implica identi-
ficar y desarrollar estrategias sobre los eslabones que con-
ducen al valor economico, es decir, tal como lo exponen
Copeland, Koller y Murrin (2007), el valor econdémico por
si mismo es inalcanzable, pero si es posible gestionarlo por
medio de los conductores de valor (grafico 2).

Grifico 2. Conductores de valor

OPORTUNIDADES |
DE NEGOCIO
CONDUCTORES ||
DE VALOR
VALOR DE
LOS
ACTIVOS |

RSI
KI
CNIN
BONMIA
N
CPPF
RSI
BONMIA

RSI : Retorno sobre la inversion

CNIN : Volumen de nueva inversion

N : Periodo de ventaja competitiva

CPPF : Costo promedio ponderado de financiamiento
BONMIA : Beneficio operativo menos impuestos ajustados
KI : Tasa de inversion

I : Inversion

Nota. Adaptado de Copeland et al., (2007).
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Por otro lado, la sustentabilidad ha tomado mayor
relevancia en las ultimas décadas debido a la reconfigura-
cion del sistema de valores, provocando la consideracion
de otras dimensiones en la gestion de las organizacio-
nes que atienden a la calidad de vida del ser humano, las
cuales responden a un equilibrio entre las variables eco-
némica, social y ambiental (Canti-Martinez, 2015; De
Oliveira et al., 2013; Espinola et al., 2017; Nacif, 2016;
Meza y Julca, 2015; Yang, 2010), conduciendo al tras-
paso de una economia de mercado a una sociedad de
mercado (Ochoa-Fonseca, 2016), producto de una cons-
tante busqueda de mayor competitividad (Rincon et
al., 2015) por medio de la sustentabilidad (Blazquez y
Peretti, 2012). De alli se desprenden acciones que buscan
una adecuada satisfaccion de las necesidades de las per-
sonas (Gonzalez et al., 2015), sin afectar la capacidad de
generaciones futuras en satisfacer sus propias necesida-
des (Minaverry y Gally, 2014; Vazquez, 2013).

En la literatura se encuentran estrategias, instrumen-
tos, modelos e indicadores que pretenden contribuir a la
sustentabilidad (Blazquez y Peretti, 2012; Martinez y
Martinez, 2016; Toledo, 1995), lo cual ha conducido a
organismos internacionales a la declaracion de estanda-
res que faciliten la cuantificacion de los planes y progra-
mas (GRI, 2011).

Metodologia

Esta investigacion se desarrollo bajo el alero de la meto-
dologia cuantitativa (Fernandez y Diaz, 2002), de carac-
ter longitudinal (Hernandez et al., 2010), utilizando solo
las compaiiias que disponen de reportes sustentabilidad
y/o memorias integradas, durante un periodo de cinco
afios (2011 al 2015), dejando fuera a todas las compaiiias
que no cumplen con este requisito. El método que se uti-
lizo es el diagrama de correlacion, lo que permite a través

de representacion grafica describir el comportamiento de
un conjunto de variables (Utts, 2005).

Esta investigacion propone analizar la relacion entre
la responsabilidad social empresarial, entendiéndose
como “una vision de negocios necesaria para la sosteni-
bilidad y competitividad de las empresas, que les permite
integrar armonicamente el desarrollo econdmico con el
respeto por los valores éticos, las personas, la comuni-
dad y el medio ambiente, en toda su cadena de valor”
(AccionRSE, 2011) y los conductores de valor afiadido.
Esta relacion ha tomado mayor relevancia en la literatura
(Cian y Cervai, 2014; Gotsi y Wilson, 2001; Marquina
et al., 2014; Murray y Montanari, 1986), debido a que
las practicas socialmente responsables aumentan la ima-
gen corporativa, la rentabilidad economica, el beneficio
social y otros, producto de la percepcion favorable de los
grupos de interés.

Para la determinacion de la muestra se seleccionaron
sociedades andnimas abiertas que tenian presencia bur-
satil en la Bolsa de Valores de Santiago y que se encon-
trasen sujetas a la normativa de la Superintendencia de
Valores y Seguros (S.V.S.), y que publicaban anualmente
los reportes de sustentabilidad (GRI, 2011) y/o memo-
rias integradas en el periodo que considera esta investi-
gacion (tabla 2).

