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RESUMEN

Este estudio evalua si las empresas colombianas dentro del modelo BIC (Beneficio e Interés
Colectivo), que integran objetivos sociales y ambientales en su estructura de negocio,
presentan un mejor desempefio financiero que sus pares no BIC, entre 2018 y 2024. Se
construyd un panel de datos con informacién financiera publica de mas de 930.000 registros,
aplicando un analisis discriminante lineal y pruebas t de Student y Propensity Score Matching
(PSM) para comparar indicadores clave: ROA, ROE y Z-Score de Altman. Los resultados
muestran que las empresas BIC tienen mejor desempeiio en rentabilidad (ROA y ROE), con
diferencias estadisticamente significativas, aunque no se evidencian ventajas en estabilidad
financiera (Z-Score). Estos hallazgos sugieren que el modelo BIC puede generar valor
econdémico, confirmando la hipdtesis de que las practicas que lo respaldan contribuyen
positivamente al desempefio financiero. El estudio aporta evidencia empirica relevante para
el debate sobre sostenibilidad empresarial en economias emergentes como Colombia.
Palabras clave: Empresas BIC, Desempefo financiero, Analisis comparativo,

Sostenibilidad empresarial, Ley 1901 de 2018.



ABSTRACT

This study evaluates whether Colombian companies under the BIC (Benefit and Collective
Interest) model, which integrate social and environmental objectives into their business
structure, demonstrate better financial performance than their non-BIC peers between 2018
and 2024. A panel dataset of over 930,000 financial records was constructed using publicly
available data. The analysis applied linear discriminant analysis, Student’s t-tests, and
Propensity Score Matching (PSM) to compare key indicators: ROA, ROE, and Altman’s Z-
Score. Results show that BIC companies outperform in profitability (ROA and ROE) with
statistically significant differences, although no advantage was found in financial stability
(Z-Score). These findings suggest that the BIC model may generate economic value,
supporting the hypothesis that the practices it promotes contribute positively to financial
performance. The study provides relevant empirical evidence for the ongoing debate on
corporate sustainability in emerging economies such as Colombia.

Keywords: BIC Companies, Financial Performance, Comparative Analysis,

Corporate Sustainability, Law 1901 of 2018.



INTRODUCCION

Entre 2018 y 2024, el entorno econémico colombiano enfrentd desafios como: la inflacién
persistente, el impacto de la pandemia, la desaceleracion econdmica y las tensiones
internacionales que afectaron las cadenas de suministro. En este contexto, la sostenibilidad
empresarial comenz6 a posicionarse como un componente relevante del crecimiento
economico. Ahora bien, la creciente preocupacion global por los desafios ambientales y
sociales ha impulsado la creacién de marcos regulatorios que promueven una economia mas
consciente y responsable. Por lo anterior, los gobiernos han sido llamados a intensificar la
supervision sobre el sector privado para que, a través de politicas de desarrollo econémico,
sostenible y responsable, se incentive a las empresas a adoptar principios de sostenibilidad y
bienestar colectivo a lo largo de su cadena de produccion.

En linea con esta tendencia, la Ley 1901 de 2018 dio origen en Colombia a las
sociedades de Beneficio e Interés Colectivo (BIC), como una figura juridica disefiada para
incentivar a las empresas a incorporar un proposito social y ambiental en su estrategia de
negocio, enfocandose no solo en la maximizacion de utilidades, sino en la generacion de
valor para multiples stakeholders: empleados, comunidades, medioambiente y entorno local.
En la regulacion colombiana, estas sociedades aparecen como una herramienta de adopcion
voluntaria para cumplir algunos compromisos de derecho internacional publico como el
Acuerdo de Paris, los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) y el Pacto Global
(Superintendencia de Sociedades, 2023).

Con estos antecedentes nace la interrogante que se pretende abordar en el presente
estudio: ;Las compaiias BIC en Colombia han mostrado un mejor desempefio financiero en
comparacion con sus pares no BIC desde la vigencia de la Ley 1901 de 2018 a cierre del
2024?

Estudios recientes realizados por B Lab respecto a compafias similares a las BIC,
como lo son las BCorp en Europa, han comparado la resiliencia de estas empresas frente a
las compafiias tradicionales. En el informe 5 Things to Know About the Resilience and
Financial Performance of European B Corps, de 2023, se evidencid la capacidad financiera
que han demostrado las compaiiias con esta certificacion en Europa y su habilidad y robustes

para desempefiarse en contextos econdmicos desafiantes como lo fue la pandemia; este



informe presenta resultados llamativos al respecto, tales como: las compafias con
certificacion B crecieron un 85 % en sus ingresos frente a un 61 % de las empresas ordinarias
para el 2020 versus el 2021; observaron, igualmente, que el 95,6 % de las B Corps seguian
siendo empresas activas en septiembre de 2023, mientras que solo el 87,8 % de las empresas
ordinarias de la muestra seguian activas, manifestando un Gap de 7,8 % (B Lab, s. f.).

