
RevistaRevistaRevista

No. 2
Julio 2023

RevistaRevista

Septiembre 2023Octubre  2023



Billy Escobar Pérez
Superintendente de Sociedades

Jorge Cabrera Jaramillo
Superintendente Delegado de  
Asuntos Económicos y Societarios

Carlos Iván Romero Bateman
Director de Información Empresarial y 
Estudios Económicos y Contables 

Douglas Andrés Ballesteros Peluffo
Coordinador Grupo Estudios Empresariales

Grupo Estudios Empresariales 

Beatriz Carolina Ramírez Gómez 
María Teresa Camacho Ríos 
Martha Liliana Mendoza Martínez 
Andres Felipe Riaño Caro

Autores
Daniel Rey Mora
Maria Carolina Cortázar Yubrán
Ana Maria Corrales  
Beatriz Carolina Ramírez 
Eric Fernando Rodríguez 
Martha Liliana Mendoza Martínez
María Teresa Camacho Ríos
Douglas Andrés Ballesteros Peluffo

BOGOTÁ D.C
Octubre  de 2023



Transcurrido más de un año y medio desde 
la primera edición de la revista, la Superin-
tendencia de Sociedades presenta a la co-
munidad académica, jurídica y contable, la 
segunda edición de este notable producto 
del conocimiento, en cuya realización par-
ticiparon algunos académicos destacados y 
diferentes profesionales de la Delegatura de 
Asuntos Económicos y Societarios. Me atrevo 
a decir que hablo del centro de información 
y de producción pedagógica más importante 
de la Superintendencia y uno de los espacios 
de producción de información y conocimien-
to más relevantes del país en lo que a asun-
tos contables, financieros, societarios y de 
cumplimiento respecta. 

Para esta segunda edición se presentan al-
gunos artículos desde una óptica que tras-
ciende conceptualmente los espectros finan-
cieros o económicos. De allí que el nombre 
de la revista haya cambiado de Revista Eco-
nómica y Financiera a Revista Económica y 
Societaria, cuyos contenidos abordan algu-
nos temas de vanguardia del derecho socie-
tario y del derecho mercantil en general, ca-
racterizados ambos por su trepidante evolu-
ción al compás de los tiempos. 

Los lectores encontrarán en esta edición in-
teresantes artículos que reflexionan sobre 
temáticas como: la prevención de los fenó-
menos de LA/FT/FPADM desde una perspec-
tiva de derecho comercial internacional, los 
retos normativos que enfrentan las Socieda-
des de Beneficio e Interés Colectivo en el trá-
fico mercantil actual, un análisis estadístico 
entre las mediciones realizadas por las com-
pañías frente al Desempeño Organizacional 
Sostenible y su Desempeño Financiero Posi-
tivo, la sostenibilidad y el desempeño finan-
ciero, una interesante reflexión sobre la em-
presa familiar, que conceptualmente no ha 
logrado encontrar un criterio único y un artí-
culo sobre la demografía empresarial. 

Así las cosas, la revista recoge no solamen-
te temas de actualidad y continua reflexión, 
sino que pone en letras algunos de los cues-
tionamientos que se discuten al interior de la 

Delegatura de Asuntos Económicos y Societarios. 
Entregamos a los lectores un escrito más robusto y 
reflexivo con el ánimo que su lectura sirva para fo-
mentar la discusión académica sobre materias im-
pensadas hace tan solo unos años atrás. 

La tarea de escribir estos artículos y presentar-
los al público en general hace parte de la apues-
ta pedagógica de esta Entidad que pretende llevar 
el más actualizado y técnico conocimiento a sus 
supervisados y a todos aquellos interesados en el 
quehacer del supervisor societario. Invito y animo 
a toda la comunidad a hacer uso de los materiales 
educativos que constantemente emite esta Super-
intendencia y a leer, con detenimiento, los artícu-
los de esta revista. 

Finalmente, agradezco al grupo de profesionales 
cuyo trabajo permitió que esta segunda edición 
de la Revista Económica y Societaria sea presenta-
da al público, les animo a seguir con la escritura y 
la producción académica, una de las labores más 
loables que se puede tener con la sociedad. 

Billy Escobar Pérez

Superintendente de Sociedades.
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Tengo el gusto de presentar esta segunda versión de la Revista Económica y Societaria de la 
Superintendencia de Sociedades, trabajo preparado por distinguidos profesionales de la De-
legatura de Asuntos Económicos y Societarios. 

Pensar éste prólogo me llevó a volver sobre el origen de esta Superintendencia y a plasmar en 
estas cortas líneas una brevísima narración de la evolución de su misión a partir de las nece-
sidades coyunturales del país a principios del siglo XX. 

En el año de 1931, a través de la ley 58 de 1931 (mayo 05) “Por la cual se crea la Superinten-
dencia de Sociedades Anónimas y se dictan otras disposiciones”, se dio vida a la otrora lla-
mada Superintendencia de Sociedades Anónimas. Sin embargo, bien vale la pena hacer una 
corta reseña de los años anteriores a 1931 y a la primera misión Kemmerer del año 1923, mi-
sión que llevó su nombre tomando el apellido de su director, el afamado economista nortea-
mericano Edwin Kemmerer. 

Me permito tomar como hecho desencadenante de las misiones Kemmerer, y su legado en la 
actual estructura del Estado colombiano, el tratado Thomson –Urrutia, firmado el 9 de julio 
de 1914 y que puso fin, después de fallidos intentos de tratados, a la tensa relación entre el 
gobierno de Colombia y el de los Estados Unidos de Norteamérica, después de oficializarse 
la separación del Estado de Panamá de Colombia en el año de 1903, y la terminación de la 
construcción del canal interoceánico en el año de 1914. 

La Primera Guerra Mundial iniciada en el año 1914 y terminada en el 1918, supuso para el go-
bierno norteamericano un férreo control de un canal que no solo se constituía como un estra-
tégico paso comercial sino militar. De tal suerte que garantizar su presencia en dicha geogra-
fía, sumada a la separación del Estado de Panamá de Colombia, obligó, por razones que no 
trascienden el sentido de este breve prólogo, la firma del tratado Thomson Urrutia, en el que 
una de sus disposiciones estipulaba la entrega de $25 millones de dólares al gobierno de Co-
lombia a manera de indemnización. 

De esta cuantiosa suma se recibirían los primeros cinco millones en el año de 1922, anuali-
dad que marca una época - hasta el año de 1929 (el de la gran depresión)-, denominada como 
“la danza de los millones”. En efecto, no solo entraba a las arcas del Estado una suma nunca 
antes disponible en el presupuesto nacional, sino que además se sumaba el acelerado cre-
cimiento de las exportaciones de café, época precisamente en que se hace el tránsito de un 
cultivo “de hacienda”, a un cultivo “de parcela”, cambio que no solo trasformó la manera de 
producción del grano, sino que por demás trajo consigo mejor rentabilidad y efectos sociales 
de enorme beneficio para los caficultores. Al mismo tiempo, se encontraban en el territorio 
colombiano las compañías transnacionales United Fruit Company y la Tropical Oil Company, 
que a su vez entregaban importantes rentas a la Nación aumentando la liquidez y la prosperi-



dad del país, aprovechada en la construcción de ferrocarriles, la terminación de la construc-
ción del capitolio nacional e importantes obras en Bocas de Ceniza, entre otras. 

Pues bien, así como fluía el dinero, se realizaban algunas obras y se creaban bancos mercan-
tiles de capital privado, la organización de las finanzas del Estado no tenía la prolĳidad que 
se necesitaba. Fue el presidente Pedro Nel Ospina (1922-1926) quien, advirtiendo la necesi-
dad de organización fiscal del país, contactó por intermedio de su ministro plenipotenciario 
en Washington, Enrique Olaya Herrera, al señor Edwin Kemmerer, conocido con el mote de 
“doctor money”, y quien había sido, como profesor de la universidad de Princeton, asesor 
del Departamento de Estado de los Estados Unidos en las decisiones de carácter económi-
co y fiscal tomadas durante la Primera Guerra Mundial. Esta primera misión, que tuvo inicial-
mente el encargo de conocer de primera mano los problemas económicos y de desarrollo de 
la nación, diseñó las bases para la creación del Banco de la República, entre otras razones 
por la quiebra del Banco López de carácter privado, la ley de timbre y de establecimientos fi-
nancieros y posteriormente la creación de la Contraloría General, como necesidad para llevar 
ordenadamente las cuentas de la Nación. 

La misión que, con excepción de Medellín y poblaciones cercanas a Bogotá, no pudo despla-
zarse por el territorio nacional debido a la dificultad en la comunicación terrestre, se sirvió de 
emisarios que llegaban a Bogotá a conversar con los expertos. Se trataba principalmente de 
las cámaras de comercio, las sociedades de agricultores y los agentes oficiosos regionales. 

Era pues un imperativo llevar a cabo un estudio de la realidad económica, proporcionar es-
tabilidad macroeconómica, revaluar el patrón oro, y organizar los criterios contables, tribu-
tarios y de auditoría de una joven Nación que apenas contaba con poco más de un siglo de 
declarada formalmente como República, (congreso de Angostura, 17 de diciembre de 1819). 
Vale la pena notar, como uno de los primeros hallazgos de la misión, la ausencia de expertos 
en economía, finanzas y administración que pudieran llevar a cabo las modificaciones nece-
sarias resultado del juicioso estudio llevado a cabo entre el gobierno nacional y la misión. Es 
así como comienza la creación de escuelas de economía y administración, que reemplazaron 
con acierto aquellos ingenieros que, como el mismo presidente Pedro Nel Ospina, con sus 
conocimientos de ingeniería minera, pretendían conducir a Colombia a través de una nueva 
época, un nuevo orden mundial, una nueva manera de hacer negocios y de organizar las fi-
nanzas y la hacienda pública de un país. 

El profesor Kemmerer y sus expertos realizaron trabajos no solo en Colombia. Recorrieron 
América, con misiones en Perú, México, Chile, Bolivia, Ecuador y Guatemala entre los años 
1919 y 1931. No dejo de mencionar que habían sido aquellos los que por comisión de la re-
cién creada Federal Trade Comission de los Estados Unidos (1914), estuvieron a cargo de los 
estudios económicos en las Filipinas, territorios comprados por los norteamericanos a Espa-
ña en el año de 1898.

El año 1929 crea durante casi diez años, hasta el estallido de la Segunda Guerra Mundial 
(1939), una de las más profundas crisis de pobreza y desempleo que ha vivido el mundo con-
temporáneo, sin que aún se tengan claros sus orígenes que van desde las explicaciones de 
los keynesianos pasando por los monetaristas. En ese momento, el presidente Enrique Ola-
ya Herrera (1930-1934), y quien había conocido el origen y desarrollo de la primera misión 
Kemmerer, llama por segunda vez al grupo de expertos, esta vez para concluir los procesos 
de consolidación del sistema financiero y crediticio del país, y redefinir las hacía poco crea-
das entidades del Banco de la República, la Superintendencia Bancaria y la Contraloría de 
la Nación. 



Como ya lo mencioné, es el 5 de mayo del año de 1931 que a través de la ley 58 de 1931 se 
crea la Superintendencia de Sociedades Anónimas cuyo artículo primero reza “Créase de-
pendiente del Gobierno una Sección Comercial encargada de la ejecución de las leyes y de-
cretos que se relacionan con las Sociedades Anónimas. El Jefe de dicha Sección se llamará 
Superintendente de Sociedades Anónimas, será colombiano y tendrá la supervigilancia de 
todas la Sociedades mencionadas, con excepción de los establecimientos bancarios”.

Pasaron nueve años para que el primer Superintendente tomará posesión de su cargo, y fue 
el 18 de diciembre de 1939 cuando a través de la resolución 001 se ordenó a las socieda-
des anónimas remitir a la Superintendencia los balances generales anuales. Es así como me 
atrevo a decir, sin temor a equivocarme, que el primer acto administrativo de esta Superin-
tendencia fue lo que hoy conocemos como la recepción de estados financieros de propósi-
to general, una de las mayores fuentes de información con que cuenta el país al momento 
de analizar la situación del sector real y del tejido empresarial colombiano, hoy a cargo de la 
Coordinación de Informes Empresariales. En otras palabras, una de las funciones que la De-
legatura de Asuntos Económicos y Societarios, antigua Delegatura de Asuntos Económicos y 
Contables, fue en su momento, hace 84 años, la primera misión de la entidad.

Los artículos que hacen parte de esta segunda edición de la Revista Económica y Societaria, 
amplían el temario de la primera edición, abarcando no solo temas de la propia esencia del 
estudio económico, sino los asuntos de derecho administrativo, derecho mercantil, de res-
ponsabilidad social y cumplimiento normativo, tampoco ajenos a las funciones delegadas 
por el Señor Superintendente. 

Agradezco a los autores de los artículos. Animo a los lectores para que encuentren en esta 
publicación un espacio abierto para la presentación de sus estudios, y opiniones sobre los 
temas que hacen parte del quehacer de esta Entidad. 
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Daniel Rey Mora2

Sumario: I. Introducción; II. ¿Qué es el Soft law?; III. Recomendaciones GAFI dentro del 
Derecho Internacional Económico; IV. La costumbre en el sistema tradicional de fuentes 
de Derecho Internacional; V. Las recomendaciones y resoluciones como manifestacio-
nes de derecho consuetudinario; VI. Costumbre en otros regímenes; VII. Conclusiones; 
VIII. Referencias.

Summary: I. Introduction; II. What is Soft law?; III. FATF Recommendations within Inter-
national Economic Law; IV. The custom in the traditional system of sources of Internatio-
nal Law; V. The recommendations and resolutions as manifestations of customary law; 
VI. Custom in other regimes; VII. Conclusions; VIII. References.

El desarrollo minucioso de los fundamentos sobre los cuales se asienta este escrito per-
miten sostener que algunas de las Recomendaciones del Grupo de Acción Financiera 
Internacional (GAFI), típicamente caracterizadas como derecho blando, cuyo objeto es 
la fijación de estándares internacionales y la promoción de políticas, medidas legales, 
regulatorias y operativas para la prevención del Lavado de Activos, la Financiación del 
Terrorismo y la Financiación de la Proliferación de Armas de Destrucción Masiva (LA/FT/
FPADM), son hoy en día disposiciones de Derecho Internacional consuetudinario vincu-
lantes. 

Para tales efectos este escrito parte de la delimitación conceptual de varias nociones e 
instituciones jurídicas a la luz de del sistema de fuentes del Derecho Internacional Pú-
blico y el estudio de los nuevos procesos de construcción normativa que trascienden 
las fuentes tradicionales. Lo anterior con el objeto de poner de manifiesto que la lucha 
contra fenómenos ilícitos globales ha permeado en la forma de entender los mecanis-
mos de aplicación del derecho.

Palabras clave: GAFI, Soft law, Hard Law, costumbre, fuentes de derecho, Derecho Inter-
nacional Económico. 



The meticulous development of the foundations on which this paper is based allow us to sustain that some 
of the Recommendations of the International Financial Action Task Force (FATF), typically characterized as 
soft law, whose purpose is the setting of international standards and the promotion of policies, legal, re-
gulatory and operational measures for the prevention of Money Laundering, Terrorism Financing and the Fi-
nancing of the Proliferation of Weapons of Mass Destruction (ML/FT/FPWMD), are today binding customary 
international law provisions.

For such purposes, this writing starts from the conceptual delimitation of several notions and legal ins-
titutions in light of the system of sources of public international law and the new processes of normative 
construction that transcend traditional sources. The above in order to show that the fight against global 
illegal phenomena has permeated the way of understanding the mechanisms of application of the 
law.

Keywords: FATF, Soft law, Hard Law, custom, sources of law, international economic law.



En los últimos setenta años el Derecho Internacio-
nal ha tenido grandes cambios en sus estructuras 
más básicas y fundacionales por virtud de dos cir-
cunstancias principales. En primer lugar, el núme-
ro creciente de actores diferentes a los Estados, 
como sujetos de relaciones jurídicas internaciona-
les, es decir, el Derecho Internacional dejó de ser 
una disciplina netamente interestatal y estatocén-
trica (modificación en la subjetividad internacio-
nal clásica) y, por otra parte, lo que Carrillo San-
tarelli denomina como fragmentación del derecho 
internacional3 , entendido como el advenimiento y 
modificación de múltiples regímenes que regulan 
situaciones y relaciones jurídicas impensadas tan 
solo años atrás (DIH, DIDH,  Arbitraje de inversio-
nes, derecho del medio ambiente, derecho admi-
nistrativo internacional, etc.).

Un ejemplo ilustrativo en donde las dos circuns-
tancias moldeadoras del Derecho Internacional 
actual convergen diamantinamente, es la regula-
ción del sistema económico global acaecido des-
pués de la Segunda Guerra Mundial (Abellán Hon-
rubia, 2018), provisto de nuevos actores no esta-
tales y reglas y estándares jurídicos flexibles dada 
la natural velocidad con la que evoluciona el dere-
cho mercantil. 

Así, como consecuencia de la globalización ver-
tiginosa, de los usos establecidos por los opera-
dores económicos privados, del auge de sistemas 
electrónicos, de los delitos que trascienden fron-
teras, la trasnacionalidad de los negocios y la exis-
tencia de paraísos fiscales (entre muchos otros 
factores), los operadores del Sistema Internacio-
nal4  han dado cuenta de la imperiosa necesidad 
de establecer un marco normativo que propenda 
por tutelar las sanas relaciones económicas mun-
diales garantizando la paz y seguridad de las na-
ciones y el desarrollo siempre rápido e indemne 
del ius mercatorium. 

Amén de la vertiginosidad con la que aumentan y 
se reinventan las actividades contrarias al orden 
económico, el reto para los Estados y las Organiza-
ciones Internacionales es principalmente, respon-
der de manera célere a tales desafíos, razón por la 
cual, deviene palmario encontrar fuentes jurídicas 
flexibles, de rápida adhesión, que permitan dar 
una respuesta pronta, conjunta y coordinada a ilí-
citos como los fenómenos de LA/FT/FPADM.

Es justamente por la dificultad que ha supuesto 
tender puentes de acción conjunta contra el ilícito 
trasnacional a través de los medios tradicionales 
de creación de derecho y el notorio desgaste que 
genera la suscripción de Convenciones, que den-
tro del Sistema Internacional han aumentado las 
recomendaciones, resoluciones, directrices y po-
líticas (instrumentos típicos de derecho blando), 
en procura de establecer estándares de protección 
del mercado, ante la imposibilidad de que los tra-
tados reglamenten la totalidad de relaciones inte-
restatales (Cárdenas & Rojas, 2023). 

En este estado de cosas, se tiene que son cada 
vez más numerosos los instrumentos de derecho 
blando que procuran dar una cierta estabilidad y 
juridicidad al accionar de los Estados para preve-
nir y combatir las redes trasnacionales del crimen 
organizado, lo que, naturalmente plantea el inte-
rrogante sobre el contenido de esas disposiciones 
de derecho blando, su grado de vinculatoriedad 
dentro del sistema tradicional de fuentes y como 
en algunos casos, estos instrumentos de derecho 
blando en realidad cristalizan Derecho Internacio-
nal consuetudinario, fuente principal del Derecho 
Internacional desde que Bentham le dio el nombre 
la disciplina en 17805 . 

Un excelente ejemplo de estas disposiciones de 
derecho blando (no tan blando, me permito des-
de ya decirlo), son las Recomendaciones 3, 5, 6, 
7, 30, 35 y 40 del GAFI6 , utilizadas para efectos de 
delimitar el objeto de nuestro estudio y que, anali-

-
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zadas conforme a los elementos estructurales del 
derecho consuetudinario, son, hoy en día costum-
bre. Dicho esto, este escrito plantea una serie de 
tesis jurídicas que se resumen en una crítica des-
de el Derecho Internacional consuetudinario a la 
posición mayoritaria que aún las reconoce como 
derecho blando.

Ello comporta una serie de consecuencias nove-
dosas e importantes, tanto para el Derecho Inter-
nacional Público, como para el Derecho Mercan-
til, así como el fomento de la discusión sobre las 
tensiones que se presentan entre el Hard law y el 
Soft law.

Por otra parte, estas líneas abordan de forma muy 
sucinta el estudio de la costumbre en regímenes y 
disciplinas diferentes al de GAFI, a fin de estable-
cer si la construcción normativa mediante el pa-
rámetro consuetudinario se está desarrollando en 
otros espacios del concierto económico interna-
cional. 

A diferencia del Hard law, referido a aquellas nor-
mas dispositivas del derecho vinculante que dan 
lugar a obligaciones exigibles y cuentan con un 
proceso de formación reglado8 , el Soft law o de-
recho blando se ve reflejado en un sinnúmero de 
formas que hacen muy difícil su sistematización y 
la construcción de una definición clara y unívoca 
sobre el concepto que cobĳe la totalidad de dis-
posiciones jurídicas que lo conforman (Castro No-
voa, 2014). Sin embargo, la doctrina ha estructura-
do una definición más o menos uniforme que en-
tiende esta clasificación de normas jurídicas como 
instrumentos carentes de eficacia vinculante, de 
ahí que, para De la Cuerda “normalmente revistan 
la forma de recomendación9 ”.

Estos contenidos jurídicos representan, parafra-
seando a Castro, una herramienta normativa y her-
menéutica útil, novedosa, políticamente estratégi-
ca y cuentan con la posibilidad de ser estudiados, 
corregidos, enmendados sin que sea necesario 
para ello procesos densos de aprobación, lo que 
ofrece altos índices de dinamismo y permite mante-
ner actualizados los estándares normativos de pro-
tección de bienes jurídicos (Castro Novoa, 2014). 

Un aspecto de utilidad en relación con la adop-
ción de contenidos de derecho blando es que, a 
diferencia de la rigidez que caracteriza a los trata-
dos, en la configuración de normas blandas pue-
den participar actores diferentes a los Estados y 
las organizaciones intergubernamentales, como 
los movimientos sociales, las relatorías y las ONG 
que recogen las opiniones de expertos en diferen-
tes temáticas. 

Como se ha hecho referencia de manera previa, 
una de las maneras más eficaces para promover la 
prevención de algunas conductas ilícitas de con-
secuencias trasnacionales ha sido la adopción de 
diferentes estándares provenientes de múltiples 
entes u organismos expertos a fin de dotar a los 
Estados de herramientas útiles en la lucha contra 
estos delitos y, por otra parte, colaborar con la im-
plementación de instrumentos internacionales de 
mayor jerarquía, en ese caso sí, de derecho duro, 
como las Convención de Naciones Unidas contra la 
Corrupción, la Convención Interamericana contra la 
Corrupción y la Convención para Combatir el Cohe-
cho de Servidores Públicos Extranjeros en Transac-
ciones Comerciales Internacionales (OCDE).

Dicho de manera similar, en ciertos casos los ins-
trumentos de Soft law, tienen por objetivo el desa-
rrollo y adecuado cumplimiento de obligaciones in-
ternacionales cuyo raigambre se encuentra en nor-
mas estrictamente vinculantes. 

Delimitado conceptualmente el concepto de Soft 
law y vista la utilidad de su aplicación conviene 
ahora centrarse en uno de los objetos de nuestro 
estudio, el análisis de las Recomendaciones GAFI, 
tradicionalmente entendidas como disposiciones 
de derecho blando, específicamente en las Reco-
mendaciones 3, 5, 6, 7, 30, 35 y 40.



Las disposiciones jurídicas que regulan y fijan los 
estándares de la lucha contra los fenómenos de 
LA/FT/FPADM son bastante particulares “por su 
aceleradísima evolución, desconocida para cual-
quier otro ámbito de intervención del tradicional 
Derecho penal e incluso del Derecho penal econó-
mico”10 . De allí que haya sido necesario en 1989 
crear un ente intergubernamental cuyo mandato 
fuese, justamente, fijar rápidamente estándares 
y promover la implementación efectiva de medi-
das legales, regulatorias y operativas para comba-
tir las conductas antĳurídicas previamente descri-
tas 11.

Producto de reuniones en la decimoquinta Cumbre 
Económica del Grupo de los Siete (G7) celebrada en 
París se crea el GAFI, organismo intergubernamen-
tal, cuyo objetivo fundacional a inicios de la década 
de los noventa fue el estudio del fenómeno del blan-
queo de capitales, con el objeto de proponer medi-
das para combatirlo (Pavlidis, 2020). 

Con posterioridad a las varias extensiones de man-
dato que las Altas Partes Contratantes dieron al 
GAFI, y con motivo de su 30 aniversario, en el año 
2019 acordaron un mandato abierto (sin que me-
diara un tratado sobre el particular) con un com-
promiso público sostenido dejando de ser un foro 
temporal cuyo mandato se renovaba cada ciertos 
años. Así pues, desde mediados del año 2019 se 
dotó de mayor estabilidad en el tiempo al Grupo 
de Acción Financiera Internacional. 

El más importante producto elaborado por el GAFI 
es, sin lugar a dudas, las Recomendaciones GAFI, 
cuya versión original data de 1990, revisadas en 
1996 para ampliar el espectro de creación de es-
tándares más allá del lavado de activos prove-
niente de las drogas (GAFI, 2022). 

En octubre de 2001, como consecuencia de los 
atentados terroristas acaecidos en las Torres Ge-
melas del World Trade Center de la ciudad de Nue-
va York, realizados por el grupo extremista islámi-
co Al-Qaeda12 , se incluyó el financiamiento de ac-
tos y organizaciones terroristas en la lupa de GAFI, 
creando las Nueve Recomendaciones Especiales 
sobre financiamiento del terrorismo. En 2003, fue-
ron revisadas nuevamente con la participación del 
Fondo Monetario Internacional, el Banco Mundial 
y las Naciones Unidas, siendo “avaladas por más 
de 180 países y reconocidas universalmente como 
el estándar internacional contra el lavado de acti-
vos y la financiación del terrorismo” (GAFI, 2022, 
pág. 5).  

Así pues, a pesar de ser instrumentos de dere-
cho blando, como el mismo GAFI reconoce a sus 
recomendaciones13, lo cierto es que la legitimi-
dad sobre las mismas ha crecido de forma nota-
ble, viéndose reflejada en el creciente número de 
miembros del Grupo, contando actualmente con 
39 miembros 14(37 Estados y dos Organizaciones 
Internacionales) y varios miembros observadores, 
con una particularidad que llama poderosamen-
te la atención y es que los cinco miembros perma-
nentes del Consejo de Seguridad de las Naciones 
Unidas, máximo órgano rector de la paz y seguri-
dad internacionales según la Carta de San Francis-
co, son miembros GAFI, estos son: Estados  Uni-
dos, la Federación Rusa, Francia, China y Reino 
Unido, lo que, desde este momento se puede infe-



rir como un indicio de costumbre consolidada en-
torno a las Recomendaciones GAFI.

En términos de Pavlidis, “las recomendaciones 
constituyen instrumentos de carácter no vincu-
lante. No obstante, “dado el nivel de cumplimien-
to con los estándares GAFI, se puede argumentar 
que han asumido un estatus cuasi-vinculante, di-
fuminando la dicotomía entre el Derecho vinculan-
te y los instrumentos de carácter no vinculante en 
el contexto ALA/CTF” (Pavlidis, 2020, pág. 437). 

Estos instrumentos laxos que carecen de vincu-
latoriedad en estricto sentido, desafían la rigidez 
del principio de legalidad y han sido utilizados in-
clusive como técnica legislativa para la armoni-
zación del derecho en sendos campos, bien sea 
porque los Estados hacen formalmente parte del 
GAFI, porque adoptan dentro de sus legislaciones 
nacionales tipificaciones precisas de los delitos 
de LA/FT/FPADM o porque su técnica y producción 
legislativa tienen en cuenta los estándares GAFI 
para la producción de normas jurídicas y las inicia-
tivas de política pública, entre otros.  De allí que, 
según De la Cuerda, “las Recomendaciones GAFI 
se identifican con un instrumento de hard law en-
mascarado en una forma jurídica de soft law”. (De 
la Cuerda Martín, 2021, pág. 219). 

Como otros ejemplos de legitimidad estatal res-
pecto de las Recomendaciones GAFI y su poder 
cada vez más vinculante para los Estados, no pue-
de perderse de vista el proceso de evaluación mu-
tua y el seguimiento a la evaluación.

Este metódico proceso se reconoce hoy en día 
como un serio y meticuloso escrutinio de la arqui-
tectura jurídica de los países y su estado de apli-
cación de las Recomendaciones, en donde se in-
forma paso a paso sobre las medidas que se han 
tomado para abordar deficiencias identificadas 
previamente por el GAFI, sin dejar de lado las con-
secuencias reputaciones que pueden traer para 
un país las calificaciones adversas, bien sea por-
que se suele limitar el acceso a la principal vía de 
financiación que tienen los Estados en el extranje-
ro: los empréstitos internacionales, en su mayoría 
con las instituciones de Bretton Woods, o por la 
imagen internacional que trae una calificación ne-
gativa y la crítica que la misma puede recibir de las 
ONG y la Sociedad Civil.

El sistema de evaluación mutua se ha converti-
do en un proceso de referencia para el monito-

reo de la implementación de las Recomendacio-
nes GAFI. Los expertos que revisan la implementa-
ción proporcionan un análisis técnico y exhaustivo 
del marco jurídico, usos y practicas estatales en 
el área de LA/FT/FPADM, así como de los procedi-
mientos de las entidades administrativas de vigi-
lancia en estas temáticas. 

