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Resumen

El funcionamiento de una organizacion integra sociedad, ambiente y economia. Es por
esto por lo que se debe generar una relacion que favorezca los intereses comunes y que las partes
involucradas obtengan beneficios financieros, contables y personales. En el mercado bursétil, por
ejemplo, es fundamental la divulgacion de informes que permitan conocer los esfuerzos que
realiza una empresa para ser socialmente responsable. Las précticas de sostenibilidad corporativa
(CS) involucran componentes que contribuyen al desarrollo de un mercado potencial de
inversionistas que puede resultar en una ventaja competitiva que fortalezca a una empresa que
pertenezca a un mercado tan retador como lo es el bursétil. Este trabajo pretende hacer una
revision sistematica y andlisis de contenido para evaluar la literatura que se ha escrito respecto a
la sostenibilidad en empresas que cotizan en la bolsa de valores, con el fin de reunir todos los
componentes clave de la misma, el desempefio financiero, caracteristicas de los informes,
desempefio bursétil, efectos de la implementacién de las practicas y construir un modelo que
permita resumir este amplio campo, pues al ser un concepto tan nuevo, no se aplica en todas las
economias y requiere de una revision profunda que facilite e incentive su implementacion

progresiva en paises emergentes y desarrollados.



Palabras clave
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Abstract

The performance of an organization integrates society, environment, and economy.
Therefore, a relationship must be generated favoring common interests and that the parties
involved obtain financial, accounting, or personal benefits. In the stock market, for example, it is
essential to disclose reports that reveal the efforts made by a company to be socially responsible.
Corporate sustainability practices (CS) involve components that contribute to the development of
a potential investor, the implementation of this concept, can result in a competitive advantage that
strengthens a company that belongs to a market as challenging as the stock market. In the
following dissertation, it is intended to do a systematic review and content analysis to evaluate
the literature that has been written regarding sustainability in companies listed on the stock
market, in order to gather all the key components of it: financial performance, characteristics of
the reports, stock exchange performance, effects of the implementation of the practices and after

codifying the results, build a model that allows to summarize this broad field, since being such a



new concept, it is not applied in all economies and requires a review that facilitates and

encourages its progressive implementation in emerging and developed countries.

Key Words

Sustainability, Corporate sustainability, Stock market, Sustainability development,

Sustainable organizations, Sustainable practices, Sustainability dimensions.



Glosario

Sostenibilidad corporativa: crear valor para una o todas las dimensiones que conforman la

comunidad mediante acciones desde la organizacion y cada uno de sus eslabones de produccion.

Mercado financiero: mecanismo en el cual participan compradores y vendedores para

hacer transacciones de instrumentos financieros.

Desarrollo sostenible: se refiere al desarrollo y progreso de practicas que mejoraran
alguna situacion, en conjunto con el cuidado de cada una de las dimensiones de la sostenibilidad:

sociedad, ambiente y economia.

Teoria de los Stakeholders: involucrar a las partes interesadas (clientes, trabajadores y/o

socios) en las actividades de una organizacion.

Teoria de agencia: es un mecanismo de representacion por parte de una empresa o

persona.

Teoria de legitimidad: se refiere a la respuesta de la organizacion ante las necesidades de
su entorno y como los participantes de este esperan que la empresa emplee acciones en pro del

ambiente, sociedad y economia.

Lineamientos GRI: representan el seguimiento de mejores practicas en cuanto a la

informacidn de impactos sociales, econémicos y ambientales que genere una organizacion.



Lineamientos SAM: es una forma de evaluar la responsabilidad corporativa a través de la
medicién de una serie de criterios de sostenibilidad y es una parte fundamental para estructurar el

Dow Jones Sustainability Index.

UNGGC: el Pacto Mundial de las Naciones Unidas (UNGC) es una iniciativa que pretende

el desemperio sostenible actuando de forma socialmente responsable.
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1. Introduccion

La sostenibilidad se entiende como «la satisfaccion de las necesidades de la generacion
presente sin comprometer la capacidad de las generaciones futuras para satisfacer sus propias
necesidades». (Informe titulado «Nuestro futuro comun» de 1987, Comision Mundial sobre el
Medio Ambiente y el Desarrollo) que ademas se compone de dimensiones fundamentales;

ambiental, social y economica (Asamblea General de las Naciones Unidas, 2021)

Esta definicion ha tomado protagonismo en diversos organismos multilaterales debido a la
implementacién de los ODS, que, en el 2015, fueron aprobados por la ONU mediante la agenda
2030 sobre el Desarrollo Sostenible. Dicha implementacion es una oportunidad para que paises y
sociedades mejoren la calidad de vida generando un bien comdn, a través de los 17 Objetivos de
desarrollo sostenible que impactan en aspectos esenciales como el cuidado del medio ambiente,
industria e infraestructura, pobreza, entre otros campos que componen una sociedad (Gamez,

2021).

Uno de estos organismos es el FMI, un ente financiero compuesto por muchos paises que
promueve la estabilidad econémicay financiera a nivel global para alcanzar el éxito en el desarrollo

(El FMI y los Objetivos de Desarrollo Sostenible, 2021).