En esta investigacion evaluamos cuantitativamente si las empresas BIC en Colombia
presentan un mejor desempeio financiero que sus pares no BIC entre 2018 y 2024. Se
construy6 un panel de datos con mas de 930.000 registros de informacion financiera publica,
y se aplico un andlisis discriminante lineal, asi como pruebas t de Student y Propensity Score
Matching (PSM) para comparar indicadores clave: ROA, ROE y Z-Score de Altman.

De igual forma, esta investigacion realiz6 una caracterizacion de las empresas que se
han acogido el modelo BIC en Colombia, identificando sus principales caracteristicas a nivel
de sector, tamafio y ubicacion.

Los resultados muestran que las empresas BIC en Colombia presentan un desempefio
financiero superior en términos de rentabilidad, evidenciado por diferencias estadisticamente
significativas en los indicadores ROA y ROE frente a sus pares no BIC. En contraste, no se
identifican ventajas en estabilidad financiera segin el Z-Score de Altman. Estos hallazgos
permiten afirmar que existe una asociacion estadistica entre la adopcion del modelo BIC y
mejores niveles de rentabilidad, sin que ello implique, necesariamente, una relacion causal.
Esto sugiere que incorporar propdsitos sociales y ambientales en la estrategia empresarial
podria estar vinculado a comportamientos financieros mas favorables. La evidencia obtenida

contribuye al debate sobre sostenibilidad empresarial en economias emergentes.



MARCO CONCEPTUAL Y TEORICO

Compaiiias BIC y B Corp

La Camara de Comercio de Bogota (CCB) (2023) explica que las BIC son empresas que
combinan las ventajas de su actividad comercial y econdmica, con acciones concretas para
propender por el bienestar de sus trabajadores, aportar a la equidad social del pais y contribuir
a la proteccion del medioambiente.

Schlott (2022) y Corzo Arévalo y Cuadra (2020) han remarcado como en los ultimos
afios el marco juridico y regulatorio en Latinoamérica se ha interesado en incluir pardmetros
de bienestar social y preservacion ambiental como objeto paralelo de las empresas. Se
menciona alli el nacimiento de las BIC en paises como Colombia y Pert, y se introduce como
estos pardmetros normativos han fomentado beneficios legales y reputacionales que
complementan el enfoque sostenible de las compatfiias y puede impactar en su desempefio.

Todas aquellas empresas que se adhieren a esta condicion legal reciben diferentes
incentivos, como lo son: portafolio de servicios preferencial en materia de propiedad
industrial, ofrecidos por la Superintendencia de Industria y Comercio; creacion de lineas de
crédito preferenciales; tratamiento tributario preferencial de las utilidades repartidas a través
de acciones a los trabajadores; y, ademas, que ostentar la condicion BIC serd tenido en cuenta
como factor de desempate en procesos de licitacion (Escobar Pérez et al., 2023).

Dentro de un contexto internacional de este tipo de iniciativas legales, nos
encontramos con las B Corp. Segin B Lab (2023), es una designacion que indica que una
empresa esta cumpliendo con altos estandares verificados de desempefio, responsabilidad y
transparencia en aspectos que van desde los beneficios para los empleados y las donaciones,
hasta las practicas en la cadena de suministro y los materiales utilizados.

Por su parte, Paelman, Van Cauwenberge y Vander Bauwhede (2021) demostraron
que las empresas con certificacion B Corp registraron un crecimiento mas rapido y estable
tras la implementacion de su modelo sostenible. A partir de la implementacion de esta
condicion legal en las empresas y habiendo atravesado por escenarios de inestabilidad
econdmica en el afio 2020, B Lab (2023) reporta que el 96,7 % de las B Corps europeas

permanecieron activas tras la pandemia, frente a un 91,5 % de empresas tradicionales,



evidenciando su capacidad de resiliencia financiera para soportar las presiones econdmicas
de la pandemia mientras mantenian su compromiso con el impacto social y ambiental.

Para el contexto colombiano, esta literatura nos presenta referencias relevantes,
aunque limitadas, de posibles caracteristicas diferenciales en términos de desempefo por

parte de este tipo de compaiias.

Teoria de los stakeholders y de la sostenibilidad financiera

Freeman (1984) argumenta que las empresas que se enfocan en gestionar de forma integral
los intereses de todos los grupos relacionados logran alcanzar una mayor estabilidad y valor
financiero en el largo plazo. Lo anterior se agrupa en la teoria de los stakeholders, que se
define como “aquellos individuos o grupos cuya participacion es necesaria para el éxito y la
supervivencia de la empresa”, un enfoque administrativo que busca usarlos no como un
medio sino como un fin, y con estas acciones contribuir al aumento de su base de clientes, a
mejorar su reputacion y alcanzar sus objetivos, lo que les permite tener un buen desempeiio.
Hirota (2015), en su andlisis sobre la relacion entre las finanzas corporativas y los
stakeholders, resalta que las compatfiias enfocadas en empleados, clientes, proveedores y
comunidades “tienden a mostrar un rendimiento financiero superior a largo plazo, ya que sus
estrategias son mas resilientes y socialmente aceptadas” (p. 187), y que este enfoque “puede
mejorar la creacion de valor a largo plazo a través de la confianza y la cooperacion” (p. 154).
Este marco teorico resulta esencial para entender la hipotesis de que las empresas BIC, al
balancear objetivos financieros y sociales, pueden tener un mejor desempefio financiero.

