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RESUMEN. La elaboracion de informes y la medicion de la Responsabilidad Social Corporativa (RSC) suponen un desafio, dado
gue existen numerosas formas e indicadores que pueden utilizarse. El principal objetivo es demostrar que las practicas de RSC
inciden positivamente en la rentabilidad y la reputacion de las empresas, alentando a las organizaciones a implementar estas
estrategias. También busca identificar métricas Utiles para medir dicho impacto, dada la falta de consenso en los indicadores utilizados
para evaluar la RSC. La metodologia utilizada fue la siguiente: Identificacion del campo de estudio y periodo a analizar, seleccién
de fuentes de informacion, realizacion de la busqueda y depuracion y analisis de resultados. También se utilizaron dos criterios de
inclusion: (1) se llevé a cabo una investigacion empirica para examinar la relacion entre dos o mas variables y (2) se buscé la relacién
entre las variables de practicas sostenibles, rentabilidad y reputacién. EI 83% de los articulos revisados reporta una relacién positiva
entre la RSC y la rentabilidad financiera, mientras que solo un 7% indica resultados negativos. Las practicas sostenibles generan
beneficios directos, como mayor eficiencia en recursos, y beneficios indirectos, como mejora en la reputacion corporativa. El Return
on Assets (ROA) y el Return on Equity (ROE) fueron las métricas financieras mas utilizadas para evaluar este impacto. Sin embargo,
se sefiala la falta de uniformidad en los métodos de medicion de la RSC, lo que dificulta la comparacion entre estudios. Ademas, el
greenwashing (practicas engafiosas sobre sostenibilidad) puede dafiar la confianza en las iniciativas responsables.
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ABSTRACT. The preparation of reports and the measurement of Corporate Social Responsibility (CSR) present a challenge, as
there are numerous approaches and indicators that can be used. The main objective is to demonstrate that CSR practices have a
positive impact on profitability and corporate reputation, encouraging organizations to implement these strategies. It also seeks to
identify useful metrics to measure such impact, given the lack of consensus on the indicators used to evaluate CSR. The methodology
followed was as follows: identification of the field of study and the period to be analyzed, selection of information sources, execution
of the search and refinement of results, and analysis of the findings. Two inclusion criteria were also applied: (1) the study conducted
empirical research to examine the relationship between two or more variables, and (2) it explored the relationship between variables
such as sustainable practices, profitability, and reputation. Eighty-three percent of the reviewed articles report a positive relationship
between CSR and financial profitability, while only 7% indicate negative results. Sustainable practices generate direct benefits, such
as greater resource efficiency, and indirect benefits, such as improved corporate reputation. Return on Assets (ROA) and Return on
Equity (ROE) were the most commonly used financial metrics to assess this impact. However, a lack of uniformity in CSR
measurement methods was noted, making comparisons across studies challenging. Additionally, greenwashing (misleading
sustainability practices) can undermine trust in responsible initiatives.
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1. Introduccién

Se tiene la percepcion de que la responsabilidad social
es un lujo reservado para las grandes empresas, aquellas
que cuentan con suficientes recursos para "donar" dinero.
En cambio, las pequefias empresas o aquellas con
menores utilidades no pueden permitirse invertir en la
sociedad. Esto no implica que las pequefias empresas no
puedan ser rentables y, al mismo tiempo, contribuir
positivamente a la sociedad. Existen muchas opiniones y
estudios diversos sobre este tema. Anteriormente, se
creia que solo las personas de alto poder adquisitivo
podian invertir en sostenibilidad, ya que la tecnologia era
costosa y su disponibilidad limitada. Sin embargo, con el
tiempo, tanto la tecnologia como los procesos han
evolucionado y se han vuelto cada vez mas accesibles. A
medida que mas personas adoptan estas practicas, su
accesibilidad sigue aumentando, creando un circulo
virtuoso de crecimiento y sostenibilidad. Por ello, es
fundamental que todos se sumen y apoyen este proceso
para maximizar su impacto positivo.

1.1 Responsabilidad Social Corporativa (RSC)

El término Responsabilidad Social Corporativa
(RSC) comenzé a utilizarse en los afios 50 [1] para
describir las obligaciones éticas de los gerentes hacia la
sociedad. A medida que surgieron problemas
ambientales, provocados en gran parte por actividades
empresariales, los movimientos ambientalistas ganaron
fuerza a finales de los afios 60 y principios de los 70 [2].
En respuesta, organizaciones internacionales, como las
Naciones Unidas, instaron a las empresas a regular sus
practicas, lo que amplié el alcance de la RSC para incluir
iniciativas a favor del medio ambiente. No fue sino hasta
finales de los 90 e inicios de los 2000 cuando la
sostenibilidad empezé a ser una prioridad en el sector
empresarial [3]. Con el tiempo, esta regulacion y enfoque
en el "como" y "por qué" de sus actividades han
convertido la adopcién de practicas sostenibles en un
compromiso cada vez mas comun para los empresarios.
Desde 2015, con la introduccion de los Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS), la demanda por procesos
sostenibles y cuidado con el ambiente ha aumentado,
siendo ahora una exigencia de la sociedad.

1.2 Relacién entre la RSC vy las finanzas de las
empresas

La relacién entre la RSC y el rendimiento econémico
de las empresas es un tema complejo y debatido. Si bien
no hay un consenso absoluto en los resultados de los
estudios realizados, la mayoria de las investigaciones
apuntan hacia una relacién positiva [4]. Al considerar la
RSC, se identifican diversas ventajas que han emergido
en los dltimos afios, como, por ejemplo, brinda acceso a
nuevas oportunidades de negocio al abrir puertas a
mercados y nichos de consumidores interesados en
productos y servicios de empresas responsables.
Ademas, mejora la eficiencia en el uso de recursos, ya
que précticas como la gestion ambiental permiten reducir
el consumo de energia y materias primas, aumentando la
rentabilidad y contribuye a la creacién de valor a largo
plazo, impulsando la sostenibilidad de la empresa y
generando un impacto positivo en la sociedad y el medio
ambiente, lo cual beneficia a la empresa misma [4]. A
pesar de los multiples beneficios de la Responsabilidad
Social Corporativa (RSC), persiste cierta resistencia a su
implementacion.