Por otra parte existe una red de organismos re-
gionales de lucha contra las conductas de LA/FT/
FPADM, amén de las identidades culturales de las 
distintas civilizaciones del mundo en términos 
Huntingtonianos15 , además de sus variables po-
líticas y económicas, son estos los Grupos regio-
nales del Grupo de Acción Financiera GAFI/FATF16 . 

Para el caso Latinoamericano existe GAFILAT, del 
cual Colombia es parte, conformado por 18 miem-
bros, ocho países observadores y 16 organismos 
aliados. (GAFILAT, 2023). 

Lo anterior claramente denota un compromiso a 
niveles regionales en los distintos confines del 
planeta, lo que se traduce en la implementación 
de estándares GAFI en diferentes regiones del 
mundo con características históricas, económi-
cas, políticas y de mercado muy diferentes, pero 
que convergen en un objetivo común, la adop-
ción de estándares internacionales gestados 
en sede del GAFI, para la lucha contra el LA/FT/
FPADM, que como se verá más adelante, permite 
sostener que dentro del Sistema Internacional se 
ha generado una sólida opinio iuris sobre el par-
ticuticular, o dicho de otro modo, la férrea con-
vicción de los actores del sistema de encontrarse 



ante normas vinculantes reconocidas como derecho independiente de que aquellas se encuentren 
plasmadas en instrumentos considerados de derecho blando. Esta tesis se retomará más adelante.

Así las cosas, es conveniente en este punto de nuestro estudio sostener, que sin perjuicio de que las 
Recomendaciones sean un instrumento de Soft law, “han dejado de ostentar una mera capacidad de 
influir el sentir de los ordenamientos jurídicos nacionales para pasar a dirigir su contenido” (De la 
Cuerda Martín, 2021, pág. 227). De allí que las Recomendaciones hayan sido tenidas en cuenta por 
un número notable de Estados al momento de introducir reformas en su derecho penal económico y 
en la modificación de su arquitectura institucional.

Como fue precisado en líneas anteriores de este escrito, para efectos prácticos y en aras de delimitar 
el contenido del artículo, se hará especial hincapié en las Recomendaciones 3, 5, 6, 7, 30, 35 y 40 del 
GAFI. Esto obedece a que su contenido materializa disposiciones de Derecho Internacional consuetu-
dinario, como se verá más adelante, sin perjuicio de contribuciones posteriores que centren su obje-
to de análisis en el resto de las 40 Recomendaciones GAFI.

A continuación, se presenta el contenido sucinto de las citadas recomendaciones de forma esque-
mática:

Recomendación: Nombre: Descripción en resu-
men:

Recomendación n° 3 Delito de lavado de activos Los países deben tipifi-
car el lavado de activos 
en base a la Conven-
ción de Viena y la Con-
vención de Palermo.

Recomendación n° 5 Delito de financiamiento del 
terrorismo

Los países deben tipi-
ficar el financiamiento 
del terrorismo en base 
al Convenio Internacio-
nal

para la Represión de la 
Financiación del Terro-
rismo, y deben tipificar 
no sólo el financia-
miento

de actos terroristas, 
sino también el finan-
ciamiento de organi-
zaciones terroristas y 
terroristas

individuales



Recomendación n° 6 Sanciones financieras dirigi-
das relacionadas con el terro-
rismo y el financiamiento

del terrorismo

Los países deben im-
plementar regímenes 
de sanciones financie-
ras para cumplir con 
las

Resoluciones del Con-
sejo de Seguridad de 
las Naciones Unidas 
relativas a la preven-
ción y

represión del terroris-
mo y el financiamiento 
del terrorismo

Recomendación n° 7 Sanciones financieras dirigi-
das relacionadas con la proli-
feración

Los países deben im-
plementar sanciones 
financieras dirigidas 
para cumplir con las

resoluciones del Con-
sejo de Seguridad de 
las Naciones Unidas re-
lativas a la prevención,

represión e interrup-
ción de la proliferación 
de armas de destruc-
ción masiva y su

financiamiento

Recomendación n° 30 Responsabilidades de las au-
toridades de orden público e 
investigativas

Los países deben ase-
gurar que las autorida-
des del orden público 
designadas tengan

responsabilidad para 
desarrollar las investi-
gaciones sobre lavado 
de activos y financia-
miento del terrorismo 
(investigación finan-
ciera proactiva, rápida 
con facultades caute-
lares).

Recomendación n° 35 Sanciones Los países deben ase-
gurar que exista una 
gama de sanciones efi-
caces, proporcionales y

disuasivas, sean pena-
les, civiles o adminis-
trativas



Recomendación n° 40 Otras formas de cooperación 
internacional

Los países deben ase-
gurar que sus autori-
dades competentes 
puedan, rápida, cons-
tructiva y

eficazmente, prestar el 
mayor rango de coo-
peración internacional 
con relación al lavado 
de

activos, delitos deter-
minantes asociados y 
el financiamiento del 
terrorismo.

Hasta este punto hemos repasado algunos aspectos centrales del GAFI, su origen, composición, las or-
ganizaciones regionales adscritas, las Recomendaciones GAFI y su vinculatoriedad dentro del Derecho 
Internacional Económico y su sistema de fuentes, así como las Recomendaciones específicas que son 
objeto de nuestro estudio. Conviene en este punto realizar sendas precisiones conceptuales sobre la 
costumbre dentro del sistema de fuentes del Derecho Internacional Público, ello con el ánimo de com-
prender a cabalidad la figura y de sostener como consecuencia, que las siete Recomendaciones seña-
ladas en el esquema anterior, consideradas como disposiciones de derecho blando, son hoy en día nor-
mas consuetudinarias vinculantes. 

El Derecho Internacional Público, también denominado como derecho de gentes, se sirve, como cual-
quier otra rama del derecho de un sistema de fuentes por virtud del cual nacen y se interpretan las nor-
mas jurídico – internacionales. Esta disciplina a diferencia de las demás ramas del derecho tiene la 
particularidad de la inexistencia de un legislativo supremo supranacional como artífice de normas jurí-
dicas vinculantes para la totalidad de sujetos jurídicos con subjetividad internacional, ausencia de lo 
que la doctrina francesa denomina como Pouvoir Constituant17 . 

Merced de dicha situación, se ha reconocido doctrinalmente y por la vía de la siempre oportuna y cla-
rificadora jurisprudencia que la expresión más habitualmente reconocida de las fuentes del Derecho 
Internacional la constituye la descripción del artículo 3818  del Estatuto de la Corte Internacional de Jus-
ticia (Arévalo - Ramírez, 2020, pág. 90), disposición que enlista las fuentes que la Corte debe tener en 
cuenta a fin de resolver las controversias que le son sometidas. 

A tenor de las voces del artículo 38 del Estatuto, la Corte debe aplicar principalmente y a efectos de 
mejor resolver: (i) las Convenciones Internacionales, interpretándolas de acuerdo a la Convención de 
Viena del Derecho de los Tratados de 1969 y, (ii) la costumbre internacional como “prueba de una prác-
tica generalmente aceptada como derecho”, esta última, la fuente que será objeto de nuestro análisis.



Dado el acuerdo doctrinario y jurisprudencial que 
ha persistido de forma consolidada sobre la con-
sagración de las fuentes del derecho de gentes, 
ha sido la misma jurisprudencia y la doctrina las 
que han dotado de elementos estructuradores a la 
noción de costumbre, a fin de dar criterios unifor-
mes sobre esta institución de importancia capital 
en el Derecho Internacional, así como en el dere-
cho mercantil19 .

La costumbre puede ser de fácil entendimiento 
tomando las palabras de Valencia, como aquella 
“conducta repetida, constante, uniforme, general 
y duradera de los sujetos del Derecho Internacio-
nal, que genera la convicción de su obligatorie-
dad jurídica entre los mismos” (Valencia Restre-
po, 2016, pág. 411). 

En ese sentido se caracteriza por ser un derecho 
espontáneo, descentralizado, cuya evolución y 
surgimiento devienen del comportamiento de los 
sujetos de Derecho Internacional en el tiempo y de 
la convicción de obligatoriedad que estos se gene-
ran sobre su actuación.

De allí que se haya convenido, también por las 
vías de la doctrina y del derecho de los jueces, que 
la costumbre posee dos elementos estructurado-
res:  (i) el elemento material u objetivo de la cos-
tumbre, que consiste en una práctica uniforme, 
sistemática y de carácter general en la repetición 
de actos precedentes, y (ii) un elemento subjetivo, 
también denominado opinio juris sive necessita-
tis, referido a la convicción de que los sujetos in-
ternacionales se encuentran ante una norma obli-
gatoria jurídicamente, es decir, los Estados llevan 
a cabo una práctica que consideran como jurídi-
camente vinculante. Dicha manifestación de la vo-
luntad de los Estados puede ser realizada median-
te la repetición de actos o usos, o por la absten-
ción en la realización de estos.

Si bien las normas y la jurisprudencia no han es-
tablecido un marco temporal para el advenimien-
to de una práctica reiterada y jurídicamente vin-

culante, la doctrina considera el marco temporal 
poco relevante, en vista de que no es necesario 
que la práctica sea prolongada en el tiempo, sino 
que la temporalidad podrá ser útil para demostrar 
su consistencia y generalidad; cabe añadir que no 
se ha establecido un número de Estados que de-
ban tener la convicción de perfeccionar una cos-
tumbre, sin embargo, la Corte Internacional de Jus-
ticia ha indicado que este elemento requiere de 
una práctica general representativa de los Estados 
interesados (Brotóns , 1997, págs. 319-320) con lo 
que no se advierte un número específico de aque-
llos.

Ahora bien, respecto con el elemento subjetivo 
u opinio juris20 , la doctrina y la jurisprudencia le
han dado un valor más importante que a la propia
práctica o elemento objetivo, en este sentido, la
costumbre internacional surge cuando un núme-
ro relevante de Estados realizan o se abstienen
de realizar una misma práctica, considerada esta
como obligatoria, siempre y cuando no sea con-
traria a las normas imperativas del Derecho Inter-
nacional (Ius Cogens). Estas conductas reiteradas
pueden constituir, en la proclamación de leyes,
actos unilaterales o declaraciones de plenipoten-
ciarios, suscripción de recomendaciones, inter-
venciones en escenarios diplomáticos, decisiones 
de tribunales u organizaciones internacionales o
consenso en el ámbito académico.

Igualmente, el consentimiento expreso no es es-
trictamente necesario para formar costumbre, 
pues si esta fuente dependiera del consentimien-
to, solo sería obligatoria para los Estados que par-
ticiparon en su proceso de formación. Esta fuente 
de derecho se puede derivar, incluso, de Tratados 
que no han entrado en vigor, como es el caso de 
la Convención sobre Inmunidades Jurisdiccionales 
de Estados y sus Bienes del 2004; que se encuen-
tra abierta a la firma, pero contiene disposicio-
nes consuetudinarias sobre el régimen de inmu-
nidades en los bienes de los Estados y sus actos 
iure imperi e iure gestionis, lo que, según la Cor-
te Constitucional colombiana, es una norma vin-
culante para todos los Estados, debido a que es la 
codificación de disposiciones consuetudinarias, 
por ello, no tiene importancia si esta Convención 
se encuentra formalmente en vigor21 .



Para Diez de Velasco, lo verdaderamente impor-
tante es que en la participación de la costumbre, 
hayan participado un conjunto de Estados sufi-
cientemente representativos del interés jurídico 
que la norma pretende regular (Diez de Velasco, 
2018).

Para el caso de la creación de normas consuetu-
dinarias en materia de lucha contra conductas de 
LA/FT/FPADM, lo lógico es pensar, por una parte, 
que los Estados llamados a participar en la crea-
ción de la costumbre son precisamente las prin-
cipales potencias rectoras de las directrices de la 
seguridad internacional, verbigracia, los miem-
bros permanentes del Consejo de Seguridad de 
las Naciones Unidas y, por otra parte, el notable y 
significativo número de Estados que, o son parte 
del GAFI o hacen parte de alguno de los Grupos Re-
gionales de Acción Financiera Internacional, que 
fueron estudiados previamente y que hicieron su-
yas las 40 Recomendaciones.

Sobre lo anterior, baste recordar que los cinco 
miembros permanentes del Consejo de Seguridad 
de las Naciones Unidas órgano cuya misión princi-
pal es mantener la paz y la seguridad internaciona-
les forman parte de GAFI. Ello no es un dato menor 
o meramente anecdótico si se tiene en cuenta que
todos los Miembros de la ONU convienen en acep-
tar y cumplir las decisiones del Consejo de Seguri-
dad, siendo éste el único órgano de Naciones Uni-
das cuyas decisiones los Estados Miembros, con-
forme a la Carta, están obligados a cumplir.

En sentido similar ha sido el Consejo de Seguri-
dad el principal y máximo órgano que ha proferi-
do diferentes Resoluciones en virtud del Capítulo 
VII de la Carta instando a los Estados del mundo a: 
(i) Tipificar los delitos de LA/FT/FPADM, (ii) A cola-
borar en la lucha contra estos flagelos,(iii) A san-
cionar este tipo de actos una vez se compruebe su
comisión (iv) A adoptar una arquitectura estatal lo
suficientemente robusta para procesar a los res-
ponsables en la comisión de estas conductas, y (v) 
Imponer sanciones financieras a los responsables
y congelar los activos de las organizaciones terro-
ristas o sus financiadores, todo ello en el mismo

sentir de las Recomendaciones 3, 5, 6, 7, 30, 35 y 
40 del GAFI 22. 

Es de resaltar la Resolución 1267 de 1999 que ex-
hortó a los Estados a congelar fondos de organi-
zaciones terroristas y la Resolución 1373 de 2001 
(posterior al 11-S), que exhortó a los Estados a: (i) 
tipificar el blanqueo de dinero y el financiamien-
to de grupos terroristas como delito, prevenir y re-
primir la financiación de todo acto de terrorismo; 
(Recomendaciones GAFI: 3, 5, 6, 7); (ii) establecer 
en sus legislaciones como delito la provisión o re-
caudación de fondos por sus nacionales o en su 
territorio con la intención de que dichos fondos se 
utilicen para perpetrar actos de terrorismo; (Reco-
mendación GAFI 3 , 5, 6 y 7); (iii) adoptar la medi-
das procedentes mediante los mecanismos exis-
tentes, para congelar sin dilación los fondos y de-
más activos financieros o recursos económicos de 
las personas que cometan o intenten cometer ac-
tos de terrorismo o participen en ellos o faciliten 
su comisión, (Recomendación GAFI 6, 7, 30 y 35) 
(iv) denegar cobĳo a quienes financian, planifican
o cometen actos de terrorismo, (v) proporcionar
recíprocamente el máximo nivel de asistencia en
lo que se refiere a las investigaciones o los pro-
cedimientos penales relacionados con la finan-
ciación de los actos de terrorismo, (vi) Intercam-
biar información de conformidad con el Derecho
Internacional y la legislación interna y cooperar en
las esferas administrativas y judicial para impedir
la comisión de actos de terrorismo (Recomenda-
ción 30 y 40 GAFI) y (vii) Adherirse cuanto antes a
las convenciones y los protocolos internacionales
pertinentes relativos al terrorismo entre otros.



Por su parte, las costumbres23  obligan a todos los 
Estados, salvo que se hayan opuesto a estas en 
su periodo de formación de manera inequívoca y 
expresa (regla del objetor persistente), por lo tan-
to, aquel que se oponga a que le sea aplicada una 
costumbre, tiene la carga de la prueba de acredi-
tar que la ha rechazado en el periodo de forma-
ción24 .

En lo que a las Recomendaciones GAFI respecta y a 
fin de acreditar el elemento material de la costum-
bre (práctica uniforme, sistemática y reiterada), es 
importante poner de presente que los estándares 
GAFI han sido texto de referencia reiterada en el 
trabajo de creación normativa de organizaciones 
internacionales como el Consejo de Europa con las 
Directivas 91/308 y 2018/843 de lavado de acti-
vos y la Directiva 2014/42 sobre decomiso y san-
ciones financieras, por poner algunos ejemplos.

En Naciones Unidas, varios han sido los instru-
mentos que reiteradamente han enfatizado el rol 
del GAFI como creador principal de estándares 
globales LA/FT/FPADM, dentro del cual se desta-
ca la Resolución 2462 (2019) del 28 de marzo del 
Consejo de Seguridad25 , donde el Consejo señala:

- “Recalcando el papel fundamental que
desempeñan las Naciones Unidas, en particular el
Consejo de Seguridad, en la lucha contra el terro-
rismo y destacando la función esencial del Grupo
de Acción Financiera (GAFI) en el establecimiento
de normas mundiales para prevenir y combatir el
blanqueo de dinero y la financiación del terroris-
mo y la proliferación y de su red mundial de orga-
nismos regionales estilo GAFI, (…) así como tenien-
do en cuenta las evaluaciones específicas sobre
cada país realizadas por las entidades pertinentes, 
como la Dirección Ejecutiva del Comité contra el Te-
rrorismo y el GAFI y su red mundial

“las normas del GAFI y la declaración sobre la re-
gulación de los activos virtuales, y exhorta a los 
Estados Miembros a que apliquen los reglamentos 
contra el blanqueo de dinero y la financiación del 
terrorismo, basados en la evaluación de los ries-
gos” 

“Solicita a las entidades de las Naciones Unidas en 
lo que respecta a los informes de evaluación mutua 
del GAFI y los organismos regionales estilo GAFI, 
sigan proporcionándoles asistencia técnica y ca-
pacitación para ayudarlos a cumplir plenamente 
las obligaciones internacionales que les incum-
ben de prevenir y combatir la financiación del te-
rrorismo” (Negrillas y subrayado fuera del texto).

Huelga entonces sostener que han sido reiteradas 
y uniformes las prácticas de: (i) Hacerse miembro 
de GAFI o alguno de sus Grupos Regionales por 
parte de una vasta mayoría de Estados, (ii) el uso 
de las Recomendaciones GAFI para la producción 
de otros cuerpos normativos de derecho nacio-
nal o derecho comunitario, (iii) La incorporación 
de las recomendaciones de GAFI en política públi-
ca, (iv), La tipificación de conductas LA/FT/FPADM 
en las leyes penales nacionales, de sanciones ad-
ministrativas y financieras, (v) la gran cantidad de 
Resoluciones del máximo órgano rector de la paz 
y seguridad nacionales en materia de lucha LA/FT/
FPADM, (vi) La adopción paulatina de estándares 
GAFI, no solo por los Estados, sino por Organiza-
ciones Intergubernamentales, como la Unión Eu-
ropea y la OEA26 , entre otros. 

Así pues, es acertado concluir que el primer ele-
mento de la costumbre se encuentra acredita-
do, es decir, lo consagrado en las Recomendacio-
nes 3, 5, 6, 7, 30, 35 y 40 del GAFI, son manifesta-
ción de una práctica, publica, uniforme, reiterada, 
constante, general y duradera. 

Por otra parte, en lo relativo con la opinio iuris y 
las Recomendaciones GAFI, lo primero que debe 
indicarse es el alto nivel de cumplimiento de las 
Recomendaciones por parte de los miembros del 
GAFI y los miembros de las Organizaciones Regio-
nales (Cassani, 2008), mismos que “han  hecho  
fuertes  compromisos  políticos  para  transponer  
las  Recomendaciones  a  las  leyes  nacionales  y  



han  puesto  estas  en  práctica  con  notable  con-
sistencia” (Pavlidis, 2020, pág. 438).

Aunado a ello, la adopción de miembros a los gru-
pos regionales y la adopción en la legislación in-
terna y modificaciones institucionales en los Es-
tados, dan cuenta palmaria de la convicción que 
estos se han generado respecto de estar frente a 
obligaciones de carácter vinculante, independien-
temente que aquellas se encuentren en instru-
mentos blandos, en este caso. 

La participación y aceptación de los Estados en las 
evaluaciones mutuas y el seguimiento de aquellas 
son muestra de cómo del convencimiento al que 
previamente se ha hecho referencia y se ha mani-
festado en el concierto internacional. En sentido 
similar, según Pavlidis, los foros de expertos inter-
nacionales y académicos reputados no solamente 
hacen referencia al trabajo de GAFI, sino que exi-
gen una “implementación rápida y efectiva” de las 
recomendaciones (Pavlidis, 2020).

No menos importante es el considerable número 
de las Unidades de Información Financiera en di-
ferentes jurisdicciones cuyos mandatos toman de 
suyo las recomendaciones GAFI, y el “blacklisting” 
o lista negra elaborado por el Grupo en donde se
relacionan las jurisdicciones que no pueden com-
batir las conductas de LA/FT/FPADM en forma idó-
nea. Esta lista pública ha sido un medio de presión 
de consideraciones mayúsculas a fin de obligar a
los Estados a cumplir con las Recomendaciones.
En términos medibles, de 68 jurisdicciones repor-
tadas por GAFI en lista negra, 55 han adoptado re-
formas legales para ser eliminadas de estas listas,
lo cual demuestra una prueba diamantina sobre la
convicción de obligatoriedad de las Recomenda-
ciones.

Finalmente, recuérdese que los miembros perma-
nentes del Consejo de Seguridad de las Naciones 
Unidas, principal organismo en lo que a manteni-
miento de la paz, la seguridad y lucha contra todas 
las formas de terrorismo se refiere, son miembros 
GAFI y que en gran medida, las recomendaciones 
desarrollan postulados de Convenciones de de-
recho duro como la  Convención  de  las  Nacio-
nes  Unidas  contra  el  tráfico  ilícito  de  estupefa-
cientes  y  sustancias  psicotrópicas  de  1988,  la  
Convención  de  las  Naciones Unidas contra la De-
lincuencia Organizada Transnacional de 2000, la 
Convención de las Naciones Unidas contra la Co-
rrupción de 2003 y el Convenio internacional de 

Naciones Unidas  para  la  represión  de  la  finan-
ciación  del  terrorismo  de  1999 y un sinnúmero 
de tratados regionales.

Así pues, es acertado concluir que el segundo ele-
mento de la costumbre se encuentra acreditado, 
es decir, lo consagrado en las Recomendaciones 
3, 5, 6, 7, 30, 35 y 40 da cuenta de una opinio iuris 
consolidada en los Estados, Organizaciones Inter-
nacionales y consenso académico, consistente en 
que se está ante disposiciones obligatorias.

Por demás, se pone de presente la ausencia de 
objeción persistente en el periodo de formación 
de las Recomendaciones GAFI, seguramente al ser 
derecho blando escaso sería el interés generado 
en los Estados en realizar objeción persistente de 
una norma que no les vinculase jurídicamente y 
cuya formación no requiere de los metódicos pro-
cedimientos que trae la producción de un tratado 
bajo el marco de la Convención de Viena de 1969. 

Evidente es que las Recomendaciones no trasgre-
den norma de Ius Cogens, en los términos del Ar-
tículo 53 de la Convención de Viena de 196927 , no 
se contraponen contra norma imperativa alguna 
del derecho de gentes, contrario sensu, buscan tu-
telar uno de los bienes más sensibles del común 
de sujetos, la seguridad económica, humana y de 
mercado.

Realizado el análisis precedente es procedente con-
cluir que las Recomendaciones GAFI objeto de nues-
tro estudio, son costumbre. Ahora bien, conviene 
traer a colación de manera muy genérica y sin ahon-
dar en consideraciones que excedan de manera des-
proporcional el objeto de nuestro estudio, que, en 
otros regímenes de Derecho Internacional económi-
co, desde inicios del milenio ha tenido un aumento 
considerable la concepción relativa a la aplicación 
de principios y reglas consuetudinarias, específica-
mente en materia de arbitraje internacional de inver-
sión. 



En sede del Centro Internacional de Arreglo de Dife-
rencias Relativas a Inversiones (CIADI), los tribuna-
les arbitrales han invocado la presencia de costum-
bre internacional para resolver disputas, lo que era 
impensado en un tribunal que dirime controversias 
inversionista-Estado, que usualmente profiere un 
laudo con sometimiento irrestricto a las disposicio-
nes de un Tratado Bilateral de Inversión o un Acuer-
do de Inversión (estos acuerdos normalmente son 
capítulos dentro de tratados de libre comercio) y al 
Reglamento Interno del Tribunal (sea CIADI28 , UNCI-
TRAL, Cámara de Comercio de Paris, etc). 

Los “casos argentinos”29 , son un ejemplo ilustra-
tivo donde el Tribunal hace uso de diferentes ins-
trumentos internacionales, convenciones, instru-
mentos de Soft law y laudos de otros tribunales 
para construir una definición del “estado de nece-
sidad” en el marco del derecho consuetudinario 
como causal de exclusión de la responsabilidad 
internacional del Estado que no da un trato nacio-
nal, trato justo equitativo y de nación más favore-
cida al inversionista extranjero.

Una última anotación tiene que ver con que, en la 
modernidad, el juez contemporáneo permea pro-
fundamente en los principios de la lex mercato-
ria internacional. Recientes decisiones muestran 
que “la judicatura apela al Derecho Internacional 
y a las prácticas internacionales que se sometan 
a su estudio” (Martínez, 2021). De tal suerte que 
las reflexiones y aplicación en torno al derecho de 
la costumbre sean hoy en día parte central den di-
ferentes regímenes del Derecho Internacional Eco-
nómico.

Las Recomendaciones GAFI en general han dejado 
de ostentar una mera expectativa de cumplimien-
to normativo con escasa capacidad de influir en 
los sujetos de Derecho Internacional Público. Son 
hoy en día los estándares más calificados y técni-
cos a nivel global en materia de la lucha contra el 
Lavado de Activos, el Financiamiento del Terroris-

mo, y el Financiamiento de la Proliferación de Ar-
mas de Destrucción Masiva.

Las Recomendaciones 3, 5, 6, 7, 30, 35 y 40 del 
GAFI, son hoy en día Derecho Internacional con-
suetudinario vinculante para todos los sujetos del 
Sistema Internacional30 , lo cual eventualmente 
podría traer muy pertinentes reflexiones críticas 
sobre la responsabilidad internacional del Estado.

La construcción de disposiciones y estándares ju-
rídicos ha dejado de ser una producción normati-
va exclusiva de los tratados o normas de derecho 
duro, en parte gracias a la vertiginosidad con la 
cual las conductas contrarias al orden público in-
ternacional evolucionan y al siempre desarrollo rá-
pido de la ley mercantil que necesitan de respues-
ta rápida. 

En el proceso de formación de las recomendacio-
nes GAFI como derecho consuetudinario no sola-
mente han participado los Estados, sino Organi-
zaciones Intergubernamentales regionales, de 
manera primordial el Consejo de Seguridad de Na-
ciones Unidas y las reflexiones de foros académi-
cos y de expertos. En ese sentido, se refleja una 
construcción consuetudinaria plagada de inter-
venciones desde diferentes aristas.

Si bien no se podría establecer una fecha exacta o 
cuento menos aproximada desde el momento en 
que las recomendaciones se entienden cristaliza-
ción del derecho consuetudinario, lo cierto es que 
después de los atentados terroristas del 11 de sep-
tiembre de 2001, el comportamiento de los acto-
res del Sistema Internacional dio un giro en lo que 
a lucha contra el LA/FT/FPADM respecta. De este 
hecho-acontecimiento, se gestó la producción de 
Resoluciones del Consejo de Seguridad que die-
ron cuenta de una opinio juris consolidada del 
comportamiento de la comunidad internacional 
sobre el particular. 

Piénsese igualmente en que, después del 11 de 
septiembre de 2001 nació la denominada “gue-



rra contra el terrorismo” y la “Teoría de la Guerra 
Preventiva” o autodefensa de la Doctrina Bush, un 
conflicto no convencional por fuera del marco tra-
dicional de la Carta de Naciones Unidas y los Con-
venios y Protocolos de Ginebra que incluyó a acto-
res no Estatales, sus formas de financiamiento, de 
blanqueo de capitales y de alguna manera trasto-
có el ius ad bellum (derecho a iniciar la guerra), el 
ius in bello (derecho durante la guerra) así como 
los análisis de las Relaciones Internacionales des-
de las escuelas clásicas.

El uso de la norma consuetudinaria ha tenido un 
creciente desarrollo en algunos regímenes del De-
recho Internacional Económico, que podría ser 
consecuencia de la rapidez con la que opera el 
tráfico mercantil. Ello se ha visto incluso en regí-
menes impensados en donde solo se solía aplicar 
derecho positivizado en fuentes formales, lo que 
ha venido sucediendo en el arbitraje internacional 
de inversión.

La costumbre internacional es una fuente demo-
cratizadora, para su conformación pueden interve-
nir Estados de todos ordenes, organizaciones de 
todos ordenes, es una institución jurídica que ha 
sabido adaptarse a las Relaciones Internacionales 
y el ritmo acelerado del tráfico económico.

Finalmente, las letras que aquí se escribieron dan 
cuenta de una relación cada vez más cercana en-
tre dos ramas del derecho: el Derecho Internacio-
nal y el Derecho Mercantil, cuyos puntos de cone-
xión datan desde la Baja Edad Media, en el esta-
blecimiento de los primigenios usos y costumbres 
entre mercaderes de diferentes latitudes. Cierto es 
que el derecho mercantil se alimenta del derecho 
de gentes y viceversa, máxime en el convulsiona-
do y globalizado mundo en el que vivimos hoy en 
día.

Para mejor concluir, ciérrese este escrito con una 
frase del profesor Martínez Neira, “la realidad es 
que el derecho comercial de nuestros días no se 
desprende de su carácter internacional y en la se-
gunda mitad del siglo XX se reinicia un proceso de 
globalización de la lex mercatoria, liderado por 
Naciones Unidas” (Martínez, 2021, pág. 45). 
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Maria Carolina Cortázar Yubrán31

Resumen: El objetivo de este trabajo es reflexionar si el modelo legislativo de las 
Sociedades de Beneficio e Interés Colectivo es efectivo en las reglas de cumpli-
miento normativo, teniendo en cuenta que las Sociedades de Beneficio e Interés 
Colectivo – BIC en su mayoría son MIPYMES que no gozan de la infraestructura y re-
cursos económicos para implementar las exigencias legales.