Del mismo modo, Orlitzky, Schmidt y Rynes (2003), en su metaandlisis sobre los
efectos de la responsabilidad social corporativa en el desempeno financiero de las empresas,
evidencian una correlacion positiva, en donde la reputacion es un factor determinante para
los resultados de esta relacion.

Manzaneque-Lizano et al. (2019) recalcan que aquellas empresas capaces de
colaborar con sus stakeholders e incorporar sus intereses en sus productos, servicios y
procesos, pueden aumentar sus ingresos y, por lo tanto, mejorar su desempefio y las

probabilidades de supervivencia a largo plazo. Esto refuerza la idea de que las empresas BIC,
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al incorporar politicas en pro de los beneficios de sus partes interesadas, pueden mejorar su

desempefio financiero y ser mas resilientes frente a los escenarios de dificultad econdmica.

ASG y desempeiio financiero

Los articulos recientes sefialan que la integracion de practicas ASG impactan positivamente
en la valoracion de las empresas. Asi lo demuestran Fang (2024) y Zhang (2024), quienes,
con su estudio de mas de 2200 articulos académicos, encuentran que el 90 % de estos
indicaron una correlacion positiva entre cada dimension individual del ASG y el desempefio
financiero. Por su parte, Jamaluddin et al. (2024) confirman esta premisa, y agregan que la
divulgacion de métricas ASG se asocia con mejoras en la percepcion del riesgo. Ademas,
Correa-Garcia y Vasquez-Arango (2020) en su analisis regional latinoamericano verifican
esta teoria en economias emergentes.

A su vez, los estudios de Tegethoff, Zapata y Muifioz (2025) logran encontrar
estrechas relaciones entre el desempeiio ambiental, la ecoinnovacién y el desempeiio social
y econdmico, mediante una encuesta aplicada a 5627 pymes colombianas en 2023. Esto nos
da indicios para plantear una posible correlacion positiva entre dichos parametros sociales y
ambientales con posibles resultados financieros robustos y con un mejor comportamiento

econdmico.

Métricas del desempeiio financiero

Dentro de los modelos de prediccion de quiebra y desempefio financieros, encontramos los
elaborados por Altman (1968), como Z score, y el O score de Ohlson (1980). Estas
herramientas son utiles para establecer un benchmark comparativo, ya que incorporan
métricas de prediccion de quiebra. Ademas, permiten una base comparable efectiva de los
resultados que se obtengan del presente estudio.

Daadmehr y Silva (2024) adoptaron una metodologia para crear un indice de
resiliencia y evidenciar qué variables eran las mas determinantes a la hora de identificar un
desempeiio financiero favorable; para esto, realizaron un analisis de componentes principales

(PCA) a 70 ratios financieros, donde aquellos que presentaron una alta significancia con los
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componentes principales y tuvieron evidencia estadistica suficiente para capturar la mayor
variacién causada por estos ratios financieros. Los autores concluyen que, entre todos los
ratios empresariales, el margen de beneficio operativo (ratio de rentabilidad), la relacion
precio-beneficio operativo (ratio de valoracion) y el ratio de liquidez (liquidez) desempefian
un papel clave en la caracterizacion de la resiliencia financiera de las empresas y en la
representacion financiera de esta.

Otros estudios, como el de Hernandez Romero y Coenders (2025), utilizan una
técnica de analisis de conglomerados (cluster) sobre datos transformados mediante
Compositional Data Analysis (CoDa). A través de este, identifican perfiles financieros
resilientes entre empresas del sector agroalimentario espafiol durante la guerra Ucrania-
Rusia. El indice se construye a partir de 12 ratios financieros, basados en estudios previos
sobre agrupacion de empresas, como el de Arimany-Serrat, Farreras-Noguer y Coenders
(2023), quienes analizaron la resiliencia financiera de bodegas espafiolas durante la pandemia
de COVID-19. Estos ratios se transforman mediante log-ratios centrados (CLR) para corregir
problemas de no linealidad, asimetria y valores atipicos. Los 12 ratios incluidos en el estudio
son: tasa de rotacion, indice de rotacion de activos corrientes, ratio de margen de beneficio,
ratio de apalancamiento, ROA, ROE, ratio de deuda, ratio de deuda a corto plazo, ratio de
solvencia a largo plazo, ratio de liquidez, ratio de tangibilidad de activos y ratio de
vencimiento de la deuda.

