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Resumen: La sostenibilidad ha emergido como un factor determinante en la
rentabilidad y percepcion del riesgo financiero. Las métricas Environmental,
Social and Governance (ESG), han transformado el panorama empresarial,
influyendo en la toma de decisiones estratégicas y en la valoracion de las
compainiias en los mercados de capitales. En este contexto, el presente analisis
versa sobre la evaluacion del impacto de las politicas de sostenibilidad en el
desempefio financiero de las empresas, asi como sobre el andlisis de la
percepcion de inversionistas y stakeholders en la materia. El desarrollo e
identificacion de desafios clave, la falta de estandarizacion en la medicion ESG
y el riesgo de greenwashing, se muestran como factores que pueden

distorsionar la valoracion real de las iniciativas sostenibles.

El abordaje de estas cuestiones, requiere el empleo una metodologia
basada en el andlisis descriptivo de estudios recientes, estadisticas financieras
y comparaciones sectoriales. También requiere la utilizacion de indices ESG de
referencia, informes de inversoras y reguladores internacionales, asi como
andlisis académicos sobre la relacion entre sostenibilidad y desempefio
econdémico. Asimismo, se tornan preponderantes la evaluaciébn de casos
concretos de empresas con altos y bajos estandares ESG para determinar

tendencias en rentabilidad, acceso a financiamiento y estabilidad bursétil.

Los resultados obtenidos fueron contundentes, las empresas con estrategias
ESG bien definidas han experimentado una mayor valorizacion de mercado, un
menor costo de capital y una menor volatilidad bursétil. Los inversionistas, que
consideran la sostenibilidad como un factor destacado en la toma de
decisiones, han impulsado la creacion de fondos de inversion sostenibles cuya
rentabilidad se ha posicionado por encima de la media del resto de los fondos
inversion. No obstante, persisten retos significativos, especialmente en la
armonizacion de métricas ESG y en la necesidad de mecanismos de control
MAas rigurosos, para evitar el greenwashing. En conclusion, la sostenibilidad no
solo es una ventaja competitiva, sino que, ademas, se realza como un

elemento imprescindible en la economia del siglo XXI.

Palabras Claves: sostenibilidad, ESG, rentabilidad, inversion, riesgo

financiero.
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1. Antecedentes

Durante décadas, la rentabilidad empresarial se ha evaluado por medio
de indicadores financieros tales como ingresos, margenes de beneficio y
retorno sobre la inversion; una ecuacion clara y directa. Sin embargo, en los
dltimos afios, un nuevo paradigma ha irrumpido con fuerza en los mercados
globales: la sostenibilidad. Lo que antafio se consideraba un lujo, una carga
econdémica o, en el mejor de los casos, una estrategia de imagen corporativa,
se ha transformado en un factor determinante del valor financiero de una
compafia. Hoy, la sostenibilidad no es una opcién ni un mero gesto de
responsabilidad social, sino que se alza como un criterio relevante para
inversores, reguladores y consumidores, que exigen modelos de negocio

alineados con un desarrollo equilibrado y a largo plazo (Alvarez, 2024).

En este sentido, existen criterios a los que las empresas ya no pueden dar
la espalda; se trata de los criterios Environmental, Social and Governance
(Ambiental, Social y Gobernanza), en adelante ESG, donde el cambio
climatico, la escasez de recursos, las condiciones laborales y la transparencia
corporativa han dejado de ser preocupaciones marginales para convertirse en
factores destacados en la toma de decisiones de los inversores. La cuestion es
si la sostenibilidad impacta en el desempefio financiero y, del mismo modo, es
como y en qué medida lo hace (PWC, 2024).

Los mercados ya no perdonan la negligencia en sostenibilidad dado que
escandalos ambientales, fallos en la gestion organizacional o practicas
laborales cuestionables pueden hacer tambalear la capitalizacion bursatil en
cuestion de dias. En cambio, las empresas que integran politicas sostenibles
generan un impacto positivo en el planeta y la sociedad, del mismo modo es
gue también seducen a inversores institucionales y fondos especializados en
ESG (PWC, 2024).