Ahora, a partir de esta realidad proponer unos cambios legislativos que reflejen 
una flexibilidad en consideración al tamaño de las compañías que decidan volunta-
riamente adquirir esta figura, especialmente en lo que comprende las actividades 
BIC y la rendición de cuentas.

Palabras claves: Sociedades de Beneficio e Interés Colectivo, reportes de sosteni-
bilidad, triple impacto, actividades BIC. 

Abstract: The objective of this work is to reflect on whether the legislative model 
of the Benefit and Collective Interest Societies is effective in the rules of regulatory 
compliance, taking into account that the Benefit and Collective Interest Societies 
- BIC are mostly MSMEs that do not enjoy infrastructure and financial resources to
implement legal requirements.

Now, based on this reality, propose some legislative changes that reflect flexibility 
in consideration of the size of the companies that voluntarily decide to acquire this 
figure, especially in what includes BIC activities and accountability.

Keywords: Public Benefit Corporations, sustainability reports, triple impact, BIC ac-
tivities.

La sostenibilidad, constituye uno de los aportes al desarrollo de la nueva concep-
ción de empresa en el siglo XXI. Sin embargo, muchas de las dimensiones atribui-
das a la sostenibilidad pretenden dar un enfoque eminentemente ambiental. Pero 
esto cambió, en la actualidad la perspectiva sostenible involucra el concepto de 
empresa que incorpora en sus activos de valor los temas sociales, comunitarios y 
sus impactos en los grupos de interés sin dejar de lado la sostenibilidad financie-
ra y económica.

Ciertamente, en Colombia la Constitución Política de 1991 dio paso a la noción de 
Estado Social de Derecho. Para este efecto, se introdujo el concepto de la función 
social de la empresa como un límite objetivo al ejercicio de las libertades econó-



micas. El artículo 333 de la Constitución Política 
desarrolla el postulado de la función social em-
presarial, como un ingrediente estructural de la 
Constitución Económica y Ambiental, todo con el 
objetivo de fijar un propósito legítimo a la activi-
dad empresarial.32

Esta función social de la empresa facilitó regula-
ciones especiales en la legislación interna33  que 
reconocen la importancia de incorporar en la acti-
vidad empresarial un marco de sostenibilidad que 
replique las posturas que orientan la finalidad y 
gestión de la empresa exclusivamente en la con-
secución del máximo valor para el accionista34  y 
que por el contrario incorporen fines sociales, am-
bientales y comunitarios. 

En el ámbito internacional desde 1994 surgió la fi-
gura de triple impacto o triple bottom line desa-
rrollada por John Elkington35  como una oleada de 
empresas con estructuras legales operativas que 
valoran los objetivos sociales, ambientales con 
igual importancia que los financieros pero en la 
búsqueda de la sostenibilidad empresarial.

El surgimiento de la empresa bajo la regla del tri-
ple impacto es indicativo de cambios en las ten-
dencias de consumo y demandas. Si bien los con-
sumidores han mantenido durante mucho tiempo 
un escepticismo saludable acerca de los objetivos 
comerciales, en época de crisis, como la financie-

http://www.emercatoria.edu.co/PAGINAS/VOLUMEN10/
HTML1/114.html   

-
kington.com/archive/TBL-elkington-chapter.pdf  

ra del 2008, una gran parte del mercado consumi-
dor ha demandado de las empresas anteponer el 
propósito social, ambiental a las ganancias en los 
negocios.36 

Estos componentes favorecieron en Colombia la 
entrada delas Sociedades de Beneficio e Interés 
Colectivo – Sociedades BIC, así en adelante. Esta 
legislación en definitiva es la materialización de 
la función social de la empresa y su responsabili-
dad social empresarial, bajo una norma de obliga-
torio cumplimiento para el empresario que decida 
adoptar la condición con las bondades reputacio-
nales e incentivos legales que implica generar tri-
ple impacto en los negocios.

Este artículo plantea hacer un recorrido de los an-
tecedentes que dieron lugar al origen de la figura 
de Beneficio e Interés Colectivo, dar a conocer las 
realidades que enfrentan los empresarios que de-
ciden voluntariamente adoptar la condición BIC, 
especialmente en el cumplimiento de las activi-
dades de Beneficio e Interés Colectivo y el reporte 
de gestión, y con ello evidenciar el estado del arte 
en materia de esta condición en Colombia, para fi-
nalmente proponer una regulación que introduzca 
cambios flexibles en la figura.

La  nueva noción de la sostenibilidad37  como un 
concepto revolucionario llegó para recordarnos 
que la única forma de hacer negocios implica 
el cuidado al medio ambiente y el desarrollo de 
los temas sociales para sostener la empresa 
por un tiempo indeterminado bajo un modelo 
empresarial que asuma un papel responsable en 
la consecución de los negocios. 

Esto implica comprender que la actividad 
empresarial y los recursos necesarios para su 
ejecución no son una fuente inagotable cuya 

http://ciriec.es/wp-content/



obligación es responder a las demandas exigentes 
del mercado.

Pero este movimiento del cambio sostenible 
también fue impulsado por los consumidores 
quienes cambiaron a un consumo de valores, 
acciones y soluciones que le aportan a la sociedad 
y al medio ambiente.38

A lo largo de la historia el consumidor fue visto 
como un “blanco” al que tenía que ofrecerle 
productos, fijar una publicidad en torno al 
consumo y la consecuencia que se esperaba era 
la compra.

Hoy, nos enfrentemos a la realidad de un 
consumidor educado, en constante aprendizaje 
y entendimiento de las marcas que operan en el 
mercado. Ciertamente, tiene una personalidad 
definida, valores muy fuertes de los cuáles 
aferrarse a la hora de elegir qué consumir y 
pertenece a una comunidad en la que comunica 
sus experiencias.

Esta nueva realidad ha presionado al mundo 
empresarial a adoptar mecanismos que involucren 
no sólo impactos económicos y financieros en su 
operación sino también los temas ambientales, 
sociales e impacto en la comunidad. De ahí que, 
las reglas de triple impacto estén dominando 
la nueva idea de negocios en el ámbito local y 
mundial.

El concepto de triple impacto ya no es una 
moda pasajera, por el contrario, se transformó 
de algo voluntario que superó las acciones de 
responsabilidad social empresarial, a un concepto 
obligatorio que actualmente es un condicionante 
para la entrada a los mercados internacionales, 

https://
www.ey.com/en_gl/consumer-products-retail/make-sustainabili-
ty-accessible-to-the-consumer. Traducción personal de la autora.

tal y como sucede con los fondos de inversión 
socialmente responsable (ISR) 39.

De tal manera que, las empresas, como actores 
clave del desarrollo económico, ya no pueden 
buscar exclusivamente el lucro, sino que deben 
explorar alternativas que se concentren en generar 
efectos positivos en los ámbitos social, ambiental 
y con la comunidad, sin descuidar las ganancias 
del negocio.

La revolución de la sostenibilidad y el triple impacto 
fue recogida por organismos internacionales 
que comprendieron la importancia de motivar a 
los estados en las nuevas luchas de sostener el 
planeta y los negocios.

Entre las iniciativas internacionales, que más se 
destacan y en la que Colombia juega un papel 
determinante, están los Objetivos de Desarrollo 
Sostenible de las Naciones Unidas – ODS40. En 
2015, todos los Estados miembros de las Naciones 
Unidas aprobaron 17 Objetivos como parte de la 
Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible, en 
la cual se establece un plan para alcanzar los 
Objetivos en quince años.

En definitiva, es un llamado universal al cambio. 
Un cambio que implique detenerse para 
replantear los modelos actuales económicos, 
pero principalmente una transformación en la 
forma de lograr modelos de negocios que van 
más allá del fin de lucro e involucren equilibrar las 
inequidades, proteger el planeta y mejorar la vida 
y la perspectiva de las personas.

Ahora, los retos que se plantearon a partir 
de las ideas de cambio, dieron lugar a que 
se materializaran iniciativas legislativas, que 
recogieran para el mundo empresarial reglas 
normativas de obligatorio cumplimiento para las 
empresas que voluntariamente quisieran generar 
rentabilidad pero además un impacto positivo 
social y ambiental, eliminando la falsa concepción 
general que no hay empresas con ánimo de 

https://unstats.un.org/sdgs/report/2020/



lucro que busquen sinceramente comprometerse 
con el desarrollo de la comunidad y el respeto al 
medio ambiente. 

Así, por ejemplo, en Estados Unidos en el año 
2003 se dio origen a las sociedades denominadas 
Benefit Corporations41, un modelo de legislación 
promovida por William H. Clark, Jr.42  en respuesta 
a las reglas del triple impacto.

Las corporaciones de beneficio son sociedades 
tradicionales, pero con obligaciones más 
estrictas en cuanto a propósito, responsabilidad 
y transparencia. Se comprometen a: (i) crear 
beneficio público y valor sostenible además de 
generar ganancias, (ii) están obligados a informar 
sobre su progreso en la mayoría de los estados, 
anualmente y utilizando un estándar voluntario 
de terceros, (iii) deben enfocarse en el logro de 
un impacto social y ambiental, al menos para sus 
accionistas y en la mayoría de los casos para el 
público y (iv) bajo un modelo accionarial con los 
mismos derechos que en un esquema corporativo 
tradicional, más, el deber a hacer cumplir la 
misión social de la empresa.

Esta forma híbrida o empresa de triple misión 
pretende romper el paradigma de los objetivos 
económicos, generalmente considerados 
opuestos en el derecho corporativo y aunque 
para algunos autores43  la naturaleza propia del 
derecho societario americano limita la búsqueda 
de fines sociales en las empresas, porque no se 
traducen en un aumento de utilidades para los 

accionistas y  enfrentan la dificultad para captar 
inversores con motivaciones sociales, la realidad 
es que 34 estados han acogido la figura de las 
Benefit Corporations, con grandes discusiones 
que proponen exigir a todas las empresas 
estadounidenses con ingresos superiores a los 
mil millones de dólares44  que adopten un nuevo 
modelo de gobierno basado en el modelo de las 
Benefit Corporations.

En el caso de América Latina el movimiento 
regional, B Lab45  ha promovido la creación de 
esquemas legales que facilitan la incorporación de 
la normativa de triple impacto, siendo Colombia 
líder en la región. 

El 18 de junio de 2018 entró en vigencia la 
legislación de las Sociedades BIC, reconociendo 
que las sociedades existentes o nuevas puedan 
adoptar la figura bajo los compromisos de triple 
impacto.

La promulgación de la Ley 1901 marcó el comienzo 
de una nueva forma de hacer negocios bajo 
reglas de propósito y gobierno que difieren 
marcadamente de las sociedades tradicionales 
con fines de lucro.

Una de las primeras obligaciones que enfrenta 
el empresario BIC es la selección del propósito 
de triple impacto. ¿Pero en qué se traducen este 
propósito?

El párrafo único del artículo segundo de la ley BIC 
definió los atributos inherentes de esta condición 
bajo 15 características que posteriormente fueron 
modificadas por el Decreto 2046 de 2019 por 
cinco dimensiones que agruparon esas mismas 

https://www.pioneerspost.com/news-
-
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características, en las dimensiones de modelo 
de negocio, gobierno corporativo, prácticas 
laborales, ambientas y con la comunidad.

Esto implica que el legislador definió como 
materializar las actividades de triple impactos bajo 
cinco dimensiones que desarrollan temas como 
sanidad, educación, equidad salarial, cuidado 
al medio ambiente, protección a población 
vulnerable, igualdad de género y transparencia en 
la divulgación de la información.

Ahora, esta regulación se fundamenta bajo el 
deber de elegir por lo menos una actividad por 
cada dimensión, y en caso contrario la sociedad 
no podrá optar por la condición de beneficio e 
interés colectivo46 .

Pero esta realidad ha representado una parte 
de las dificultades de cumplimiento normativo 
a partir de la entrada en vigencia de la norma, 
esto es 2018. En la actualidad en Colombia 
2449  sociedades han adoptado la figura, 
pero ese número está conformado por 
pequeños emprendimientos que no gozan 
de una gran estructura societaria y 
recursos económicos que faciliten el 
cumplimiento estricto de las actividades BIC.

En su gran mayoría las actividades BIC 
comprenden acciones compuestas, esto es 
una actividad tiene varias obligaciones a cargo 
del empresario BIC, lo que para un pequeño 
emprendedor puede representar un costo de 
cumplimiento muy alto si se tiene en cuenta que 
el supervisor, la Superintendencia de Sociedades 
revisa la realidad de las prácticas empresariales 
reportadas en el objeto social y su incumplimiento 
puede acarrear sanciones pecuniarias o la pérdida 
de la condición de Beneficio e Interés Colectivo.

Este escenario amerita modificaciones legislativas 
que comprendan una flexibilización en las 
actividades BIC y la manera de reportarlas para los 
pequeños emprendimientos, bajo un modelo que 

permita al empresario BIC incluir libremente en su 
objeto social su propósito de impacto ambiental 
y con la comunidad y por qué no otras áreas. 
En Colombia el 80% de las sociedades que han 
adquirido la condición BIC se tratan de pequeños 
emprendimientos, enfrentados a la realidad de 
asumir altos costos en la implementación de las 
actividades BIC que como se explicó en su gran 
mayoría no se trata en concreto de una actividad 
sino del cumplimiento de todos los ítems que las 
componen.

El capítulo 604 de la norma que regula las Benefit 
Corporations de Connecticut logró flexibilizar el 
propósito de impacto en seis grandes áreas:  “(A) 
Proporcionar productos o servicios beneficiosos 
a personas o comunidades de bajos ingresos 
o desatendidas; (B) promover oportunidades
económicas para individuos o comunidades
más allá de la creación de puestos de trabajo en
el curso normal de los negocios; (C) proteger o
restaurar el medio ambiente; (D) mejorar la salud
humana; (E) promover las artes, las ciencias o el
avance del conocimiento; (F) incrementar el flujo
de capital a otras corporaciones de beneficio o
entidades similares cuyo propósito sea beneficiar
a la sociedad o al medio ambiente; y (G) conferir
cualquier otro beneficio particular a la sociedad o
al medio ambiente.” 4

El estado de Delaware también resulto pionero 
en la flexibilización del propósito de impacto 
permitiendo que las empresas se constituyan 
adquiriendo un “Beneficio Público” mediante una 
declaración de propósito como un efecto positivo 
o reducción de efectos negativos en las categorías 

 https://www.cga.
ct.gov/current/pub/chap_604.htm 



de personas, entidades, comunidades o intereses (distintos de los accionistas) incluyendo, pero no 
limitado, un propósito artístico, caritativo, cultural, económico, educativo, ambiental, literario, médico, 
religioso,  científico o tecnológico.

En Colombia urge un régimen que permita la libertad al empresario BIC en la elección de los propósitos 
de triple impacto, esto es las actividades de beneficio e interés colectivo, los resultados del ejercicio de 
supervisión demuestran dificultades importantes de las sociedades para darle cumplimiento a ciertas 
actividades que en su núcleo resultan complejas y alegadas del contexto del pequeño empresario BIC.

Al lado, de la adopción de las actividades BIC, esta reportar el resultado material y el impacto de los 
compromisos de triple impacto bajo la forma de un estándar de sostenibilidad.

Las iniciativas mundiales4   coinciden en la generación de legislaciones internas que promuevan el 
deber de las empresas de revelar información sobre la forma en la que gestionan y mitigan los desafíos 
ambientales y sociales para resaltar su enfoque responsable en la realización de negocios, asegurar la 
intervención de sus grupos de interés, la creciente demanda de los inversores y ganar perdurabilidad 
en el mercado.

Colombia no es ajena a esta realidad y las Sociedades BIC están obligadas a divulgar información sobre 
la forma en la que gestionan y mitigan sus desafíos ambientales y sociales bajo la figura de estándares 
independientes de sostenibilidad.

Pero en temas de reporte las Sociedades BIC también enfrentan desafíos. Los resultados del ejercicio 
de supervisión han demostrado que menos del 15% de las sociedades BIC cumplen realmente con el 
requisito de presentación del reporte en debida forma. Existen varias razones que pueden explicar 
esta cifra. En Colombia los pequeños emprendimientos que dominan el número de sociedades BIC no 
cuentan con la infraestructura societaria y capacidad económica para adoptar este tipo de reportes de 
manera responsable. La sociedad debe identificar dentro de las cinco opciones de estándar aquella 
que se ajusta a su realidad empresarial, por lo que, para elegir el adecuado, deberá realizar un análisis 
de tamaño, objeto social, contexto de la empresa, entorno e identificación de los grupos de interés a 
los que se pueda generar impacto, y por supuesto cumplir con la metodología propia de cada estándar, 
lo que sin duda es una tarea abrumadora que consume recursos de una pequeña empresa.

Y, si a lo anterior se le adiciona que se deben involucrar reglas societarias para darle cumplimiento 
a la presentación del reporte de gestión de las actividades BIC, esto es, incluirlo dentro del informe 
de gestión de qué trata el artículo 47 de la Ley 222 de 1995, darle paso a la convocatoria del máximo 
órgano social a la primera reunión ordinaria  , el problema toma otras dimensiones.

A continuación, los resultados para el año 2021 del total de las sociedades obligadas a presentar el 
reporte de gestión de las actividades BIC con el uso adecuado de la metodología:



En verdad, los resultados evidencian la necesidad de flexibilizar las reglas de reporte con un único modelo 
sencillo para un tejido empresarial en proceso de maduración en reportes. 

En Delaware, una sociedad pública de beneficio5   solo necesita emitir una declaración de beneficios 
cada dos años para los accionistas sin la obligación de utilizar estándares de terceros para evaluar el 
cumpli-miento y ponerlo a disposición del público.

Por desgracia, el proceso de presentación de informes BIC ha fracasado en la práctica en Colombia. Como se 
ha reiterado en este artículo, las sociedades BIC en su mayoría corresponden a pequeños emprendimientos 
que no tienen la experiencia, los recursos económicos y el conocimiento en muchas de reglas societarias, 
y por supuesto, estas situaciones han impedido la configuración de una tendencia práctica al momento de 
la rendición de cuentas.

Uno de los mayores desafíos que enfrentan las Sociedades BIC es implementar las cinco opciones de 
me-todologías de reportes de las actividades BIC de manera efectiva y eficaz que responda a las 
exigencias de cumplimiento normativo. En este contexto, es importante entender los esfuerzos generados 
por las compañías BIC en la actualidad para trabajar con un enfoque sostenible y cómo esto se ve reflejado 
en los resultados del ejercicio de supervisión.

Frente a esto, urge generar una iniciativa legislativa más flexible que apoye a las compañías más pequeñas 
en su camino a ser sostenibles, bajo las reglas del principio de proporcionalidad, como un límite material 
que reconozca los mayores costos y efectos que los requerimientos de reporte representan para las compa-
ñías más pequeñas.

En esta línea se propone entonces un solo marco de reporte sencillo para las micro empresas - MIPYMES que 
les permita reportar a sus grupos de interés sus acciones y cómo estas impactan a la sociedad. Bajo esta 
lógica, es necesario fomentar un régimen diferenciador que introduzca unos mecanismos laxos que reduz-
can los impactos negativos de no tener las capacidades, ni los recursos para cumplir requerimientos muy 
complejos para los pequeños emprendimientos o sociedades de tamaño pequeño que hayan adoptado la 
condición BIC. 

A nivel mundial los reportes cada vez más se visualizan como herramientas de creación de valor y reconoci-
miento. El proceso detrás de su generación permite identificar los riesgos asociados a la actividad de la em-



presa, el impacto en su cadena de valor, eficiencias 
en costos, oportunidades de negocios, consolidar 
ventajas competitivas e ingresar a mercados inter-
nacionales o a grandes cadenas nacional. Pero de 
estas ventajas no se pueden excluir a las MIPYMES, 
por lo que, es imprescindible fomentar cambios 
que respondan, principalmente, a la necesidad de 
insertarlas fácilmente en la dinámica de los nego-
cios a nivel local y mundial mediante 
modificacio-nes significativ s que conlleven al 
mayor éxito de la figura BIC.

En los últimos años, el propósito corporativo ha 
estado bajo el foco de atención. Este escrutinio, 
que se ha intensificado desde el 2020 y  que no 
muestra signos de disminuir, proviene de las par-
tes interesadas, en particular consumidores, cola-
boradores y reguladores que están integrando la 
consideración de factores ambientales, sociales 
y de gobernanza en las decisiones empresariales.

Con la legislación adoptada en la mayor parte de 
los Estados Unidos y América Latina, el modelo se 
está arraigando.

Eso es porque, desde que se adoptó por primera 
vez la corporación de beneficios en Estados Uni-
dos hace trece años, la noción de un capitalismo 
más solidario está firmemente en la agenda inter-
nacional y ampliamente conectado con las 
iniciati-vas como los Objetivos de Desarrollo 
Sostenible5  . Lo que nos plantea como sociedad 
el deber de exi-

https://colaboracion.dnp.gov.co/CDT/Conpes/

gir a las empresas una visión más agresiva para el 
cambio. Algunos autores como William H. Clark, Jr 
inclusive plantean que los ODS deben 
integrarse al derecho de sociedades5 .  

La creciente popularidad de los productos de in-
versión con temas Environmental Social 
Gover-nance- ESG5   y de impacto, tanto en el 
mercado público como en el privado; y el 
aumento del enfo-que en el propósito corporativo 
por parte de otras partes interesadas, en 
particular los consumido-res son aspectos que 
exigen la adopción de mode-los de negocios que 
equilibren los intereses de los accionistas, de 
aquellos afectados materialmente por la 
conducta de la corporación y los propósitos de 
impacto ambiental  y social en el objeto social 
de la empresa. 

La reciente entrega del EY Future Consumer 
Index5   refleja los resultados del 
comportamiento de los consumidores post 
pandemia y asegura que el consumo5   actual 
se fundamenta en valores y comportamientos 
razonados que exigen al mundo corporativo 
priorizar a sus partes interesadas, co-
laboradores, clientes, la comunidad, el medio 
am-biente y otros, en la misma medida que los 
rendi-mientos de los accionistas.

https://www.eselaconference.org/home



https://unctad.
org/es/about.  

Entre los principales ejes esta incorporar un mar-
co general de reportes de sostenibilidad de forma 
obligatoria para las sociedades emisores 
de valo-res5   las empresas grandes y finalmente 
un mar-co voluntario para aquellas sociedades 
que no en-cajen en los presupuestos anteriores. 

Y aunque esta iniciativa no impactaría en princi-
pio a las Sociedades BIC por cuanto la Ley 1901 
de 2018 y su decreto reglamentario conservan su 
vigencia, la iniciativa de la UNCTAD comprende la 
importancia de generar marcos de reportes respe-
tando unos niveles de clasificación de las empre-
sas por su tamaño, justamente lo que necesitan 
las Sociedades de Beneficio e Interés Colectivo.  

No hay duda de que el modelo de Sociedades BIC 
fue desarrollado en respuesta directa a la 
deman-da de un tipo diferente de capitalismo, 
un  sostenible que busca reconocer un interés 
en los temas ambientales y sociales 
coexistiendo con el fin de lucro. Pero, como 
ocurre con la mayo-ría de los grandes desafíos, el 
cambio no evolucio-na perfectamente. 

La tendencia mundial se enfoca en requerir del 
mundo empresarial información sobre asuntos 
relacionados con temas ambientales, sociales y 
de gobernanza, los cuales son de gran relevancia 
para la gestión de riesgos y para tomar decisio-
nes sobre asignación de recursos, aspectos fun-
damentales para impulsar la competitividad y ge-
nerar valor para inversionistas y otros grupos de 
interés.

Las normas emitidas en Colombia sobre Socieda-
des BIC incorporan una regulación sin preceden-
tes en materia de sostenibilidad, gobierno corpo-
rativo y transparencia empresarial, pero también 
hay que reconocer que esta legislación ha genera-
do un reto de cumplimiento normativo que no es 

En la medida que las grandes sociedades inclu-
yendo aquellas que cotizan en bolsa tengan un 
propósito de triple impacto fuerte, puede atraer 
el interés de grandes inversionistas para que cam-
bien su enfoque. Actualmente en Colombia, el cre-
cimiento de la figura es inevitable, si se tiene en 
cuenta las nuevas exigencias de una economía so-
cial, moderna, eficiente en el uso de los recursos, 
competitiva y climáticamente neutra aspectos am-
pliamente compatibles con la figura de las Socie-
dades BIC. 

Ahora, para superar los desafíos es importante 
promulgar un cambio en el modelo legislativo que 
parta del principio de proporcionalidad en la ge-
neración de información no financiera o sosteni-
ble y motive la elección libre de las actividades BIC 
para las MIPYMES. A continuación, algunos ejem-
plos que ambientan el reconocimiento de las di-
ferencias: 

La Directiva de Informes de Sostenibilidad Corpo-
rativa propuesta por la Unión Europea tiene como 
objetivo garantizar que las empresas divulguen 
públicamente información adecuada sobre los 
riesgos y los problemas de sostenibilidad a los 
que se enfrentan, así como los impactos que es-
tán teniendo en las personas y el medio ambiente. 
Las grandes empresas y aquellas que cotizan en 
los mercados regulados de la UE, excepto las mi-
croempresas cotizadas, deberán cumplir con la 
di-rectiva, que entr  en vigor el 1 de enero de
2023.

La UNCTAD5   y el Departamento Nacional de 
Pla-neación (DNP) desde el año 2019 han 
venido im-plementando en Colombia un 
proyecto llamado “Marcos de políticas 
facilitadoras para la soste-nibilidad empresarial 
y los reportes ODS en Áfri-ca y Latinoamérica”. 
El propósito de esta iniciativa es “fortalecer las 
capacidades del gobierno para medir y 
monitorear la contribución del sector pri-vado en 
la Agenda 2030, particularmente la meta 12.6 
que busca promover que las empresas, espe-
cialmente las empresas grandes y las 
transnacio-nales, adopten prácticas sostenibles 
e integren la información de sostenibilidad en su 
ciclo de pre-paración y presentación de informes 
financieros”.



efectivo, si se tiene en cuenta el tamaño de las so-
ciedades obligadas a reportar. 

No puede desconocerse la importancia y las ven-
tajas competitivas que representa para las socie-
dades mercantiles transitar a las Sociedades BIC, 
sin embargo, para lograr un éxito de la figura es 
necesario un modelo sencillo que conceda am-
plias facultades a las sociedades BIC al momen-
to de elegir las actividades BIC y facilite la fase de 
rendición de cuentas. Este es un asunto de alta 
importancia.
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Este artículo presenta un análisis estadístico de la relación entre las mediciones realizadas por las so-
ciedades frente al Desempeño Organizacional Sostenible (DOS) y su Desempeño Financiero Positivo 
(DFP). El objetivo de esta investigación es identificar cuáles son y cómo se agrupan los indicadores re-
lacionados con el DOS y su relación con el DFP, y si esta relación varía de acuerdo con la categoría de la 
sociedad, para lo cual se utilizaron: Total Sociedades, Gran Sociedad y PyMES. Las técnicas estadísticas 
de primera generación empleadas para el análisis fueron: Análisis Factorial Exploratorio (AFE) y Análisis 
Factorial Confirmatorio (AFC), así como la técnica estadística de segunda generación Modelos de Ecua-
ciones Estructurales (SEM, por sus siglas en inglés).

Se tomó como referencia una muestra de 111 sociedades cuyo ROA reportado para el periodo del 2021 
fue superior al reportado en el 2020. Con el estudio realizado, se identificaron los indicadores de medi-
ción dentro del DOS que tienen una relación positiva con el DFP para las categorías de sociedad.

This article presents a statistical analysis relationship between measurements made by companies in 
front of Sustainable Organizational Performance (SOP) and their Positive Financial Performance (PFP). 
The objective of this investigation is to identify which are and how the indicators to the SOP and their 
relationship with PFP are grouped, and if this relationship varies according to the society category, for 
which were used: Total Societies, Great Societies and PyMes. The statistics techniques of first genera-
tion used for the analysis were: Exploratory Factor Analysis (EFA) and Confirmatory Factor Analysis (CFA), 
as well as the second generation statistical technique Structural Equation Models (SEM).

It took as reference a sample of 111 societies whose ROA reported for the 2021 period was higher than 
reported in 2020. With the study realized, were identified the measurement indicators within the SOP 
that have a positive relationship with the PFP for the categories of the societies.

Los retos y oportunidades a los que se encuentran expuestas las sociedades actualmente, han genera-
do una mayor conciencia frente a la necesidad de contar con mediciones relacionadas con el Desempe-
ño Organizacional Sostenible (DOS), el cual busca mantener un equilibrio en la relación de las socieda-



des con su entorno competitivo, la naturaleza y la comunidad en la que esta se encuentra (Ali & Jadoon, 
2022; Brundtland, 1987; Elkington, 1998), para lo cual se cuenta con herramientas de medición de di-
ferentes categorías enfocadas en la medida y reporte formal de las acciones relacionadas con el DOS, 
o el monitoreo interno de las mismas, de acuerdo con el requerimiento estratégico de la sociedad. Esta
investigación, busca identificar cuáles son y cómo se agrupan los indicadores relacionados con el DOS,
así como su relación con el Desempeño Financiero Positivo (DFP), y si esta relación varía de acuerdo con 
la categoría de la sociedad. El DFP permite identificar los resultados financieros durante un período de-
terminado, para lo cual se toman medidas de referencia en función de la liquidez y la rentabilidad resul-
tado de la operación del negocio (Fatihudin et al., 2018).