En el marco conceptual, se identifican dos lineas complementarias de analisis. Por un
lado, estudios como los de Daadmehr y Silva (2024) y Hernandez Romero y Coenders (2025)
se enfocan en determinar qué variables financieras son mas representativas del desempefio
general de las empresas, destacando indicadores como el ROA, el ROE y el Z-Score de
Altman por su capacidad para capturar eficiencia operativa, rentabilidad y estabilidad
financiera. Por otro lado, investigaciones como las de Fang (2024), Zhang (2024) y
Manzaneque-Lizano et al. (2019) evidencian asociaciones positivas entre practicas ASG y
de gestion de stakeholders con estos mismos indicadores financieros. Esta literatura permite
que el presente estudio utilice dichas métricas para evaluar si el modelo BIC, al incorporar
propositos sociales y ambientales, se vincula estadisticamente con un mejor desempefio

financiero, sin asumir una relacion causal directa.
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DISENO METODOLOGICO

La presente investigacion utiliza una metodologia mixta al combinar aspectos cuantitativos
y cualitativos. Dentro del enfoque cualitativo, se pretende entender y explicar como impacta
a las empresas el adoptar un modelo de negocio enfocado en sus stakeholders; mientras que
el enfoque cuantitativo medira con precision los datos financieros del estudio. Asi pues, la

investigacion se desarrollaré en las siguientes etapas:

Etapa descriptiva

e Exploracion conceptual sobre las caracteristicas de empresas BIC y sus posibles

beneficios sobre el desempefio financiero de las compaiiias.

Etapa de desarrollo

e Recolectar la informaciéon financiera de las diferentes empresas y sus ratios
financieros de interés para crear el panel de datos consolidado.

e Realizar ETL de la data para consolidar un panel de datos mas ajustado.

Etapa comparativa y evaluativa

e Realizar un andlisis comparativo entre las empresas BIC y no BIC para evaluar
qué tan significativo resulta este modelo de empresa en los resultados de las

principales variables financieras.

En lo correspondiente al andlisis de datos, se utilizaran las siguientes técnicas:

Analisis descriptivo: se aplicard para analizar la informacion financiera recolectada
aplicando correlaciones, winsorizacion, imputacion, normalizacion z score y graficos de
cajas y bigotes.

Analisis discriminante lineal: se realizard un LDA para identificar qué variables

estan mas presentes y tienen mejores resultados para cada grupo (BIC no BIC).
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T student: se aplicard para identificar que tan significativa es la diferencia de esas
variables al comparar los grupos.

Propensity Score Matching (PSM): se realizara para poder acotar el grupo control
no BIC y hacerlos comparables a las caracteristicas de las BIC.

Herramientas de trabajo: se utilizardn para el desarrollo de esta metodologia
principalmente Python y Microsoft Excel.

Fuentes de informacion: se utilizard como fuente publica de informacion financiera
la platatforma EMIS, cuya base de informacion son las Camaras de Comercio y el Sistema

Integrado de Informacion Societaria (SIIS).
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RESULTADOS

Caracterizacion empresas BIC en Colombia

Como primer objetivo, y dado que actualmente no existe una base consolidada de
informacion respecto a las empresas BIC en Colombia, se realiz6 una caracterizacion de estas
compaiiias desde la entrada en vigor de la ley en 2018 hasta el 2024. Para este proceso, se
utilizé la plataforma EMIS, dado que alli se encontré una gran variedad de informacién
reportada tanto de SIIS como de Camaras de Comercio y de un amplio rango de empresas.

Este analisis busca destacar aspectos relevantes para la comprension del

comportamiento de dichas organizaciones, como la distribucion sectorial, la distribucion
geografica y las tendencias temporales en su aparicion y permanencia para identificar
patrones de adopcion del modelo BIC en Colombia.

Esta caracterizacion se realizé utilizando la opcion de busqueda avanzada en la

plataforma EMIS asi:

1. Se filtraron las compaiiias cuya razon social contienen la sigla BIC o el nombre
Beneficio e Interés Colectivo. Esto porque al adherirse a tal ley, las empresas
deben usar esta denominacion en su nombre.

2. Se filtré por estados financieros individuales reportados entre los afos 2018 y
2024. Esta delimitacion temporal permitio observar la evolucidon reciente del
modelo empresarial BIC en Colombia, asi como su consolidacion en distintos
sectores economicos.

La base inicial obtenida se compone de la siguiente manera.

Tabla 1. Empresas BIC por aio

Aiio fiscal Total de empresas

BIC
2018 272
2019 298
2020 343
2021 367
2022 412
2023 434
2024 449

15



Informacidn intermitente 98

No reporta informacion 24717
financiera

Fuente: Elaboracién propia.

Dei total de entidades estudiadas, 98 compaiiias no reportaron informacion financiera
recurrentemente durante todos los afios de estudio, y 2477 son compaiiias que no tiene

ninguna informacion financiera reportada.

Participacion por sector economico

Figura 1. Distribucion sectorial empresas BIC en Colombia

Actividades profesionales, cientificas y técnicas

Comercio al por mayor y al por menor; reparacion de vehiculos
Industrias manufactureras

Otros <3%

Actividades de servicios administrativos y de apoyo
Construccion

Informacion y comunicaciones
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca
Alojamiento y servicios de comida

Fuente: Elaboracion propia.

El analisis sectorial revela una concentracion significativa de empresas BIC en ciertos

sectores clave. Entre ellos destacan:

e Actividades profesionales, cientificas y técnicas (24,5 %): este sector agrupa
una amplia gama de servicios especializados, orientados al conocimiento, la
asesoria técnica y la innovacion. Entre los subsectores representados se
encuentran las actividades juridicas y contables, la direccion empresarial y
consultoria en gestion, los servicios de arquitectura e ingenieria, ensayos y
analisis técnicos, investigacion y desarrollo experimental en ciencias naturales y

sociales, y publicidad y estudios de mercado. Su participacion ha sido notable, lo
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que sugiere una alta afinidad con el modelo BIC.