La OMC trabaja para que, desde el comercio, se erradiquen problematicas respecto a la

pobreza (ODS1) mediante la apertura de este, fomentando la competencia y poniendo una gama de
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productos de todo tipo de precios a los consumidores. También, preve eliminacion de subvenciones
a productos agricolas para contribuir a la erradicacion del hambre (ODS2). El acceso a los servicios
de salud en cuanto a salud y bienestar (ODS3), promover en mayor medida el empleo de mujeres
para la igualdad de género (ODS5), ayudas al comercio nacional para el trabajo decente y el
crecimiento econémico (ODSB8), elevar la industrializacion y el desarrollo para la industria,
innovacion e infraestructura (ODS9), reduccion de las desigualdades (ODS10) mediante principios
que permiten trato especial a paises en via de desarrollo, proteger la vida submarina (ODS14)
eliminando subvenciones que incrementan la sobrepesca y la pesca ilegal, finalmente mediante
alianzas para cumplir los objetivos (ODS17) que hagan del comercio algo més integral en los paises

menos desarrollados (OMC | La OMC y los Objetivos de Desarrollo Sostenible, 2021)

Integrando también el campo del management, Savitz y Weber (2006) destacan que dentro
de una organizacion sostenible se debe generar ganancias a los accionistas, teniendo en cuenta el
bien comun y la proteccién ambiental. Bajo estos conceptos, observamos que la sostenibilidad es
fundamental para el desarrollo de una sociedad integra y por eso tanto organismos multilaterales

como empresas privadas han adoptado la filosofia de ser “socialmente sostenibles”.

Un mercado en el que se han adelantado diferentes investigaciones del concepto es el
bursatil, la literatura existente abarca en su mayoria a paises emergentes como Corea, Estambul,
Brasil y China, ademas de paises desarrollados como Estados Unidos y algunos de Europa. Esta
distincion se hace debido a la importancia que dan cada uno de ellos a la sostenibilidad y a los
informes de la misma que influyen positivamente en los inversionistas (Miralles Quirds et al.,

2021).
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Es primordial, especialmente entre las empresas lideres del mercado, sin embargo, los
mercados emergentes no se estdn quedando atras en este sentido. Se esta viendo un importante
volumen de los reportes de estas practicas (Turk et al., 2013) aunque existen brechas entre autores,
pues se ha conocido que algunos paises emergentes consideran que la sostenibilidad podria dafiar

sus intereses personales (Keskin et al., 2020) a través de diversos factores financieros.

Algunos de los temas mas revisados son el retorno a la inversion (Wasara & Ganda, 2019;
Azevedo et al., 2016) valoracion del mercado (Loh et al., 2017; Dan Li & Yinping Mu, 2017,
Aureli etal., 2020; Kaspereit & Lopatta, 2016; Miralles Quir6s et al., 2021; Przychodzen &
Przychodzen, 2013), reputacion corporativa y el costo implicito del capital (Kim et al., 2020),
volatilidad del precio de una accion (Gémez-Bezares et al., 2016; Zhang et al., 2018), valor para
los accionistas (Kriger, 2015; Cordeiro & Tewari, 2015) y desempefio econémico y financiero
(Castro Sobrosa Neto etal., 2020; Santis etal., 2016; Fallah & Hosseinzadeh Lotfi, 2020;

Dzomonda & Fatoki, 2020)

Todos estos aspectos, son evaluados respecto a las tres dimensiones de sostenibilidad;
econdmica, ambiental y social. Estas se estudian simultdneamente en la mayoria de los casos, sin
embargo, existen distinciones entre ellas, tal y como mencionan Alamo Batista & Antonio
Francisco (2018); el aspecto ambiental involucra toda la cadena de suministro y pretende reducir
el consumo de recursos naturales, el aspecto social destaca comunidades involucradas y recursos
humanos y el aspecto econdmico se basa en planeacién estratégica y desarrollo de nuevos

mercados.
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1.1.Justificacion

La divulgacion de reportes de sostenibilidad ha surgido como una herramienta poderosa
para elevar las valoraciones del mercado bursatil que son recompensadas por los accionistas. A
mayor divulgacion mayor sera el precio de la accion (Mohammadi et al., 2018). EI mercado valora
positivamente el comunicado de prensa sobre sostenibilidad de las empresas y una mayor
frecuencia de comunicados de prensa sobre sostenibilidad est4 asociada con un mayor rendimiento

de las acciones (Zhang et al., 2018)

Las empresas pueden lograr a través de esta, una gestion sostenible manteniendo una buena
reputacion y cuanto mayor sea la reputacion de la empresa, menor sera la asimetria de informacién
en el mercado de valores, lo que indica que el costo implicito del capital disminuya (Kim et al.,

2020).

La sostenibilidad mejora la eficiencia a largo plazo, con lo cual aumenta la riqueza de los
accionistas, mayor resistencia a la caida del mercado de valores entre las empresas que cumplen con los

criterios de sostenibilidad corporativa (Gomez-Bezares et al., 2016).