Dentro de esta investigación para el DOS se toman como referencia los indicadores propuestos por 
(Rayhan Sarker et al., 2021) los cuales se encuentran distribuidos en cuatro dimensiones: financiera, 
cliente, procesos y aprendizaje. Adicionalmente, para el DFP se toman como referencia el ROA como me-
dida de rentabilidad (Ivascu et al., 2022; Preston & O’Bannon, 1997; Yilmaz, 2021) buscando identificar 
si existe una relación entre el DOS y DFP, la cual ha sido establecida en investigaciones previas (Friede 
et al., 2015; Herremans et al., 1993; Lu et al., 2022; Orlitzky et al., 2003).

Así mismo, se diseñó una encuesta con 16 preguntas, enviada a 940 sociedades entre el primero y el 
treinta de noviembre de 2020, la cual fue contestada por 202 sociedades, siendo 111 sociedades que 
reportaron un valor de ROA en 2021 superior al reportado en 2020. Esta muestra de 111 sociedades fue 
clasificada en tres grupos de análisis (Total Sociedades, Gran Sociedad y PyMES).  

La muestra de sociedades fue utilizada de acuerdo con estos grupos de análisis en la aplicación de la 
técnica estadística Análisis Factorial Exploratorio (AFE) con el fin de explorar con mayor precisión la dis-
tribución de variables observadas dentro de los factores que conforman el constructo del DOS; poste-
riormente a través de la técnica estadística Análisis Factorial Confirmatorio (AFC), se contrastó que los 
factores identificados explicaran el DOS. Finalmente, a través de la técnica estadística Modelo de Ecua-
ciones Estructurales (SEM, por sus siglas en inglés) se aprecia la relación entre el constructor del DOS 
y el DFP. El resultado permite observar que existe una relación entre la medición del DOS y el DFP, y de 
acuerdo con los resultados de la técnica estadística SEM los factores identificados dentro del AFE y AFC 
explican la variación del ROA en un 19,7% en el caso del total de sociedades, un 14% en el caso de las 
grandes sociedades y en un 8,1% para el caso de las PyMES. Se identifican cuatro factores para el total 
de las sociedades, dentro de los cuales se encuentran diferentes componentes de las dimensiones uti-
lizadas para este estudio, estos factores son: 1. Ambiental (financiera y procesos), 2. Gestión de Clien-
tes y Proveedores (clientes y aprendizaje), 3. Estrategia y gestión empresarial (aprendizaje y procesos), 
y 4. Financiero (financiera, aprendizaje y clientes). En general se observa que independientemente del 
grupo de análisis (Total Sociedades, Grandes Sociedades y PyMES) los factores Ambiental, Estrategia y 
Gestión empresarial, y Financiero se conservan como factores dentro de los cuales las sociedades cuen-
ta con mediciones relacionadas con su DOS.

Este artículo de investigación se encuentra estructurado de la siguiente manera, la subsecuente sec-
ción relaciona el estado del arte entorno a la pregunta de investigación, posteriormente se relaciona la 
metodología utilizada, seguida por los resultados y discusión, las conclusiones y el anexo de tablas con 
los resultados de la aplicación de las técnicas estadísticas utilizadas.

1.1 Desempeño Organizacional Sostenible

La Sostenibilidad Organizacional se ha relacionado históricamente con el desarrollo sostenible, el cual 
tiene su punto de partida a través del acuerdo Nuestro Futuro Común de las Naciones Unidas, dentro del 
cual se describe como “satisfacer las necesidades actuales de las sociedades sin comprometer la capa-
cidad de las generaciones futuras para satisfacer sus propias necesidades” (Brundtland, 1987), poste-
riormente la Sostenibilidad Organizacional se define como “el proceso de equilibrar las consideraciones 



económicas, ecológicas y sociales de las sociedades” (Elkington, 1998), mostrando el impacto de las 
actividades de la cadena de valor de una organización en la sociedad, el entorno natural y la economía, 
midiéndose a través del Desempeño Organizacional Sostenible (DOS), el cual, indica el rendimiento tri-
dimensional de una organización empresarial, es decir, el rendimiento medioambiental, social y econó-
mico (Ali & Jadoon, 2022).

La medición del Desempeño Organizacional Sostenible (DOS) le permite a la organización contar con los 
insumos para tener un “equilibrio” dentro de su medición y reportes generados a sus grupos de interés. 
Para esta medición se identifican tres categorías de medición, siendo la primera categoría la relacio-
nada con indicadores que contemplan clasificaciones e índices (índices KLD, las puntuaciones ESG, el 
Índice Dow Jones de Sostenibilidad (DJSI), el ranking de Gestión de Activos Sostenibles (SAM), la califi-
cación anual CES y la calificación del banco suizo Sarasin & Co, el protocolo de sostenibilidad del ICON-
TEC), la segunda categoría determina el DOS de las sociedades sobre la base de encuestas y entrevistas 
realizadas de manera empírica por investigadores y la tercera categoría se determina a través de un ín-
dice de divulgación basado en el análisis de contenido (identificación de indicadores y verificación de 
los elementos dentro de la organización) (Ali & Jadoon, 2022).

Este estudio utiliza la segunda categoría para medir el DOS y toma como referencia lo propuesto por 
(Rayhan Sarker et al., 2021) basado en el Cuadro de Mando Integral propuesto por Kaplan y Norton en 
1992 buscando el “equilibrio” entre las medidas monetarias y no monetarias para determinar el desem-
peño organizacional, las dimensiones y los indicadores como se observan en la Tabla 1. Dimensiones 
del Desempeño Organizacional Sostenible y sus Indicadores.

Dimensión del 
Desempeño

Indicadores dentro de la Dimensión del Desempeño

Financiero

• Ingresos por ventas de productos ecológicos o productos reciclados
• Rendimiento sobre la inversión (ROI)
• Ratio de endeudamiento
• Inversión en tecnologías de conservación de energía y reducción de
emisiones

Clientes

• Satisfacción de los clientes
• Tasa de retención de clientes
• Aumento del número de productos ecológicos en nuestro portafolio
• Beneficio por cliente

Procesos

• Eficiencia en el uso de insumos y equipos que impactan el medio
ambiente
• Participación de diferentes grupos de interés en las decisiones em-
presariales
• Procesos de innovación
• Tasa de reciclaje de residuos sólidos



Aprendizaje

• Desempeño de los proveedores
• Reclamaciones de los grupos de interés
• Diversidad en el equipo de trabajo
• Formación y competencias de los empleados

Fuente: Dirección de Información Empresarial, Es-
tudios Económicos y Contables (DIEEC) – Grupo de 
Estudios Empresariales

El desempeño financiero se define como la obten-
ción de los resultados financieros de la sociedad 
durante un periodo determinado, así mismo, rela-
ciona la gestión de los recursos de la organización 
con la forma en que se generan rendimientos fi-
nancieros, abarca la captación y la asignación de 
financiación medida por la adecuación del capital, 
la liquidez, la solvencia, la eficiencia, el apalan-
camiento y la rentabilidad (Fatihudin et al., 2018).

Las medidas de desempeño financiero que se en-
cuentran relacionadas con resultados asociados 
a las dimensiones del desempeño organizacional 
sostenible se enmarcan en el ROA (Rentabilidad 
del Activo, por sus siglas en inglés), ROI (Retor-
no de la inversión) y el margen de beneficio neto, 
buscando capturar su relación del desempeño fi-
nanciero de la organización (Ivascu et al., 2022; 
Preston & O’Bannon, 1997; Yilmaz, 2021). El des-
empeño financiero positivo representa un aumen-
to en los indicadores financieros con relación al 
período anterior, para esta investigación se toma 
como referencia el incremento del ROA de acuer-
do con los datos reportados durante el año 2021, 
frente a los reportados en el año 2020. Una medi-
ción más holística para captar los indicadores no 
financieros del rendimiento puede ser incluir el al-
cance de los informes GRI de una sociedad, sus 
clasificaciones y puntuación dentro de los índi-
ces del sector al  que pertenece, así como, el valor 
medioambiental y social creado por estas (Sroufe 
& Gopalakrishna-Remani, 2019).

La relación entre el DOS y DFP se ha estudiado 
anteriormente y ha arrojado resultados positivos 
desde el punto de vista teórico (Friede et al., 2015) 
como empírico (Herremans et al., 1993; Moon et 
al., 2014; Orlitzky et al., 2003). Los estudios más 
recientes incluso plantean que esta relación es bi-

direccional, es decir, los resultados anteriores en 
materia de sostenibilidad afectan a la rentabilidad 
futura y los resultados financieros anteriores, in-
fluyen en los resultados posteriores en materia de 
sostenibilidad (Lu et al., 2022), esto nos lleva a 
plantear la primera hipótesis dentro de este estu-
dio:

• H1: Existe una relación entre la medición
del DOS y el DFP.

La relación entre la sostenibilidad y los resulta-
dos financieros durante las crisis económicas es 
discutible y los resultados empíricos son contra-
dictorios. Sin embargo, la teoría en gestión sugie-
re que los resultados de la sostenibilidad reflejan 
la capacidad de gestión de las sociedades (Wad-
dock y Graves, 1997). Las sociedades con buenos 
equipos de gestión tienen más probabilidades de 
sobrevivir a las crisis. Además, las actividades de 
sostenibilidad reducen los riesgos y proporcionan 
una protección “similar a la de un seguro” con-
tra las acciones legales (Godfrey et al., 2009). Las 
pruebas empíricas que respaldan esta afirmación 
indican que las sociedades sostenibles obtuvie-
ron mayores rendimientos bursátiles durante la 
crisis financiera de 2008 (Lins et al., 2017). Así, 
esta teoría predice una sinergia positiva entre la 
sostenibilidad y los resultados financieros duran-
te las crisis (Lu et al., 2022), esto nos lleva a plan-
tear la segunda hipótesis de este estudio:

• H2: Existe una relación positiva entre la
medición del DOS y el DFP frente a eventos dis-
ruptivos.

De manera independiente, cada una de las dimen-
siones planteadas dentro del modelo de (Rayhan 
Sarker et al., 2021), tienen referencias dentro 
de otros estudios, esto se puede observar en lo 
propuesto por (Sroufe & Gopalakrishna-Remani, 
2019) donde se observa que involucrar indica-



dores relacionados con aspectos financieros que 
contribuyen a la sostenibilidad dentro de la medi-
ción del DOS tiene una relación con el desempeño 
financiero de la organización.

El estudio está enfocado en analizar información 
de fuentes tanto primarias a través del envío de la 
encuesta a los empresarios relacionando las pre-
guntas asociadas al DOS, como secundarias a tra-
vés de la utilización de los Estados Financieros re-
portados por las sociedades a la Superintenden-
cia de Sociedades anualmente, durante los años 
2020 y 2021. La utilización de estas fuentes per-
mite tener mayor comprensión de la medición del 
Desempeño Organizacional Sostenible (DOS) en 
las sociedades dentro de la muestra y su relación 
con el Desempeño Financiero Positivo (DFP). Ini-
cialmente, se usa para el establecimiento de las 
relaciones entre las variables que representan, las 
medidas del DOS empleando la técnica de Análi-
sis Factorial Exploratorio y el software SPSS Statis-
tic v28, posteriormente,  se utiliza el resultado de 
esta técnica para realizar un Análisis Factorial Con-
firmatorio con el software AMOS, y finalmente se 
mide la contribución de los factores relacionados 
con el DOS al DFP aplicando la técnica de Mode-
lo de Ecuaciones Estructurales y el software Smart 
PLS v4.

La encuesta base para el análisis, se diseñó to-
mando como referencia la literatura utilizada para 
esta investigación, de la cual se extraen 16 pre-
guntas relacionadas con el DOS distribuidas den-
tro de cada una de las dimensiones como se pue-
de observar en la Tabla 2. Cantidad de preguntas 
por dimensión. Esta encuesta fue revisada por el 
equipo de investigación conformado por la Super-
intendencia de Sociedades y la Universidad de La 
Sabana, y revisada con cuatro expertos externos, 
responsables de sistemas de gestión integrados.

Dimensión del DOS
 Preguntas

Financiera 4
Cliente 4
Procesos 4
Aprendizaje 4

Fuente: Dirección de Información Empresarial, Es-
tudios Económicos y Contables (DIEEC) – Grupo de 
Estudios Empresariales

2.2 Escala de medición

Siguiendo investigaciones previas relacionadas 
con el desempeño financiero frente a diferentes 
capacidades organizacionales, se utiliza una es-
cala de Likert (Rayhan Sarker et al., 2021), de 1 a 5, 
siendo 1 totalmente en desacuerdo y 5 totalmente 
de acuerdo, con lo planteado por la pregunta.

2.3 Preguntas dentro del Estudio

Las preguntas utilizadas dentro del estudio se 
abordan a través de indicadores propuestos, se 
establece el encabezado “¿En qué medida está de 
acuerdo con las siguientes afirmaciones? Siendo 
1=totalmente en desacuerdo y 5= totalmente de 
acuerdo. Así mismo, se platearon las siguientes 
preguntas relacionadas con los indicadores:



Dimensión Indicador

Financiera Ingresos por ventas de productos ecológicos o productos reci-
clados

Financiera Rendimiento sobre la inversión (ROI)

Financiera Ratio de endeudamiento 

Financiera Inversión en tecnologías de conservación de energía y reduc-
ción de emisiones

Cliente Satisfacción de los clientes 

Cliente Tasa de retención de clientes 

Cliente Aumento del número de productos ecológicos 

Cliente Beneficio por cliente 

Procesos Eficiencia en el uso de insumos y equipos que impactan el 
medio ambiente

Procesos Participación de diferentes grupos de interés en las decisio-
nes empresariales 

Procesos Procesos de innovación 

Procesos Tasa de reciclaje de residuos sólidos

Aprendizaje Desempeño de los proveedores

Aprendizaje Reclamaciones de los grupos de interés

Aprendizaje Diversidad en el equipo de trabajo

Aprendizaje Formación y competencias de los empleados

Fuente: Dirección de Información Empresarial, Estudios Económicos y Contables (DIEEC) – Grupo de Estudios 
Empresariales

A partir de los Estados Financieros reportados durante el año 2020 se calcula el ROA como indicador de 
desempeño financiero  (Virakul & Russ-Eft, 2020), con esta información, se estima la distribución empí-
rica del indicador y se eliminan los valores extremos.

El resultado por categoría de sociedad se observa a continuación:



Categoría Sociedad Intervalo de Desempeño ROA

Gran Sociedad Entre -18% y 25%

Mediana Entre -18% y 26%

Pequeña Entre -19% y 26%

Fuente: Dirección de Información Empresarial, Estudios Económicos y Contables (DIEEC) – Grupo de Estudios 
Empresariales

Una vez obtenido el intervalo de desempeño de ROA por cada una de las categorías, se procedió a se-
leccionar las sociedades con el intervalo de desempeño de ROA identificado en la Tabla 4. obteniéndo-
se la siguiente distribución:

Categoría Sociedad
Cantidad de Sociedades 

dentro de la Encuesta

Gran Sociedad 282

Mediana 327

Pequeña 330

Fuente: Dirección de Información Empresarial, Estudios Económicos y Contables (DIEEC) – Grupo de Estudios 
Empresariales

En total se obtiene una muestra de 939 sociedades, para las cuales se procede a enviar la encuesta ge-
nerada a partir de la revisión de literatura. Como resultado se obtiene respuesta de 220 sociedades, de 
las cuales se identifica que 202 tienen registros con datos confiables. La distribución por categoría se 
obtiene de la siguiente forma:

Categoría Sociedad
Cantidad de Sociedades que 

respondieron la Encuesta

Gran Sociedad 46

Mediana 104

Pequeña 52

Fuente: Dirección de Información Empresarial, Estudios Económicos y Contables (DIEEC) – Grupo de Estudios 
Empresariales

-
dades distribuidas de la siguiente manera por categoría:



Categoría Sociedad
Cantidad de Sociedades que 

respondieron la Encuesta

Gran Sociedad 30

Mediana 53

Pequeña 28

Fuente: Dirección de Información Empresarial, Estudios Económicos y Contables (DIEEC) – Grupo de Estudios 
Empresariales

Se procede a realizar el Análisis Factorial Exploratorio de los datos con el propósito de identificar los fac-
tores relacionados con los indicadores tomados como referencia, para posteriormente realizar el análi-
sis factorial confirmatorio de la distribución de estos indicadores dentro de cada uno de los factores y 
así identificar, si tanto los indicadores como los factores, tienen una relación con el DFP a través de la 
técnica de Modelo de Ecuaciones Estructurales.

Todos los constructos se sometieron a depuración mediante análisis factorial exploratorio y confirmato-
rio, para posteriormente establecer su relación con el desempeño financiero positivo a través de la téc-
nica de ecuaciones estructurales.

Los resultados del Análisis Factorial Exploratorio (AFE) y del Análisis Factorial Confirmatorio (AFC), per-
miten evidenciar características con relación a la medición del DOS que contribuyen al desempeño fi-
nanciero positivo incluso de acuerdo con la categoría de la sociedad, sin embargo, se observa que la 
distribución de la medición no necesariamente se agrupa de acuerdo con las dimensiones propuestas.

3.1 Análisis Factorial

Se utilizó la técnica multivariante AFE teniendo en cuenta que esta investigación se llevó a cabo utili-
zando como referencia un cuestionario propuesto para medir el Desempeño Organizacional Sostenible 
y que el interés de ésta se centra en identificar si este tipo de mediciones tienen alguna relación con 
el Desempeño Financiero Positivo. Dicho análisis resulta pertinente, al ser la primera aproximación a 
los datos generados por la encuesta sobre un tema que cuenta con poca evidencia empírica (Ruscio & 
Roche, 2012). La técnica permite explorar la forma en la cual los indicadores seleccionados convergen 
frente a un determinado constructor, y ha sido utilizada en investigaciones previas similares (Sustiyatik 
et al., 2019) para esto se empleó el software SPSS Statistics 28.0.1 llevando a cabo la reducción de fac-
tores utilizando dentro del análisis descriptivo los valores de la prueba Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) para 
la adecuación del muestreo, la prueba de esfericidad de Bartlett, el método de factorización de ejes 
principales y el método de rotación Varimax. Los resultados entregan en total 4 componentes explican-
do el 60,6% de la varianza, con un KMO de .879 y la prueba de esfericidad de Bartlett entrega una sig-
nificancia <0.001, se seleccionaron las cargas factoriales altas de los constructos, sin embargo, la distri-
bución de los indicadores discrepa de las dimensiones propuestas, como se puede observar en la Tabla 
15. Matriz Rotada Muestra Total Sociedades.

Buscando comprender de mejor manera el resultado, se realizó una división de los datos dentro del 
software SPSS Statistics 28.0.1, tomando como referencia la categoría de las sociedades dentro de la 
muestra. 

Para el análisis se utilizan los grupos de categorías de sociedades distribuidos así: Gran Sociedad con-
formado por la categoría “Gran Sociedad” y PyMEs para lo cual se utilizan de manera conjunta los datos 
de las categorías “Mediana” y “Pequeña y Microempresa”. Los resultados relacionados con la categoría 
Gran Sociedad se obtienen con una muestra de 30 registros, entregan en total 4 componentes explican-
do el 69,1% de la varianza, con un KMO de .717 y la prueba de esfericidad de Bartlett entrega una signi-



ficancia <0.001, sin embargo, este análisis en su cuarto factor cuenta únicamente con un componente, 
razón por la cual se decide hacer el análisis buscando limitar el número de factores a 3, el resultado de 
este cambio ubica el componente que se encontraba en el cuarto factor dentro del primer factor, los 3 
factores explican el 69,1% de la varianza, con un KMO de .717 y la prueba de esfericidad de Bartlett en-
trega una significancia <0.001, se seleccionaron las cargas factoriales altas de los constructos, como se 
puede observar en la Tabla 16. Matriz Rotada Gran Sociedad.

Los resultados relacionados con la categoría PyMES se obtienen con una muestra de 87 registros, en-
tregan en total 4 componentes explicando el 61,09% de la varianza, con un KMO de .868 y la prueba de 
esfericidad de Bartlett entrega una significancia <0.001, se seleccionaron las cargas factoriales altas de 
los constructos, como se puede observar en la Tabla 17. Matriz Rotada PyMEs.

Posteriormente, se utilizó el método de AFC y el software AMOS versión 26 con el fin de confirmar los 
supuestos psicométricos: fiabilidad compuesta (CR, por sus siglas en inglés) la cual debe ser >0,7 para 
todos los factores (Heinzl et al., 2011), validez convergente a través de la varianza media extraída (AVE, 
por sus siglas en inglés) la cual debe de tener un valor superior a 0,5 (Fornell & Larcker, 1981), validez 
discriminante a través de la máxima varianza compartida al cuadrado (MSV, por sus siglas en inglés) la 
cual debe de ser menor que el valor de AVE (Hair et al., 2010) y máxima fiabilidad (MaxR(H), por sus si-
glas en inglés) el cual debe ser >0,7. Estos supuestos son validados utilizando el plugin diseñado por 
(Gaskin, 2019) que permite obtener estas medidas, y adicionalmente entrega recomendaciones con re-
lación a los mismos.

Los resultados se observan en el Anexo Tablas, Tabla 18. Medidas de Validez del Factor Muestra Total 
Sociedades. Buscando conservar la estructura del análisis, se toman los factores para las dos catego-
rías de sociedades adicionales: Gran Sociedad y PyMEs, y se observa el comportamiento de los factores 
por cada una de las categorías, los resultados obtenidos para Gran Sociedad se observan el Anexo Ta-
blas, Tabla 19. Medidas de Validez del Factor Gran Sociedad, y los resultados obtenidos para PyMEs en 
la Tabla 20. Medidas de Validez del Factor PyMEs. La relación de los indicadores con los factores dentro 
de cada uno de los grupos de sociedades analizados se observa en la Tabla 21. Relación de Factores e 
Indicadores para Total Sociedades.

Los resultados de la distribución de indicadores por factor permiten observar cómo dentro del Total 
Sociedades, el F1 está relacionado con el rendimiento (Ali & Jadoon, 2022) y el valor medioambiental 
(Sroufe & Gopalakrishna-Remani, 2019) por esta razón a este factor se le asigna el nombre “Ambien-
tal”, este se encuentra conformado por indicadores de las dimensiones financiera, clientes y procesos. 
El F2 relaciona indicadores asociados a la “Gestión de clientes y los proveedores”, razón por la cual se 
le asigna ese nombre, este contiene elementos de las dimensiones de clientes y aprendizaje. El F3 tie-
ne indicadores relacionados con el direccionamiento estratégico y enfoque de gestión de acuerdo con 
lo planteado por el protocolo de sostenibilidad (ICONTEC, 2014) por esta razón se le asigna el nombre 
“Estrategia y gestión empresarial”, este factor contiene indicadores de las dimensiones de procesos y 
aprendizaje. Finalmente, el F4 se conforma de indicadores relacionados con los resultados financieros 
propuestos por sostenibilidad (Lu et al., 2022), asignándole el nombre de “Financiero”, este contiene 
indicadores de las dimensiones financiera, clientes y aprendizaje.

Los resultados para el grupo de la Gran Sociedad se observan en la Tabla 22. Relación de Factores e In-
dicadores para la Gran Sociedades. Dentro de este grupo de análisis, la distribución de indicadores por 
factor permite observar cómo dentro del F1 se observan indicadores de las diferentes dimensiones, por 
esta razón se le asigna nombre “Gestión de clientes y los proveedores”. El F2 agrupan indicadores rela-
cionados con la gestión ambiental, excepto por el indicador “Participación de diferentes grupos de inte-
rés en las decisiones empresariales”, por lo cual se le asigna el nombre “Ambiental”. Finalmente, el F3 
conserva los indicadores del F2 del Total Sociedades, por lo cual se le asigna el nombre “Financiero”.

Los resultados para el grupo de PyMES se observan en la Tabla 23. Relación de Factores e Indicadores 
para las PyMES. Dentro de este grupo de análisis, la distribución de indicadores por factor permite ob-



servar cómo dentro del F1 se mantienen los indicadores identificados dentro del total 
de sociedades, excepto por el indicador “Reclamaciones de los grupos de interés”, 
por esta razón se mantiene el nombre “Ambiental”. El F2 conserva los indicadores 
del F3 del Total Sociedades, por lo cual se le asigna el nombre “Estrategia y gestión 
empresarial”. El F3 conserva los indicadores del F2 del Total Sociedades, por lo cual 
se le asigna el nombre “Gestión de clientes y los proveedores”. Finalmente, el F4 se 
conforma de indicadores, los mismos indicadores del F4 en el caso del Total Socie-
dades, exceptuando el indicador “Reclamaciones de los grupos de interés”, sin em-
bargo, se mantiene el nombre de “Financiero”.

Una vez validada la distribución de indicadores dentro de los factores, se procede 
a encontrar los ponderadores y la doble causalidad para la relación del DOS con el 
DFP, utilizando la técnica Modelo de Ecuaciones Estructurales, ya que éste, permite 
diseñar modelos con interacción de múltiples constructos, formativos y reflexivos, y 
es útil para la creación y estimación (Hair Jr. et al., 2014).

Se utilizó la técnica estadística Modelo de Ecuaciones Estructurales (SEM, por sus 
siglas en inglés) la cual permite contrastar el modelo teórico con el resultado esta-
dístico de la aplicación de dicho modelo, permitiendo establecer si existe o no una 
relación entre los factores dentro de los constructos del DOS y el DFP. Como variable 
endógena se utiliza el DFP, para lo cual se toma como referencia el valor del ROA pre-
sentado por las sociedades durante el año 2021, y como variables exógenas las va-
riables latentes asociadas al DOS  resultado del AFE y AFC.

Dentro del desarrollo del modelo se utiliza la aproximación de mínimos cuadrados 
parciales, debido a que se está explorando la relación entre los indicadores que per-
miten medir el DOS y DFP (Hair et al., 2013), para esto se utilizó el software Smart PLS 
4.0. Debido a que se observan diferencias significativas por categoría de sociedad 
con relación a la combinación de indicadores relacionados con el DOS se establecen 
los modelos estructurales y de medida tomando como insumo el resultado del aná-
lisis factorial exploratorio, obteniéndose 3 escenarios posibles: todas las categorías 
de sociedades, gran sociedad, y PyMES conformada por las categorías: mediana, pe-
queña y microempresa.

El modelo se valora como un modelo reflectivo dentro del cual se toman los factores 
y los indicadores que los conforman, y se relacionan con el DFP utilizando para éste, 
el valor del ROA reportado por las sociedades dentro de la muestra en el año 2021. 
Para realizar el análisis del modelo estructural se utiliza el software Smart PLS v 4.0 
que obtiene el modelo de medida, este se ajusta tomando como referencia las car-
gas factoriales de los indicadores relacionados con los factores, los cuales deben ser 
mayores o iguales a 0.7. Finalmente se lleva a cabo la evaluación de medidas forma-
tivas, cuyo objetivo encuentra la consistencia interna de los factores, utilizando el 
Alfa de Cronbach y el coeficiente de correlación de Spearman, los cuales deben ser 
mayores o igual a 0.7 y la validez convergente a través de la varianza media extraída 



(AVE, por sus siglas en inglés) mayor o igual a 0.5. Los resultados obtenidos se observan en la Tabla 24. 
Consistencia Interna de los Factores. Posteriormente se llevan a cabo las medidas formativas relaciona-
das con la validez discriminante de los factores a través del valor Heterotrait-Monotrait (HTMT) el cual 
debe de ser menor a 0.8, los resultados obtenidos se observan en la Tabla 25. Validez Discriminante de 
los Factores por grupo de análisis.