La implementacién de practicas de RSC generalmente
implica una inversion inicial, como en tecnologias
limpias o programas sociales [4], lo que contribuye a la
percepcion de que los procesos sostenibles representan
un costo elevado que podria afectar la rentabilidad. Esta
preocupacion es una de las principales entre los
empresarios, sumada a la incertidumbre sobre la
capacidad de medir si las iniciativas sostenibles
realmente generan resultados positivos [5].

La ausencia de una metodologia unificada para medir
el impacto de la RSC dificulta la comparacién entre
empresas Y la evaluacion de su rentabilidad [4]. Ademas,
la falta de uniformidad en los criterios empleados por
distintos indices de RSC complica aln mas esta
comparacion, por lo que la elaboracion de informes y la
medicidn de la RSC representan un reto, ya que existen
numerosos indicadores y enfoques que varian segun el
sector industrial y el pais [6], lo cual dificulta la
estandarizacion.

Otro desafio en la RSC es la posible manipulacion de
la informacion, ya que algunas empresas podrian
emplearla como una estrategia de marketing para mejorar
su imagen sin un compromiso real con la responsabilidad
social [4], conocido como greenwashing, implica
declaraciones de apoyo a los Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS) sin cambios sustanciales, una practica



que, segun estudios, es comUn en muchas empresas hoy
en dia [7]. La falsa verificabilidad en la informacion de
RSC facilita este tipo de practicas y representa un riesgo
considerable a largo plazo: una vez revelada la falta de
compromiso auténtico, la reputacion de la empresa puede
deteriorarse gravemente, afectando su desempefio
financiero. Incluso cuando las afirmaciones son solo
parcialmente veridicas, el impacto sobre la percepcion de
sostenibilidad puede ser tan negativo como el de una
falsedad completa, lo que enfatiza la importancia de la
autenticidad y la integridad en las précticas de RSC [8].
Ademas, esto perjudica a las empresas que realmente
adoptan estas practicas, ya que el escepticismo generado
por el greenwashing reduce la confianza de las personas
en la RSC, lo que podria desmotivar a otros a
implementar cambios genuinos al dudar de los beneficios
reales de estas acciones.

1.3 Reputacion Empresarial (RE)

La reputacion empresarial (RE) es un activo
intangible [9] complejo de evaluar y controlar, que
influye significativamente en los resultados de una
empresa. Representa las emociones y percepciones que
los grupos de interés tienen hacia la organizacion [10], y
esta percepcién puede verse afectada por una variedad de
factores internos y externos, lo que dificulta su control y
prediccion. El greenwashing evidencia la importancia
gue las empresas otorgan a la RE.

Los inversores, uno de los principales grupos
interesados, valoran las practicas genuinas de RSC, ya
gue estas mejoran la imagen de la empresa y fortalecen
la confianza en ella, traduciéndose en una valoracion mas
favorable en el mercado y en un atractivo creciente para
la inversion [4].

1.4 Teorias Clave sobre
Rentabilidad

A lo largo del tiempo, diversas investigaciones han
dado lugar al desarrollo de multiples teorias que permiten
comprender e interpretar con mayor profundidad los
estudios sobre sostenibilidad y desempefio empresarial.
Entre las mas relevantes se encuentran:

Teoria del Triple Resultado (TBL): Esta teoria,
también conocida como ‘“people, profit, planet”
(personas, ganancias, planeta), sugiere que debe existir
un equilibrio 6ptimo entre estos tres aspectos [23]. Busca
crear una perspectiva holistica que evalUa el desempefio

Sostenibilidad vy

de una empresa en estas tres areas para lograr el éxito a
largo plazo.

Teoria de los Stakeholders: Esta teoria sostiene que
el éxito de cualquier empresa depende de la participacion
de sus partes interesadas (stakeholders), y, por lo tanto,
es necesario asegurar que sus expectativas e intereses
sean conocidos y tomados en cuenta por la gerencia [47].
Propone que las empresas que mantienen relaciones
sélidas con sus stakeholders mejoran su reputacion vy,
consecuentemente, su desempefio [38].

Teoria de Sefalizacion (Signaling Theory): Esta
teoria postula que las empresas emiten sefiales al
mercado a través de la divulgacion de informacion (por
ejemplo, sobre préacticas de RSC) para reducir las
asimetrias informativas entre directivos e inversores o
acreedores [39]. Al proporcionar méas informacién, las
empresas pueden ser percibidas como menos riesgosas y
mas confiables, lo que puede resultar en un menor costo
de capital y en una mayor disposicién de los inversores a
invertir [20].

Teoria de la Legitimidad: Se basa en la idea de un
""contrato social" entre las empresas y la sociedad, donde
las organizaciones se comprometen a realizar acciones
deseadas por la sociedad [47]. Al alinearse con los
valores y las normas de la sociedad, las empresas buscan
justificar su existencia y asegurar su supervivencia y
crecimiento [39].

Hipdtesis de Porter: Sugiere que las regulaciones
ambientales pueden impulsar la innovacion y crear valor
para las empresas. La investigacién empirica apoya esta
teoria [42], indicando que las empresas que adoptan
practicas mas respetuosas con el medio ambiente pueden
obtener una ventaja competitiva.

Teoria de la Compensacion (Trade-off Theory):
Propone una relacién negativa entre las practicas de
desarrollo sostenible y el rendimiento financiero cuando
los recursos de la empresa se dirigen a actividades
sostenibles que son menos rentables [28].