Aun asi, la divulgacién de reportes de sostenibilidad es relativamente nueva y por esto es muy baja
(Mohammadi et al., 2018) ademas en algunos paises sigue siendo voluntaria y es por esto que se han
realizado estudios para evidenciar cdmo cambia la reaccion corporativa cuando la divulgacién se hace
obligatoria. Por ejemplo, en Singapur se alent6 a las empresas a comprometerse significativamente con el

material de las cuestiones de sostenibilidad para su negocio, siendo mas estricto a nivel de cumplimiento
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y requerimiento de documentos de las mismas respecto a Hong Kong, esto impulsando a los reguladores
del mercado a exigir la presentacion de informes mediante preocupaciones similares por seguir las modas

internacionales y mantener el ritmo de los competidores (Liu et al., 2019)

Los beneficios mencionados anteriormente, son destacables pues los inversores reaccionan
de forma muy negativa a las noticias que perjudican la responsabilidad social empresarial, una
reaccion desfavorable con respecto a eventos negativos es congruente con la opinion de que se
asocia un costo primordial con irresponsabilidad social empresarial. La reaccion es particularmente

pronunciada para la informacion sobre las comunidades y el medio ambiente (Kriger, 2015).

De acuerdo con los resultados descriptivos que se mencionaran en detalle mas adelante, los
temas de los que mas se realizan estudios son la ética en los negocios, produccion mas limpia 'y

sostenibilidad en todas sus dimensiones.

1.2.0bjetivo

El objetivo de esta investigacion es hacer una revision sistematica de la literatura sobre los
diferentes estudios que se han adelantado entorno a la sostenibilidad corporativa, sus dimensiones,
impactos, practicas mas comunes y desempefio en mercados bursatiles. Asimismo, identificar

futuras lineas de investigacién y brechas dentro de este tdpico.



2.

2.1.Sostenibilidad:

Figura 1.

Fundamentacion tedrica y conceptual

Definiciones del concepto sostenibilidad.

Autor

Afo

Definicion

Reddy & Gordon

2010

Se relaciona con préacticas
comerciales y de
presentacion de informes
contemporaneas, en la cual
se incluyen responsabilidad
social corporativa (RSC), la
sostenibilidad corporativa,
la ciudadania corporativa, la
presentacion de informes
integrados y el espiritu

empresarial sostenible.

WCED

1987

“Desarrollo que satisface las
necesidades de la
generacion actual

sin comprometer la
capacidad de las
generaciones futuras para
satisfacer  sus  propias

necesidades”

Azevedo et al.

2016

“La sustentabilidad
corporativa (CS)
corresponde al compromiso
de las empresas por elevar

su productividad,




mejorar  sus  productos,
mejorar los métodos de
gestion,

y, al mismo tiempo,
contribuir a la preservacion

de

el entorno”

Przychodzen
Przychodzen

2013

“El concepto de
sostenibilidad se lanz6
inicialmente como una idea
medioambiental.

enfocado a la conservacion
de recursos. En la actualidad
se ha convertido en un hito
para

toda la comunidad

empresarial.”

Gbémez-Bezares et al.

2016

“La sostenibilidad
corporativa implica la
creacion de riqueza para los
accionistas a largo plazo
mediante la adopcién del
desarrollo sostenible en la
estrategia empresarial y
operaciones, que Sse presenta
en forma de informes
autogenerados,
comprometidos con las
partes interesadas y
verificados de  forma

independiente.”

16



Nobanee & Ellili

2016

“La sostenibilidad se utiliza
para hablar sobre las ayudas
sociales y ecoldgicas y los
resultados de la actividad
empresarial que pueden
definirse como informes
comunitarios por

empresas para poner a
disposicion de los
accionistas  internos vy
externos o interesados con la
imagen de posicion de la
empresa y las acciones
econdmicas, sociales 'y
ambientales

aspectos.”

Yilmaz y Flouris

2010

De una empresa

perspectiva, la
sostenibilidad es como una
empresa crece y desarrolla
su reconocimiento de los
problemas ambientales,

sociales y econdmicos

Fuente: Trabajo del autor basado en Yilmaz y Flouris, 2010; Nobanee & Ellili, 2016; Gomez-
Bezares, 2016; et al., 2013; Azevedo et al., 2016; WCED, 1987; Reddy & Gordon, 2010.

17
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2.2.Dimensiones de la sostenibilidad:

Los pilares de la sostenibilidad reconocidos son: ambiental, el cual estimula la competencia
y la calidad que otorga para paises desarrollados (Perrini et al., 2011), ademas las organizaciones
comienzan a darle mayor importancia a las inversiones amigables con el medioambiente, las cuales

en un futuro podran generar beneficios econdmicos (Alamo Batista & Antonio Francisco, 2018)

Como segunda dimension, se presenta la econémica en la cual segin Alamo Batista &
Antonio Francisco (2018) se adoptan précticas en desarrollo de planificacion estratégica,
inversiones en seguridad digital, Tl y recursos humanos. Lo anterior, genera posibilidades de
desarrollar nuevos mercados, adaptacion a mercados turbulentos o cambiantes y generacion de

empleo.