Comercio al por mayor y al por menor (15,2 %): este sector agrupa una amplia
gama de actividades econdmicas relacionadas con la distribucion de bienes, tanto
en mercados mayoristas como minoristas. Entre los subsectores mas
representativos se encuentran el comercio al por mayor de productos alimenticios
y bebidas, medicamentos y productos farmacéuticos, maquinaria y equipo
industrial, articulos de uso doméstico y tecnoldgicos, venta de vehiculos
automotores, repuestos y accesorios y el comercio minorista especializado en
productos textiles, calzado y articulos para el hogar.

Industrias manufactureras (14,6 %): en este, se agrupan actividades
productivas que transforman materias primas en bienes intermedios o finales, y
representa una parte significativa del ecosistema BIC. Entre los subsectores mas
representativos se encuentran la confeccion de prendas de vestir, la fabricacion de
productos quimicos, la produccion de articulos de plastico, elaboracion de
productos alimenticios e impresion y actividades conexas. Esta diversidad refleja
el interés de las empresas manufactureras en adoptar modelos sostenibles,
especialmente en industrias con alto impacto ambiental o social, como alimentos,
empaques, cosmeéticos, textiles y productos quimicos, donde el modelo BIC

ofrece una via para integrar practicas responsables en sus procesos productivos.

Otros sectores como construccion, informacién y comunicaciones, y agricultura

tienen una representacién menor, pero creciente, lo que sugiere oportunidades de expansion

del modelo BIC.

Participacion por ciudad

En cuanto a la concentracion geografica del modelo BIC, se observa una marcada

representacion en las principales ciudades del pais. Bogota D. C. lidera con el 40,1 % de las

empresas BIC, seguida por Pereira (16 %) y Cali (11,6 %). Esta distribucion refleja que las

ciudades con mayor nimero de empresas registradas también son las que adoptan con mayor

frecuencia el modelo BIC, lo que sugiere una correlacion entre el dinamismo empresarial

local y la adopcion de practicas empresariales con proposito.
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Figura 2. Distribucion geografica empresas BIC en Colombia

Bogota D.C.
Pereira

Cali

Medellin
Bucaramanga
Pasto

Barranquilla
Ibaguée
Cartagena de Indias

Fuente: Elaboracién propia.

Comportamiento a través del tiempo

Es importante resaltar que el comportamiento y la dinamica de las empresas en el tiempo se
realizo unicamente sobre aquellas compaiiias que tenian informacion financiera reportada de
manera consistente, es decir, aquellas clasificadas como con “Informacién intermitente” o
“No reporta informacion financiera” fueron omitidas al no contener el afio fiscal para poder
agruparlas correctamente dentro del analisis.

En el afio 2018, con el inicio de la Ley 1901, se registraron 272 empresas que
adoptaron el modelo, lo que marca un punto de partida fuerte en el nacimiento del esquema
BIC. A partir de 2019, se observa una dinamica de crecimiento sostenido, con un flujo
constante de nuevas empresas anual (promedio 33 por afio), acompafiado de un aumento en

el nimero de empresas recurrentes.

Tabla 2. Evolucion anual de empresas BIC: nuevas, recurrentes y salientes (2018-2024)

Aiio fiscal | Nuevas | Recurrentes | Salientes
2018 272 0 0
2019 26 272 0
2020 45 298 0
2021 28 339 4
2022 51 361 6

18



2023 26 408 4
2024 26 423 11
Fuente: Elaboracién propia.

Figura 3. Evolucion anual de empresas BIC: nuevas, recurrentes y salientes (2018-2024)

Cantidad de empresas por tipo y afio fiscal
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Fuente: Elaboracion propia.

El comportamiento en 2020 se puede explicar por la respuesta del mercado a la
pandemia, donde muchas empresas adoptaron un modelo orientado a la sostenibilidad, la
salud y la digitalizacion, dindmicas implementadas para que, simultineamente, pudieran
aprovechar los beneficios que ofrece la condicion BIC.

Del mismo modo, en 2022, con un ecosistema BIC mas maduro y producto de la
reactivacion econdmica, se evidencia un crecimiento por encima de la media, con 52
compaiiias adheridas.

Las empresas salientes son aquellas que perdieron su condicion BIC o cesaron
operaciones (inactivas); su numero se mantuvo bajo hasta 2021, pero comenzo a
incrementarse ligeramente en 2023 y 2024, correspondiendo a compaiias que cerraron. Esta
tendencia podria explicarse por la desaceleraciéon econdmica posterior a la pandemia, en la
que la demanda de bienes y servicios se estabilizd, y por las fuertes presiones inflacionarias

y de tasas de interés que enfrenté Colombia en ese periodo.
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Empresas recién creadas vs. empresas existentes

Una dimension clave del analisis es la clasificacion de las empresas segin su antigliedad:

Empresas recién creadas: son las compafiias que nacieron siendo BIC.