15 Criterios ESG (environmental, social and
governance)

La inversion socialmente responsable, que surgié en
la década de 1950 con los primeros fondos éticos [4], ha
mantenido un crecimiento constante. A nivel mundial, las
inversiones sostenibles estan en auge; en 2022, se
invirtieron $30.3 billones en activos sostenibles, y en
mercados fuera de Estados Unidos, estos activos



crecieron un 20% desde 2020 [11], reflejando el interés
creciente de los inversores en practicas responsables.

ESG son las siglas en inglés para Ambiental, Social y
Gobernanza (Environmental, Social and Governance). Es
un marco de referencia que los inversores utilizan para
evaluar el comportamiento corporativo y el rendimiento
financiero futuro de una empresa [12]. Los tres factores
bésicos de ESG son los puntos clave a considerar en el
proceso de andlisis y toma de decisiones de inversion.
Ademés, los factores ESG ayudan a medir la
sostenibilidad y el impacto social de las actividades
empresariales [4].

Las empresas con estrategias claras y desarrolladas
con responsabilidad social estan siendo mejor valoradas
por los mercados. Ademas, los fondos de inversion méas
prestigiosos ya no invierten en empresas que no
dispongan de memoria social y medioambiental [4].

La RSC no es una férmula magica para el éxito
financiero, sino una estrategia a largo plazo que requiere
un compromiso genuino de la empresa y una gestion
adecuada para que pueda traducirse en beneficios
econdmicos. Los casos de Enron y Comercial Mexicana,
ambos con graves problemas financieros a pesar de
contar con reportes de RSC positivos, demuestran que la
RSC no es una garantia contra la mala gestion o el fraude
[4], por lo que es crucial que las empresas aborden
seriamente la integracién de la sostenibilidad en sus
procesos, especialmente dado el contexto actual de
recursos limitados en nuestro mundo. En el entorno
empresarial actual, la incapacidad para adaptarse a estos
cambios puede dejar a las empresas expuestas a riesgos
como aumentos de precios, volatilidad del mercado y
presiones sociales [13].

El objetivo de este estudio es identificar cémo otros
trabajos miden el impacto de la Responsabilidad Social
Corporativa (RSC) en la rentabilidad de las empresas.
Para ello, este articulo realizard una revision de la
literatura académica sobre estudios empiricos que
exploran la relacion entre los indicadores de
sostenibilidad, los indicadores financieros y, a su vez, la
reputacion empresarial.

Es importante aclarar algunos términos para evitar
futuras confusiones. En muchas investigaciones se
menciona la tasa de crecimiento sostenible (SGR), la cual
no estd relacionada con la sostenibilidad ambiental o
social. La SGR se refiere a la tasa maxima a la que una
empresa puede crecer de manera sostenida, es decir, aun

ritmo que puede mantener a largo plazo sin comprometer
su estabilidad financiera ni requerir financiamiento
adicional, evitando asi un aumento en su nivel de
endeudamiento [14]. En este estudio, al referirnos a la
sostenibilidad empresarial, no se esta haciendo referencia
a la SGR. También, en muchos estudios, el crecimiento
de la empresa se aborda de manera general, abarcando
distintas dimensiones para medir este crecimiento. En
esta investigacion se centra especificamente en la
dimension financiera. Por ultimo, los indicadores
financieros se pueden dividir en dos categorias:
indicadores de andlisis de rentabilidad y los de analisis de
riesgo. Ambos tipos proporcionan informacion valiosa
sobre la empresa, aunque se enfocan en aspectos
diferentes. Este estudio se centra Unicamente en
indicadores de rentabilidad, evitando agruparlos con los
de riesgo bajo la categoria general de indicadores
financieros.

Para realizar la revision sistematica, se definieron las
siguientes preguntas de investigacion:

(1) ¢Cudles son los principales resultados obtenidos
de los estudios realizados sobre las practicas sostenibles
empresariales y su impacto en la rentabilidad?

(2)¢(Cémo se mide la reputacion empresarial en el
contexto de la sostenibilidad?

2. Metodologia
La metodologia utilizada se baso en “Una propuesta
metodologica para la realizacion de buasquedas
sistematicas de bibliografia” [15, 16]. El procedimiento
aplicado fue el siguiente:
1. Identificacion del campo de estudio y periodo a
analizar.
2. Seleccion de las fuentes de informacion.
3. Realizacion de la busqueda y depuracion de los
resultados.
4. Analisis de los resultados.

2.1 ldentificacion del campo de estudio y periodo a
analizar.

El campo de estudio sobre el cual se realizd esta
investigacion es sobre las précticas sostenibles que
realizan las empresas y el impacto que dichas practicas
tienen sobre la empresa, especificamente en su
rendimiento econémico y su reputacion empresarial. El
objetivo es establecer el estado del arte de las
investigaciones sobre la relacién entre las précticas



sostenibles, la rentabilidad y la reputacion empresarial a
través de un estudio bibliométrico de articulos cientificos
relacionados con el tema.

2.2 Seleccion de las fuentes de informacion

Para llevar a cabo la investigacion se realizd una
busqueda en dos bases de datos electronicas; Scopus y
ScienceDirect. Se escogi6 Scopus porque es una base de
datos bibliografica de resimenes y citas de articulos
cientificos de una amplia cobertura de disciplinas
académicas con informacion actualizada y verificada.
ScienceDirect se escogid para complementar la busqueda
hecha en Scopus, ya que los articulos se encuentran
disponibles tan pronto se publican en la revista Elsevier,
a diferencia de Scopus. Si bien existen otras bases de
datos relevantes, como Web of Science, Google Scholar
0 EBSCOhost, estas fueron excluidas debido a que gran
parte del contenido pertinente para esta investigacion ya
se encontraba indexado en Scopus. Se consider6 que
algunas de las alternativas presentaban solapamientos
con Scopus 0 no contaban con un enfoque especializado
en métricas de citacion. Esta decision permiti6 optimizar
la eficiencia metodoldgica sin comprometer la
exhaustividad del analisis. No obstante, se reconoce que
la inclusibn de estas bases podria enriquecer
investigaciones futuras.