Finalmente, la dimension social comprende el balance entre la ética del mercado y la
responsabilidad social (Morimoto et al., 2005). Los resultados que Alamo Batista & Antonio
Francisco (2018) argumentan sobre este balance, son la meritocracia en los procesos de
reclutamiento, ademas de premios basados en impulsar el sistema empresarial. También, creando
valor mediante paquetes de beneficios, planes de carrera, salarios adecuados, calidad de vida

laboral e incentivo al aprendizaje continuo.



3. Marco metodoldgico

La revision sistematica de la literatura se hizo mediante la implementacion de una
ecuacion de busqueda con los términos ((“"corporate sustainability” OR "business
sustainability” OR "organizational sustainability”™) AND ("stock market" OR "Stock
Exchange-listed companies” OR "Stock Exchange-listed business” OR "Stock Exchange-
listed entrepises"))

Esta ecuacion fue investigada en la base de datos Web Of Science en la cual se
obtuvieron 28 resultados y Scopus 40 resultados, dejando un total de 68 articulos. Del total
recolectado, Unicamente se utilizaron 42 resultados finales debido al idioma de publicacion
de algunos articulos, la disponibilidad de la publicacion y la duplicacion de investigaciones

entre ambas bases de datos.

Ademas, se hizo una busqueda complementaria con las palabras Corporate
sustainability and listed companies, Corporate sustainability and stock Exchange,
Sustainability and listed companies, aqui se obtuvieron 48 articulos mas de los cuales la

informacidn disponible estaba para 35 de ellos.

El total de literatura usada en la revision sistematica fue de 77, posteriormente se
estructurd un documento con informacion descriptiva de cada uno de los estudios para
desglosarlos y homogeneizarlos, de esta forma se obtuvieron resultados significativos para

analizar.

19
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Se realiz6 también andlisis de contenido para identificar, encontrar y reportar patrones en
el apartado de resultados para obtener un modelo que permitiera reunir los aspectos estudiados en

el campo de la sostenibilidad en las empresas listadas en la bolsa de valores.

Con la informacién anterior, se realizaron codificaciones para los apartados de
conclusiones, futuras lineas de investigacion y limitaciones, con el fin de extraer componentes
clave para crear un modelo que contenga la mayor cantidad de variables tanto internas como

externas, en las que repercutan estas practicas.

4. Presentacion y andlisis de resultados
4.1.Descriptivos
4.1.1. Anos de publicacion. La literatura escrita sobre sostenibilidad en las empresas
cotizadas en la bolsa es relativamente nueva, con la figura anterior se observa que la mayoria de
los estudios se han realizado en los ultimos 7 afios, siendo el 2020 un afio significativo con 22

articulos publicados

Figura 2. Afios de publicacion de los articulos seleccionados.
Ano de publicacion
25
20

15
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Fuente: Trabajo del autor.

4.1.2. Journals de publicacion. Los estudios en el campo de la sostenibilidad
corporativa, se han llevado a cabo en 56 diferentes revistas de las cuales tres poseen mayor
frecuencia de publicaciones: Business Ethics proporciona 5 articulos del estudio y es una
revista sobre temas relacionados con la ética en los negocios, su objetivo es mejorar la
condicion humana mediante foros y debates en el tema mencionado anteriormente (Journal
of Business Ethics, 2021). Cleaner Production aporta 6 articulos y esta revista se destaca
por la investigacion y la préactica de produccion mas limpia, medio ambiente y
sostenibilidad, su objetivo es ayudar a las sociedades a ser mas sostenibles (Journal of
Cleaner Production, 2021). Finalmente, la que mayor frecuencia obtuvo en el analisis
descriptivo fue Sustainability con 20 articulos, en esta revista se estudia “la sostenibilidad
ambiental, cultural, econdmicay social de los seres humanos. Proporciona un foro avanzado
para estudios relacionados con la sostenibilidad y el desarrollo sostenible” (Sustainability,
2021)

4.1.3. Sectores econdmicos donde se han realizado los estudios. La clasificacion
de los sectores econdmicos se hizo teniendo en cuenta la segmentacion de la economia
clasica comunicada en el informe de Sectores econémicos - Enciclopedia | Banrepcultural

por el Banco de la Republica (2017)

21
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Figura 3. Clasificacion de los resultados de sectores econémicos.

Sectores econdmicos

B Sector primario M Sector secundario M Sector terciario No reporta

Fuente: Trabajo del autor.