Determinacion del desempefio social

Como el formato publicado por GRI (2011) es genérico,
se procedid a sistematizar la informaciéon por dimen-
sion, a través de una ficha (tabla 3) que agrupa aspec-
tos economicos, ambientales y sociales para cada una de
las empresas incluidas en el estudio. Esta sistematizacion
se hizo usando una escala Likert, en donde: 1. Muy en
desacuerdo; 2 Algo desacuerdo; 3. Ni de acuerdo ni des-
acuerdo; 4. De acuerdo; 5. Muy de acuerdo. Con la apli-

Tabla 2. Empresas seleccionadas para la investigacion.

R.U.T Empresa Industria Declaracion R.S.E.
89.862.200 - 2 LATAM Airlines S.A. Transporte y Logistica 2010
96.806.980 - 2 Entel PCS Telecomunicaciones S.A. Servicios basicos 2010
61.808.000 - 5 Aguas Andina S.A. Servicios Basicos 2006
91.297.000 - 0 CAP S.A. Mineria 2010
96.802.690 - 9 Masisa S.A. Forestal 2007
96.505.760 - 9 Colbun S.A. Energia y Combustible 2010
90.690.000 - 9 Copec S.A. Energia y Combustible 2011
90.413.000 - 1 Compaiiia Cervecerias Unidas S.A. Consumo Masivo 2003
90.222.000 - 3 CMPC S.A. Holding forestal y papelero 2010
91.550.000 - 5 Iansa S.A. Agroindustria y Acuicultura 2011
90.227.000 - 0 Vifia Concha y Toro S. A. Agroindustria y Acuicultura 2010

Nota. Elaboracion propia.
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cacion de esta escala se determind para cada empresa su
desempefio social, por cada dimension y total, mediante
un promedio por dimensién y en su conjunto.

Tabla 3. Ficha de sistematizacion

Cédigo Dimensiones y Subdimensiones
D.E. Dimension Econémica:

D.E.1 Desempeiio econémico

D.E.2. Presencia en el mercado

D.E.3. Impactos econdémicos indirectos
D.A. Dimension Ambiental:

D.A.L. Materiales

D.A2. Energia

D.A3. Agua

D.A4. Biodiversidad

D.A5. Emisiones, Vertidos y Residuos
D.A.6. Productos y Servicios

D.AT. Cumplimiento Normativo
D.S. Dimension Social:

D.S.1. Desempeiio Social

Nota. Adaptado de los estandares GRI (2011).

Proceso de calculo de los conductores de valor del
VEA

La determinacion de los conductores de valor para cada
afio (2011 a 2015) de cada una de las empresas seleccio-
nadas para la investigacion se hizo a partir de los balances
y estados de resultados consolidados de cada una de las
empresas estudiadas, desde el afio 2011 hasta el 2015, y
consider? el procedimiento que se describe a continuacion.

Para el calculo del costo promedio ponderado de
financiamiento (CPPF), se utilizé la siguiente formula:
CPPF = (KP * (P/ D+P) )+ (KD * (1-t)) * (D/ D+P)) (1)
En donde:

* KP: Costo patrimonial

* KD: Costo de la deuda

* D: Valor de la deuda

* P: Valor del patrimonio

* t: Tasa nominal de impuesto

Para el calculo del retorno sobre la inversion, se rea-
liz6 mediante la siguiente formula:

RSI=BONMIA /1

Siendo el BONMIA, el beneficio operativo después
de impuestos, el cual se obtiene mediante el beneficio
operativo menos el impuesto efectivo.

El volumen de inversiéon (I) se obtuvo tomando el
total de activos netos de cada empresa por cada afio.

La tasa de retorno sobre la inversion (RSI) se obtuvo
de la division entre el resultado operativo y la inversion
neta, multiplicado por 1 menos la tasa de impuesto efec-
tiva, a saber:

RSI = (Bait/ In) * (1 -TIE) (2)

La determinacion del VEA nominal para cada afio de
cada una de las empresas ligadas a la investigacion, fue
realizada mediante la siguiente formula:
VEA=I_, * (RSI - CPPF)

Donde:

* VEA: Valor econdémico agregado.