2.3 Realizacion de la busqueda y depuracion de los
resultados

Un articulo cientifico se consideré elegible para ser
incluido en este estudio si:

e Llevd a cabo una investigacion empirica para

examinar la relacion entre dos o més variables.

e Se buscé la relacion entre las variables de

practicas sostenibles, rentabilidad y reputacién.

Las palabras claves utilizadas para realizar las
busquedas en Scopus y ScienceDirect fueron las
siguientes: "corporate social responsibility" AND
("business reputation” OR "corporate reputation™) AND
"“financial performance". Las busquedas se realizaron en
los titulos, resimenes y palabras claves de las
publicaciones.

En la busqueda inicial se obtuvo un total de 92
publicaciones. Se procedié a restringir a solamente
articulos cientificos, debido a su mayor fiabilidad,
actualizacion en la informacion y claridad. Se filtro los
documentos con acceso abierto y, por ultimo, se
aplicaron los criterios de inclusion especificados,
quedando un total de 30 articulos (Tabla 1). De estos 30
articulos, 16 se recuperaron de Scopus y 14 de

ScienceDirect. Las investigaciones empiricas pueden
tener un enfogue cuantitativo, cualitativo o mixto. La
Tabla 2 muestra la clasificacion de los articulos
seleccionados, destacando que la mayoria corresponde a
estudios cuantitativos.

Esta investigacion abarca como periodo de andlisis
todas las publicaciones disponibles hasta septiembre de
2024, momento en el que se finalizd la busqueda
sistematica de articulos cientificos.

Tabla 1. Seleccion de articulos

Etapa Cantidad de publicaciones
recuperadas
Busqueda Inicial en Scopus y
; . 92

ScienceDirect
Tipos de Publicacion = Articulos

e 84
cientificos
Tipo de Acceso = Acceso abierto 44
Criterios de inclusion 30

Tabla 2. Clasificacién de articulos

Tipo de estudio empirico Cantidad de publicaciones
recuperadas
Cuantitativo 28
Cualitativo 0
Mixto 2

2.4 Andlisis de los resultados.
El andlisis se desarrollara en la siguiente parte a
continuacion.

3. Desarrollo y discusion
3.1 Distribucidn de articulos por afio

Se observa un aumento en la cantidad de articulos
publicados sobre la relacion entre los indicadores
financieros y la sostenibilidad a lo largo de los afios, lo
gue confirma que este tema es cada vez mas relevante y
popular.

Cantidad de articulos publicados por afo
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Gréfica 2. Cantidad de articulos por afio.




3.2 Distribucién de articulos por pais

Se observa que la gran mayoria de los estudios sobre
la relacion entre sostenibilidad e indicadores financieros
abarca multiples paises en lugar de centrarse en uno
especifico. Esto resulta 16gico, ya que los resultados de
investigaciones multinacionales tienen una aplicabilidad
méas amplia, permitiendo que los hallazgos sean
generalizables a distintos contextos y economias.
Ademas, al incluir diferentes paises, se pueden identificar
patrones comunes y contrastar variaciones culturales,
econdmicas 'y regulatorias que enriquecen la
comprension del impacto de la sostenibilidad en los
resultados financieros empresariales. Esta perspectiva
global aumenta la validez y relevancia de los resultados,
facilitando su adopcion en diversas regiones.

De segundo lugar se encuentra Vietnam, con
investigaciones realizadas particularmente en los afios
2019 y 2020, la mayoria enfocadas en la industria textil.
Esto se justifica por el hecho de que las empresas textiles
vietnamitas contribuyen aproximadamente con el 15%
del PIB del pais [17], lo que explica el interés en integrar
la sostenibilidad en esta industria.

Cantidad de articulos publicados por pais

Cantidad

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
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Gréfica 2. Cantidad de articulos por pais

3.3 Distribucién de articulos por industria

El 60% de los articulos analizados se centraron en
estudios realizados en diversas industrias, abarcando
multiples sectores, en lugar de enfocarse en una industria
especifica. Este enfoque es particularmente valioso, ya
que los hallazgos obtenidos tienen una aplicabilidad méas
generalizada, permitiendo que las recomendaciones y
estrategias identificadas sean Utiles para una variedad de
sectores empresariales.

Cantidad de articulos por tipo de industria
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Gréfica 3. Cantidad de articulos por industria

3.4 Medidas financieras utilizadas en los estudios

Los articulos analizados utilizan una gran variedad de
métricas financieras para evaluar el desempefio de las
empresas y su relacion con las RSC. Esta diversidad
refleja la falta de un consenso general sobre cual es la
métrica mas adecuada para medir la rentabilidad
empresarial de manera uniforme.

En los articulos revisados se utilizaron las siguientes
medidas financieras: ROA (Return on Assets), ROE
(Return on Equity), TABIN’s Q, NP (Net Profit), ROI
(Return on Investment), EPS (Earning per share), MVA
(Market Value Added), ROS (Return on Sales), Total
factor productivity (TFP), LEV (Leverage), Current
Ratio y ratio PEG (Price/Earnings to Growth ratio), sales,
assets turnover, ROCE (Return on Capital Employed),
EBIT (Earnings Before Interest and Taxes), Enterprise
Value to EBITDA (EV/EBITDA), EBITDA (Earnings
Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization).
Beta coefficient, dividen yield, stock price, EVA, RET,
Quick Ratio, Operating Cycle, Debt to Tangible Assets
Ratio, Rentabilidad anual de las acciones (RA). En el
Anexo 1 se presenta la tabla completa con las medidas
utilizadas en los articulos analizados.
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Gréfica 4. Medidas financieras mas utilizadas

D. M. Awadzie et al. [18] utilizd6 como medida
financiera para su investigacion la percepciéon del
desempefio financiero dada por el CEO. Me parece un
poco arriesgado pero diferente. Considero que la medida
no puede ser 100% objetiva, aunque el autor sustenta su
uso en el articulo. En algunos articulos [19, 20] no fue
posible determinar qué variables financieras se
utilizaron, ya que fueron incluidas en un cuestionario que
no esta disponible en el documento y no se encontro su
origen tras realizar una busqueda.