La revisidn permitié identificar diversos sectores econdmicos y clasificaciones de estos, en
la Figura 3, se identifica claramente que el sector secundario de 184 apariciones que es un 50% del
total de articulos estudiado. Se infiere la importancia adelantar estudios con relacion a esta
industria, pues como identifico de Oliveira (2017) en el mercado de valores brasilefio para el caso
de las empresas pertenecientes al indice de Sostenibilidad Empresarial (ISE) y el indice Bovespa
(IBOVESPA) la mayor parte de los sectores béasicos, son fuertemente dependientes de la energia'y
por tanto podrian estar muy influenciadas por los precios de los crudos Brent y WTI con lo cual se
hace necesario observar el impacto del sector secundario. Por otro lado, el sector agropecuario o
primario tiene una baja participacion en los resultados, solo corresponden al 4% que son solo 16

articulos.



4.1.4. Paises donde se han realizado los estudios. Los estudios de sostenibilidad
de las empresas listadas en la bolsa de valores se han llevado a cabo a nivel mundial, en la
Figura 4, se puede observar la clasificacion por continente y los paises en los cuales se han
Ilevado a cabo estas investigaciones. Se hizo esta division continental debido a la forma de
presentacion de los lugares de estudio de algunos articulos en los cuales se mencionaba

Unicamente el continente.

Figura 4. Numero de las investigaciones por continente y pais.

Continentes | Numero | Paises Numero Total
Lituania 1
Espaiia 5
Italia 4
Francia 3
Suecia 2
Polonia 2
Europa 4 34
Alemania 2
Paises nordicos 2
Holanda 1
Reino Unido 5
Suiza 1
Rumania 1




Grecia 1
Estados Unidos 11
Perd 1
Chile 1
América 28
Colombia 1
Canada 2
Brasil 12
Johannesburgo 2
Africa Sudafrica 2 6
Nigeria 1
Oceania Australia 4 4
India 4
Turquia 3
Corea 4
Arabia Saudita 1
Pakistan 1
Asia Hong Kong 2 29
Estambul 1
Irak 1
Iran 2
Malasia 2
Singapur 3

24
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Sri Lanka 1
Tailandia 1
Taiwén 1
Teheran 1
Vietnam 1

Fuente: Trabajo del autor.

El continente que presenté mayor interés en estos topicos fue Europa con 34 estudios
aplicados, a su vez, los paises emergentes son los que menor cantidad de investigaciones presentan
pues en estos mercados, se considera que la sostenibilidad podria dafiar sus intereses personales
(Keskin et al., 2020). Se destaca también el volumen de investigaciones en Brasil porque es el pais
mas biodiverso del mundo y las empresas que busquen la mejora continua en su calidad necesitan
adaptarse a una forma mas socialmente responsable de gestionar la inversion en este campo (Castro
Sobrosa Neto et al., 2020) con lo cual se ve un interés en implementar las practicas en el largo

plazo.

4.1.5. Tipo de estudio. Los tipos de estudios aplicados a cada investigacion son
cuantitativos, cualitativos o mixtos. Luego de hacer un andlisis descriptivo de cada articulo,
se encontrd que la mayoria de la literatura es cuantitativa (54 articulos) esto puede deberse
a que se esta tratando con el sector financiero y empresarial el cual se rige en su mayoria

por analisis numérico. Los anélisis cualitativos fueron 12 y los mixtos 10.
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4.1.6. Disefio de la investigacion. Se observa una tendencia en la presentacion de estudios
longitudinales pues 46 de ellos seleccionaron series de tiempo mayores a un afio, el nimero de afios
seleccionados en promedio es de 6 y el nimero de afios méas frecuente para las investigaciones es
de 4. Las transeccionales fueron 30 estudios, sin embargo, este tipo de investigaciones tiene como
sugerencia elegir series de tiempo que cubran mas afios y diferentes situaciones en el transcurso de

estos afnos.

4.1.7. Aplicacion de los lineamientos GRI. Para verificar la calidad en la divulgacion de
sostenibilidad corporativa se aplican diferentes lineamientos, entre estos el GRI. Estos representan
normativa a nivel global para informar publicamente los impactos econdmicos, ambientales y
sociales de una empresa. La elaboracion de informes de sostenibilidad a partir de estos Estandares
brinda informacidn tanto positiva como negativa en cuanto al desarrollo sostenible. (How to use

the GRI Standards, 2021)

Respecto a la revision de la literatura actual, identificamos que los lineamientos GRI estan
siendo aplicados en muy pocos estudios siendo estos solo 4. Ademas, los informes de sostenibilidad
en de Global Reporting Initiative (GRI) estan asociados con una valoracion de mercado mayor
(Kaspereit & Lopatta, 2016) con lo cual esta practica incrementara a medida que las empresas
conozcan los beneficios de su implementacion. En el caso especifico de India, las empresas de
informes GRI tienen una divulgacion de sostenibilidad significativamente mayor que las empresas

de informes que no pertenecen a GRI (Kumar, 2020)
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4.1.8. Diferentes teorias empleadas o enunciadas en los estudios y sus
descripciones. Para implementar el topico de sostenibilidad en el ambito empresarial, se
introdujeron diversas teorias explicativas en las que se mencionan los grupos beneficiados
en cada enfoque y como ejecutarlo. Las principales son la Teoria de los Stakeholders
originada por Freeman (1984) enunciando que las organizaciones deben priorizar la
maximizacion de beneficios de sus partes interesadas; empleados, clientes, accionistas,
proveedores, entorno y sociedad principalmente. La literatura relacionada con esta teoria
demuestra como se ven recompensadas muchas firmas listadas en mercados bursatiles en
cuanto al precio de su accién debido a que los inversionistas perciben un flujo de efectivo
futuro mayor si las compafiias involucran acciones que favorezcan a clientes, empleados,