Empresas existentes: son aquellas que ya operaban antes de la entrada en vigor
de la Ley BIC y que, al identificar una afinidad con los principios del modelo,
decidieron voluntariamente adherirse a esta figura, integrando formalmente el

proposito de beneficio colectivo en su estructura empresarial.

Tabla 3. Clasificacion anual de empresas BIC recién creadas y ya existentes

Aio fiscal | Recién creadas | Ya existentes
2018 18 254
2019 11 287
2020 18 325
2021 25 342
2022 7 405
2023 4 430
2024 6 443

Fuente: Elaboracion propia.

Construccion panel de datos

Para la construccion de la base consolidada de empresas BIC y su grupo control no BIC, se

realizaron los siguientes procedimientos:

1.

Se hizo la extraccion anual de datos desde 2018 hasta 2024 a través de la
plataforma EMIS, utilizando la herramienta denominada Clasificador de
compaiiias.

Los parametros de descarga fueron: seleccion del pais: Colombia; inclusion
unicamente de estados financieros individuales; y exclusion de aquellas
compaiiias que no presentaban informacion financiera disponible.

Se marcaron todas las columnas relacionadas con indicadores financieros, asi
como variables basicas de identificacion empresarial, tales como: codigo CIIU,
ciudad, fecha de incorporacion, NIT y estatus operacional. Como resultado, se

obtuvieron siete archivos por cada afo analizado.
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4. Se realizo un cruce entre cada archivo descargado y la base de caracterizacion de
empresas BIC, donde por cada afio se construy6 una columna nueva llamada “BIC

NO BIC” obteniendo los siguientes resultados:

Tabla 4. Distribucion anual de empresas BIC y NO BIC

Ao BIC NO BIC Total

2018 307 126,006 126,313
2019 333 126,789 127,122
2020 385 130,320 130,705
2021 398 130,473 130,871
2022 465 133,539 134,004
2023 480 146,418 146,898
2024 477 133,680 134,157

Fuente: Elaboracién propia.

5. Finalmente, al unir las bases en un solo panel de datos obtenemos un total de
930,070 lineas y 183 columnas.

Para poder continuar con el tratamiento de la data, se hace una primera depuracion

con los siguientes criterios:

1. Se eliminan las lineas cuya informacion no corresponden con su naturaleza:
valores negativos en activos totales, propiedad, planta y equipo, total de
patrimonio, pasivos totales, valor contable, capital de trabajo y capital empleado;
como resultado quedan 739.918 lineas.

2. Se eliminan aquellas columnas con informacion descriptiva no relevante para el
analisis, tales como niimero de emision, condicion de auditoria o fuente de origen,
lo que redujo el total a 171 variables.

3. Se excluyen las columnas numéricas que presentaban mas del 50 % de datos
faltantes, asi como aquellas cuyo valor minimo y méaximo eran idénticos, lo que
indica ausencia de variabilidad. Esta etapa dejé un total de 123 variables
numéricas aptas para el tratamiento estadistico.

Una vez realizada esta primera depuracion, se procede con la normalizacion de la

base de datos para continuar con la aplicacion de los anélisis y de los modelos estadisticos,
asi:

e Dado que la base de datos incluye empresas de distintos tamafos y sectores, con
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escalas muy diversas entre variables, se aplico una técnica de winsorizacion al 5
%y 95 %.

e Para las observaciones nulas se opt6d por imputar los datos faltantes utilizando la
media de cada variable. Aunque la base incluye empresas de distintos sectores
econdmicos, la imputacion se realiz6 de forma global, ya que el objetivo del
analisis era identificar patrones transversales en el comportamiento financiero.

e Por ultimo, se estandarizaron las variables numéricas mediante la transformacion
z-score, con el fin de homogeneizar las escalas (valores absolutos, porcentajes,

razones) y preparar el conjunto para el analisis.

Seleccion de variables a evaluar

Para determinar qué combinacion entre variables permite separar entre BIC y no BIC, se
aplicéd un Analisis Discriminante Lineal (LDA), para identificar qué indicadores estan mas

asociados a cada grupo:

Figura 4. Variables discriminantes LDA
[ Variables mas discriminantes en LD1 (BIC vs NO BIC)
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Fuente: Elaboracién propia.
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En el componente discriminante LD1, las empresas BIC tienden a tener valores mas
bajos (—0.957); mientras que las NO BIC presentan valores més altos (0.003). Esto indica
que las variables con pesos negativos en LD1 contribuyen més a caracterizar a las empresas
BIC, mientras que las variables con pesos positivos estan mas asociadas a las NO BIC. Esto
sugiere que los indicadores financieros con pesos negativos reflejan caracteristicas mas
representativas y favorables dentro del grupo BIC, contribuyendo significativamente a su
diferenciacion frente al resto.

Para complementar este analisis, se aplicd la prueba estadistica t de Student para
identificar cudles de esos indicadores tienen diferencias significativas al enfrentar ambos
grupos. Aquellas variables con un p value <0.05 indican que el comportamiento de estas no
es aleatorio, sino que puede estar determinado por la categoria BIC no BIC. Como resultado
de esta prueba, 56 de las 103 variables numéricas dieron un p value significativo.