El ROA, seguida del ROE, son las medidas
financieras mas utilizadas en las investigaciones que
examinan la relacion entre la RSC y el desempefio
financiero de las empresas. EI ROA, o rendimiento sobre
los activos, es un indicador que mide la eficiencia con la
que una empresa utiliza sus activos para generar
ganancias [21]. No tiene en cuenta como se financia el
negocio, es decir, si se utiliza deuda o capital propio, y se
enfoca en la utilidad operativa neta. EI ROE, o
rendimiento sobre el capital, mide la rentabilidad
obtenida por los accionistas de una empresa [21]. A
diferencia del ROA, ROE si toma en cuenta el
financiamiento a través de la deuda y calcula la ganancia
de los accionistas en relacion a su inversion en la
empresa. Segln un estudio [22], el ROA y el ROE
explican cerca del 70% de la varianza en un analisis
factorial, lo que indica su fuerte capacidad para capturar
la variacion en el desempefio financiero. También, varios
investigadores prefieren utilizar el ROA debido a su
menor sensibilidad al nivel de endeudamiento de las
empresas [22]. Esto se refleja claramente en los
resultados de esta investigacién, donde el ROA se
posiciona como el indicador financiero mas utilizado,
superando al ROE.

3.5 Medidas de RSC utilizadas en los estudios

Los articulos mencionan diversas medidas para
evaluar la Responsabilidad Social Corporativa (RSC) en
las empresas. Se observan indices y escalas, como
RepTrak®, desarrollado por el Reputation Institute [22],
como una herramienta cominmente utilizada para medir
la RSC. Esta herramienta evalua tres facetas de la RSC:
ciudadania, gobernanza y lugar de trabajo. Escalas de
reputacion de Moskowitz: J. Garcia-Madariaga et al. [35]
utiliza las "escalas de reputacion de Moskowitz" para
clasifican a las empresas en segun sus practicas de RSC.
Este enfoque se ha utilizado en investigaciones previas.
El indice Global de RSC [39] es elaborado a partir de la
base de datos EIRIS. Este indice abarca aspectos como el
medio ambiente, los derechos humanos, las relaciones
con los stakeholders y las caracteristicas del consejo de
administracion. Los valores de cada item en el indice van
de -3 a 3, y las empresas con un valor superior a 0 se
consideran socialmente responsables.

Otro método utilizado son el andlisis de redes
sociales. M. Jara-Bertin et al. [33] utiliza un andlisis de
contenido para identificar las dimensiones de la RSC que
las empresas chilenas comunican a través de diferentes
medios, incluyendo redes sociales. Se analizan las
dimensiones social, ética, medioambiental y de
colaboradores. S. Bose et al. [38] utiliza la base de datos
Refinitiv. ESG para analizar la divulgacion de
informacidn sobre los Objetivos de Desarrollo Sostenible
(ODS) por parte de las empresas.

La utilizacion de base de datos externas es otro
método utilizado, por ejemplo, la base de datos KLD
[18], que ha sido ampliamente utilizada en
investigaciones sobre RSC o la base de datos CSMAR
[40] para obtener informacién sobre las tasas de
crecimiento sostenible de las empresas.

3.6 Resultados obtenidos sobre las practicas
sostenibles empresariales y su impacto en la
rentabilidad

El 83 % de los articulos revisados, equivalente a 25
estudios, concluyen que existe una relacion positiva entre
los indicadores financieros y la sostenibilidad
empresarial. La mayoria de estos estudios se realizaron

en Asia, destacando Vietnam con cinco articulos [17, 28,

29, 30, 31], seguido de India con dos [24, 25] y China

con otros dos [37, 40]. Ademas, cinco articulos provienen

de otros paises asiaticos [19, 20, 27, 34, 41]. También se



identificaron tres estudios en paises africanos [18, 32,
43], uno en Europa [23], uno en América Latina [33] y
seis investigaciones de caracter multinacional [22, 26,
35, 36, 38, 39].

Un 10%, equivalente a 3 articulos [45, 46, 47],
presentaron resultados no concluyentes, y un 7%,
equivalente a 2 articulos [43, 44], identificaron una
relacion negativa entre los indicadores financieros y la
responsabilidad empresarial (Gréfica 5).

El alto porcentaje de correlaciones positivas
encontrado en los estudios revisados sugiere que las
précticas sostenibles estan teniendo un impacto favorable
en la rentabilidad empresarial. Aunque los estudios se
realizaron en diferentes regiones del mundo, los
resultados evidencian una tendencia positiva Yy
consistente en la relacion entre sostenibilidad y
desempefio financiero.

A pesar de que la mayoria de los estudios incluidos en
esta revisibn muestran una relacién positiva entre
sostenibilidad y desempefio financiero, es importante
profundizar en las investigaciones con resultados no
concluyentes o negativos. Esta observacion, también
respaldada por estudios previos [47], pone de manifiesto
la complejidad inherente a la medicion del impacto de la
sostenibilidad en el &mbito empresarial, debido a su
naturaleza multidimensional y en muchos casos
subjetiva.