Los resultados validan la hipótesis 1 que busca identificar si existe una relación entre la medición del 
DOS y el DFP. La distribución de indicadores dentro de cada uno de los factores y la dimensión a la que 
pertenecen. A continuación, se observa cada uno de los grupos de análisis:

Factor Indicador Dimensión

Ambiental

Ingresos por ventas de productos ecológicos o 
productos reciclados

Financiera

Tasa de reciclaje de residuos sólidos Procesos

Aumento del número de productos ecológicos Clientes

Inversión en tecnologías de conservación de 
energía y reducción de emisiones 

Financiera

Eficiencia en el uso de insumos y equipos que 
impactan el medio ambiente

Procesos

Gestión de 
Clientes y 

Proveedores

Beneficio por cliente Clientes

Satisfacción de los clientes Clientes

Desempeño de los proveedores Aprendizaje

Estrategia y 
gestión em-

presarial

Formación y competencias Aprendizaje

Diversidad en el equipo de trabajo Aprendizaje

Participación de diferentes grupos de interés 
en las decisiones empresariales 

Procesos

Procesos de innovación Procesos

Financiero

Ratio de endeudamiento Financiera

Rendimiento de la inversión Financiera

Reclamaciones de los grupos de interés Aprendizaje

Tasa de retención de clientes Clientes

Fuente: Dirección de Información Empresarial, Estudios Económicos y Contables (DIEEC) – Grupo de Estudios 
Empresariales



Factor Indicador Dimensión

Estrategia 
y gestión 
empresa-

rial

Diversidad en el equipo de trabajo Aprendizaje

Satisfacción de los clientes Clientes

Formación y competencias Aprendizaje

Desempeño de los proveedores Aprendizaje

Tasa de retención de clientes Clientes

Reclamaciones de los grupos de interés Aprendizaje

Beneficio por cliente Clientes

Ambiental

Aumento del número de productos ecológicos Clientes

Tasa de reciclaje de residuos sólidos Procesos

Ingresos por ventas de productos ecológicos o 
productos reciclados

Financiera

Procesos de innovación Procesos

Inversión en tecnologías de conservación de ener-
gía y reducción de emisiones 

Financiera

Financiero

Ratio de endeudamiento Financiera

Rendimiento de la inversión Financiera

Participación de diferentes grupos de interés en 
las decisiones empresariales 

Procesos

Eficiencia en el uso de insumos y equipos que im-
pactan el medio ambiente

Procesos

Factor Indicador Dimensión

Ambiental

Ingresos por ventas de productos ecológicos 
o productos reciclados

Financiera

Aumento del número de productos ecológi-
cos 

Clientes

Inversión en tecnologías de conservación de 
energía y reducción de emisiones 

Financiera

Tasa de reciclaje de residuos sólidos Procesos

Reclamaciones de los grupos de interés Aprendizaje



Estrategia y 
gestión em-

presarial

Formación y competencias Aprendizaje

Diversidad en el equipo de trabajo Aprendizaje

Participación de diferentes grupos de interés 
en las decisiones empresariales 

Procesos

Procesos de innovación Procesos

Gestión de 
Clientes y 

Proveedores

Beneficio por cliente Clientes

Satisfacción de los clientes Clientes

Desempeño de los proveedores Aprendizaje

Eficiencia en el uso de insumos y equipos 
que impactan el medio ambiente

Procesos

Financiero

Ratio de endeudamiento Financiera

Rendimiento de la inversión Financiera

Tasa de retención de clientes Clientes

Fuente: Dirección de Información Empresarial, Estudios Económicos y Contables (DIEEC) – Grupo de Estudios 
Empresariales

Se observa que en general la distribución de los indicadores dentro de los factores varia frente a las di-
mensiones planteadas, independientemente del grupo de análisis. Una vez establecida la distribución 
de los factores dentro de los indicadores, se procede a generar y evaluar el ajuste del modelo estructural 
tomando como referencia la normalización de la raíz cuadrada media residual (SRMR, por sus siglas en 
inglés) y el índice de ajuste normalizado (NFI) o índice de Bentler y Bonett, con relación a los coeficien-
tes de determinación, la relevancia predictiva, el tamaño y significancia de los coeficientes de caminos y 
los tamaños de los efectos, se realizan los respectivos ajustes de acuerdo con el resultado de las medi-
das formativas del modelo estructura y se obtienen los siguientes resultados para el modelo de medida:

Índice de 
Ajuste

Valor de 
Referencia

Valor del Modelo

Total 
Sociedades

Gran Sociedad PyMEs

SRMR < 0,80 0,056 0,027 0,046

NFI (TLI) > 0.9 0,905 0,977 0,911

Fuente: Dirección de Información Empresarial, Estudios Económicos y Contables (DIEEC) – Grupo de Estudios 
Empresariales

Como se puede observar los valores del modelo de medida se encuentran dentro de los valores de re-
ferencia. Las cargas factoriales relacionadas a cada uno de los factores con el DFP se observan a conti-
nuación:



Todas las Sociedades                                    Gran Sociedad PyMES

De acuerdo a la figura 1, los factores explican la variación del ROA en un 19,7% en el caso del total de 
sociedades, un 14% en el caso de la gran sociedad y en un 8,1% para el caso de las PyMES. El análisis 
del P valor a través del procedimiento no paramétrico bootstrapping, genera resultados significantes 
entre los factores y el DFP en todos los casos, este resultado confirma la H1, la cual establece que exis-
te una relación entre la medición del DOS y el DFP. Con relación al análisis de la carga factorial entre los 
factores y el DFP, se puede observar que para el caso del total sociedades y PyMEs existe una relación 
positiva, sin embargo, en el caso de la gran sociedad se observa una relación negativa, por lo cual la H2 
se confirma para dos de los 3 grupos de análisis, ya que esta establece que existe una relación positiva 
entre la medición del DOS y el DFP frente a eventos disruptivos. La distribución de los indicadores den-
tro de cada uno de los factores relacionadas con el DOS que tienen una relación significativa con el in-
cremento del ROA, independientemente de que esta sea positiva o negativa se observa a continuación:

Factor Indicador

Ambiental

Aumento del número de productos ecológicos

Ingresos por ventas de productos ecológicos o productos 
reciclados

Gestión de Clientes 
y proveedores

Satisfacción de los clientes 

Desempeño de los proveedores

Financiera
Rendimiento sobre la inversión (ROI)

Reclamaciones de los grupos de interés

Fuente: Dirección de Información Empresarial, Estudios Económicos y Contables (DIEEC) – Grupo de Estudios 
Empresariales
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Factor Indicador

Ambiental

Aumento del número de productos ecológicos 

Tasa de reciclaje de residuos sólidos

Ingresos por ventas de productos ecológicos o productos reciclados

Procesos de innovación 

Inversión en tecnologías de conservación de energía y reducción de 
emisiones

Financiero

Ratio de endeudamiento 

Rendimiento sobre la inversión (ROI)

Participación de diferentes grupos de interés en las decisiones empre-
sariales 

Eficiencia en el uso de insumos y equipos que impactan el medio am-
biente

Factor Indicador
Clientes y pro-

Financiera

Fuente: Dirección de Información Empresarial, Estudios Económicos y Contables (DIEEC) – Grupo de Estudios 
Empresariales

Como se puede observar la distribución de indicadores dentro de los factores varía de acuerdo con el 
grupo de sociedades que se analiza, sin embargo, el Rendimiento Sobre la Inversión (ROI) se consolida 
como el indicador que tiene una relación positiva con el DFP de la organización de manera transversal 
independientemente del grupo de análisis.

3.3 Discusión

Los resultados del estudio invitan a la reflexión con relación a la importancia de la medición del DOS 
dentro de la categoría Total Sociedades, teniendo en cuenta que se observa una medición de temas am-
bientales, de la gestión de clientes y proveedores, y financieros, que tienen una relación positiva con el 
DFP, esto en línea con lo planteado por (Friede et al., 2015; Herremans et al., 1993; Lu et al., 2022; Or-
litzky et al., 2003).



Por otro lado, se observa que, en el caso de la Gran Sociedad los factores Ambiental y Financiero, resul-
tado de la aplicación de las técnicas estadísticas de primera (AFE, AFC) y segunda (SEM) generación, en-
tregan una relación negativa, con el DFP. Finalmente, los factores identificados para las PyMES, los cua-
les corresponden al Gestión de Clientes y Proveedores y Financiero, cuentan con una relación positiva 
con el DFP de la sociedad. Estos resultados llevan al planteamiento de al menos cuatro líneas de inves-
tigación, la primera de ellas en función del análisis longitudinal del DFP de las sociedades en al menos 
tres años y su constancia en la medición de su DOS. La segunda línea, en función de la identificación 
de la relación entre la medición y el reporte del DOS de la categoría Gran Sociedad, la cual puede tener 
una mayor tendencia a adoptar mediciones en función de indicadores que contemplan clasificaciones e 
índices (por ejemplo: DJSI, SAM, el protocolo de sostenibilidad del ICONTEC), para lo cual se podría es-
tablecer la relación entre el momento en que se inicia formalmente la adopción de estas mediciones y 
el DFP. La tercera línea de investigación, en función de la identificación de las variables financieras que 
pueden presentar un mayor impacto como resultado de la implementación del DOS, en este caso apli-
cando en general para todas las categorías de sociedades definidas para este estudio. Finalmente, la 
cuarta línea de investigación se enfocaría en la relación de la exigencia por sectores económicos de la 
medición del DOS por parte de sus grupos de interés (clientes, mercado, entes de vigilancia y control, 
entre otros) y el DFP de los mismos. El cuerpo de conocimiento frente al DOS en países con economías 
emergentes como la colombiana, se encuentra en constante crecimiento, la posibilidad de relacionar 
esta práctica empresarial con el DFP se ha identificado su adopción desde una perspectiva más estraté-
gica, fortaleciendo la forma en la que se administran las sociedades y se busca mantener su capacidad 
para generar valor compartido.

Los grupos de análisis permiten observar la distribución de indicadores por cada una de las dimensio-
nes dentro de los factores, generando dimensiones entorno al Desempeño Organizacional Sostenible 
que varían entre ellos. Como se puede observar, el grupo de análisis total de las sociedades cuenta 
con 4 factores compuestos por diferentes dimensiones, estos son: Ambiental (financiera y procesos), 
Gestión de Clientes y Proveedores (clientes y aprendizaje), Estrategia y gestión empresarial (aprendiza-
je y procesos), y Financiero (financiera, aprendizaje y clientes). Por otro lado, el grupo de análisis Gran 
Sociedad cuenta con 3 factores con la siguiente distribución de dimensiones: Estrategia y gestión em-
presarial (clientes y aprendizaje), Ambiental (clientes, financiera y procesos), Financiero (financiera y 
procesos). Finalmente, el grupo de análisis PyMES cuenta 4 factores compuestos por diferentes dimen-
siones, estos son: Ambiental (financiera, clientes, procesos y aprendizaje), Estrategia y gestión empre-
sarial (aprendizaje y procesos), Gestión de Clientes y Proveedores (clientes, procesos y aprendizaje), y 
Financiero (financiera y clientes). 

En general se observa que independientemente del grupo de análisis los factores Ambiental, Estrate-
gia y Gestión Empresarial, y Financiero se conservan como factores dentro de los cuales las sociedades 
cuentan con mediciones relacionadas con su DOS. Las medidas de validez de los factores para los gru-
pos de análisis, entregan una consistencia de la relación entre los factores obtenidos a través del AFE 
con relación a las respuestas entregadas por las sociedades y el resultado del AFC valida que las socie-
dades al realizar las mediciones relacionadas con el DOS agrupan diferentes factores de acuerdo con su 
grupo de análisis. Adicionalmente, se observan variaciones en los factores de acuerdo con el grupo de 
análisis: Total de Sociedades (Ambiental, Gestión de Clientes y Proveedores, Estrategia y gestión empre-
sarial y Financiero), Gran sociedad (Estrategia y gestión empresarial, Ambiental y Financiero) y PyMEs 
(Ambiental, Estrategia y gestión empresarial, Gestión de Clientes y Proveedores y Financiero). 

Como resultado del estudio se confirma la H1, ya que se identifica que existe una relación entre el DOS y 
el DFP, y se confirma parcialmente la H2, ya que se observa que para los grupos de análisis Total Socie-
dades y PyMEs se presenta una relación positiva, sin embargo, en el caso de la Gran Sociedad se obser-
va una relación negativa. En el caso del grupo de análisis Gran Sociedad se evidencia que el análisis ba-



sado en el resultado de un único ejercicio financiero no es suficiente, y se requiere del involucramiento 
de otros indicadores o variables financieras para explicar el DFP, así como un análisis longitudinal del 
DFP para comprender mejor el fenómeno dentro de este grupo de sociedades. 

En conclusión, se observa que el ROI es el indicador que independientemente del grupo de análisis 
mantiene una relación positiva con el DFP.

Indicador
Factor

1 2 3 4

Ingresos por ventas de productos ecológicos o pro-
ductos reciclados

.831

Tasa de reciclaje de residuos sólidos .778

Aumento del número de productos ecológicos .752

Inversión en tecnologías de conservación de energía 
y reducción de emisiones 

.646

Eficiencia en el uso de insumos y equipos que im-
pactan el medio ambiente

.480 .321 -.306

Beneficio por cliente .887

Satisfacción de los clientes .792

Desempeño de los proveedores .595

Formación y competencias .934

Diversidad en el equipo de trabajo .784

Participación de diferentes grupos de interés en las 
decisiones empresariales 

.612

Procesos de innovación .594

Ratio de endeudamiento .754

Rendimiento sobre la inversión (ROI) .641

Reclamaciones de los grupos de interés .403

Tasa de retención de clientes .351 .357

Método de Extracción: Ejes principales.

Método de Rotación: Promax y Normalización Kaiser.

a. La rotación converge en 6 iteraciones.

Fuente: Dirección de Información Empresarial, Estudios Económicos y Contables (DIEEC) – Grupo 
de Estudios Empresariales



Indicador
Factor

1 2 3

Diversidad en el equipo de trabajo .954

Satisfacción de los clientes .942

Formación y competencias .916

Desempeño de los proveedores .783

Tasa de retención de clientes .736

Reclamaciones de los grupos de interés .597

Beneficio por cliente .569

Aumento del número de productos ecológicos .818

Tasa de reciclaje de residuos sólidos .788

Ingresos por ventas de productos ecológicos o productos reci-
clados

.722

Procesos de innovación .448 .561

Inversión en tecnologías de conservación de energía y 

reducción de emisiones 

.538 .486

Ratio de endeudamiento .987

Rendimiento sobre la inversión (ROI) .853

Participación de diferentes grupos de interés en las decisiones 
empresariales 

.525

Eficiencia en el uso de insumos y equipos que impactan el 
medio ambiente

.384 .510

Método de Extracción: Ejes principales.

Método de Rotación: Promax y Normalización Kaiser.

a. La rotación converge en 5 iteraciones.

Fuente: Dirección de Información Empresarial, Estudios Económicos y Contables (DIEEC) – Grupo de Estudios 
Empresariales



Indicador Factor

1 2 3 4

Ingresos por ventas de productos ecológicos o pro-
ductos reciclados

Aumento del número de productos ecológicos 

Inversión en tecnologías de conservación de energía y 
reducción de emisiones 

Tasa de reciclaje de residuos sólidos

Reclamaciones de los grupos de interés .375

Formación y competencias .923

Diversidad en el equipo de trabajo .811

Participación de diferentes grupos de interés en las 
decisiones empresariales

.705

Procesos de innovación .601

Beneficio por cliente .950

Satisfacción de los clientes .791

Desempeño de los proveedores .562

Eficiencia en el uso de insumos y equipos que 
impactan el medio ambiente

.400 -.373

Ratio de endeudamiento .366 .648

Rendimiento sobre la inversión (ROI) .506

Tasa de retención de clientes .322 .403

Método de Extracción: Ejes principales.

Método de Rotación: Promax y Normalización Kaiser.

a. La rotación converge en 8 iteraciones.

 Fuente: Dirección de Información Empresarial, Estudios Económicos y Contables (DIEEC) – Grupo de Estu-
dios Empresariales



Facto-
res

CR AVE MSV MaxR(H) F1 F2 F3 F4

F1 0.846 0.526 0.404 0.852 0.725

F2
0.822 0.607 0.496 0.832 0.483 0.779

F3
0.874 0.637 0.596 0.902 0.617 0.642 0.798

F4 0.814 0.523 0.596 0.822 0.636 0.704 0.772 0.723

Fuente: Dirección de Información Empresarial, Estudios Económicos y Contables (DIEEC) – Grupo de Estudios 
Empresariales

Factores CR AVE MSV MaxR(H) F1 F2 F3

F1 0.846 0.526 0.404 0.852 0.725

F2 0.822 0.607 0.496 0.832 0.483*** 0.779

F3 0.874 0.637 0.596 0.902 0.617*** 0.642*** 0.798

Fuente: Dirección de Información Empresarial, Estudios Económicos y Contables (DIEEC) – Grupo de Estudios 
Empresariales

Factores CR AVE MSV MaxR(H) F1 F2 F3 F4

F1 0.840 0.514 0.376 0.853 0.717 

F2 0.870 0.630 0.585 0.909 0.613*** 0.794 

F3 0.813 0.528 0.397 0.850 0.506** 0.606*** 0.726 

F4 0.771 0.533 0.585 0.802 0.607*** 0.765*** 0.630*** 0.730
 Fuente: Dirección de Información Empresarial, Estudios Económicos y Contables (DIEEC) – Grupo de Estudios 
Empresariales



Tabla 21. Relación de Factores e Indicadores para Total Sociedades

Factor Indicador

F1

Ingresos por ventas de productos ecológicos o productos reciclados

Tasa de reciclaje de residuos sólidos

Aumento del número de productos ecológicos 

Inversión en tecnologías de conservación de energía y reducción de emisio-
nes 

Eficiencia en el uso de insumos y equipos que impactan el medio ambiente

F2

Beneficio por cliente 

Satisfacción de los clientes 

Desempeño de los proveedores

F3

Formación y competencias

Diversidad en el equipo de trabajo

Participación de diferentes grupos de interés en las decisiones empresariales

Procesos de innovación 

F4

Ratio de endeudamiento 

Rendimiento de la inversión 

Reclamaciones de los grupos de interés

Tasa de retención de clientes 

Fuente: Dirección de Información Empresarial, Estudios Económicos y Contables (DIEEC) – Grupo de Estudios 
Empresariales

Factor Indicador

F1 Formación y competencias

Diversidad en el equipo de trabajo

Satisfacción de los clientes 

Desempeño de los proveedores

Tasa de retención de clientes 

Procesos de innovación 

Beneficio por cliente 



F2 Aumento del número de productos ecológicos 

Inversión en tecnologías de conservación de energía y reducción de emisio-
nes 

Ingresos por ventas de productos ecológicos o productos reciclados

Reducción del consumo de productos químicos 

Tasa de reciclaje de residuos sólidos

Participación de diferentes grupos de interés en las decisiones empresariales 
(Participación de los empleados en las decisiones empresariales)

F3 Ratio de endeudamiento 

Rendimiento de la inversión 

Reclamaciones de los grupos de interés

Fuente: Dirección de Información Empresarial, Estudios Económicos y Contables (DIEEC) – Gru-
po de Estudios Empresariales

Factor Indicador

F1

Ingresos por ventas de productos ecológicos o productos reciclados

Aumento del número de productos ecológicos 

Inversión en tecnologías de conservación de energía y reducción de 
emisiones 

Tasa de reciclaje de residuos sólidos

Reclamaciones de los grupos de interés

F2

Formación y competencias

Diversidad en el equipo de trabajo

Participación de diferentes grupos de interés en las decisiones empresa-
riales 

Procesos de innovación 

F3

Beneficio por cliente 

Satisfacción de los clientes 

Desempeño de los proveedores

Reducción del consumo de productos químicos 

F4

Ratio de endeudamiento 

Rendimiento de la inversión 

Tasa de retención de clientes 

Fuente: Dirección de Información Empresarial, Estudios Económicos y Contables (DIEEC) – Gru-
po de Estudios Empresariales



Fa
ct

or
es

Alfa de Cronbach
Coeficiente de Correla-

ción de Spearman
AVE

Total 

Sociedades

Gran 

Sociedad
PyMEs

Total 

Sociedades

Gran 

Sociedad
PyMEs

Total 

Sociedades

Gran

 Sociedad
PyMEs

F1 0,844 0,869 0,775 0,811 0,903 0,833 0,564 0,534 0,813

F2 0,815 0,802 **6 0,758 0,909 **1 0,690 0,707 **1

F3 *6 0,800 0,815 *2 0,956 0,758 * 0,825 0,690

F4 0,808 N/A 0,800 0,872 N/A 0,956 0,615 N/A 0,825

Fuente: Dirección de Información Empresarial, Estudios Económicos y Contables (DIEEC) – Grupo de Estudios 
Empresariales

Relación Factores Total Sociedades

F2 <-> F1 0,521

F4 <-> F1 0,657

F4 <-> F2 0,761

ROA <-> F1 0,116

ROA <-> F2 0,109

ROA <-> F4 0,134



Relación Factores Gran Sociedad

F2 <-> F1 0,587

F3 <-> F1 0,770

F3 <-> F2 0,558

ROA <-> F1 0,105

ROA <-> F2 0,150

ROA <-> F3 0,133

Relación 
Factores

PyMEs
Relación 
Factores

PyMEs

F2 <-> F1 0,561 ROA <-> F1 0,170

F3 <-> F1 0,348 ROA <-> F2 0,154

F3 <-> F2 0,374 ROA <-> F3 0,109

F4 <-> F1 0,475 ROA <-> F4 0,133

F4 <-> F2 0,442 - -

F4 <-> F3 0,590 - -
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Martha Liliana Mendoza Martínez6

Este articulo tiene como objetivo demostrar que las empresas colombianas que son calificadas como 
sostenibles presentan mejor desempeño financiero que un grupo de empresas con condiciones simila-
res y no sostenibles, es decir, comprobar si el tener prácticas sostenibles implica mayor rentabilidad o 
mejores resultados financieros.

Las empresas calificadas como sostenibles son aquellas que presentan calificación de empresa B y adi-
cional hacen uso de los estandartes de reportes GRI.

Para ello, se determinaron algunos indicadores financieros y se realizaron pruebas estadísticas para va-
lidar similitudes o diferencias observadas en la muestra de empresas. Estos resultados pueden ser una 
ventana para observar si las empresas presentan eficiencia operativa, rentabilidad y tasa de crecimien-
to. El análisis concluye que existen diferencias entre los grupos de empresas sostenibles y no sosteni-
bles en cuanto a los indicadores financieros, pero no se determina si el hecho de ser sostenible condu-
ce mejores resultados financieros. 

Palabras clave: Sostenibilidad, desempeño financiero, índices de sostenibilidad, ASG, CSA, S&P.

The objective of this article is to demonstrate that Colombian companies that are rated as sustainable 
have better financial performance than a group of companies with similar and non-sustainable condi-
tions, that is, to prove if having sustainable practices implies higher profitability or better financial re-
sults.

The companies rated as sustainable are those that present AS B Corps and additionally make use of the 
GRI reporting standards.

For this purpose, some financial ratios were determined and statistical tests were performed to valida-
te similarities or differences observed in the sample of companies, so that the possible results would 
show financial trends throughout the study period between these two groups. Even these results can 
be a window to observe if the companies present operational efficiency, profitability and growth rate. 
The analysis concludes that there are differences between the groups of sustainable and non-sustaina-
ble companies in terms of financial ratios, but it is not determined if being sustainable leads to better 
financial results.



Keywords: Sustainability, financial performance, 
sustainability indexes, ESG, CSA, S&P.

La Sostenibilidad organizacional permite a las em-
presas enfocar la gestión de negocios en la bús-
queda de generación de valor organizacional al 
mismo tiempo que van generando valor social, 
siempre teniendo un objetivo en común con la so-
ciedad, dentro del cual se busca “satisfacer las 
necesidades actuales de las empresas sin com-
prometer la capacidad de las generaciones futu-
ras para satisfacer sus propias necesidades” equi-
librando tres pilares esenciales: el desarrollo eco-
nómico, el desarrollo social y la protección del 
medio ambiente. (Brundtland, 1987).

En la actualidad, existen empresas rezagadas que 
aún conservan sus modelos de negocios atados 
únicamente al crecimiento financiero y que aún 
creen que su valor solo depende de esto, como lo 
sustenta Milton Friedman en su libro Capitalism 
and freedom sobre  la teoría de maximización de 
los accionistas, la cual afirma que la única respon-
sabilidad de una empresa es aumentar sus bene-
ficios, y no debe tener responsabilidad social para 
el público o la sociedad, porque su única preocu-
pación es aumentar las ganancias para sí y para 
sus accionistas a través del uso de recursos y cum-
pliendo las reglas del capitalismo, involucrando 
una competencia abierta (Friedman 1962, como 
se citó en De la Cruz, 2019).

De un modo opuesto, hay otras que intentan cam-
biar su perspectiva de crecimiento no solo basado 
en los resultados financieros sino que además de 
ello, interactúan con sus grupos de interés reali-
zando buenas prácticas sociales, económicas y de 
gobierno corporativo, como lo planteado por Ed-
ward Freeman y su teoría de las partes interesa-
das o de los stakeholder, que supone la existen-
cia de actores a los que denomina grupos de in-
terés, conformados por accionistas, trabajadores, 
inversionistas, clientes, proveedores, administra-
dores y sociedad en general que tienen intereses 
en común para crear valor y su interacción permite 
abordar de mejor manera tres problemas: i) enten-
der y gestionar una empresa en el mundo del siglo 
XXI (el problema de la creación de valor y el comer-
cio). (Freeman, 1984; Jones, 1995; Walsh, 2005); 
ii) conjugar la reflexión sobre cuestiones de ética,
responsabilidad y sostenibilidad con la visión eco-

nómica habitual del capitalismo (el problema de 
la ética del capitalismo); y (iii) entender qué hay 
que enseñar a los directivos y estudiantes sobre lo 
que se necesita para tener éxito en el mundo em-
presarial actual (el problema de la mentalidad de 
los directivos), (Parmar, Bobby & Freeman, 2010).

De aquí que surja la tendencia de las empre-
sas en hacer parte del triángulo de la sostenibi-
lidad contemplando sus dimensiones económica, 
medioambiental y social, manteniendo un equili-
brio entre las mismas. Dicho de otro modo, para 
lograr el equilibrio es necesario que las compañías 
establezcan compromisos, valores y aprendan 
a tomar decisiones, lo que implica saber cómo, 
dónde y con quien hacer negocios.  En suma, esto 
conlleva a iniciar con la búsqueda de prácticas fi-
nancieras, donde primen las decisiones responsa-
bles y tengan una conexión lógica con acciones o 
proyectos que impacten al interior y exterior de la 
compañía.

Lo anterior se relaciona con el termino de sosteni-
bilidad financiera, que algunos autores la definen 
como: los recursos que dan la habilidad de apro-
vechar las oportunidades y reaccionar a las ame-
nazas inesperadas, manteniendo las operaciones 
generales y un buen patrón de rendimiento y via-
bilidad (Bowman, 2011). De acuerdo con Günther 
y Günther (2017) lo definen como: una empresa fi-
nancieramente sostenible tiene una tasa de creci-
miento real positiva, una alta probabilidad de su-
pervivencia (baja probabilidad de insolvencia), un 
riesgo de ganancias relativamente bajo y un per-
fil de riesgo-retorno que lo convierte en una inver-
sión suficientemente atractiva para sus propieta-
rios.

En este sentido, el objetivo de este artículo es de-
tectar que grupo comparativo de empresas sean 
sostenibles o no sostenibles presentan mejores 
resultados financieros, permitiendo evidenciar si 
el ser catalogada como empresa sostenible o in-
tegrar la sostenibilidad en la estrategia de nego-
cio de las compañías genera impacto positivo en 
su desempeño financiero. Buscando responder la 
siguiente pregunta: ¿Las empresas sostenibles re-
flejan mejores resultados financieros que las no 
sostenibles en función de las métricas financieras?

Esta investigación se sustenta en las diferencias 
que arrojan las estimaciones de indicadores finan-
cieros de los dos grupos de empresas por medio 



del método de análisis de varianza (ANOVA), el 
cual abarca un análisis de corte transversal (cinco 
años de resultados financieros), con empresas de 
igual tamaño y sector económico, de tal manera 
que se pueda estimar las varianzas y determinar si 
las medias son diferentes.

Los resultados no permiten determinar si algún 
grupo evaluado es mejor que el otro en términos 
de desempeño financiero, puesto que los resul-
tados de la comparación de indicadores financie-
ros, son en algunos casos positivos para un grupo 
y negativos para el otro. No se presenta una ten-
dencia constante para cierto grupo en los 5 años 
evaluados.

Este articulo presenta las siguientes secciones: 
La sección 2 presenta el marco teórico donde se 
da explicación a profundidad de la sostenibilidad 
y sus inicios, los distintos índices que evalúan el 
grado de sostenibilidad y, las normas relaciona-
das con sostenibilidad. En la sección 3, se revi-
san algunos estudios sobre la sostenibilidad y su 
implicación con el rendimiento financiero de las 
compañías y se presentan las hipótesis a probar. 
En la sección 4 se detallan los datos, metodología, 
y variables de estudio.  En la sección 5 se presen-
tan los resultados de las estimaciones y, por últi-
mo, la sección 6 con las principales conclusiones.

En los siguientes párrafos se aborda la evolución 
del concepto de desarrollo sostenible y la apropia-
ción del mismo al interior de las compañías, como 
una necesidad de generar cambios en la pobla-
ción, en el medioambiente y la preservación de re-
cursos. 

El concepto de Sostenibilidad fue establecido y 
declarado por primera vez en el informe de Brun-
dtland en 1987, en el cual se expuso las aspiracio-
nes de la humanidad a una vida mejor y las limita-
ciones impuestas por la naturaleza. Luego, hacia 
el año de 1992, se definieron pautas y condiciones 
de las políticas ambientales de desarrollo a una 
escala global, dando origen a la firma de la Agen-
da 21, que trataba programas de acción en cues-
tiones de medioambiente con el fin de apoyar ini-
ciativas que construyeran un modelo de desarrollo 
sostenible para el siglo XXI, como el aplicar políti-
cas ambientales, económicas y sociales, esto se 
originó en la Conferencia de las Naciones Unidas 

sobre el Medio Ambiente y el Desarrollo (Cumbre 
de Río).  

En el año 1990 se introdujo al mundo empresa-
rial el concepto de las inversiones responsables, 
concepto que venía desde la década de los años 
70´s y 80´s que buscaba generar conciencia so-
cial en los inversionistas, con la idea de invertir 
en lo que uno cree, y que las empresas responsa-
bles no son solo superiores moralmente, sino que 
también presentan un mejor desempeño financie-
ro. En línea con esta creencia y con la convicción 
de que no eran divulgados temas extras a lo ne-
tamente financiero, como el desempeño en rela-
ción con los gases efecto invernadero o los dere-
chos humanos, se crea el Corporate Sustainability 
Assessment (CSA) por la empresa SAM, siendo el 
proceso más sólido y consolidado en su momento 
para la medición del desempeño de las empresas 
en sustentabilidad (Naqvi, 2020, p2-13).