* CPPF: Costo promedio ponderado de financiamiento.

* RSI: Retorno sobre la inversion.

* I ,: Total consolidado de activos al balance afio anterior.

3)

Resultados

En primer lugar, se determino el desempefio social de
cada una de las empresas, lo que se expone en la tabla
4, arrojando un promedio global de 2,83 puntos, lo cual
se encuentra fuertemente influenciado por el bajo desem-
pefio en el 2015 que presenta Aguas Andina S. A., con tan
solo 1,67 puntos. En el mismo sentido, esta es la Unica
compafiia que en todos los afios no alcanza los 2,0 pun-
tos. A su vez, el promedio mas bajo se presenta en el
afio 2011 con 2,78 puntos, situacion que nuevamente es
influenciada por la empresa Aguas Andina S. A., seguida
por Entel PCS S. A.

Por otro lado, la dimensién que presenta un menor
desempefio es la ambiental, alcanzando solo los 2,25
puntos, lo cual se encuentra marcado por el bajo desem-
pefio alcanzado por Entel PCS Telecomunicaciones S.A.,
que alcanza solo los 1,4 puntos, debido a una baja soste-
nida en el desempefio en los ultimos tres afios (tabla 4).

Es importante precisar que el desempefio mas alto lo
presenta Colbun S. A. alcanzando 3,85 puntos, seguido
por Viiia Concha y Toro S. A. con 3,77 puntos. La pri-
mera empresa presenta el desempefio mas alto en el 2011,
con 3,92 puntos; en cambio, la segunda lo presenta en
el 2011, alcanzando 3,83 puntos, mismo puntaje que
alcanza en el 2012 (tabla 4).

En lo que respecta al valor econdmico de cada una de
las empresas objeto de estudio, los resultados obtenidos
en cada uno de los componentes del valor econdémico se
exponen a continuacion.

El beneficio operativo neto menos impuesto ajustado
(tabla 5) es muy variable en cada empresa producto y no
comparable entre ellas.

Enlo querespecta al calculo costo promedio ponderado
de financiamiento se logra identificar el costo de financia-
cion de sus inversiones, tal como se expone en tabla 6.

La realizacion del calculo de la tasa de retorno de la
inversion se expone en tabla 7. De acuerdo con la tabla
6 y en comparacion con la tabla 7, existe por parte de las
empresas estudiadas una tasa de retorno superior en rela-
cion al costo promedio ponderado de financiamiento de
las empresas.
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Tabla 4. Desempeiio social

Empresas
Aiios Iﬁﬁﬂ: E“t;' : cs :ng;iii CAPS.A M;‘s[i:” C"S“::“‘ CopecS.A CCU S.A Cg“APC Iansa S.A Co‘r]llcnhaa y
S.A : S.A : : : Toro S. A
2011 3,08 1,97 1,92 2,75 2,14 3,92 2,06 3,64 3,14 2,17 3,83
2012 3,25 2,14 1,89 2,89 2,36 3,86 2,03 3,64 3,19 2,42 3,83
2013 3,42 2,25 1,81 2,97 2,25 3,86 1,94 3,31 3,08 2,44 3,72
2014 342 2,25 1,69 3,14 225 3,75 1,89 3,53 3,08 2,56 3,72
2015 331 2,25 1,67 2,92 225 3,86 2,14 3,64 3,19 2,44 3,72
Nota. Elaboracion propia.
Tabla 5. Beneficio operativo neto menos impuesto ajustado
Empresas 2011 (MMS) 2012 (MMS$) 2013 (MM$) 2014 (MMS) 2015 (MM$)
LATAM Airlines S.A. 211.359 105.704 245.461 259.788 245.884
Entel PCS Telecomunicaciones S.A. 190.582 177.264 174.430 100.148 62.654
Aguas Andina S.A. 140.875 149.874 147.119 164.183 166.026
CAPS.A. 393.133 196.354 184.532 80.664 44.950
Masisa S.A. 62.217 39.318 78.142 62.361 88.123
Colbun S.A. 21.340 44.865 63.604 169.266 213.159
Copec S.A. 615.762 362.423 537.320 719.879 676.053
Compaiiia Cervecerias Unidas S.A 155.016 141.368 151.380 145.326 165.423
CMPC S.A 310.444 195.650 209.031 222.909 328.532
Iansa S.A 14.853 12.646 14.244 8.912 5.770
Vifia Concha y Toro S. A 48.117 28.931 28.970 49.778 55.042
Nota. Elaboracion propia.
Tabla 6. Costo promedio ponderado de financiamiento
Empresas 2011 2012 2013 2014 2015 Promedio
LATAM Airlines S.A 6,23% 7,88% 1,07% 4,86% 0,20% 3,97%
Entel PCS Telecomunicaciones S.A 4,54% 3,27% 1,18% 4,35% 2,55% 3,18%
Aguas Andina S.A 5,57% 3,92% 3,25% 3,54% 2,20% 3,69%
CAPS.A 15,42% 10,44% 5,25% 10,77% 2,82% 8,94%
Masisa S.A 13,51% 8,74% 4,14% 8,34% 1,75% 7,30%
Colbun S.A 7,48% 5,45% 3,41% 4,50% 2,51% 4,67%
Copec S.A 6,31% 4,47% 5,10% 4,33% 4,13% 4,87%
Compaiiia Cervecerias Unidas S.A 7,28% 6,06% 4,47% 6,63% 4,10% 5,71%
CMPC S.A 12,16% 7,43% 4,96% 9,53% 2,55% 7,32%
Iansa S.A 14,54% 8,05% 4,43% 11,44% 1,15% 7,92%
Vifia Concha y Toro S. A 13,94% 8,19% 5,52% 5,82% 2,26% 7,15%
Nota. Elaboracion propia.
En cuanto al volumen de inversion (tabla 8), este se Con los datos anteriores se determiné el valor econd-