Entre los articulos revisados, solo dos presentaron una
relacion negativa entre sostenibilidad y rentabilidad. Uno
de ellos, realizado en Indonesia [44], evidencid que el
bajo nivel de madurez del mercado en términos de
sostenibilidad, junto con factores como los altos costos
de inversion y oportunidad, la presion de los stakeholders
por resultados a corto plazo, la ambigiedad en las
métricas ESG y el riesgo de greenwashing, podrian
explicar esta asociacion negativa. El segundo estudio
[43], desarrollado en India, no encontrd una relacion
estadisticamente significativa entre la reputacion
corporativa y el desempefio financiero. Este resultado
puede deberse a que la reputacién se construye a largo
plazo, y los beneficios financieros derivados de la RSC
podrian no manifestarse inmediatamente. Ademas, el
enfoque en empresas altamente reputadas limita la
generalizacion de los hallazgos.

El estudio que presentd resultados mixtos fue el
realizado en Asia con empresas no financieras de siete
paises [45]. Este identifico efectos diferenciados segun el
pais y la variable financiera analizada, destacando que en

muchos casos, como China o Malasia, los altos niveles
de apalancamiento y la priorizacién del valor de mercado
se asociaron con una menor integracién de los ODS.
Ademas, la falta de regulacion estricta, el uso de datos
autoinformados y el caracter simbolico de muchas
acciones de sostenibilidad explican la falta de
consistencia en los resultados.

También se identificaron dos estudios con hallazgos
no concluyentes. El primero, centrado en la industria de
bienes de consumo masivo [46], no logré establecer una
relacion clara entre innovacion sostenible y éxito
comercial, debido a limitaciones metodol6gicas como la
ausencia de efectos no lineales, un periodo de analisis
corto y la imposibilidad de captar percepciones del
consumidor. El segundo [47], realizado en Brasil, en los
sectores energético y bancario, no hall6 diferencias
significativas en indicadores contables entre empresas
sostenibles y no sostenibles. El corto periodo de analisis,
el uso de medidas contables y la falta de control por
sector podrian haber influido en la falta de resultados
claros.

Al analizar en conjunto estos casos, se identifican
factores comunes que podrian explicar los pocos
resultados negativos o no concluyentes. Entre los mas
relevantes estan los factores contextuales, como el nivel
de desarrollo econémico y el entorno regulatorio. En
economias emergentes como Indonesia o India, las
empresas suelen enfrentar mayores restricciones de
recursos y menor presion institucional para implementar
practicas sostenibles, lo que puede llevarlas a priorizar la
rentabilidad a corto plazo. Asimismo, ciertas
caracteristicas sectoriales, como el tipo de industria o el
tamafio de la empresa, también afectan la forma en que
la sostenibilidad se implementa y percibe.

Por otro lado, también influyen factores
metodoldgicos. Muchos estudios utilizan periodos de
analisis relativamente cortos, lo que dificulta capturar los
beneficios a largo plazo de la sostenibilidad. Ademas, la
medicidn de las variables sigue siendo un desafio, ya que
no existe consenso sobre qué indicadores utilizar ni cdmo
hacerlo. El uso de datos autoinformados puede introducir
sesgos, y la eleccion entre métricas contables o de
mercado influye directamente en los resultados.
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Gréfica 5. Distribucion de resultados obtenidos

Entre los resultados positivos obtenidos, se observa
gue no todos tuvieron un impacto directo, sino que
algunos se lograron a través de factores intermedios que,
en ultima instancia, influyeron en los indicadores de
rentabilidad. Tomando en cuenta esto, los resultados
pueden clasificarse en dos categorias: directos, cuando
las précticas sostenibles impactaron directamente en los
indicadores financieros utilizados, e indirectos, cuando
las précticas sostenibles no afectaron directamente los
indicadores financieros, sino que su influencia se
manifesto a través de otros factores, que a su vez impacto
los resultados financieros.

En el estudio realizado por T. T. Le et al. [17] muestra
que las actividades de gestion de la cadena de suministro
(SCM) tienen un fuerte impacto directo en el rendimiento
financiero, con un nivel de impacto de 0,471 y un nivel
de significancia del 1%, debido a que las actividades de
SCM, como la reduccién de los gastos de transporte,
pueden aumentar directamente el rendimiento financiero.
M. Jara-Bertin et al. [33] demuestran que la
implementacion de estrategias de divulgacion de
informacién voluntaria sobre practicas de RSC tiene un
impacto positivo directo en el rendimiento financiero,
especificamente, la dimension ética y social de la RSC,
gue influye positivamente en el rendimiento financiero.
También se encuentra en la investigacion de P. K. Aspal
et al. [24] que la divulgacién de informacion sobre RSC
tiene una influencia positiva, directa y significativa en el
desempefio financiero de las empresas, medido a través
del retorno sobre el patrimonio (ROE) y el retorno sobre
los activos (ROA). Esto implica que la transparencia en
la divulgacion de practicas de RSC puede mejorar la
rentabilidad de las empresas.

Al analizar en detalle los componentes de ESG
(ambientales, sociales y de gobernanza), se observé que
su impacto en el desempefio financiero de las empresas
arroja resultados mixtos. Se destaca la importancia de la

dimension social desde el inicio del concepto de RSC
[33], argumentando gque cualquier préctica en este &ambito
tiene un efecto directo en la comunidad y contribuye al
valor de marca, la reputacion y el reconocimiento publico
de la empresa. Los estudios de Callan y Thomas (2009)
y Simpson y Kohers (2002), citados en el articulo,
encontraron  una relacion  positiva entre la
responsabilidad social y el rendimiento de la empresa. Se
resalta la importancia de la dimension ética,
especialmente después de escandalos corporativos que
han generado desconfianza en el mercado. También se
subraya la importancia de fortalecer las relaciones con los
stakeholders, especialmente los colaboradores, para el
éxito de la empresa. Se argumenta que una relacion
transparente con los colaboradores aumenta la
legitimidad de las acciones de RSC y mejora la eficiencia
empresarial.