Al verse motivados por conseguir que más compa-
ñías de todo el mundo se adhirieran a esta ten-
dencia de compartir más datos, pero que a su vez 
se creara una marca reconocida que se encargara 
de esta divulgación e ilustrará el panorama de las 
inversiones sustentables, los fundadores de SAM 
presentaron a Dow Jones Indexes (hoy S&P Dow 
Jones Índices) con el objetivo de evaluar el des-
empeño en términos de sostenibilidad de las ma-
yores empresas del planeta que coticen en bolsa 
y destacar a los líderes de cada industria. (Naqvi, 
2020, p2-13).

Posteriormente surgió la necesidad de tener unas 
pautas para comunicar la información no finan-
ciera, es así, como el Consejo de Normas Globa-
les de Sostenibilidad (GSSB Global Sustainability 
Standards Board) bajo el auspicio de GRI - Global 
Reporting Initiative conformada por 15 miembros 
que representaban múltiples grupos de interés,  
establecieron un marco de elaboración de infor-
mes globales donde se informa de manera pública 
lo relacionado a impactos económicos, ambienta-
les y sociales sean estos positivos o negativos que 
presentan las empresas. Estos estándares se divi-
den en tres ramas, la primera de ellas son los fun-
damentos, contenidos generales y el enfoque de 
gestión, la segunda rama abarca los temas econó-
micos y la tercera los aspectos ambientales y so-
ciales. (Global Reporting Initiative, 2018)

En el año 2012 surge el Movimiento B (B Lab), el 
cual tiene como propósito apuntar a una econo-



mía que pueda crear valor integral para el mun-
do y la Tierra, promoviendo formas de organiza-
ción económica que puedan ser medidas desde el 
bienestar de las personas, las sociedades y la Tie-
rra, de forma simultánea y con consideraciones de 
corto y largo plazo. Esta red Global crea estánda-
res, políticas y herramientas para los negocios, y 
certifican a las empresas, conocidas como Empre-
sas B o B Corps a nivel mundial, esta certificación 
se obtiene a través de una evaluación integral de 
su sustentabilidad donde se analizan cinco áreas 
relevantes de la empresa: Gobierno, Trabajado-
res, Clientes, Comunidad y Medio Ambiente (Sis-
temab.org, 2023).

Se han realizado múltiples conferencias, progra-
mas, consejos con el fin de apoyar y promover te-
mas relacionados al desarrollo sostenible, en-
tre las que se destacan: Programa de Acción en 
Materia de Medio Ambiente de la Unión Europea 
(2001), Conferencia Mundial sobre Desarrollo Sos-
tenible en Johannesburgo (2002), Conferencia 
Aalborg + 10 – Inspiración para el futuro (2004)  
Entrada en vigor del Protocolo de Kioto (2005), Co-
municación de la Comisión al Consejo y al Parla-
mento Europeo sobre una Estrategia temática para 
el medio ambiente urbano (2006), XV Conferencia 
Internacional sobre el Cambio Climático se cele-
bró en Copenhague, Dinamarca (2009),  el Conse-
jo Internacional de Reporte Integrado - IIRC (2010), 
la Iniciativa Global de Calificaciones de Sustenta-
bilidad (2011), la Junta de Normas de Contabilidad 
de Sostenibilidad - SASB (2012), la Iniciativa de 
las Bolsas de Valores Sostenibles - SSE (2012), el 
Compromiso de Carbono de Montreal (2014).

Entre otras iniciativas que se han generado, se en-
cuentra los Objetivos de Desarrollo Sostenibles, 
que son un llamamiento universal para poner fin 
a la pobreza, proteger el planeta y garantizar que 
para el 2030 todas las personas disfruten de paz 
y prosperidad (UNDP.ORG, 2022). Los ODS se con-
vierten en un marco de referencia sobre el que las 
compañías establecen su estrategia y un plan de 
acción con el propósito de creación de valor com-
partido.

En el año 2015, el Grupo de Trabajo sobre Divul-
gaciones Financieras Relacionadas con el Clima 
reconoció que la información financiera relacio-
nada con el clima es fundamental para compren-
der la posible exposición de las actividades de 
las empresas a los efectos a mediano y largo pla-
zo del cambio climático, así como sus consecuen-

cias para la sociedad. Por ello, consideraron que 
gestionar adecuadamente esos efectos mediante 
una asignación eficiente del capital para apoyar la 
transición a una economía más sostenible y con 
bajas emisiones de carbono. Las tendencias sería 
la de lograr una presentación de información fia-
ble y coherente en esta esfera. (UNCTAD, 2021)

La Comisión Europea junto con su grupo de exper-
tos de alto nivel presentaron la hoja de ruta en el 
año 2018 para una economía más ecológica y más 
limpia en el que se recogen recomendaciones es-
tratégicas para un sistema financiero que favorez-
ca las inversiones sostenibles, en donde se consi-
dera  reorientar los flujos de inversión hacia pro-
yectos sostenibles a largo plazo para mejorar la 
estabilidad del sistema financiero, reflejado en 
propuestas como: un sistema de clasificación, o 
una «taxonomía», para aclarar al mercado lo que 
es sostenible, mejorar la divulgación por las enti-
dades financieras y las empresas de la manera en 
que tienen en cuenta la sostenibilidad en la toma 
de decisiones, una etiqueta a escala de la UE para 
los fondos de inversión ecológicos,  una norma eu-
ropea sobre los «bonos verdes», entre otros (Co-
misión Europea, 2018).

A modo de supervisión del progreso que llevan 
los países y sus economías para generar cambios 
en búsqueda de alcanzar el camino hacia el de-
sarrollo sustentable, se hizo necesario estable-
cer índices de sostenibilidad para medir este fe-
nómeno, siendo el S&P Dow Jones Índices quien 
marcó la pauta para establecer una metodología 
de evaluación de empresas en cuanto a sus apor-
tes, contribuciones, acciones o responsabilidades 
en el ámbito social, económico, medioambiental 
y de gobernanza corporativa, estos índices son en 
sí, un referente que permite brindar información 
y estimular las decisiones de inversión de exter-
nos hacia ellas mismas, entre los más represen-
tativos están: FTSE4Good, Carbon Disclosure Pro-
ject, STOXX Global ESG Leaders, y demás que se 
detallan en el Anexo 1: Indicadores que miden la 
sostenibilidad.

Por último, es importante resaltar la labor de la Or-
ganización Internacional para la Estandarización 
(ISO - International Organization for Standardiza-
tion) que por su parte determinó que la Sostenibi-
lidad consiste en tres componentes como la Sos-
tenibilidad Empresarial (económico/financiera), 
del medio ambiente y la responsabilidad social. 
Su contribución se basó en el desarrollo de están-



dares de calidad, medioambiente y seguridad para lograr la sostenibilidad a largo pla-
zo, creando normas como: La norma ISO 9001:2015 Sistema de Gestión de Calidad, ISO 
14001:2015 Sistema de Gestión Ambiental, ISO 9004 :2018 Gestión para el Éxito Sosteni-
do de una organización, entre otras destacadas en el Anexo 2: Normas ISO relacionadas 
a Sostenibilidad.

Los siguientes son los trabajos relacionados con temas de sostenibilidad y su implicación 
en el desempeño financiero de las compañías:

Ameer y Othman en su artículo llamado Sustainability practices and corporate financial 
performance: a study based on the top global corporations del año 2012, validan su hipó-
tesis por medio de indicadores financieros, donde evalúan la relación entre la sostenibili-
dad y el rendimiento empresarial de las 100 principales empresas mundiales sostenibles 
listadas en el Global Sustainability Research Alliance, encuentran diferencias significa-
tivas entre los dos grupos luego de haber realizado una serie de preguntas con puntua-
ciones para observar las contribuciones positivas de cada empresa en cuanto a la comu-
nidad, entorno, diversidad y normas éticas, utilizando el coeficiente alfa de Cronbach, 
prueba t, U de Mann Whitney, modelo de regresión, y modelo de retardo. (Ameer, R., & 
Othman, R., 2012).

Por otra parte, Harfuch et al, en su investigación Sustainability and finance: a sustainable 
company has better financial performance than a non-sustainable one? , tomaron como re-
ferencia aquellas compañías catalogadas como sostenibles frente a las demás compañías 
no sostenibles, haciendo uso del índice bursátil Bovespa (Ibovespa) y el índice de soste-
nibilidad corporativa (ISE) enfocándose en analizar la rentabilidad media de las carteras 
de acciones del ISE y del ibovespa respectivamente, y con ayuda de medidas estadísticas 
como las de rentabilidad media, desviación estándar e índice de Sharpe. Demostraron 
que, si se invierte en empresas que priorizan el supuesto de Triple Bottom Line, es decir, 
aquellas que integran la sostenibilidad con base en lo económico, ambiental y social de-
vuelven al inversionista mayores retornos de la inversión realizada que en una empresa 
que no sigue estos lineamientos, siendo el índice ISE superior al Ibovespa durante el pe-
riodo de análisis. (Harfuch, C. de S. et al., 2021).

En esta misma línea, se encuentra la investigación Relationship between sustainable de-
velopment and financial performance: international empirical research de Martinez Ferre-
ro et al., en la cual argumentan y comprueban que existe una relación bidireccional positi-
va entre la responsabilidad social empresarial y el desempeño de las empresas, luego de 
haber estudiado el comportamiento de estas empresas bajo estos dos enfoques, a través 
del índice de valor de mercado los inversionistas lograron identificar qué empresa lleva a 
cabo prácticas económicas, sociales y ambientales que generan un efecto positivo en el 
desempeño financiero. (Martínez-Ferrero, Jennifer & Frias-Aceituno, Jose-Valeriano, 2015).

Otros autores como Zabolotnyy y Wasilewski en su artículo The Concept of Financial Sus-
tainability Measurement: A Case of Food Companies from Northern Europe se basaron en 
el método de evaluación sintética, que utiliza la lógica difusa elaborando un indicador 
complejo de sostenibilidad financiera basado en vectores de valor y continuidad que re-
flejan la dualidad y heterogeneidad del modelo, dicho vector de valor incluyó factores fi-
nancieros asociados con el valor de mercado, la rentabilidad, la productividad y la eficien-
cia operativa de una entidad empresarial y el ventor de continuidad incluyó factores que 
caracterizan la deuda, la liquidez, la cobertura de intereses y los beneficios no distribui-
dos de una empresa. Comprobando así, que las empresas con altos subindicadores de va-
lor y continuidad demostraron un alto nivel de sostenibilidad financiera, mientras que las 



entidades infravaloradas e insolventes con valores bajos de los subindicadores tenían un nivel bajo de 
sostenibilidad en comparación con otras empresas. (Zabolotnyy y Wasilewski, 2019).

El articulo Sostenibilidad y su incidencia en el desempeño financiero corporativo: evidencia empírica en 
el mercado bursátil colombiano  ilustra que por medio de correlación de variables como la Q de Tobin, 
ROA, ROE, margen neto, indicadores de endeudamiento y la variable de control que es el índice de ESG 
de Bloomberg, los autores analizan sociedades que cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia (2008 a 
2018) e integran el índice bursátil COLCAP, implementado técnicas de análisis econométrico para panel 
de datos no balanceados, obteniendo así que entre mayor calidad sean la calidad de las practicas ESG 
se logra obtener un mejor desempeño organizacional y rentabilidad para las empresas. (Meneses-Ce-
rón, et. al., 2021).

Resultados adversos se encontraron en la investigación de Julio Hernández Pajares, titulada Relations-
hip between financial performance and sustainability performance: evidence from GRI reports, su obje-
tivo era  analizar el nivel de cumplimiento de los indicadores de desempeño de las guías (GRI) y la infor-
mación financiera pública sustentada en variables como el número de trabajadores, sector económico, 
indicadores de rentabilidad (ROA, ROE), e indicador de endeudamiento (pasivo/patrimonio) por medio 
de un análisis multivalente utilizando pruebas ANOVA y de regresión lineal múltiple. Encontrando que 
los resultados no muestran evidencia que las empresas peruanas con mejor rendimiento busquen in-
formar sobre su desempeño ambiental y social para reducir sus costos de agencia y políticos con sus 
grupos de interés. (Hernández, J., 2020).

Por su parte, Victoria López et al., en su artículo Sustainable Development and Corporate Performance: A 
Study Based on the Dow Jones Sustainability Index.  De dos diferentes índices fue seleccionada la mues-
tra de empresas, uno de ellos fue el Índice Dow Jones de Sostenibilidad (DJSI) y el segundo el Dow Jo-
nes Global Índex (DJGI), el primer grupo está compuesto por 55 empresas europeas incluidas en el DJSI 
desde el momento en que se constituyó este índice. El segundo grupo está compuesto por 55 empresas 
europeas que han pertenecido al DJGI durante el mismo periodo pero que no están ni han estado nun-
ca incluidas en el DJSI. Analiza la relación entre la RSE y determinados indicadores contables y examina 
si existen diferencias significativas en los indicadores de resultados entre las empresas europeas que 
han adoptado la RSE y otras que no lo han hecho.  El análisis empírico indica que existen diferencias de 
rendimiento entre las empresas que pertenecen al DJSI y al DJGI y que estas diferencias están relacio-
nadas con las prácticas de RSE. (López, Victoria & Santana, Arminda & Rodríguez-Ariza, Lazaro, 2007).

Basado en los argumentos evaluados por los autores acerca de la relación de la sostenibilidad con bue-
nos resultados financieros en las compañías, se pretende demostrar la siguiente hipótesis y sub hipó-
tesis:

¿Las empresas sostenibles reflejan mejores resultados financieros que las no sostenibles en función de 
las métricas financieras?

H1: La relación Capital de Trabajo / Total Activos de las empresas sostenibles es superior y positivo a 
la relación Capital de Trabajo / Total Activos de las empresas no sostenibles durante el periodo 2017 a 
2021.

H2: Existen diferencias significativas entre el capital de trabajo neto operativo de las empresas sosteni-
bles y las no sostenibles durante el periodo 2017 a 2021.

H3: Existen diferencias significativas entre el apalancamiento financiero de las empresas sostenibles y 
las no sostenibles durante el periodo 2017 a 2021.



H4: El Margen neto o beneficio neto de las empresas sostenibles es superior (positivo) al Margen neto o 
beneficio neto de las empresas no sostenibles durante el periodo 2017 a 2021.

H5: El Margen operacional o EBIT de las empresas sostenibles es superior (positivo) al Margen operacio-
nal o EBIT de las empresas no sostenibles durante el periodo 2017 a 2021.

H6: la rentabilidad de los fondos propios ROE de las empresas sostenibles es superior (positivo) al ROE 
de las empresas no sostenibles durante el periodo 2017 a 2021.

H7: La rentabilidad de los activos ROA de las empresas sostenibles es superior (positivo) al ROA de las 
empresas no sostenibles durante el periodo 2017 a 2021.

Para la comprobación de las hipótesis anteriormente planteadas, esta investigación utiliza el método 
cuantitativo llamado ANOVA (Análisis de Varianza), en el que su enfoque principal es contrastar la hipó-
tesis nula de que las medias de K poblaciones son iguales, frente a la hipótesis alternativa de que por lo 
menos una de las poblaciones difiere de las demás en cuanto a su valor esperado. (Universitat de Bar-
celona, 2023).

Para el caso en particular se utiliza la metodología ANOVA Unidireccional, que determina si un factor 
afecta una variable de respuesta y requiere del cumplimiento los siguientes supuestos o condiciones:

• Las poblaciones se distribuyen normalmente.

• Las observaciones son independientes.

• Las poblaciones tienen todas igual varianza (homogeneidad de varianza)



Para este caso las variables utilizadas fueron:

Una de las fuentes principales para la selección de empresas objeto de estudio son aquellas empresas 
colombianas que están en la base del Global Reporting Initiative (y hacen uso de los estándares GRI 
para reportes de sostenibilidad) y aquellas calificadas como empresas B, que no se encuentran listadas 
en la Bolsa de Valores de Colombia. De este grupo fueron seleccionadas 885 empresas.

La información financiera recolectada proviene del Sistema de Información Societaria (SIIS) de la Super-
intendencia de Sociedades, en el cual se dispone de Estados Financieros con corte anual de los años 
2017 al año 2021. De la base depurada se obtiene un total de 855 empresas de sectores como agrope-
cuario, comercio, construcción, manufactura, minería e hidrocarburos y servicios, los cuales se clasifi-
can conforme el decreto 957 de 2019 tamaño de empresa, quienes presentaron información de manera 
continua durante estos cinco años y no son catalogadas sostenibles.

Para medir el desempeño financiero de las empresas, existen distintos modelos o técnicas utilizadas, 
en este caso, la guía se basa en indicadores financieros que permiten medir el progreso de una compa-
ñía en la consecución de sus objetivos, con base en principios de liquidez, endeudamiento, riesgo de 
insolvencia, rentabilidad y generación de valor:



LIQUIDEZ

Capital de Trabajo / Total Acti-
vos

Este indicador mide si una empresa en el corto plazo tiene la capaci-
dad de cubrir sus obligaciones financieras. Si la proporción de capital 
de trabajo resultante es mayor al activo total es señal positiva indican-
do que la liquidez de la compañía mejora con el tiempo, mientras que 
una proporción baja da como resultado que la compañía posee dema-
siados pasivos de corto plazo.

Capital de trabajo neto opera-
tivo

Conformado por los activos corrientes menos los pasivos corrientes, 
se interpreta desde diferentes puntos de vista: por ejemplo, al ser este 
positivo, siendo sus activos corrientes inventarios o cuentas por cobrar 
mucho mayores que sus pasivos corrientes resulta en una baja rota-
ción y cumulo de estos activos, lo que se explica cómo necesidad de 
efectivo o poca capacidad de generar ingresos rápidamente. A su vez, 
si las cuentas por pagar se pagan rápido, significa que el efectivo dura 
muy poco y se vuelve a generar la necesidad de dinero. Mientras que, 
al tener un resultado opuesto (negativo o bajo), que es un menor volu-
men de activos corrientes se genera liquidez, ocasionado por la rápida 
recuperación de cartera o rápida venta del inventario, en tanto, los pa-
sivos corrientes al ser mayores muestra que la empresa negocia con 
ellos pagando posiblemente a más de 90 días, dejando efectivo para 
otros usos, siendo así escasa la necesidad de dinero/efectivo. 

ENDEUDAMIENTO

Apalancamiento financiero

Calculado como (Otros pasivos financieros corrientes + Otros pasivos 
financieros no corrientes) / Patrimonio Total) x 100. Un índice de en-
deudamiento por debajo de 0,5, es un nivel de riesgo bajo, significa 
que una empresa no necesita depender en gran medida de los fondos 
prestados y, por lo tanto, es más estable financieramente y la mayoría 
de sus activos son de propiedad total. Al contrario, sucede si este es 
mayor a 0,5, indicando que la empresa ha asumido una gran cantidad 
de riesgo y, por tanto, la mayoría de sus activos se financian mediante 
deuda. 

RENTABILIDAD

Margen Neto

El margen neto o beneficio neto, se interpreta como los beneficios que 
logra obtener una empresa por unidad de ingresos, permite analizar el 
nivel de control que una empresa le da a sus costos y gastos frente a 
sus ingresos.

Margen operacional o EBIT  
Mide la rentabilidad del negocio sin tener presente intereses e impues-
tos, permite medir que tan bien es administrada su empresa desde el 
punto de vista operativo.

GENERACIÓN DE VALOR



Rentabilidad

El sistema de análisis financiero de DuPont6  se basa en el rendimiento 
de los fondos propios, siendo los componentes de esta ratio el margen 
de beneficio neto, la rotación del activo total y el multiplicador de los 
fondos propios (McGowan y Stambaugh, 2012).

El método DuPont al combinar el margen de beneficio neto y rotación 
de activos permite identificar de manera simultánea el apalancamien-
to de una empresa de tal manera que permite comprender mejor los 
principales factores que impulsan la rentabilidad de los fondos propios 
a partir de tres perspectivas:

Ganancia (Pérdida) Ingresos Activo Total
Ingresos Activo Total Patrimonio

R O A

R O E

XX

De acuerdo a lo anterior, se utilizarán los indicadores ROA, margen 
neto (incluido en indicadores de rentabilidad) y apalancamiento.

El análisis de varianza se realiza para todos los años de estudio (2017-2021), el objetivo es determinar 
si existen diferencias significativas en media, entre las sociedades sostenibles y las sociedades no sos-
tenibles en un grupo de indicadores financieros. Los resultados se presentan a continuación.

método DuPont



Indicador Significancia

Capital de Trabajo / Total Activos No Significativo

Capital de trabajo neto operativo Significativo

Apalancamiento financiero No Significativo

Margen Neto Significativo

Margen operacional o EBIT  No Significativo

ROA Significativo

ROE No Significativo

Nota: Elaboración GEE

En primer lugar, como podemos observar en la Tabla No. 3, referente a la relación Capital de Trabajo / 
Total Activos de las empresas sostenibles donde se planteaba que este indicador fuera superior y posi-
tivo en las empresas sostenibles comparado con las no sostenibles, no arrojo diferencias significativas 
en estos dos grupos, lo que indica que ambos grupos de empresas están saneados en cuanto a liquidez 
generada año a año, demostrando así capacidad de pago para sus obligaciones de corto plazo, es posi-
ble que este indicador tenga niveles similares en ambos grupos de empresas.

Se cumple la hipótesis frente al indicador de capital de trabajo neto, en donde, se presentan diferencias 
significativas, en tanto, es menor el capital de trabajo neto operativo del grupo de empresas sostenibles 
que el arrojado por las no sostenibles, durante los 5 años de análisis, contrario a lo que se esperaba de 
que el grupo de empresas sostenibles tuviera un mejor resultado en cuanto a capital de trabajo neto.

En cuanto al indicador de apalancamiento financiero, no se presentan diferencias significativas entre 
los dos grupos de empresas, por lo que, este indicador se comporta de manera similar para estos dos 
grupos, con excepción de empresas de sector como manufactura, donde este indicador generalmente 
ronda por encima de 0,5 (50%), es decir, es un sector económico que depende de fondos externos para 
su operación normal.

El grupo de empresas sostenibles presenta mayores y positivos márgenes netos frente al grupo de em-
presas no sostenibles durante este lustro de análisis, cumpliendo de esta manera la hipótesis, de que 
el margen neto fuera superior y positivo del grupo de las sostenibles.

En consideración a las hipótesis donde se analiza si margen operacional y ROE es superior y positivo en 
las empresas sostenibles comparado con las no sostenibles, no se rechaza la hipótesis, es decir, no se 
generaron diferencias significativas de estos indicadores entre los dos grupos.

Referente al indicador ROA, el modelo arrojó diferencias significativas entre los dos grupos, es decir, se 
cumple la hipótesis de que, la rentabilidad de los activos ROA de las empresas sostenibles es superior 
(positivo) al ROA de las empresas no sostenibles durante el periodo 2017 a 2021.

Las estimaciones econométricas se realizan para cada uno de los indicadores analizados utilizando la 
técnica de panel de datos con corrección de errores, la variable explicativa es la sostenibilidad, como 
variables de control se incluyen variables como el tamaño, el macrosector y región, entre otros. El obje-
tivo es determinar si la variable de sostenibilidad es un buen predictor para el comportamiento finan-
ciero. Los resultados se presentan resumidos en la siguiente tabla



Indicador Coef. Significancia

Capital de Trabajo / Total Acti-
vos

-7,47% Significativo

Capital de trabajo neto operati-
vo

2,89% No Significativo

Apalancamiento financiero 8,23% Significativo

Margen Neto 2,88% No Significativo

Margen operacional o EBIT  -1,97% No Significativo

ROA -3,44% Significativo

ROE -0,10% No Significativo

Nota: Elaboración GEE

En promedio el grupo de empresas sostenibles poseen menos capital de trabajo versus activos que el 
grupo de empresas no sostenibles, si bien, ambas tienen liquidez, el primer grupo presenta menores 
niveles de capital de trabajo y esto podría deberse a que este grupo particular posee más pasivos de 
corto plazo, sin insinuar que no tengan la capacidad para cubrir con sus obligaciones de corto plazo, 
como lo demuestra el indicador de capital de trabajo neto más adelante. Soportando el resultado an-
terior, junto con el arrojado por el indicador de apalancamiento financiero, se comprueba y se aprecia 
que el grupo de las empresas sostenibles se apalancan en un 8,23% más que las no sostenibles, es de-
cir, asumen mayor riesgo, pero a su vez podrían obtener mayor rentabilidad neta, es decir, es positiva 
la relación deuda – riesgo.

En línea con lo anterior, se presentan diferencias significativas entre el capital de trabajo neto del grupo 
de empresas sostenibles y las no sostenibles, evidenciando así, que las empresas sostenibles presen-
tan un 2,89% más de capital de trabajo neto que las no sostenibles, es decir, cuentan con capital para 
cubrir parte de sus obligaciones del corto plazo.

Respecto al margen operacional, se tiene como resultado que el grupo de empresas sostenibles presen-
tan en promedio durante los 5 años de análisis, menor rentabilidad operativa que el grupo de las em-
presas no sostenibles. Contrario ocurre al analizar la estimación del indicador de margen neto, donde el 
grupo de las sostenibles si presentan en promedio durante el periodo de análisis, mayor margen que las 
no sostenibles. Es posible, que a pesar de que las no sostenibles presenten mayor margen operacional, 
su utilidad operacional este siendo absorbida por los demás costos y gastos de la operación y así re-
sulte en menores ganancias frente a las arrojadas por el grupo de empresas sostenibles, como también 
cabe la posibilidad de que las empresas sostenibles al apalancarse más presenten mayores beneficios 
tributarios y estos se vean reflejados en su ganancia neta.

En promedio las empresas sostenibles en términos del indicador ROE son un 0,10% menos rentables 
patrimonialmente que las empresas no sostenibles. Lo mismo ocurre con la rentabilidad de los activos 
ROA; las estimaciones arrojan que las empresas sostenibles son menos rentables que las no sosteni-
bles en un 3,49%, esto podría ser posible o se podría explicar en cuanto a que dicho grupo de empre-
sas, haya efectuado ampliación del capital en alguno de los años, o posea baja rotación de activos.



Se ha evaluado mediante indicadores financieros la posibilidad de que existan diferencias en el des-
empeño financiero entre empresas nominadas sostenibles o que realizan prácticas en pro de la comu-
nidad, el medio ambiente y la ética, frente a aquellas que aún conservan simplemente su categoría de 
empresas sin tener dicha característica o mención de sostenible. 

Los resultados obtenidos no permiten validar o afirmar que aportar prácticas sostenibles se convierten 
en el camino que repercute en obtener un desempeño financiero exitoso, sostenido y positivo, medidos 
bajo indicadores financieros con resultados aceptables, en este artículo se puede observar, que las di-
ferencias y el cumplimiento de las hipótesis planteadas se dan en ciertos grupos de empresas, pero no 
siempre se tienen la misma tendencia. 

Los resultados varían, bien sean positivos o negativos, sin embargo, estos permiten estimar unas pe-
queñas conclusiones referente al comportamiento de los dos grupos de empresas evaluados, como, 
por ejemplo: 

El hecho de ser sostenible no implica que este grupo de empresas sea apalanque menos, tenga conti-
nuamente mayores rentabilidades y conserve un capital de trabajo aceptable, lo mismo con las no sos-
tenibles, la tendencia no será siempre que conserven rentabilidades inferiores, mayor apalancamiento, 
entre otros, todo esto depende de cómo afectan los factores externos e internos a la empresa y su mer-
cado, de cómo se tomen las decisiones, a quien impliquen en la toma de sus decisiones y cómo afecta-
ría para bien de la estrategia de negocio dichas decisiones y por supuesto las naturaleza de su modelo 
de negocio.

En este primer acercamiento se presentó limitación en cuanto a la medición del desempeño financie-
ro general de todas las empresas, ya que pertenecían a diferentes sectores económicos, por lo que un 
diagnóstico más fiable seria haría de manera particular para cada sector y tamaño de empresa.

Es necesario seguir investigando, teniendo presente que para optimizar la evaluación realizada se debe 
individualizar el estudio categorizando las métricas financieras por sector y tamaño.



Indicador Descripción

Dow Jones Sustain-
ability Index (DJSI)

Indicador que aplica un proceso transparente y basa-
do en reglas, conforme las puntuaciones del S&P Glo-
bal ESG Scores, para seleccionar las empresas mejor 
calificadas según las mejores prácticas de sostenibili-
dad de empresas que cotizan en bolsa.

FTSE4Good

Indicador que identifica empresas con prácticas de 
negocio responsables, incluye más de 300 indicado-
res y 14 temas evaluados y se compone del FTSE4Good 
Global Index, FTSE4Good Emerging Index, FTSE4Good 
Asean 5 Index y FTSE4Good Ibex Index.

Carbon Disclosure Pro-
ject

Empresa responsable de desarrollar la metodología 
para que distintas empresas e industrias puedan re-
portar el estado de sus emisiones de carbono. Las em-
presas que cumplan los mayores estándares ambien-
tales y de divulgación ante CDP, están incluidas en las 
llamadas “Listas A”.

STOXX Global ESG Lea-
ders

Ofrece una representación de las principales empre-
sas mundiales en cuanto a criterios medioambienta-
les, sociales y de gobernanza, basándose en los indica-
dores ESG proporcionados por Sustainalytics.