ve influenciado fuertemente por las inversiones que las mico agregado (tabla 9) para cada una de las empresas.
organizaciones realicen a lo largo del tiempo.
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Tabla 7. Tasa de retorno de la inversion

Empresas 2011 2012 2013 2014 2015 Promedio
LATAM Airlines S.A 6,62% 1,34% 2,59% 2,64% 2,48% 3,13%
Entel PCS Telecomunicaciones S.A 15,29% 13,07% 9,66% 4,18% 2,48% 8,94%
Aguas Andina S.A 11,98% 12,12% 11,66% 12,94% 12,67% 12,27%
CAPS.A 19,75% 9,93% 7,74% 2,93% 1,44% 8,36%
Masisa S.A 5,56% 3,79% 7,31% 5,36% 8,41% 6,09%
Colbun S.A 0,91% 1,95% 2,50% 5,53% 5,44% 3.27%
Copec S.A 7,35% 4,30% 5,73% 6,85% 6,19% 6,08%
Compaiiia Cervecerias Unidas S.A 14,92% 13,32% 10,95% 10,40% 11,71% 12,26%
CMPC S.A 5,60% 3,64% 3,52% 3,06% 4,06% 3,97%
Tansa S.A 6,58% 5,12% 5,17% 2,91% 1,64% 4,29%
Vifia Concha y Toro S. A 7,77% 4,23% 4,26% 6,86% 7,19% 6,06%
Nota. Elaboracion propia.
Tabla 8. Volumen de inversion
Empresas 2011 (MMS) 2012 (MMS) 2013 (MMS) 2014 (MMS) 2015 (MMS)
LATAM Airlines S.A 2.767.194 7.453.478 8.100.985 8.891.749 8.983.102
Entel PCS Telecomunicaciones S.A 1.153.865 1.228.825 1.734.243 2.078.116 2.539.349
Aguas Andina S.A 1.346.784 1.364.989 1.373.818 1.434.242 1.468.556
CAPS.A 1.688.251 1.796.716 2.432.919 2.938.421 3.324.770
Masisa S.A 1.195.214 1.109.864 1.137.005 1.238.801 1.169.538
Colbun S.A 2.676.762 2.651.343 2.938.405 3.241.395 4.128.878
Copec S.A 8.791.660 8.894.577 9.716.759 10.862.307 11.784.665
Compaiifa Cervecerias Unidas S.A 842.217 963.075 1.025.757 1.234.630 1.272.442
CMPC S.A 6.051.775 5.887.943 6.450.197 8.064.495 9.460.341
Tansa S.A 215.771 219.719 251.587 300.473 357.004
Vifia Concha y Toro S. A 630.002 662.721 700.381 729.277 769.871
Nota. Elaboracion propia.
Tabla 9. Valor economico agregado
Empresas 2011 (MMS) 2012 (MMS) 2013 (MMS$) 2014 (MMS$) 2015 (MMS$)
LATAM Airlines S.A 38.977 -481.891 158.427 -172.498 263.633
Entel PCS Telecomunicaciones S.A 138.155 137.072 154.006 9.702 -2.196
Aguas Andina S.A 65.923 96.432 102.446 113.445 133.774
CAPS.A 132.818 8.843 56.824 -235.857 -48.933
Masisa S.A -99.286 -57.724 31.114 -57.724 67.678
Colbun S.A -178.948 -99.573 -36.630 23.266 109.702
Copec S.A 60.762 35.210 42.028 249.955 189.806
Compaiiia Cervecerias Unidas S.A 93.718 83.012 105.512 63.513 113.259
CMPC S.A -425.482 -241.700 -110.619 -545.648 87.315
ITansa S.A -16.515 -5.035 3.092 -25.452 1.654
Vifia Concha y Toro S. A -39.722 -25.347 -9.713 7.298 37.677