ONG o reguladores (Cordeiro & Tewari, 2015)

También se menciona la Teoria de Agencia en la cual hace referencia a reducir los costos
futuros de agencia debido a la implementacion de acciones sostenibles que beneficien ambiente o
sociedad con lo cual también generan una buena reputacién entre los accionistas pues se percibe

mayor rentabilidad y valor de mercado (Loh et al., 2017).

Otro enfoque tedrico importante es el de la Teoria de legitimidad en el cual diversos autores
como Ching (2017), mencionan como se forja un estatus mediante la confianza de la sociedad
construida con acciones que les beneficien y sea tangible, es decir, es fundamental la divulgacion

de informes para establecer un vinculo que otorgue licitud en sus acciones.
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Finalmente, la teoria institucional se basan en la presion que las empresas reciben de la
sociedad para generar informes y divulgar acciones sostenibles (Byun & Kim, 2017) estas
presiones surgen por acoplarse a la normativa o simplemente por cumplir con la aprobacion de la

sociedad (Suchman, 1995)

4.1.9. Analisis de la relacién entre sostenibilidad y el desempefio organizacional con
respecto a los sectores economicos. Como se ha mencionado, la sostenibilidad corporativa (CS)
tiene diversidad de ventajas para que sea atractivo adoptar estas practicas y el desempefio cambia
dependiendo del sector; por ejemplo consumo, financiero, industrial y tecnolégico han presentado
respuestas positivas de desempefio (Lo, 2010) Ademaés las empresas de alta sustentabilidad generan
reportes mas formales y sus incentivos se basan en estas métricas versus empresas con bajo nivel
en sostenibilidad. También, las compafiias sostenibles superan significativamente a sus
contrapartes a largo plazo, tanto en términos de desempefio bursétil como contable (Eccles et al.,
2014) Hay una relacion positiva entre RSE (Responsabilidad Social Empresarial) y sostenibilidad
en el largo plazo del desempefio accionario de las empresas (de Carvalho & Martins, 2017; Wei
etal., 2017) este cambio sostenible respecto a la dimensiones, puede mejorar su desempefio
financiero a partir de la inversion ambiental debido a que el cumplimiento ambiental est&
relacionado positivamente con las ganancias por accién y el precio de la accion (Dzomonda &

Fatoki, 2020)

No obstante hay autores que evidencian que las empresas sostenibles tienen mayor liquidez

y menor riesgo pero no lograron el mejor desempefio financiero en el periodo a evaluar (Arias
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Fogliano de Souza Cunha & Samanez, 2013) e incluso que existe relacion neutra entre el

desempefio financiero y el desarrollo sostenible (Castro Sobrosa Neto et al., 2020)

4.2. Analitico

4.2.1. Andlisis del objetivo de los estudios. Generalmente, la literatura establece
una relacion entre el desempefio financiero y la inversion en sostenibilidad. Los objetivos
de estan direccionados a establecer las mejores practicas sostenibles que presenten
resultados significativos como la relacion entre la divulgacion de la sostenibilidad
corporativa y el retorno de la inversion (Wasara & Ganda, 2019), una mayor valoracion de
mercado medidos por rankings que evalUan la calidad de los reportes (Kaspereit & Lopatta,

2016) y desemperio accionario (Mollet & Ziegler, 2014)

Adicionalmente, se da importancia a los stakeholders, ellos generaran oportunidades de
inversion en el largo plazo y evaluar su comportamiento luego de implementar estas practicas
ayuda a retroalimentar la reputacion corporativa que se adquiere luego de la divulgaciéon sea
positiva o negativa, debido a que la compafiia impacta en todas las dimensiones sociales y en casos
particulares el medioambiental adquiere una gran relevancia (Reale et al., 2018; Testarmata et al.,
2013; Ba et al., 2013) y se evaltan que acciones se hacen desde la industria para mitigar el dafio
que ellos mismos generan. Sin embargo, hay investigaciones que destacan que no vale solo con
implementar estas practicas si no se generan reportes que validen dichas acciones (Lee et al., 2019;
Zhang et al., 2018; Eccles et al., 2014; Aureli et al., 2020; Lodhia et al., 2020; Petcharat & Zaman,

2019) pues, finalmente son las que brindaran legitimidad a la empresa y han surgido como una
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herramienta poderosa para elevar las valoraciones del mercado de valores que son recompensadas

por los accionistas (Mohammadi et al., 2018)