MSCI Global Sustaina-
bility Index

Establece clasificaciones basadas en criterios sosteni-
bles, y actualmente mide a más de 8.500 empresas, 
miden la resiliencia de las empresas a riesgos ASG fi-
nancieramente relevantes en el largo plazo. Califican 
empresas en una escala de AAA a CCC, dependiendo 
en qué tan expuestos están a ciertos riesgos ESG.

Sustainalytics

Es una empresa que califica la sostenibilidad de las 
empresas que cotizan en bolsa en función de sus re-
sultados medioambientales, sociales y de gobierno 
corporativo (ASG/ESG)

ISS ESG

Proporciona a inversionistas datos y evaluaciones so-
bre desempeño en áreas ambientales, sociales y de 
gobernanza altamente relevantes. Dicha calificación 
abarca los riesgos e impactos de ESG en toda la cade-
na de valor de la empresa incluyendo un componente 
específico basado en los ODS que mide el impacto po-
sitivo y negativo de los productos y servicios. Además, 
supervisa e integra la existencia y la gravedad de las 
controversias y las violaciones de las normas mundia-
les en la evaluación global y por temas.



B Impact Assessment

Herramienta digital que evalua el desempeño de im-
pacto positivo para el medio ambiente, las comuni-
dades, los clientes, los proveedores, los empleados y 
accionistas de una compañía,  se otorga puntaje y Cer-
tificación B Corp.

GRESB

Global Real Estate Sustainability Benchmark (GRESB) 
es una organización con especialización en el sector 
industrial, que evalúa el desempeño ambiental, social 
y de gobernanza de activos a nivel mundial.

Principies for sustaina-
ble insurance

Principios para la Sostenibilidad de los Seguros (PSI) 
del PNUMA sirven de marco mundial para que el sec-
tor de los seguros aborde los riesgos y las oportunida-
des medioambientales, sociales y de gobernanza.

Euronext Vigeo-Eiris 
World 120

Registra las 120 empresas más sostenibles entre las 
1500 mayores empresas en capitalización de merca-
dos flotantes de Norteamérica, Asia-Pacífico y Europa, 
mide la relevancia de los compromisos de las empre-
sas y organizaciones, la eficiencia de sus sistemas de 
administración, su capacidad para gestionar los ries-
gos y su rendimiento en todos los factores de respon-
sabilidad medioambiental, social y de control.

Ethibel Sustainability 
Excellence Europe

Iincluye 200 acciones de empresas europeas con los 
mejores resultados en materia de responsabilidad so-
cial, societaria y medioambiental.  Este registro está a 
disposición de los inversores que deseen crear fondos 
de inversión sostenibles. Cada empresa incluida en el 
registro se somete periódicamente a un análisis en 
profundidad, tras el cual Forum Ethibel le otorga una 
calificación.

Global 100

Corporate Knights lleva clasificando las 100 empresas 
más sostenibles del mundo desde 2005. La clasifica-
ción Global 100 se basa en una rigurosa evaluación de 
las empresas públicas con ingresos superiores a 1.000 
millones de dólares.

Thomson Reu-
ters/S-Network ESG 
Best Practices Indices

(TRSNESGIs)

Los Índices de Mejores Prácticas ESG de Thomson Re-
uters/S-Network (TRSNESGI) son una familia de índices 
basados en las puntuaciones de las mejores prácticas 
ESG de Thomson Reuters/S-Network (“TRSNESG Ra-
tings”), un sistema de calificación que evalúa las prác-
ticas medioambientales, sociales y de gobierno corpo-
rativo de más de 5.000 empresas de todo el mundo.

The Bloomberg Gen-
der-Equality Index 
(GEI)

El Índice Bloomberg de Igualdad de Género (IEG) hace 
un seguimiento de los resultados de las empresas pú-
blicas que se comprometen a revelar sus esfuerzos 
para apoyar la igualdad de género a través del desa-
rrollo de políticas, la representación y la transparencia



Estándar Certificable Descripción
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Normas de Orienta-
ción Descripción
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ISO/DIS 37301 Sistemas de gestión de cumplimiento

ISO 20400:2017 Compras sostenibles

ISO 44001: 2017 Sistemas colaborativos de gestión de relaciones comerciales: re-
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ISO 20121:2012 Eventos Sostenibles

ISO 50001 Gestión de la Energía

ISO 13065:2015 Criterios de sostenibilidad de la bioenergía

ISO 37001 Sistemas de Gestión Antisoborno

ISO 37120:2018 Ciudades y comunidades sostenibles — Indicadores de los servi-
cios de la ciudad y la calidad de vida.

ISO 20887:2020 
– 22057:2022 – 
21930:2017

Sostenibilidad en edificación y obra civil — Diseño para desmon-
taje y adaptabilidad — Principios, requisitos y orientaciones.
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Capital de trabajo neto operativo Ktno 0.0009 Significativo

Apalancamiento financiero apalanc_fin 0.1248 No Significativo

Margen Neto mg_nt  0.0706 Significativo
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ROA Roa 0.0000 Significativo

ROE Roe 0.3048 No Significativo
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María Teresa Camacho Ríos 6

La definición de empresa familiar ha sido objeto de estudio de muchos investigadores, quienes han 
identificado criterios como la participación de propiedad, el control estratégico, la participación de múl-
tiples generaciones, el papel directivo de los miembros de la familia y la intención de que el negocio 
permanezca en la familia para definir este tipo de empresas. Este trabajo estudia varias definiciones 
de empresa familiar mediante el análisis de correspondencia múltiple para encontrar la relación entre 
ellas y su fuerza. Los resultados obtenidos muestran que la definición de empresa familiar no abarca un 
único criterio sino varios para poder caracterizar a este tipo de empresas.

Palabras clave: Empresas de Familia, Análisis de Correspondencia Múltiple

The definition of a family business has been the subject of study by many researchers, who have identi-
fied criteria such as ownership participation, strategic control, the participation of multiple generations, 
the leadership role of family members and the intention that the business will remain in the family to 
define this type of company. This paper studies various definitions of family business through multiple 
correspondence analysis to find the relationship between them and their strength. The results obtained 
show that the definition of a family business does not cover a single criterion, but several in order to 
characterize this type of business.

Keywords: Family Firms, Multiple Correspondence Analysis

El objetivo principal de este artículo es identificar los criterios necesarios para establecer la definición 
de empresa familiar usando una muestra de 3.460 sociedades de capital cerrado supervisadas por la 
Superintendencia de Sociedades. Para cumplir con este objetivo, se inicia con una revisión de literatura 
para identificar los criterios usados en investigaciones para definir  la empresa familiar, posteriormen-
te se proponen indicadores que puedan ser construidos a partir de la información disponible y se inicia 
el análisis estadístico, donde se realiza un análisis exploratorio y se finaliza con la aplicación de la téc-
nica análisis de correspondencia múltiple. Al análisis se incluyen variables suplementarias para ver su 
asociación con las variables de definición de empresa familiar.



Actualmente no existe una única definición de empresa familiar. Estudiosos del tema han usado 
diversos criterios para definir  las empresas familiares considerando la participación de propiedad, 
el control estratégico, la participación de múltiples generaciones, el papel directivo de los miembros 
de la familia y la intención de que el negocio permanezca en la familia (Chua et al 2005, Astrachan y 
Shanker, 2003).

De acuerdo con Chua et al (1999) la definición de empresa familiar se centra en la visión que tiene la 
empresa para la creación de valor transgeneracional, lo que indica que esta definición está basada en 
la intención de que perdure el negocio en la familia.

Por su parte, Astrachan y Shanker (2003) establecieron tres definiciones de empresa familiar:

• Definición amplia: solamente requiere que haya cierta participación familiar en el negocio y
que la familia tenga el control sobre la dirección estratégica del mismo. Esta definición incluye las
empresas grandes que tienen descendientes de la familia fundadora como accionistas o en la junta
directiva hasta empresas pequeñas donde el director es el padre, y los hĳos llevan la contabilidad o
realizan trabajos manuales.

Los autores argumentan que una empresa unipersonal (de una sola persona) es un tipo de empresa 
familiar que usualmente cuenta con el apoyo renumerado y no remunerado de miembros de la fami-
lia para el desarrollo de su actividad cuando el negocio está comenzando de acuerdo con los estu-
dios de Kirchoff y Kirchoff (1987). Un ejemplo de este caso es una granja familiar en la que los miem-
bros de la familia trabajan en ella, pero no se encuentran registrados en la nómina.

• Definición Intermedia: requiere que el propietario del negocio tenga la intención de transmitir
el negocio a otro miembro de su familia y que el fundador o descendiente del fundador desempeñe
un papel en la gestión del negocio. Ward (1987) en su investigación reveló que aproximadamente un
tercio de las empresas familiares sobreviven y alcanzan la segunda generación.

• Definición central: puede involucrar a un abuelo/fundador como director, dos o tres hermanos
en la alta gerencia, un hermano con propiedad, pero sin responsabilidades cotidianas y primos más
jóvenes trabajando en la empresa. En esta definición múltiples generaciones impactan en el nego-
cio.

La Superintendencia6  de Sociedades  definió sociedad de familia como “aquella en la cual debe 
existir entre dos o más socios un parentesco de consanguinidad hasta el segundo grado (padre, 
madre, hijos y hermanos) o único civil (padre, o madre adoptante o hijo adoptivo), o estar unidos 
entre sí mediante matrimonio (o unión marital de hecho), siempre y cuando los socios así 
relacionados, ejerzan sobre la sociedad un control económico, financiero o administrativo”. De 
acuerdo con lo anterior, lo que da no-ción de sociedad de familia es que gran parte del capital 
pertenezca a las personas que cuenten con un vínculo por matrimonio o por parentesco hasta el 
tercer grado de consanguinidad o único civil. De acuerdo con lo anterior, esta definición se enfoca 
en que exista el control económico, financiero o ad-ministrativo de la sociedad y no contempla que 
los miembros de la familia desempeñen cargos al inte-rior de la sociedad, aspectos que han sido 
considerados por los estudiosos de las empresas familiares.

3.1. Muestra
Para el desarrollo de esta investigación, se usó la estructura de propiedad y las preguntas sobre empre-
sas de familia de las encuestas de prácticas empresariales correspondientes al corte de 31 de diciem-



bre de 2021 que las empresas bajo supervisión de la Superintendencia de Sociedades6   reportaron 
en formularios electrónicos.

A partir de lo anterior, se construyó una base de datos conformada por 3.460 observaciones que corres-
ponden a la información reportada por 3.460 empresas.

3.2. Variables analizadas

Se trabajó con variables cualitativas de carácter nominal y ordinal clasificadas en categorías o factores; 
y con variables cuantitativas. Estas variables se dividieron en 5 grupos, así:

• Definición de empresa familiar:

A partir de las definiciones de Chua et al 2005 y de Astrachan y Shanker, 2003, se especificaron las 
siguientes variables:

Se usó como primer criterio Familia_Autodefinición, variable que hace referencia a la autodefinición 
brindada por el empresario a partir de la respuesta que brinda al preguntarle que indique si es em-
presa familiar de acuerdo con la definición de la Superintendencia de Sociedades y que se codificó 
en valores de Si o No, siendo Si cuando la empresa es familiar y No cuando no lo es; como segundo 
criterio Familia_PA, que se construyó a partir de la composición de la propiedad de la empresa, asig-
nando Si para empresa familiar cuando más del 50% de la propiedad pertenece a la misma familia y 
No en caso contrario; como tercer criterio Gerencia_Familia que tiene el valor de Si cuando la geren-
cia está en manos de un miembro de la familia y No en caso contrario; como cuarto criterio Auto_PA_
Familia variable resultante de la combinación de los dos primeros criterios codificada en Si o No y fi-
nalmente S3_Familia variable que combina los tres primeros criterios, también codificada en Si o No.

•Características de Empresa familiar:

En este grupo se incluyó Generación, variable ordinal que indica si la empresa se encuentra en pri-
mera, segunda, tercera o cuarta generación. Si la empresa tiene plan de sucesión o si tiene consejo 
de familia, mediante las variables Tiene_PlanSucesion y TieneConsejoFamilia que fueron codificadas 
en valores de 1 o 0.

• Características empresariales:

En este grupo se incluyó el Tamaño variable ordinal dividida en 3 categorías (Pequeña-Micro, Media-
na y Grande); Región dividida en 8 categorías (Antioquia, Bogotá – Cundinamarca, Caribe, Centro 
Oriente, Centro Sur, Eje Cafetero, Llanos y Pacífica); Sector dividido en 7 categorías (Agropecuario, 
Comercio, Construcción, Manufactura, Minero-Hidrocarburos, Servicios y Transporte).

• Variables cuantitativas:

En este grupo se incluyó la Antigüedad que corresponde al número de años que tiene la sociedad 
desde su fecha de constitución y Num_AccionistasSocios que corresponde al número de accionistas 
o socios que tiene la sociedad de acuerdo con su naturaleza jurídica.

• Desempeño de responsabilidad social empresarial:



Este grupo incluye las variables relacionadas con la implementación de prácticas de responsabilidad 
social, donde Realiza_RSE si la empresa realiza o no estas acciones, Reduce_Impacto_Ambiental si 
la empresa reduce el impacto ambiental de su operación, Mejora_Cond_Empleados si la empresa 
mejora las condiciones de vida de sus colaboradores, Respeta_DH si la empresa respeta los dere-
chos humanos en todas las actividades que realiza, Evita_Soborno si la empresa utiliza mecanismos 
para evitar el soborno y la corrupción, Fortalece_relaciones_consumidores si la empresa fortalece su 
relación con sus clientes bajo el respeto y cuidado, Respeta_vecinos si la empresa mejora constan-
temente sus relaciones con la comunidad con la que interactúa y Realiza_Donaciones si la empresa 
realiza aportes a fundaciones y causas sociales. Todas estas variables fueron codificadas en 2 cate-
gorías: Si o No.

Para el análisis de las variables enunciadas en la sección anterior, se llevó a cabo un estudio exploratorio 
de todas las variables mediante la obtención de estadísticas descriptivas y tablas de contingencia. Así mis-
mo, se verificó la no presencia de datos perdidos.

Seguidamente, se realizó el análisis de correspondencias múltiples6   para determinar el tipo de 
relación existente entre las variables y su intensidad.

Para el tratamiento de las variables anteriormente mencionadas y la aplicación de las herramientas es-
tadísticas analizadas se usó el software R.

Se dio inicio al análisis con la exploración de los grupos de variables encontrando que, para las varia-
bles de definición de empresa familiar, la mayor participación de este tipo de empresas se encuentra 
cuando el empresario indica que su empresa es familiar con un 60,92%, participación que difiere bas-
tante con la definición determinada a partir de los cálculos de la participación accionaria que corres-
ponde al 48,67%. Frente a las definiciones que surgieron de la combinación de las variables iniciales, 
se identificó que el 29,83% de las sociedades coinciden con las tres definiciones iniciales, mientras 
que el 37,11% coinciden en la autodefinición y el cálculo de la participación accionaria.

Variable Si No Part Si Part No

Familia_Autodefi-
nicion 2.108 1.352 60,92% 39,08%

Familia_PA 1.684 1.776 48,67% 51,33%

Gerencia_Familia 1.315 2.145 38,01% 61,99%

S3_Familia 1.032 2.428 29,83% 70,17%

Auto_PA_Familia 1.284 2.176 37,11% 62,89%



Respecto a las variables de caracterización de empresa se observa que el 38,58% de las empresas se 
encuentran en la primera generación, sólo el 21,53% tiene plan de sucesión y el 88,06% no tienen con-
sejo de familia.

La muestra está conformada principalmente por sociedades grandes (59.57%), por sociedades ubica-
das en la capital del país y su área metropolitana (47.54%) y por sociedades pertenecientes en mayor 
parte a los sectores de servicios (35.69%) y Comercio (27.72%).

Variable Si No N/A Part Si Part No

Realiza_RSE 2.826 634 81,68% 18,32%

Reduce_Impacto_Ambiental 2.412 414 634 69,71% 11,97%

Mejora_Cond_Empleados 2.648 178 634 76,53% 5,14%

Respeta_DH 2.718 108 634 78,55% 3,12%

Evita_Soborno 2.760 66 634 79,77% 1,91%

Fortalece_relaciones_consumidores 2.648 178 634 76,53% 5,14%

Respeta_vecinos 2.578 248 634 74,51% 7,17%

Realiza_Donaciones 2.017 809 634 58,29% 23,38%

Respecto a las variables de desempeño en responsabilidad social, la acción que tiene mayor participa-
ción es la de reducción del impacto ambiental con el 69,17% y la acción que menos se realiza es el apo-
yo a fundaciones o aporte de donaciones con un 58,29% de participación.



Seguimos con la aplicación de la técnica estadística de análisis de correspondencias múltiples para las 
variables de interés que son las cinco definiciones de empresa familiar sin incluir variables complemen-
tarias usando los paquetes de R FactorMiner y Factorextra.

El resultado inicial es que la primera dimensión explica el 72% de la varianza y la segunda un 17%, con 
estas dos dimensiones ya se cuenta con una explicación de variabilidad del 89%.

Al revisar la contribución de las categorías a la primera dimensión y teniendo como referencia el 10% 
que corresponde a la contribución de todas las categorías si estas contribuyeran en el mismo valor, en-
contramos que las categorías de S3_Familia_Si, Auto_PA_Famila_Si, Gerencia_Familia_Si y Familia_PA_
No son las que más contribuyen a la dimensión 1. Aquí se destacan principalmente las categorías afir-
mativas de las variables que resultaron como combinaciones de las tres iniciales.

Respecto a este mismo ejercicio, pero para la dimensión 2, se encuentra que Familia_Autodefinición_
No y Familia_Autodefinición_Si son las que más contribuyen.



Sin embargo, como las dos dimensiones capturan en su conjunto una varianza del 89% revisamos las 
contribuciones en este plano, encontrando que las categorías S3_Familia_SI, Familia_Autodefinición_
No, Auto_PA_Famila_Si, y Gerencia_Familia_Si son las que más contribuyen. 

Respecto a la calidad de la representación de las categorías en el plano conformado por las dimensio-
nes 1 y 2, se encontró que todas las categorías se encuentran bien representadas.



Una mejor manera de apreciar la contribución de las categorías es revisando su representación gráfica, 
donde por intensidad del color se identifica en el plano que la categoría S3_Familia_Si es la que más 
contribuye mientras que Familia_Autodefinición_Si es la que menos aporta.

Respecto a las correlaciones de las variables con las dimensiones, todas las variables presentan corre-
lación positiva y se identifica que para el caso de la dimensión 1, las variables más correlacionadas son 
Auto_PA_Familia (0.870) y S3_Familia (0.860), mientras que para la dimensión 2, la más correlaciona-
da Familia_Autodefinición (0.595).



La descripción de las dimensiones se presentan en la tabla 4  , donde en la primera dimensión las defi-
niciones de familia que más fuerza tienen son las que identificados con coeficiente eta2 más alto Auto_
PA_Familia y S3_Familia; respecto a las variables suplementarias se encontró que aportan positivamen-
te las categorías de las variables con respuesta afirmativa y negativamente las de respuesta opuesta.

En la dimensión 2 por su parte, la categoría No en la variable Auto_PA_familia aporta positivamente, lo 
que dificulta la interpretación en la construcción de una posible variable de definición de empresa fa-
miliar.

Ahora vamos a revisar la inclusión de variables suplementarias, así como de variables cuantitativas 
para determinar si estas inclusiones mejoran nuestros resultados previos.

Iniciamos el segundo análisis con la inclusión de las variables de Antiqüedad y Num_AccionistasSocios 
como variables cuantitativas y de las variables de caracterización de empresas familiares (Generación, 
Tiene_PlanSucesion y TieneConsejoFamilia)

Con esta inclusión, el  ACM en el gráfico de la izquierda presenta la ubicación en el plano de las 
variables suplementarias en color verde y las contribuciones de las variables de estudio que ya 
conocemos pre-viamente. Respecto a las correlaciones con las dimensiones la variable suplementaria 
que tiene mayor correlación con la dimensión 2 es Generación y con la dimensión 1 es 
Tiene_PlanSucesión.

La descripción de las dimensiones con las variables suplementarias se presenta en la tabla 5 y la varia-
ble complementaria que tiene mayor fuerza es la Generación. Al revisar las categorías y su aporte en la 
construcción de la dimensión, se encontró que la primera generación, tener un plan de sucesión y tener 
un consejo de familia presentan valores positivos lo que es de esperarse. No hay aporte de las genera-
ciones tercera y cuarta. La dimensión 2 respecto a las categorías está descrita con aportes positivos de 
categorías con respuesta negativa, por lo que ya no es de interés profundizar en esta dimensión.

Ahora incluimos las variables de Antiqüedad y Num_AccionistasSocios como variables cuantitativas y 
las variables de caracterización de empresarial (Tamaño, Región y Sector)



Con esta inclusión, el ACM en el gráfico de la izquierda presenta la ubicación en el plano de las varia-
bles suplementarias en color verde y las contribuciones de las variables de estudio que ya conocemos 
previamente. Respecto a las correlaciones con las dimensiones la variable suplementaria que tiene ma-
yor correlación con la dimensión 2 es Región y con la dimensión 1 es Sector.

La descripción de las dimensiones con el nuevo grupo de las variables suplementarias se presenta en 
la tabla 6, donde se aprecia que para la dimensión 1 las variables de Tamaño, Región y Sector tienen 
muy poca fuerza. Sin embargo, en la composición de esta dimensión, aportan positivamente las cate-
gorías de mediana, comercio, llanos, y centro oriente, por su parte el sector de manufactura aporta ne-
gativamente en esta dimensión. Frente a la dimensión 2, las variables de Tamaño y Región tienen un 
poco de más fuerza.

Ahora incluimos las variables de Antiqüedad y Num_AccionistasSocios como variables cuantitativas 
y las variables de desempeño de responsabilidad social empresarial (Realiza_RSE, Reduce_Impacto_
Ambiental, Mejora_Cond_Empleados, Respeta_DH, Evita_Soborno, Fortalece_relaciones_consumido-
res, Respeta_vecinos y Realiza_Donaciones)

Con esta inclusión, el ACM en el gráfico de la izquierda presenta la ubicación en el plano de las varia-
bles suplementarias en color verde y las contribuciones de las variables de estudio que ya conocemos 
previamente. Respecto a las correlaciones las únicas variables que tiene correlación con las dimensio-
nes son Reduce_Impacto_Ambiental para la primera dimensión y Realiza_Donaciones para la segunda.



En la descripción de las dimensiones a partir de la inclusión de las variables suplementarias de desem-
peño de responsabilidad social, disponible en la tabla 7, se identificó que la fuerza de las variables Re-
duce_Impacto_Ambiental para la primera dimensión y Realiza_Donaciones para la segunda dimensión 
es bastante baja. Se observa en la composición de las dimensiones que ambas variables en su catego-
ría positiva aportan negativamente.

Del análisis de correspondencia múltiple aplicado a las cinco definiciones de empresa familiar construi-
das a partir de criterios de autodefinición de acuerdo con la definición de la Superintendencia de Socie-
dades, la participación de la propiedad mayor al 50% y la gerencia en manos de la familia y como combi-
naciones de las anteriores, a la muestra de 3.460 empresas, se encontró que en el plano formado por las 
dimensiones 1 y 2 se explica el 89% de la varianza de las observaciones y las categorías de las variables 
que más contribuyen son S3_Familia_Si, Auto_PA_Famila_Si, Gerencia_Familia_Si . Teniendo en cuenta 
el orden de contribución, se observa que la definición que más aporta es la que resultó de la combina-
ción de tres criterios, lo cual está acorde con la definición amplia establecida por Astrachan y Shanker 
(2003) en la que se tiene en cuenta la participación de la propiedad, el control estratégico y la gerencia 
en la empresa por un miembro de la familia.

Revisando la primera dimensión que captura el 72% de la variabilidad, se encontró que las variables que 
tienen mayor fuerza fueron S3_Familia y Auto_PA_Familia y en la descripción de la dimensión las catego-
rías afirmativas en la definición de empresa familiar aportan positivamente mientras que las categorías 
negativas aportan negativativamente, resultado acorde con lo esperado.

Con la inclusión de las variables suplementarias, se encontró que la variable que más fuerza le aporta al 
análisis es generación, donde las categorías de primera y segunda generación aportan positivamente a 
la dimensión. Con este hallazgo, se confirma la relevancia del criterio de creación de valor transgenera-
cional en la definición de empresas familiares, criterio propuesto por Chua et al (1999).

El resultado de esta investigación nos confirma que las empresas familiares de la muestra son empre-
sas de familia porque la familia tiene participación en la propiedad, hay control económico, financiero o 
administrativo, la gerencia está en manos de un miembro de la familia y hay intención de que el negocio 
perdure en la familia. 