Nota. Elaboracion propia.

Como se puede observar en la grafica 3, los resulta-
dos del indicador, gran parte de las empresas han logrado
generar valor economico en el 2015, pero cabe destacar
que los afos anteriores, respectivamente entre los perio-
dos 2011 a 2014, arrojo VEA negativo. Dentro de estas se
destacan LATAM Airlines S. A., Aguas Andinas, CMPC

S. A., Colbtn S. A., Vifia Concha y Toro S. A., las cua-
les tuvieron significativos resultados. Esto se debid prin-
cipalmente al bajo precio de sus productos y/o servicios
en el mercado internacional y la baja en la demanda de
los mismos; a lo anterior se suma un aumento en la riva-
lidad competitiva.
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Por otro lado, Entel PCS S. A., CMPC S. A., CCU S.
A., Masisa S. A. y Copec S. A. lograron tener un creci-
miento econdmico equilibrado y sostenido a lo largo de
los periodos respectivos, lo cual es fruto del posiciona-
miento solido de su producto y/o servicio en el mercado
nacional e internacional. Se logro de esta forma entregar
a los grupos de interés una maximizacion de sus benefi-
cios (ver grafica 3).

Correlacion de las variables

A continuacion, se presenta cada uno de los diagramas
de dispersion que se obtuvieron con la correlacion de las
variables que responden al desempefio social (tabla 3) y
los resultados obtenidos en el VEA para cada uno de los
afios y por cada una de las empresas.

Valor econdmico agregado vs. dimension econdmica

Una vez obtenidos los resultados entre los periodos 2011
al 2015, se puede observar en la grafica 4 que existe una
correlacion relativamente negativa entre la dos variables,
tal como sefala la linea recta, debido a que la tendencia
en los resultados se concentra en los puntos 4 y 5, pro-
ducto de que independientemente de los resultados eco-
némicos, cumplen con los indicadores que integran la
dimension antes sefialada, tales como: el desempefio eco-
noémico, presencia del mercado e impactos directos.

Valor econémico agregado vs. dimension ambiental

Ahora bien, con respecto a la correlacion entre valor econo-
mico agregado con la dimension ambiental (ver grafica 5),
también existe una relacion negativa entre la variables,

tal como seala la linea recta, pero a diferencia de la gra-
fica 4, los promedios se concentran en los puntos 2y 3. A
pesar de no tener una creacion de valor totalmente posi-
tiva existe un fuerte compromiso con el medio ambiente
y esto se encuentra reflejado con la informacion que se
pudo obtener de las empresas que se ligan con su rol
ambiental, lo cual demostrdé que existe una alta concien-
cia debido a las considerables inversiones en la biisqueda
de tecnologia y/o mecanismos para reducir las emisio-
nes de gases que afectan directa e indirectamente la capa
de ozono, como también en la reduccion de residuos que
emiten las empresas, en la construccion de infraestruc-
tura, en general, que tiene directa relacion con la bus-
queda del bienestar ambiental, entre otras.