4.2.2. Analisis sobre las conclusiones de los estudios. Respondiendo a los objetivos
analizados anteriormente, se deben dar ciertas condiciones para que una empresa pueda desarrollar
inversiones en sostenibilidad, como el tamario de la empresa (Alamo Batista & Antonio Francisco,
2018; Dissanayake etal., 2016) y un patron cultural que define la divulgacion de informes
dependiendo del pais de estudio (Keskin et al., 2020; Gomez-Bezares et al., 2016; Turk et al., 2013)
ya que la divulgacion de reportes de sostenibilidad es relativamente nueva y por esto es muy baja.
Asi mismo, los sectores sensibles 0 mas contaminantes tienden a presentar mas informes debido
al riesgo que presenta su actividad para la comunidad y el ambiente (Mohammadi et al., 2018;
Testarmata et al., 2013) y en algunas ocasiones la adopcion de reportes se debe a la presion del

mercado (Kitsikopoulos et al., 2018).

En la figura 5, se identifica el modelo construido con las conclusiones mas frecuentes en el
mercado bursatil. En la primera seccién encontramos los componentes del mercado de valores
codificados como evaluacion de la informacion; debe incluir auditores imparciales, simetria de la
informacidn, transparencia y provenir de profesionales calificados (Bunget et al., 2020; Huang

et al., 2019) e incluso auditores extranjeros (Hou et al., 2019).

El esquema sigue con los lineamientos de sostenibilidad que divulgan informacion bajo

ciertas normativas, los principales fueron SAM (Corporate Sustainability Assessment), GRI
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(Global Reporting Initiative) y UNGC (United Nations Global Compact). Finalmente, las précticas

de sostenibilidad que buscan involucrar a la sociedad, ambiente y la economia.

Estos componentes dependen de caracteristicas de la organizacion como la existencia de
comités de sostenibilidad (Kitsikopoulos et al., 2018), tamafio (Mollet & Ziegler, 2014; Cordeiro
& Tewari, 2015), publicaciones (Lodhia et al., 2020), estructura de propiedad (Aggarwal & Singh,
2019; Nguyen et al., 2020). Ademas de la eficiencia en los indices de sostenibilidad (Yilmaz et al.,
2020; Mynhardt et al., 2017) ligada la trasparencia de los informes y fiabilidad de la informacién
(Lee etal.,, 2019). El ultimo factor es el nivel de divulgacion (Aggarwal & Singh, 2019;
Mohammadi et al., 2018) pues aun es una préactica muy escaza en paises emergentes y esta también
esta relacionada tendencias del mercado (Liu et al., 2019; Przychodzen et al., 2016; Bittencourt S.
et al., 2015) las cuales estan condicionadas por los competidores y un patrén cultural.

Finalmente, las anteriores caracteristicas generan efectos respecto al desempefio financiero,

la reaccion de los accionistas, el desempefio en la bolsa de valores y reputacion corporativa.



Figura 5. Modelo de los componentes de la sostenibilidad corporativa en el mercado de valores
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Las empresas con mayor frecuencia de comunicados de prensa sobre sostenibilidad estan
asociadas con un mayor rendimiento de las acciones, lo que sugiere que el mercado valora
positivamente el comunicado de prensa sobre sostenibilidad de las empresas (Zhang et al., 2018).
Empresas sostenibles tienen una relacién mas alta entre activos a largo plazo y pasivos a largo
plazo que las sociedades gestoras tradicionales (Santis et al., 2016) ademaés, la sostenibilidad
corporativa esté fuertemente correlacionada con la rentabilidad de las acciones y el superavit en la
rentabilidad de las acciones de las empresas sostenibles, se ha incrementado significativamente
desde el inicio de la crisis econébmica mundial. Se resalta que las empresas con actividades
financieras, sociales y ambientales equilibradas tuvieron una volatilidad en la rentabilidad de las
acciones diaria méas baja aunque la implementacién de la sostenibilidad esté relacionada con

menores tasas de crecimiento de los ingresos a largo plazo (Przychodzen & Przychodzen, 2013)

Las perspectivas de informes integrados de las empresas evaluadas tienen como objetivo
satisfacer las necesidades de informacion de los stakeholders y la creacion de valor para los
usuarios externos (Petcharat & Zaman, 2019), las empresas con CS mejoran su eficiencia a largo
plazo, con lo cual aumentan la riqueza de los accionistas (GoOmez-Bezares et al., 2016) e influyen

positivamente en los inversionistas (Miralles Quirdés et al., 2021)

Respecto a la competencia, las empresas de alta sustentabilidad son mas competitivas (Dan
Li & Yinping Mu, 2017) superan significativamente a sus contrapartes a largo plazo, tanto en

términos de desempefio bursatil como contable (Eccles et al., 2014)
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4.2.3. Analisis sobre las limitaciones de los estudios. Se debe tener en cuenta que en la
revision sistematica expuesta se presentan algunas limitaciones como la serie de tiempo reducido
en el que se analizan los efectos anteriormente mencionados, no se tienen en cuenta periodos de
crisis y la mayoria se llevan a cabo en paises con diferentes culturas y estructuras sociales
diferentes, sumado a esto, la importancia de estas précticas varia dependiendo del sector econémico

(Castro Sobrosa Neto et al., 2020).