Z. Lin [40] indica que la dimension de gobernanza (G)
tiene un impacto positivo en la tasa de crecimiento
sostenible (SGR). Se sugiere que las empresas deben
enfocarse en mejorar el desempefio de la gobernanza para
aumentar su competitividad a largo plazo.

Se encuentra una relacion negativa entre la
divulgacion de practicas de RSE en el ambito ambiental
y el market-to-book ratio (MTB) [33]. Se sugiere que los
inversionistas pueden percibir estas practicas como
obligatorias y no como un indicador de un compromiso
genuino con la sostenibilidad. En linea con esta
perspectiva, Z. Lin, en su investigacién [40] también
encuentra que la dimension ambiental (E) tiene un
impacto negativo en la SGR. Se argumenta que un
enfoque excesivo en el desempefio ambiental puede
perjudicar el crecimiento de la empresa si no se cuenta
con financiamiento externo o subsidios.

Esta dinamica puede explicarse, en parte, por la
percepcion del mercado de que las iniciativas
ambientales responden a presiones regulatorias 0 a
problemas ya existentes, mas que a una estrategia
voluntaria de valor. Esta interpretacion reduce el
reconocimiento positivo por parte de los inversionistas y,
en algunos casos, puede afectar negativamente la
reputacion y el crecimiento empresarial [22, 33].

Ademés, los altos costos de implementacion de
practicas ambientales, como la adopcion de la ISO
14001, tecnologias limpias o sistemas de tratamiento de
residuos [44], representan una barrera significativa, sobre
todo a corto plazo [32]. Desde una perspectiva neocléasica
[42], estos gastos pueden disminuir la rentabilidad,
desviar recursos de proyectos més rentables y limitar la
capacidad de innovacion.



También se observan fallas en la ejecucion de
estrategias ambientales y casos de oportunismo gerencial
[32]. Algunas empresas recurren al greenwashing,
priorizando la imagen sobre acciones reales, lo que
reduce la eficiencia operativa y la credibilidad. En otros
casos, los informes ambientales se elaboran solo para
cumplir formalidades, sin integrarse en la estrategia
corporativa.

También, la ausencia de incentivos gubernamentales
[40] y apoyo financiero limita la viabilidad de estas
inversiones, sobre todo en economias en desarrollo y en
PYyMES. Ante prioridades sociales mas urgentes, las
iniciativas ambientales quedan relegadas. Por ello,
diversos estudios destacan la necesidad de subsidios,
incentivos fiscales y politicas publicas que promuevan el
compromiso ambiental empresarial y compensen sus
costos iniciales [32, 40] .

3.7 Factores mediadores entre la RSC y el

rendimiento financiero

Multiples estudios demuestran la mediacion de la
reputaciéon corporativa. Se establece que la reputacion
corporativa actia como un mediador positivo entre la
RSC vy el rendimiento financiero. La RSC impulsa la
reputacion de una empresa, y esta reputacién mejorada, a
su vez, tiene un impacto positivo en su desempefio
general. La investigacion de H. S. T. Pham et al. [36]
concluye que la reputacion corporativa desempefia un
papel mediador clave en la relacién entre la divulgacion
de informacion sobre RSC y el rendimiento financiero, al
fortalecer la reputacién de la empresay, en consecuencia,
mejorar su desempefio financiero. Este hallazgo esta
respaldado por otros estudios [35, 39], que destacan
cémo la RSC genera confianza entre los inversores, atrae
talento y fideliza a los clientes, contribuyendo
significativamente a la rentabilidad empresarial.

Evidencia adicional confirma que, en contextos
diversos como Australia, Irdn y Taiwan, la reputacion
corporativa actla como mediador total o parcial de esta
relacién, donde la capacidad de gestion de la reputacion
modera la efectividad de la RSC para construir una
imagen positiva y mejorar los resultados financieros [43].
Ademas, la reputacion influye en aspectos clave como la
eleccion de proveedores y la calidad de los insumos,
asegurando cadenas de suministro confiables y rentables
[33]. Por otro lado, el uso del test de Sobel en la
investigacion [22] refuerza la significancia de este
mediador, demostrando que la reputacion es un canal

crucial a través del cual la RSC genera beneficios
financieros.

La reputacion empresarial es considerada un recurso
intangible, por lo que existen diferentes métodos para
medir este dato. En las investigaciones revisadas se
utilizaron diferentes métodos de medicion. La primera
que se puede encontrar es el uso de indices y ranking. Se
menciona el ranking de reputacién en la red de Everis y
Mercados 21 [43], el cual recopila datos de fuentes web
para analizar y calificar la reputacion de las empresas.
Otro indice o ranking utilizado es el World's Most
Admired Companies Ranking (Fortune) [22, 43, 35, 36]
gue evalUa la reputacion corporativa a través de encuestas
dirigidas a ejecutivos, directores externos y analistas de
valores, quienes califican atributos especificos de
empresas dentro de su mismo sector o industria.
Asimismo, se menciona el RepTrack Espafia [35],
desarrollado por el Reputation Institute, una organizacion
reconocida internacionalmente por su especializacion en
la medicion y gestion de la reputacion corporativa. Estas
herramientas ofrecen enfoques diversos y robustos para
evaluar la percepcion de las empresas en diferentes
mercados y contextos.

Por otro lado, M. Jara-Bertin et al. [33] utiliza el
crecimiento de las ventas respecto al afio anterior como
una variable que aproxima la reputacion corporativa,
bajo el supuesto de que una mejor reputacion se traduce
en un aumento de las ventas. También se encuentra el uso
de las "escalas de reputacion de Moskowitz" [18, 34] para
cuantificar la Responsabilidad Social Corporativa (RSC).
Se categoriza a las empresas como "destacadas”,
"mencionadas honorablemente" o "peores” en funcion de
sus practicas de RSC, segun las categorias establecidas
por Moskowitz. Por dltimo, P. Choongo [32] define la
reputacién corporativa como los juicios colectivos que
los observadores hacen de una empresa a lo largo del
tiempo, basandose en la evaluacién de sus impactos
financieros, sociales y ambientales.