Valor econémico agregado vs. dimension social

De acuerdo a la grafica 6, existe una relacion relativa-
mente negativa entre el valor econémico agregado y la
dimension social. Tal como se refleja en la linea recta,
los promedios se concentran en los puntos 2, 3 y 4. Las
empresas, independiente del resultado econémico obte-
nido durante los periodos respectivos, mantuvieron las
diversas politicas y/o practicas que contribuyen al bien-
estar de sus entornos mas cercanos, sean estos de tra-
bajadores y de la comunidad en general. Algunas de la
acciones mas destacables por parte de las empresas son
la realizacion de una gran cantidad de capacitaciones y/o
cursos para sus empleados que van en pro de seguridad
y de su crecimiento profesional, ademas de una serie de
beneficios para sus familias (por ejemplo, otorgamiento
de becas de estudio, realizacion de talleres y programas
para la comunidad, con el objetivo de aumentar el bien-
estar de la comunidad, entre otras).

Grifica 3. Evolucion del VEA.
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Conductores de valor vs. sustentabilidad

De la misma forma en la que se efectud la relacion del
valor econdémico agregado con las dimensiones del
desempeiio social, se presenta un analisis de algunos de
los conductores que integran las dimensiones de la sus-
tentabilidad con algunos conductores de valor econd-
mico afiadido.

Retorno sobre la inversion

La grafica 7, en donde se considera el retorno de la inver-
sion y sustentabilidad, refleja que hay una relacion nega-
tiva entre la variables, tal como se demuestra en la linea
recta, los puntos se encuentran dispersos entre 2, 3, 4 de
manera relativamente equitativa, esto quiere decir que el
desarrollar este tipo de practicas no le representa a las
organizaciones un mayor retorno del capital invertido por
el determinado de periodo de la investigacion.

Costo de promedio ponderado de financiamiento

De acuerdo a la grafica 8, en donde se consideran las
variables costo de promedio ponderado de financia-
miento y sustentabilidad, existe una relacion negativa
entre ambas, tal como se refleja en la recta. Se centran
sus promedios entre los puntos 2, 3 y 4 de manera equita-
tiva, pero estas variables no son tan similares y/o homo-
géneas, por lo cual no se puede asumir que el realizar
estas practicas genere un mayor costo para las empre-
sas, afectandole significativamente en la generacion de
valor economico.

Beneficio operativo menos impuesto ajustado

Seglin la grafica 9, se puede observar la relacion del
beneficio operativo menos impuesto ajustado y sustenta-
bilidad. Los promedios se encuentran mayoritariamente
en los puntos 2 y 3. Si bien hay una relacion negativa
entre ambas, no se puede presumir que las realizacio-
nes de estas practicas generan una disminucion del bene-
ficio operativo. Las organizaciones poseen politicas de
responsabilidad social empresarial altamente integrada y
comprometida con su correcto cumplimiento, con la fina-
lidad de poder contribuir y promover a mejorar el bienes-
tar social para el pais en donde se desarrolla.

Conclusion

Del total de empresas incluidas en el estudio, el desem-
peiio social promedio es de 2,83 puntos, en donde la
empresa Colbun S.A., seguida por Viia Concha y Toro
S. A, presentan el mejor desempefio social y la empresa
Aguas Andina S.A muestra el peor desempefio social, a
partir del estandar GRI aplicado, al considerar el anali-
sis por dimension. La dimension con mejor resultado es
la econémica y la dimension mas débil es la ambiental.

En lo que respecta al valor economico agregado, sola-
mente Aguas Andinas S. A. y CCU S. A presentan en cada
uno de los afios VEA positivos, el resto de las compaiiias
presentan valores positivos y negativos en los diferen-
tes afios. No es posible, a partir de los valores obtenidos,
establecer una tendencia en el valor econdmico, ya que
estos son muy variables en cada uno de los afios y para
cada una de las empresas.

Grifica 7. Diagrama de dispersion de RSI vs. las dimensiones econémica, social y ambiental.
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Grifica 8. Diagrama de dispersion de CPPF vs. las dimensiones econémica, social y ambiental.
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Grifica 9. Diagrama de dispersion de BONMIA vs. las dimensiones econémica, social y ambiental.
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