Ya que se ha identificado que la sostenibilidad es una préctica reciente, no existe un gran
volumen de datos que permita hacer investigaciones méas profundas y precisas que a su vez se ven
afectadas por la ausencia de informacion financiera y reportes de sostenibilidad emitidos por entes
externos a la empresa que tampoco evaltan la calidad de estos documentos (Ricci et al., 2020;
Dumay & Hossain, 2019). Relacionado con esto, la divulgacion obligatoria en algunos gobiernos
genera presion sobre las compafiias con lo cual se distorsiona la realidad de las mismas

(Kitsikopoulos et al., 2018).

Como ultimo aspecto, los enfoques de los estudios se ven mas centrados en analizar a las
empresas y no a sus stakeholders (Singh et al., 2021) quienes finalmente son beneficiarios de estas

practicas.

4.2.4. Analisis sobre las brechas o vacios en la investigacién sobre el tema. Para
mejorar y progresar las futuras lineas de investigacién, se propone explorar con variables de control
relevantes y el grado en que tienen un efecto como la gobernanza, caracteristicas de los

stakeholders, informes de sostenibilidad objetivos y mas ratios financieras, a través de



metodologias para investigar la relacion entre las variables involucradas y la seleccion de
los modelos econométricos mas adecuados vinculando a una gran variedad de criterios (de
Oliveira etal., 2017). Adicionalmente diversificar los mercados, paises y sectores
econdmicos estudiados y realizar pruebas dentro de un periodo mayor de tiempo para
determinar si hay a largo plazo diferencias entre el desempefio financiero de empresas

tradicionales y mas sostenibles (Santis et al., 2016).

Figural. Continuacién del modelo de los componentes de la sostenibilidad corporativa en el mercado de

valores.
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En la figura 6, se ilustra como las brechas y las futuras lineas de investigacion, en su
mayoria, tienen puntos comunes identificados en la revision sistematica y analisis de contenido.
Los autores destacan la diversificacion de paises (Alamo Batista & Antonio Francisco, 2018; Liu
etal., 2019; Kim et al., 2020; Przychodzen & Przychodzen, 2013; Vinodkumar & Alarifi, 2020;
Kumar, 2020; Nazar, 2020; Bektur & Arzova, 2020; Dan Li & Yinping Mu, 2017) debido a las
diferencias culturales y la obligatoriedad de seguimiento de algunos lineamientos en determinados
paises, que los periodos de tiempo del estudio incluyan lapsos de crisis (Cezarino et al., 2020;
Bunget et al., 2020; Santis et al., 2016; Arias Fogliano de Souza Cunha & Samanez, 2013), la
profundizacion del andlisis de los informes (Yilmaz et al., 2020), utilizar mas teorias y diversificar
variables sociodemogréaficas (Cordeiro & Tewari, 2015) , ampliar el estudio a otros sectores
econdmicos (Dan Li & Yinping Mu, 2017; Mollet & Ziegler, 2014; Mohammadi et al., 2018;
Keskin et al., 2020), utilizar alternativas para la informacion recopilada debido a que la actual

puede estar sesgada (Lodhia et al., 2020; Kim et al., 2020) y crear estudios poco significativos.

5. Conclusiones y recomendaciones
La literatura sobre la sostenibilidad en las empresas cotizadas en la bolsa evidencia que este
concepto es alin muy reciente y esta siendo aplicado progresivamente en economias emergentes.
En Europa se lleva a cabo el mayor nimero de estudios y tomando el dato pais es Brasil el de
mayor participacion. El sector méas estudiado es el secundario que incluye las empresas que
transforman la materia prima en producto terminado, esto puede deberse a que hacen parte de los
sectores mas contaminantes y por ende requieren de I+D para solventar sus problemas de

reputacion en el tema de sostenibilidad en todas sus dimensiones, obtener un buen desempefio
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accionario, contable y financiero como mayor rentabilidad, liquidez, inversién y valor de la accion

se encuentran entre las mas frecuentes.

Anteriormente vimos como la mayoria de la literatura se basa en presentar las ventajas y
desventajas de incorporar procesos favorables para la sociedad, el ambiente y la economia.
Subsecuentemente, estos traen ganancias que pueden definirse a quienes favoreceran y como,
mediante las teorias de la sostenibilidad. En el &mbito bursétil, la implementacion de estas préacticas
se podrian considerar una venta competitiva y un beneficio adicional que a pesar de tener unos
costos asociados y no ser un factor obligatorio para cotizar en la bolsa, afiade valor percibido y
real. Sumado a esto, contribuye a la generacion de legitimidad en los clientes potenciales, asi como

en el gobierno en el que se desee incursionar.

Para futuras revisiones sistematicas, es necesario afiadir mas bases de datos e incluir
términos mas especificos en la ecuacion de busqueda. También, el modelo generado con el analisis
de contenido puede desagregarse por continentes, pues como se vio anteriormente, difieren los

resultados entre economias.
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