La investigacion realizada por M. I. Sindhu et al. [20]
donde indica que la innovacién actia como un factor
mediador en la relacién entre la RSC y el rendimiento
financiero. Segun los autores, la RSC fomenta la
innovacion, que a su vez tiene un efecto positivo en el
rendimiento financiero. Sefialan que las empresas que
implementan actividades de RSC tienen una mayor
probabilidad de desarrollar productos y procesos
innovadores, lo que contribuye significativamente a su
rendimiento financiero. El estudio respalda esta relacion
citando investigaciones previas que demuestran como la
adopcion de précticas de RSC estimula la innovacion, la



cual actia como un puente hacia mejores resultados
financieros. Y. Li & A. Lin [37] concluyen en su
investigacion que la financiacion verde impulsa las
actividades de I1+D, lo que a su vez mejora las
capacidades de innovaciény los resultados financieros de
las empresas.

P. K. Aspal et al. [24] resalta que el capital humano
tiene un impacto positivo y significativo en el ROA.
Aunque no se menciona explicitamente la RSC, se puede
deducir que las empresas que adoptan buenas practicas
de RSC suelen invertir mas en el desarrollo de su capital
humano, lo cual contribuye a mejorar su rentabilidad. Por
otro lado, otra investigacion [33] sefiala que la
implementacion de estrategias de RSC dirigidas a los
colaboradores, como distribuidores e intermediarios, esta
relacionada de manera positiva y significativa con el
crecimiento de las ventas, considerado una medida
aproximada de la reputacion corporativa. Este hallazgo
sugiere que una relacién mas transparente y sélida con
los colaboradores no solo fortalece la reputacion de la
empresa, sino que también mejora su desempefio en el
mercado.

4. Conclusiones

Esta revision sobre la sostenibilidad y su impacto en
la rentabilidad y la reputacion empresarial evidencia que
la adopcidn de préacticas sostenibles no solo es positiva,
sino también esencial para las empresas modernas. La
sostenibilidad no solo contribuye a una mayor
rentabilidad, sino que también fomenta la confianza entre
las partes interesadas, lo que a su vez mejora
significativamente la reputacion corporativa. Aunque el
andlisis de los indicadores de riesgo queda como una
tarea pendiente para investigaciones futuras, los
hallazgos resaltan la relevancia de integrar la
sostenibilidad en las estrategias empresariales.

Diversas evaluaciones sobre reputacion empresarial
coinciden en que la responsabilidad social constituye un
atributo clave en su construccién. Se ha evidenciado que
un mayor nivel de compromiso con la responsabilidad
social se asocia consistentemente con una mejor
percepcion de la reputacion empresarial, lo que refuerza
la importancia estratégica de integrar estas practicas de
forma auténtica y coherente dentro de la gestion
organizacional.

El impacto de los componentes ESG (ambientales,
sociales y de gobernanza) en el desempefio empresarial
es mixto. Las dimensiones social y de gobernanza
tienden a influir positivamente en la rentabilidad,
mientras que la dimension ambiental puede generar

efectos adversos si no se gestiona de forma adecuada.
Esto resalta la necesidad de considerar tanto el contexto
especifico de cada empresa como la percepcion de los
stakeholders al evaluar sus practicas ESG. La relacion
entre responsabilidad social corporativa (RSC),
rentabilidad y reputacidn corporativa es compleja y esta
condicionada por factores como el sector, el tamafio de la
empresa y el contexto econdmico. Los resultados de los
estudios revisados reflejan las particularidades de sus
metodologias y entornos de anélisis, por lo que no deben
generalizarse sin atender a estas variables. Un impacto
negativo asociado a la dimensién ambiental no implica
gue estas practicas sean intrinsecamente perjudiciales;
mas bien, evidencia la importancia de alinear el entorno
institucional, los incentivos, la autenticidad de las
iniciativas y la eficiencia en la asignacion de recursos.
Solo bajo estas condiciones es posible transformar las
estrategias ambientales en verdaderos impulsores de
valor econdmico sostenible a largo plazo.
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ANEXOS Quick Ratio 1 3%
Anexo 1. Tabla resumen de las medidas

financieras utilizadas en cada articulo y su Operating qfc'e ! %

porcentaje de aparicion. gzlt’itoto Tangible Assets 1 3%

Nombre de la medida Czr::iiguagsde Por(coe/:)taje aRCeCr:éE:]lZ!i((iélz)anual de las 1 3%

. ROA I 12 I 40% I

ROE 9 30%
::;?NQ / Market-to-book 8 27%
NP (Net Profit) 4 13%
ROI 3 10%
EPS (Earning per share) 2 7%
MVA (Market Value Added) 2 7%
ROS (Sales Profit) 2 7%
;I?;il)factor productivity 1 3%
LEV (Leverage) 1 3%

Current Ratio
CR = Current 1 3%
assets/Current liabilities

ratio PEG (Price/Earnings to

0,

Growth ratio) 1 3%
Sales (units) 1 3%
assets turnover 1 3%
ROCE (Return on Capital 1 3%
Employed)
EBIT (Earnings Before 1 3%
Interest and Taxes)
Enterprise Value to EBITDA

1 3%
(EV/IEBITDA)
EBITDA (Earnings Before
Interest, Taxes

. ; 0

Depreciation, and 1 3%
Amortization)
Beta coefficient 1 3%
Dividen yield 1 3%
Stock price 1 3%
EVA 1 3%

RET 1 3%