Este estudio, por medio de casos practicos y herramientas de analisis
cuantitativo, investiga la conexion entre sostenibilidad y valor financiero porque
se examina como las empresas, con estrategias solidas en ESG, optimizan su

rentabilidad y minimizan el riesgo percibido. De igual modo, se profundiza en la
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relacion entre estos factores y las métricas financieras, destacando su impacto

en el costo de capital y la influencia en la percepcién de los inversores.

La sostenibilidad es un imperativo ético, un activo intangible de reputacion
y llave de negocio, del mismo modo es una variable determinante en la
competitividad global. Sin embargo, mientras las métricas ESG sigan siendo
heterogéneas y falten criterios firmes para evaluar su impacto real, los
inversores se veran ante un dilema complejo que va en apostar por la
sostenibilidad sin disponer de herramientas precisas que cuantifiguen su

verdadero valor financiero (Galletti, 2022).
1.1. El problema

En la dltima década, la sostenibilidad ha dejado de ser un elemento
periférico en los mercados financieros. Los inversores persiguen rentabilidad
inmediata mientras, del mismo modo, exigen modelos de negocio resilientes,
éticos y con vision de futuro. En este nuevo escenario, los criterios ESG han
emergido como un base relevante para medir la solidez y el potencial de una
empresa (S&P Global, 2016).

1.1.1. Un desafio persistente: medir lo intangible

El principal obstaculo en la integracion de los factores ESG en la
valoracion de las empresas radica en su naturaleza cualitativa y, en muchos
casos, subjetiva porque mientras que las métricas financieras tradicionales se
basan en cifras concretas y estados contables estandarizados, la sostenibilidad
involucra elementos intangibles que no siempre pueden ser cuantificados con

precision (Miguel, 2019).

Las empresas pueden reportar sus esfuerzos en sostenibilidad por medio
de informes ESG, pero estos documentos no siguen una estructura homogénea
y, en muchos casos, carecen de informacién verificable o comparable. Un
informe de sostenibilidad puede afirmar que una empresa ha reducido sus
emisiones de carbono en un 20%, pero, ¢,qué significa realmente ese dato en
términos financieros? o ¢,como se traduce esa reduccién en un menor costo de

capital o en una mayor valoracion bursatil?



1.1.2. La dificultad de la falta de estandarizacion

A diferencia de los estados financieros, que siguen normas contables
estrictas como las IFRS (Normas Internacionales de Informacion Financiera),
los US GAAP (Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados en Estados
Unidos) o las NUA (Norma Unificada Argentina de Contabilidad), los informes
ESG no cuentan con un marco regulador aceptado. Existen multiples agencias
de calificacion, como MSCI, Sustainalytics o Bloomberg ESG, cada una con
metodologias distintas para evaluar la sostenibilidad corporativa (BDO, 2024).

Este mosaico de metodologias genera confusion y dificulta la
comparacion entre empresas donde, una compafia puede obtener una
calificacién sobresaliente en una agencia de rating ESG y, al mismo tiempo,
recibir una evaluacion deficiente en otra. Para los inversionistas, esta
disparidad crea incertidumbre y limita la capacidad de tomar decisiones

informadas basadas en datos objetivos.
1.1.3. Lainfluencia de los ESG en el costo de capital

Los inversores institucionales y las entidades financieras han comenzado
a integrar los factores ESG en sus modelos de evaluacion de riesgos. En
teoria, una empresa con una estrategia de sostenibilidad firme deberia acceder
a condiciones de financiamiento mas favorables porque su perfil de riesgo es,
destacadamente, inferior al de aquellas compafiias expuestas a controversias
ambientales, sociales o legales, cuyo impacto puede traducirse en sanciones,

litigios 0 una depreciacion de su valor en los mercados.

No obstante, medir con precision este impacto sigue siendo un desafio,
aunque diversos andlisis han evidenciado que las empresas con un firme
desempefio ESG suelen beneficiarse de un menor costo de capital y una
menor volatilidad en sus acciones. Sin embargo, la relacion causa-efecto no es
siempre inequivoca porque los factores externos, las dinamicas de mercado y
las diferencias sectoriales pueden distorsionar los resultados, dificultando asi la
construccion de un modelo universal que explique el verdadero impacto

financiero de la sostenibilidad.