Los hallazgos obtenidos permiten afirmar que existen patrones financieros
diferenciables entre empresas BIC y No BIC, sustentados tanto en los resultados del andlisis
discriminante lineal en el t student. Esta evidencia respalda la pertinencia de los indicadores
seleccionados para el estudio, al demostrar que no solo permiten distinguir entre ambos
grupos, sino que reflejan diferencias consistentes en su desempefio financiero general. En
consecuencia, se definieron tres indicadores clave para el andlisis comparativo por su
capacidad para sintetizar dimensiones esenciales del comportamiento financiero: ROA, ROE
y Z-Score de Altman.

El ROA, como parte del modelo DuPont, permite evaluar la eficiencia operativa en
el uso de los activos (Gaytan Cortés, 2021), mientras que el ROE refleja el retorno sobre el
capital propio, integrando factores como la rentabilidad y el apalancamiento (Trang, 2025).
Por su parte, el Z-Score de Altman es ampliamente reconocido como un predictor robusto de
estabilidad financiera, util para identificar diferencias estructurales entre modelos
empresariales. La eleccion y la comparacion de estos indicadores permitira evaluar si el

modelo BIC presenta ventajas frente al modelo tradicional.
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Analisis comparativo

Al ser las BIC y el grupo control NO BIC dos conjuntos tan desbalanceados (el panel es todo
el universo de empresas, donde las BIC representan apenas el 0,3 % de la muestra), fue
necesario identificar una técnica que permitiera comparar de manera eficiente el
comportamiento de estos dos grupos. Para esto, se aplicard un analisis de Propensity Score
Matching (PSM).

Segun Jalan y Ravallion (2003), el PSM funciona como un “analogo observacional”
a un experimento, ya que permite atribuir diferencias en los resultados al grupo tratamiento,
siempre que las variables utilizadas para emparejar sean suficientemente representativas.

Con esta prueba se logro emparejar el grupo BIC (grupo tratamiento) con el no BIC
(grupo control) al escoger aquellas empresas con comportamientos similares en las variables
determinantes de los indicadores a evaluar. Con esto, se logro aislar el efecto de ser BIC,
reduciendo el sesgo de seleccion que podria surgir al comparar empresas muy distintas entre
si.

Para comparar cada una de las variables seleccionadas entre los dos grupos de estudio,
se utilizaron diagramas de cajas y bigotes, ya que esto permiti6 visualizar el comportamiento

de la variable en cada grupo.

Figura 5. Distribucion diagrama caja y bigotes (ROA, ROE y Zscore Altman)
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Fuente: Elaboracion propia.

Se observa en los diagramas de cajas que, para los indicadores de rentabilidad ROA
y ROE, las sociedades BIC presentan valores centrales mas altos que las no BIC en ambos
casos. La mediana y el rango intercuartilico se ubican en niveles superiores, lo que indica
que la mayoria de estas empresas se concentra en valores de rentabilidad mas elevados.
Ademas, el cuartil 75 también es mayor en las BIC, reflejando que el segmento superior de
estas compafiias alcanza desempefios mas elevados en comparacion con las no BIC. En
contraste, en la figura correspondiente al Z-Score de Altman no se observan diferencias
notorias entre los grupos, ya que las distribuciones presentan medianas y rangos
intercuartilicos similares, lo que sugiere un comportamiento comparable en términos de
estabilidad financiera.

Para evaluar a profundidad si estos resultados estan asociados a ser o no una empresa

BIC, se realiz6 el PMS para emparejar las variables més determinantes y asi identificar si se
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encuentran diferencias significativas en cada indicador, que, si bien no implican causalidad,
si sugieren una asociacion estadistica.

Segun el modelo DuPont, el indicador ROA se compone de tres variables principales:
el margen de utilidad neta, la rotacion de activos y el apalancamiento financiero; sobre estas,
se aplico el emparejamiento PSM.

Este analisis PSM arroj6 un resultado significativo t = 7.3470, lo que sugiere que las
empresas BIC presentan un ROA superior al de sus contrapartes NO BIC. Se realizaron 2503
emparejamientos uno a uno entre empresas BIC y NO BIC, y el resultado mostr6 una

diferencia promedio en ROA de 0.1946 puntos porcentuales a favor de las empresas BIC.

Figura 6. PSM ROA
=== Resumen del Propensity Score Matching (PSM) aplicado al ROA ===
Empresas BIC disponibles: 25@3
Empresas NO BIC disponibles: 737415
Emparejamientos realizados: 2583
Diferencia promedic en ROA (BIC - NO BIC): 8.19%46 puntos porcentuales
Test t pareado posterior al PSM: t© = 7.3478, p-value = ©6.8888
-+ La diferencia es estadisticamente significativa (p < 8.85).
Fuente: Elaboracion propia.

El test t pareado arroj6 un p-valor de 0.0000, lo que indica que la diferencia es
estadisticamente significativa.