Dim 1 Dim 2

quali R2 p.value quali R2 p.value

Familia_Autodefini-
cion 0.3641 0

Familia_Autodefini-
cion 0.5954 0

Familia_PA 0.7447 0 Gerencia_Familia 0.1358 0

Gerencia_Familia 0.7581 0 Familia_PA 0.0997 0

S3_Familia 0.8605 0 Auto_PA_Familia 0.0184 0

Auto_PA_Familia 0.8702 0

category Estimate p.value category Estimate p.value

Auto_PA_Fami-
lia=Auto_PA_Fami-
lia_Si 0.8189 0

Familia_Autodefini-
cion=Familia_Auto-
definicion_No 0.3259 0

S3_Familia=S3_Fami-
lia_Si 0.8599 0

Gerencia_Familia=-
Gerencia_Familia_Si 0.1565 0

Gerencia_Familia=-
Gerencia_Familia_Si 0.7608 0

Familia_PA=Fami-
lia_PA_Si 0.1302 0

Familia_PA=Fami-
lia_PA_Si 0.7323 0

Auto_PA_Fami-
lia=Auto_PA_Fami-
lia_No 0.0579 0

Familia_Autodefini-
cion=Familia_Auto-
definicion_Si 0.5245 0

Auto_PA_Fami-
lia=Auto_PA_Fami-
lia_Si -0.0579 0

Auto_PA_Fami-
lia=Auto_PA_Fami-
lia_No -0.8189 0

Familia_PA=Fami-
lia_PA_No -0.1302 0

S3_Familia=S3_Fami-
lia_No -0.8599 0

Gerencia_Familia=-
Gerencia_Fami-
lia_No -0.1565 0

Gerencia_Familia=-
Gerencia_Fami-
lia_No -0.7608 0

Familia_Autodefini-
cion=Familia_Auto-
definicion_Si -0.3259 0

Familia_PA=Fami-
lia_PA_No -0.7323 0

Familia_Autodefini-
cion=Familia_Auto-
definicion_No -0.5245 0



Dim 1 Dim 2

quanti correlation p.value quanti correlation p.value

Antiqüedad -0.1288 0
Num_Accionistas-
Socios -0.1459 0

Num_Accionis-
tasSocios -0.1815 0 Antiqüedad -0.1909 0

quali R2 p.value quali R2 p.value

Familia_Autode-
finicion 0.3641 0

Familia_Autodefi-
nicion 0.5954 0

Familia_PA 0.7447 0 Generacion 0.6022 0

Gerencia_Familia 0.7581 0 Gerencia_Familia 0.1358 0

S3_Familia 0.8605 0
Tiene_PlanSuce-
sion 0.1266 0

Auto_PA_Familia 0.8702 0 Familia_PA 0.0997 0

Generacion 0.3812 0
TieneConsejoFa-
milia 0.066 0

Tiene_PlanSuce-
sion 0.0401 0 Auto_PA_Familia 0.0184 0

TieneConsejoFa-
milia 0.0171 0

category Estimate p.value category Estimate p.value

Auto_PA_Fami-
lia=Auto_PA_Fa-
milia_Si 0.8189 0 Generacion=N/A 0.5746 0

S3_Familia=S3_
Familia_Si 0.8599 0

Familia_Autode-
finicion=Familia_
Autodefinicion_No 0.3259 0

Gerencia_Fami-
lia=Gerencia_Fa-
milia_Si 0.7608 0

Gerencia_Fami-
lia=Gerencia_Fa-
milia_Si 0.1565 0

Familia_PA=Fa-
milia_PA_Si 0.7323 0

Tiene_PlanSuce-
sion=Tiene_Plan-
Sucesion_No 0.1784 0

Familia_Autode-
finicion=Fami-
lia_Autodefini-
cion_Si 0.5245 0

Familia_PA=Fami-
lia_PA_Si 0.1302 0

Generacion=Pri-
mera 0.4816 0

TieneConsejoFa-
milia=TieneConse-
joFamilia_No 0.1633 0



Tiene_PlanSuce-
sion=Tiene_Plan-
Sucesion_Si 0.2066 0

Auto_PA_Fami-
lia=Auto_PA_Fa-
milia_No 0.0579 0

Generacion=Se-
gunda 0.2497 0

Generacion=Cuar-
ta -0.2223 0

TieneConsejoFa-
milia=TieneCon-
sejoFamilia_Si 0.1712 0

Auto_PA_Fami-
lia=Auto_PA_Fa-
milia_Si -0.0579 0

TieneConsejoFa-
milia=TieneCon-
sejoFamilia_No -0.1712 0

Generacion=Ter-
cera -0.1894 0

Tiene_PlanSuce-
sion=Tiene_Plan-
Sucesion_No -0.2066 0

TieneConsejoFa-
milia=TieneConse-
joFamilia_Si -0.1633 0

Generacion=N/A -0.6672 0
Familia_PA=Fami-
lia_PA_No -0.1302 0

Auto_PA_Fami-
lia=Auto_PA_Fa-
milia_No -0.8189 0

Generacion=Se-
gunda -0.1158 0

S3_Familia=S3_
Familia_No -0.8599 0

Tiene_PlanSuce-
sion=Tiene_Plan-
Sucesion_Si -0.1784 0

Gerencia_Fami-
lia=Gerencia_Fa-
milia_No -0.7608 0

Gerencia_Fami-
lia=Gerencia_Fa-
milia_No -0.1565 0

Familia_PA=Fa-
milia_PA_No -0.7323 0

Generacion=Pri-
mera -0.0471 0

Familia_Autode-
finicion=Fami-
lia_Autodefini-
cion_No -0.5245 0

Familia_Autode-
finicion=Familia_
Autodefinicion_Si -0.3259 0

Dim 1 Dim 2

quanti correlation p.value quanti correlation p.value

Antiqüedad -0.1288 0
Num_Accio-
nistasSocios -0.1459 0

Num_Ac-
cionistasSo-
cios -0.1815 0 Antiqüedad -0.1909 0

quali R2 p.value quali R2 p.value

Familia_Au-
todefinicion 0.3641 0

Familia_Au-
todefinicion 0.5954 0

Familia_PA 0.7447 0
Gerencia_Fa-
milia 0.1358 0



Gerencia_
Familia 0.7581 0 Familia_PA 0.0997 0

S3_Familia 0.8605 0
Auto_PA_Fa-
milia 0.0184 0

Auto_PA_
Familia 0.8702 0 Tamaño 0.0094 0

Tamaño 0.0071 0 Region 0.0115 0

Sector 0.0076 0,0002 Sector 0.0054 0.0047

Region 0.0059 0.0044

category Estimate p.value category Estimate p.value

Auto_PA_
Familia=Au-
to_PA_Fa-
milia_Si 0.8189 0

Familia_Au-
todefini-
cion=Fami-
lia_Autodefi-
nicion_No 0.3259 0

S3_Fami-
lia=S3_Fa-
milia_Si 0.8599 0

Gerencia_Fa-
milia=Geren-
cia_Fami-
lia_Si 0.1565 0

Gerencia_
Familia=Ge-
rencia_Fa-
milia_Si 0.7608 0

Familia_PA=-
Familia_PA_
Si 0.1302 0

Familia_
PA=Fami-
lia_PA_Si 0.7323 0

Auto_PA_Fa-
milia=Au-
to_PA_Fami-
lia_No 0.0579 0

Familia_Au-
todefini-
cion=Fami-
lia_Autode-
finicion_Si 0.5245 0

Tamaño=Pe-
queña - Mi-
cro 0.1307 0

Tamaño=-
Mediana 0.0972 0

Sector=Cons-
trucción 0.0651 0,0007

Sector=Co-
mercio 0.146 0,0002

Region=Bo-
gotá - Cundi-
namarca 0.0321 0.004

Region=Lla-
nos 0.2978 0.0227

Region=Lla-
nos 0.1828 0.0197

Region=-
Centro 
Oriente 0.0734 0.0351

Sector=Servi-
cios -0.0194 0.0439

Region=Ca-
ribe -0.178 0.0041

Sector=Agro-
pecuario -0.0607 0.0289



Sector=Ma-
nufactura -0.0475 0,0007

Region=Cen-
tro Sur -0.2219 0,0004

Tamaño=-
Grande -0.0507 0

Tamaño=-
Grande -0.0839 0,0003

Auto_PA_
Familia=Au-
to_PA_Fa-
milia_No -0.8189 0

Region=Paci-
fica -0.0636 0,0001

S3_Fami-
lia=S3_Fa-
milia_No -0.8599 0

Auto_PA_Fa-
milia=Au-
to_PA_Fami-
lia_Si -0.0579 0

Gerencia_
Familia=Ge-
rencia_Fa-
milia_No -0.7608 0

Familia_PA=-
Familia_PA_
No -0.1302 0

Familia_
PA=Fami-
lia_PA_No -0.7323 0

Gerencia_Fa-
milia=Geren-
cia_Fami-
lia_No -0.1565 0

Familia_Au-
todefini-
cion=Fami-
lia_Autode-
finicion_No -0.5245 0

Familia_Au-
todefini-
cion=Fami-
lia_Autodefi-
nicion_Si -0.3259 0

Dim 1 Dim 2

quanti correlation p.value quanti correlation p.value

Antiqüedad -0.1288 0
Num_Accio-
nistasSocios -0.1459 0

Num_Accio-
nistasSocios -0.1815 0 Antiqüedad -0.1909 0

quali R2 p.value quali R2 p.value

Familia_Auto-
definicion 0.3641 0

Familia_Au-
todefinicion 0.5954 0

Familia_PA 0.7447 0
Gerencia_Fa-
milia 0.1358 0

Gerencia_Fa-
milia 0.7581 0 Familia_PA 0.0997 0

S3_Familia 0.8605 0
Auto_PA_Fa-
milia 0.0184 0



Auto_PA_Fa-
milia 0.8702 0

Realiza_Do-
naciones 0.0022 0.0207

Reduce_Im-
pacto_Am-
biental 0.002 0.0293

category Estimate p.value  category Estimate   p.value

Auto_PA_Fa-
milia=Auto_
PA_Familia_Si 0.8189 0

Familia_Auto-
definicion=-
Familia_Auto-
definicion_No 0.3259 0

S3_Fami-
lia=S3_Fami-
lia_Si 0.8599 0

Gerencia_Fa-
milia=Geren-
cia_Fami-
lia_Si 0.1565 0

Gerencia_Fa-
milia=Geren-
cia_Familia_Si 0.7608 0

Familia_PA=-
Familia_PA_
Si 0.1302 0

Familia_PA=-
Familia_PA_Si 0.7323 0

Auto_PA_Fa-
milia=Au-
to_PA_Fami-
lia_No 0.0579 0

Familia_Auto-
definicion=Fa-
milia_Autode-
finicion_Si 0.5245 0

Realiza_Do-
nacio-
nes=Reali-
za_Donacio-
nes_No 0.0163 0.0415

Reduce_Im-
pacto_Am-
biental=Redu-
ce_Impacto_
Ambiental_No 0.0714 0.0101

Realiza_Do-
nacio-
nes=Reali-
za_Donacio-
nes_Si -0.026 0.0056

Reduce_Im-
pacto_Am-
biental=Redu-
ce_Impacto_
Ambiental_Si -0.0481 0.0472

Auto_PA_Fa-
milia=Au-
to_PA_Fami-
lia_Si -0.0579 0

Auto_PA_Fa-
milia=Au-
to_PA_Fami-
lia_No -0.8189 0

Familia_PA=-
Familia_PA_
No -0.1302 0

S3_Fami-
lia=S3_Fami-
lia_No -0.8599 0

Gerencia_Fa-
milia=Geren-
cia_Fami-
lia_No -0.1565 0



Gerencia_Fa-
milia=Geren-
cia_Fami-
lia_No -0.7608 0

Familia_Auto-
definicion=-
Familia_Auto-
definicion_Si -0.3259 0

Familia_PA=-
Familia_PA_
No -0.7323 0

Familia_Auto-
definicion=Fa-
milia_Autode-
finicion_No -0.5245 0
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La demografía empresarial estudia, la creación, cancelación, permanencia y ubicación geográfica de 
las empresas en un territorio determinado.  Analiza información como cantidad de empresas, tamaño, 
sector, antigüedad, organización jurídica entre otros aspectos. Posee herramientas de visualización 
cartográfica, cálculo de indicadores y regresiones espaciales, permitiendo estimar funciones de sobre-
vivencia empresarial. Este articulo abre una línea de investigación en el Grupo de Estudios Empresaria-
les de la Superintendencia de Sociedades.

Palabras clave: Demografía empresarial, tasa de riesgo relativo, econometría espacial, modelos de su-
pervivencia.

The business demography studies the creation, cancelation, permanence and geographical location of 
the societies in a certain territory. Analyze the information such as quantity of companies, size, sector, 
antiquity, legal organization, among others aspects. It has tools of cartographic visualization, calcula-
tion of indicators and spatial regressions, allowing estimate survival business functions. This article 
opens an investigation line in the “Grupo de Estudios Empresariales” of the “Superintendencia de So-
ciedades”.

Key words: Business demographics, relative risk rate, spatial econometrics, survival models.

En cumplimiento de la Ley de Emprendimiento (Ley 2069 de 2020 – Articulo 70), la Superintendencia 
de Sociedades asumió a partir del primero de enero de 2022 la supervisión de la Cámaras de Comer-
cio del país. 

Las Cámaras de Comercio son organizaciones privadas de carácter gremial y sin ánimo de lucro, cuyos 
objetivos son promover la competitividad y la formalización empresarial, impulsar el desarrollo en las 
regiones y servir como órgano de consulta en temas económicos. Las Cámaras por encargo de Gobierno 
Nacional, han asumido la administración de Registro Público Mercantil. 

El RUES (Registro Único Empresarial), integró el Registro Mercantil y el Registro Único de Proponentes 
(Ley 590 de 2000 articulo 11), el cual, es administrado por las Cámaras de Comercio del país y 
centrali-zado a través de Confecámaras7  .



La Superintendencia de Sociedades es un orga-
nismo técnico, adscrito al Ministerio de Comercio, 
Industria y Turismo, quien ejerce la inspección, vi-
gilancia y control de las sociedades mercantiles, 
recoge con información financiera y no financiera 
de estas sociedades. Al asumir el nuevo rol de su-
pervisor de las Cámaras de Comercio, podrá con-
tar también con información de otros tipos de or-
ganización jurídica, como las Personas Naturales, 
Entidades sin Ánimo de Lucro (ESAL), Empresas 
Comerciales e Industriales del Estado, entre otras, 
cuya fuente es el RUES.

Este artículo crea una línea de investigación en el 
Grupo de Estudios Empresariales de la Superin-
tendencia de Sociedades relacionada con demo-
grafía empresarial. 

Se persiguen dos objetivos. A través de técnicas 
de visualización de la estadística espacial, obser-
var el tejido empresarial colombiano por departa-
mento en el año 2021, para lo cual, se estimarán 
tasas per cápita y de riesgo departamental. Adi-
cionalmente, el cálculo de la I de Moran e indica-
dores LISA permitirán analizar correlaciones de-
partamentales de concentración empresarial. 

A partir de modelos de sobrevivencia, se encon-
trarán los determinantes de la perdurabilidad del 
tejido empresarial colombiano en el periodo 2017-
2021. Entre las variables consideradas se cuenta 
con el tamaño empresarial, la región de domicilio, 
el tipo de organización jurídica, sector económi-
co, entre otras.

El artículo está compuesto de seis secciones in-
cluidas esta introducción, en la segunda sección 
se presentan las bases de datos y las fuentes de 
información utilizadas para la visualización de da-
tos, las estimaciones espaciales y los modelos de 
sobrevivencia. En la tercera sección se presenta el 
análisis espacial, la I de Moran y los indicadores 
LISA, y las regresiones espaciales sobre los deter-
minantes de la ubicación de las empresas a nivel 
departamental. En la cuarta sección se analizan 
los modelos de sobrevivencia, se inicia con una 
descripción de la base de datos utilizada y poste-
riormente se presenta la metodología y los resul-
tados obtenidos. En la quinta sección se presen-
tan las principales conclusiones.

La fuente principal de información es del RUES de 
Confecámaras en el periodo 2017 – 2021. Se cons-
truyeron dos bases de datos, la primera para el 
análisis espacial, y la segunda para el análisis de 
sobrevivencia. Para la primera se depuró la base 
de datos del RUES, dejando solo empresas acti-
vas y renovadas para el año 2021. Adicionalmente 
se cuenta con información de población en Colom-
bia para el año 2021 y PIB del año 2020 del DANE; 
IPM (Índice de Pobreza Multidimensional) del año 
2020 del Departamento Nacional de planeación 
(DNP); Afiliación al régimen contributivo de salud 
del año 2021 del Ministerio de Salud y el porcen-
taje de hogares con internet fijo instalado del año 
2021 del Ministerio de Tecnologías de la Informa-
ción y las comunicaciones.

Realizado este proceso se cuenta con un total de 
(1.632.877) empresas activas y renovadas con cor-
te 31 de diciembre de 2021.

Para el análisis de sobrevivencia se tomaron todos 
los registros empresariales que presentaran fecha 
de renovación superior al año 2017. Los registros 
fueron depurados garantizando que contaran con 
la siguiente información: NIT, estado de matrícula, 
código de municipio comercial, CIIU, fecha de ma-
trícula y fecha de cancelación para la estimación 
de los modelos de sobrevivencia se requieren dos 
fechas principales, la fecha de entrada y la fecha 
de salida. Para la primera se tomó 1 de enero del 
año 2017 si la fecha de matrícula es anterior a este 
periodo, en caso contrario será la fecha de matrí-
cula reportada. Como fecha de salida se tiene el 
31 de diciembre de 2021 para empresas sin fecha 
de cancelación, en caso contrario, será la fecha de 
cancelación reportada. 

Se eliminaron registros con errores en las fechas 
de matrícula y cancelación, como fechas de cance-
lación anteriores a la fecha de matrícula.

La fecha de matrícula y la fecha de cancelación 
permiten calcular el tiempo de registro de las em-
presas, para aquellas sin fecha de cancelación, 
su tiempo de registro se calcula hasta el 31 de di-
ciembre de 2021. Se garantizó que todas las em-
presas incluidas presentaran valores en las varia-
bles establecidas. 



Se tienen (2.821.234) empresas, de las cuales el 
39% presentan condición de Activa y el 61% con-
dición de canceladas.

En esta sección se presenta un análisis de datos 
de área del tejido empresarial activo y renovado 
por departamento. En la primera parte se ilustran 
diferentes formas de visualización geográfica del 
tejido empresarial colombiano por departamen-
to. Posteriormente, se estiman el estadístico de I 
de Moran y el indicador LISA, los cuales, permiten 
identificar correlación y relaciones espaciales, fi-
nalmente, la regresión espacial permitirá determi-
nar condiciones departamentales que expliquen 
la concentración del tejido empresarial.

Existen diferentes formas de realizar la visuali-
zación del tejido empresarial, en la Grafica 1 se 
presenta la distribución departamental del teji-
do empresarial siguiendo el método de cuartiles, 
se observa que en el último cuartil se agrupan los 
departamentos de Meta, Cundinamarca, Valle del 
Cauca, Antioquia, Santander, Norte de Santander, 
Atlántico y Bogotá, estos departamentos se agru-
pan en una sola categoría debido a que reportan 
más de 50.000 empresas activas y renovadas.

Al analizar el gráfico 2, que utiliza el método de 
cortes naturales, se observa que en el último cuar-
til solo se agrupa Bogotá. La diferencia entre estos 
dos métodos es que el primero divide los departa-
mentos en partes iguales mientras que el segun-
do realiza la división garantizando que al interior 
de los grupos formados, la varianza sea mínima, 
logrando la homogeneidad de los miembros que 
conforman un grupo, en este caso los departa-
mentos. 

En el gráfico 2, Bogotá quien reporta (406.102) 
empresas hace parte de un grupo, seguido de An-
tioquia y Valle del Cauca, el tercer grupo está con-
formado por los departamentos de Cundinamarca, 
Boyacá, Santander, Norte de Santander, Atlántico 
y Meta.



Al analizar los datos del tejido empresarial por 
totales departamentales, se puede inducir a un 
error, es de esperarse, que en los departamentos 
con mayor tamaño o población sea donde se pre-
sente el mayor número de empresas. Por lo tanto, 
para eliminar el efecto del tamaño se puede cal-
cular la tasa de tejido empresarial per-capital TTE 
como el número de firmas de cada departamento 
dividido sobre el total de población.

La fórmula de la tasa tejido empresarial per-capi-
tal (TTE) será:

Donde i se refiere al departamento, firmas, al nú-
mero de empresas en cada departamento, y po-
blación a la cantidad de habitantes en cada de-
partamento.

Al graficar las tasas obtenemos los siguientes re-
sultados:

Fuente: RUES – Confecámaras, cálculos propios

El gráfico 3 permite observar las tasas de tejido 
empresarial per-capital por departamento, se ob-
serva que las tasa per-capital más alta se encuen-
tran en San Andres y Providencia (6.32%) y Bogotá 
(5.14%), seguido por los departamentos de Meta 
(4.64%), Casanare (4.56%), Guaviare (4.10%), 
Santander (3.99%), Boyacá (3.96%), Risaralda 
(3.93%) y Quindío (3.67%). El promedio nacional 
de tejido empresarial per-capital es de 3.16%, te-
niendo 13 departamentos superan este promedio.

El gráfico 4 presenta la tasa de riesgo relativo, que 
se mide así:

zi es el número de firmas en cada departamento 
y ni la población. Ei es la cantidad de eventos es-
perada, en este caso la tasa de tejido empresarial 
per-capital asumiendo que todos los departamen-
tos tienen la misma tasa. Si esta tasa es igual a 1 
indica que se tiene tantos casos como el promedio 
nacional, si es menor a 1 se tiene menos casos que 
el promedio nacional y si es mayor que 1 se tienen 
mayores tasas que el promedio nacional. Como se 
mencionó anteriormente, 13 departamentos tie-
nen tasas superiores al promedio nacional, mien-
tras que 20 tienen tasas inferiores o iguales al pro-
medio nacional.



El I de Moran es una medida de correlación espa-
cial, se encuentra entre -1 y 1, y muestra el grado 
de relación lineal entre dos magnitudes. En este 
caso el indicador muestra la relación espacial en-
tre dos departamentos frente a la tasa de tejido 
empresarial per-capital. El I de Moran calculado es 
de 30.2% el cual, es relativamente bajo, lo que in-
dica que departamentos contiguos no presentan 
tasaS de tejido empresarial similar.

El indicador LISA permite determinar las áreas 
donde existe una correlación espacial estadísti-
camente significativa, el gráfico 6 permite obser-
var estas relaciones. Se destacan 4 relaciones, de-
partamentos con altas tasas de tejido empresarial 
per-capital con vecinos con altas tasas, departa-
mentos con bajas tasas con vecinos con bajas ta-
sas, departamentos con altas tasas acompañados 
de vecinos con bajas tasas y finalmente departa-
mento con bajas tasas acompañados de vecinos 
con altas tasas. 

Los departamentos de Meta, Huila, Cundinamarca 
y Boyacá son departamentos con tasas superiores 
al promedio nacional y se encuentran rodeados 
de departamentos que también presentan altas 
tasas, por su parte los departamentos de Magda-
lena, Bolívar y Sucre presentan tasas por debajo 
del promedio nacional y se encuentran rodeadas  
de  vecinos con tasas similares. El departamento 
de Vichada presenta bajas tasas de tejido empre-
sarial, pero se encuentra rodeado de departamen-
tos con altas tasas. Esto evidencia la concentra-
ción del tejido empresarial en algunos departa-
mentos al ser normalizados o ponderados por su 
cantidad de población.

Se presenta un modelo de regresión espacial para 
determinar los factores que pueden influir en la 
tasa de tejido empresarial TTE. Como variables ex-
plicativas tenemos la afiliación al sistema contri-
butivo en salud como proxy de la formalización la-
boral, el porcentaje de hogares con internet fijo 
como referencia de infraestructura física, el PIB 
per-capital como acercamiento al nivel de ingre-
sos y finalmente el IPM (Índice de pobreza multidi-
mensional) como referencia de condiciones socia-
les. La afiliación al sistema de salud se normaliza 
con respecto a la población, con el objetivo de te-
ner tasas, facilitando el análisis. Todas las varia-
bles son con corte al año 2021.

Se realizan tres estimaciones, el modelo están-
dar, el modelo de retardo espacial y el modelo con 
error espacial, los modelos finales incluyen la ma-
triz de pesos (matriz que relaciona lo que pasa en 
un departamento con respecto a sus vecinos) y se 
diferencian en la forma como interaccionan las va-



riables explicativas y el término de error, el prime-
ro pondera la matriz de pesos en las variables ex-
plicativas, mientras que el segundo pondera los 
errores.

Los resultados de los modelos son los siguientes:

Variables Estándar

Re-
tardo 
Espa-
cial

Error Espa-
cial

Matriz de 
Pesos

Constante
PIB per-ca-
pital
Contribu-
ción Salud

Internet
-           -              -              

IPM
-           -              -              

Lambda

Los signos de las variables son los esperados a ex-
cepción de la cobertura fija en internet, todos son 
estadísticamente significativos al 5%.  Los mode-
los proporcionan una tasa promedio de tejido em-
presarial per-capital inferior a la observada en el 
año 2021, la TTE para el 2021 fue de 3.16% mien-
tras que los modelos la determinan entre el 2% y 
el 2.1%. El coeficiente del IPM tiene poco impacto 
sobre la TTE. Incrementos en el PIB per-capital de 
mil millones de pesos generarían incrementos en 
la TTE entre el 0.05% y 0.08% por su parte incre-
mentar la formalización laboral en un punto por-
centual ocasionaría incrementos en la TTE entre el 
4% y el 6%. 

Los valores reportados por el R2 son altos, entre el 
70% y el 74% lo cual indica que es posible explicar 
el comportamiento del tejido empresarial per-ca-
pital a través de estas variables explicativas. Lo 

ideal sería poder contar con más información y lle-
var el nivel de análisis al municipio de tal manera 
que se puedan obtener mejores ajustes en los mo-
delos espaciales predictivos.

Los modelos de supervivencia son una estimación 
que permite cuantificar la permanencia de un in-
dividuo en un periodo de tiempo. En este docu-
mento los individuos son las empresas en su defi-
nición más amplia, el periodo de análisis es 2017 
– 2021, este periodo de tiempo es el periodo de
observación y cuantificación de la continuidad de
las empresas. Algunas empresas se matriculan
antes del periodo de observación, mientras que
otras, lo hacen durante este periodo. Por lo tan-
to, como se explicó en la construcción la fecha de
constitución o nacimiento de las empresas, será
su fecha de matrícula.

La fecha de cancelación hace referencia al momen-
to de cancelación del registro mercantil. Si este 
hecho se presenta durante el periodo de observa-
ción, se utiliza ese momento del tiempo. Para las 
empresas que no presentan fecha de cancelación 
de registro mercantil se toma como fecha el 31 de 
diciembre de 2021 o fecha de corte del periodo de 
observación.

El tiempo del registro es la diferencia entre la fe-
cha de cancelación y la fecha de matrícula. En el 
siguiente apartado se describe la base de datos, 
haciendo énfasis en esta medición. 

La media del tiempo de registro de las empresas 
de la muestra es de 6,51 años, la desviación es de 
6,86 años. La empresa con menor tiempo de re-
gistro es de un día, mientras que la de mayor tiem-
po de registro es de 104 años. El gráfico 7 permite 
observar el tiempo de registro por región, el ma-
yor promedio lo tiene Bogotá con 6.96 años, mien-
tras que el menor promedio se presenta en la re-
gión Atlántica con 5.9 años. Si se analiza el tiempo 
de registro por sector las empresas Agropecuarias 
presentan un promedio de 7,5 años mientras que 
las empresas del sector servicios solo de 6,8 años.



Al analizar el promedio de tiempo de registro por 
rango las personas jurídicas presentan un mayor 
porcentaje en el rango más alto 3% frente al 1% 
de las personas naturales (grafico 9), también se 
puede apreciar el mayor porcentaje de las perso-
nas naturales en rangos inferiores de tiempo de 
registro, 55% en el primer rango frente a 52% de 
las personas jurídicas.

Por tipo de sociedad (gráfico 10) se observa que 
las Sociedades Anónimas presentan el mayor por-
centaje en el rango de tiempo más alto estable-
cido (24%) seguido de las Sociedades Agrarias 
(22%) y las Colectivas (12%). Por otro lado, las So-
ciedades por Acciones Simplificadas presentan el 

mayor porcentaje en el menor rango de tiempo de 
registro (58%) seguido de las Sociedades por Co-
mandita Simple (47%) y las Comanditas por Accio-
nes (33%).

El modelo se interpreta a partir de la probabilidad 
de que en un momento determinado el evento de 
interés ocurra, ya que no se ha presentado. Esta 
probabilidad recibe el nombre de tasa de riesgo o 
“Hazard rate”. Se parte de una variable T que re-
presenta un valor aleatorio positivo y que tiene 



una distribución de probabilidades que llamamos f(t). Esta probabilidad se puede expresar de manera 
acumulada, como una densidad de acumulada F(t).

F(t) expresa la probabilidad de que el evento de supervivencia T sea menor o igual a un tiempo especí-
fico t así:

La función de supervivencia S (t), es un concepto clave en este modelo y esta relacionada con F(t)

La función de supervivencia es la probabilidad inversa de F(t), pues indica que la probabilidad de que 
el tiempo de supervivencia T sea mayor o igual a un tiempo t de interés. Los coeficientes de los modelos 
de supervivencia se interpretan como una tasa de riesgo, que es el cociente de la probabilidad de que 
el evento suceda y su función de supervivencia:

La tasa de riesgo indica la tasa a la que las observaciones mueren en una muestra en el momento t, con-
siderando que la observación ha sobrevivido hasta el momento t.  La tasa de riesgo h(t) es el riesgo de 
que el evento ocurra en un intervalo de tiempo determinando y viene dada por:

Para estimar las funciones de sobrevivencia del tejido empresarial, se utilizaron las siguientes varia-
bles: región, macrosector, grupo de SuperSociedades al que pertenece, el tamaño y la organización ju-
rídica. A partir de cada una de estas variables, se realizan las estimaciones. Los resultados se presentan 
en gráficas para hacer más clara su exposición. 

Las gráficas ilustran las funciones de sobrevivencia. El tiempo analítico (eje x) comienza en cero y se 
ex-tiende hasta 1007  , en el eje y, se presenta la función de sobrevivencia. Suponemos que en el 
periodo 0 

La gráfica 11 ilustra las funciones de sobrevivencia por región, se evidencia, que la ubicación geográfica 
no tiene impactos sobre la perdurabilidad del tejido empresarial. De forma leve en el periodo entre 10 y 



20 años de antigüedad, la región Bogotá – Cundinamarca presenta mejores tasas de sobrevivencia del 
resto de las regiones en un 1%. Frente a los macrosectores (gráfica 12) no se presentan diferencias sig-
nificativas en las funciones de sobrevivencia.

La Superintendencia de Sociedades establece 3 grupos de sociedades según su tamaño de activos 
en ejercicio de sus funciones de supervisión7  . La gráfica 13, presenta las funciones de sobrevivencia 
por nivel de activos. Se observa que en los primeros 5 años, la tasa de sobrevivencia de las 
empresas del grupo B y A es del 25% superior al grupo C y 26% superior a las personas naturales. En 
el periodo de 10 a 20 años se incrementa a 30% y 32% respectivamente. A partir del año 30 se 
empieza a reducir esta diferencia.  Las diferencias entre el grupo B y A se presentan a partir del año 
30, presentando mayores tasas de sobrevivencia las empresas del grupo A en un 2% en promedio. 

Por tamaño se observa que las diferencias entre las micro y los demás tamaños se incrementa en los 
primeros 10 años hasta un 50%, es decir, los demás tamaños empresariales tienen 50% más de sobre-
vivencia que las microempresas. Las grandes empresas presentan tasas de sobrevivencia superiores en 
un 10% a las medianas y 20% a las pequeñas en el periodo entre 10 y 40 años, reduciéndose estas di-
ferencias a partir de este tiempo.



Por tipo de organización jurídica, las Sociedades Agrarias presentan mayores tasas se sobrevivencia lle-
gando hasta un 30% más que los otros tipos de organización jurídica en el periodo de 10 a 30 años. La 
tasa de sobrevivencia más baja la presentan las Sociedades Extranjeras, seguidas de las personas natu-
rales. Por su parte las Sociedades Comerciales presentan el segundo lugar en tasas de sobrevivencias, 
solo superadas por las Sociedades Agrarias.



Al analizar las tasas de sobrevivencia de las Sociedades Comerciales, las Sociedades por Acciones Sim-
plificadas, presentan las mayores tasas de sobrevivencia, presentado probabilidades del 25% en el pe-
riodo de 10 a 30 años mayores que otros tipos societarios.

Este documento comienza una línea de investigación en temas de demografía empresarial en el Grupo 
de Estudios Empresariales de la Superintendencia de Sociedades. Se inicia con una visualización carto-
gráfica del tejido empresarial, se observa que al calcular tasa per capital, los departamentos de San An-
dres y Providencia (6.32%) y Bogotá (5.14%) presentan las tasas per capital más altas para el año 2021.  
Al calcular las tasas de riesgo relativo, 13 departamentos presentan promedios superiores al nacional 
(3.16%), entre los que se destacan Putumayo, Norte de Santander y Meta. 

El cálculo de la I de Moran y los indicadores LISA permiten observar la concentración del tejido empre-
sarial en el territorio nacional, en el centro del país se encuentran los departamentos con mayores ta-
sas per capital de tejido empresarial, rodeada de vecinos con iguales características, mientras que en 
la periferia se encuentran bajas tasas de tejido empresarial per capital acompañados de departamen-
tos con iguales condiciones.

El modelo de estadística espacial permite corroborar que los factores de infraestructura física y formali-
zación laboral son determinantes en la ubicación espacial del tejido empresarial.

Finalmente, los modelos de sobrevivencia muestran que el nivel de activos y el tamaño de empresa son 
determinantes en incrementar la probabilidad de permanencia en el tiempo de las empresas, frente a 
estos modelos, es necesario incluir más variables de caracterización, así como variables financieras 
para mejorar la estimación de estas funciones de sobrevivencia, logrando generar políticas públicas 
que permitan la continuidad de las firmas.
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