Para estimar el PSM del ROE, se incorporaron variables adicionales més alla de las
establecidas por el modelo DuPont (ROA y endeudamiento), debido a que el uso exclusivo
de estas no arrojo significancia estadistica en las pruebas preliminares. Segun Trang (2025),
el ROE no depende unicamente de la eficiencia operativa y el apalancamiento, sino también
de la estructura de capital y la liquidez. Por esta razoén, se incluyeron indicadores como
relacion activos / patrimonio, margen neto, EBIT, total de patrimonio, pasivos totales, razon
de liquidez, rotacion de activos, ROA y activos totales.

El analisis emparejo 2503 empresas BIC con NO BIC que compartian caracteristicas
similares en las variables mencionadas. El resultado mostr6 una diferencia promedio en ROE

de 0.0602 puntos porcentuales a favor de las empresas BIC.
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Figura 7. PSM ROE
=== Resumen del Propensity Score Matching (PSM) aplicado al ROE ===
Empresas BIC disponibles: 2583
Empresas MO BIC disponibles: 737415
Emparejamientos realizados: 2583
Diferencia promedio en ROE (BIC - MO BIC): 8.8682
Test t pareado posterior al PSM: t = 2.6598, p-value = 8.8
-+ La diferencia es estadisticemente significativa (p < ©.8
Nota: La diferencia esta expresada en unidades del ROE

Fuente: Elaboracion propia.

El test t pareado es de 2.6590 y el p-valor 0.0079, lo que indica que la diferencia es
estadisticamente significativa (p < 0.05).

El Z-score de Altman es un indicador ampliamente utilizado para evaluar el riesgo de
quiebra o insolvencia financiera de una empresa, el cual combina multiples razones
financieras en una sola métrica que permite clasificar a las empresas en zonas de riesgo:

segura, gris o de distress (Altman, 1968; Altman, 2018). Esta compuesto asi:

Capital de Trabajo Ganancias Retenidaso
Z Score = 1.2 2R Ce A0 4 4 5 +

Activos Totales ' Activos Totales

33 Ganancias antes de Intereses e Impuestos + 06 Valor de Mercado del Capital +1 Valor de Mercado del Capitalentas
’ Activos Totales ’ sPasivos Totales Activos Totales

Con base en estas variables que componen la formula, se aplico el Propensity Score
Matching (PSM) el cual emparej6 2503 empresas BIC con NO BIC. El resultado mostroé una
diferencia promedio en Z-score de 0.0009 puntos a favor de las empresas BIC, con un test t
pareado de 0.0524 y un p-valor de 0.9582, lo que indica que la diferencia no es

estadisticamente significativa (p > 0.05).

Figura 8. PSM Z Score Altman

=== Resumen del Propensity Score Matching (PSM) aplicado al Modelo Z-Score de Altman ===
Empresas BIC disponibles: 2583

Empresas MO BIC disponibles: 737415

Emparejamientos realizados: 2583

Diferencia promedio en Z-Score (BIC - NO BIC): @.8889

Test t pareado posterior al PSM: t = 9.8524, p-value = B.9582

+ La diferencia NO es estadisticamente significativa (p z ©.85).

Nota: La diferencia esté expresada en unidades del Z-Score de Altman.

Fuente Elaboracion propia.

Este hallazgo sugiere que, a diferencia del ROA y ROE, no hay evidencia estadistica

suficiente para afirmar que las empresas BIC presentan una ventaja en términos de estabilidad
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financiera medida por el Z-score. Aunque el analisis grafico de cajas y bigotes muestra una
ligera diferencia visual, esta no se confirma estadisticamente. Esto podria indicar que las
précticas BIC no tienen un impacto directo sobre los factores que determinan el riesgo de

quiebra.
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CONCLUSIONES

Luego de recopilar la informacion, se logrd caracterizar el modelo BIC en Colombia,
evidenciando un crecimiento sostenido desde 2018 hasta 2024, con mayor presencia en
sectores de servicios profesionales, comercio e industria manufacturera, y concentracion
geografica en Bogotd, Pereira y Cali.

Se identificaron diferencias financieras significativas entre empresas BIC y No BIC
mediante el analisis discriminante y las pruebas t, lo que confirma que el modelo BIC
presenta patrones propios en su estructura y desempefio financiero.

Los indicadores seleccionados (ROA, ROE y Z-Score de Altman) permitieron
evaluar el desempefio financiero general. Los resultados muestran que las empresas BIC
presentan un ROA y un ROE superiores, con diferencias estadisticamente significativas,
mientras que no se evidencid una ventaja en términos de estabilidad financiera medida por el
Z-Score.

El uso de Propensity Score Matching permitié reducir sesgos y confirmar que las
diferencias observadas en rentabilidad estdn asociadas a la condiciéon BIC, aunque no
implican causalidad.

Estos hallazgos son consistentes con la literatura revisada, que plantea una relacion
positiva entre sostenibilidad y desempeiio financiero (Freeman, 1984; Orlitzky et al., 2003;
Fang, 2024). El resultado empirico respalda la hipdtesis de que la integracion de practicas
ASG puede generar valor econdmico, validando estudios previos como los de Paelman et al.

(2021) y Jamaluddin et al. (2024).
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