1.1.4. El riesgo de Greenwashing

Otra preocupacion latente es el llamado greenwashing, una practica en la
que las empresas exageran o falsifican su compromiso con la sostenibilidad
para mejorar su imagen ante los inversionistas y el publico en general. Esto
genera un problema adicional toda vez que, si las métricas ESG no son
confiables o verificables, los inversionistas podrian tomar decisiones erréneas

basadas en informacién engafiosa (Galletti, 2022).

El escandalo de Volkswagen en 2015 es un claro caso donde la compafiia
alemana promovia una imagen de sostenibilidad y eficiencia ambiental, pero se
descubri6 que habia manipulado pruebas de emisiones de sus vehiculos
diésel. A pesar de que sus informes ESG eran positivos, la realidad era otra y
cuando se hizo publico el fraude, la empresa perdié mas de 30 mil millones de
doélares en valor de mercado y enfrentd multas millonarias. (Roffé et.al, 2024)

Este tipo de incidentes demuestran que, sin mecanismos efectivos de
auditoria y verificacion, las métricas ESG pueden volverse poco confiables vy,
en consecuencia, su impacto en la valoracion financiera de las empresas se

vuelve aun mas dificil de determinar.

1.2. Pregunta de investigacién

Ante panorama planteado, surge una pregunta relevante:

¢,De gqué manera la sostenibilidad, medida por medio de los criterios
ESG, impacta en la valoracién financiera de las empresas y en la

percepcion del riesgo por parte de los inversionistas?

Esta pregunta busca determinar si existe una relacion entre sostenibilidad
y desempefio financiero y, al mismo tiempo, comprender los mecanismos
especificos por medio de los cuales los factores ESG pueden influir en la
rentabilidad, el costo del capital y la volatiidad de las empresas en los

mercados financieros.



1.3. Objetivos
1.3.1. General

Evaluar como las politicas de sostenibilidad impactan en la rentabilidad y
percepcion del riesgo financiero.

1.3.2. Especificos

1. Analizar la relacion entre las métricas ESG y el desempefio
financiero de empresas en distintos sectores, evaluando su impacto
en indicadores destacados como rentabilidad, costo del capital y

volatilidad bursatil.

2. Examinar la percepcién de los inversionistas y stakeholders?!
respecto a las politicas de sostenibilidad y su influencia en la toma de

decisiones financieras estratégicas.

3. Comparar el impacto financiero de empresas con altos y bajos
estandares ESG, identificando patrones en su valorizacion de

mercado y acceso a financiamiento.

4. ldentificar los principales desafios en la medicion del impacto
ESG, incluyendo la falta de estandarizacion y el riesgo de

greenwashing, y proponer posibles soluciones metodoldgicas.
1.4. Justificacion

El mundo financiero ha cambiado porque, en las ultimas décadas, la
sostenibilidad ha pasado de ser un concepto marginal a una prioridad en la
agenda de inversionistas, accionistas y directivos. No se trata solo de una
moda o de una estrategia de marketing; es un factor que esta redefiniendo la

manera en que se mide el éxito empresarial y, sin embargo, el desafio persiste.

A pesar del creciente consenso sobre la importancia de los criterios ESG,

todavia existe una brecha entre la intencién y la ejecucién donde muchas

1 Se definen como stakeholders a aquellas personas o colectivos interesados en las practicas
organizacionales de una determina empresa.



compainiias reportan iniciativas de sostenibilidad, pero la forma en que éstas se
traducen en beneficios financieros tangibles sigue siendo un tema de debate.
Algunos sostienen que una gestion responsable de los recursos y una firme
conduccion organizacional reducen el riesgo financiero y, por ende, aumentan
el valor de mercado. Otros, en cambio, argumentan que los costos asociados a
la implementacion de estrategias sostenibles pueden afectar la rentabilidad a
corto plazo sin aportar seguridad sobre los beneficios a largo plazo (PWC,
2024).

Este estudio, es relevante porque se inserta en un destacado momento
de transicibn econdmica, financiera y corporativa, donde las regulaciones se
estdn endureciendo, los inversionistas institucionales exigen mayor
transparencia, y los consumidores estdn cada vez mas informados para
comprender como las politicas de sostenibilidad influyen en la rentabilidad y la
percepcion del riesgo financiero; es una necesidad para cualquier empresa que

aspire a mantenerse competitiva en un mercado en constante evolucion.
1.4.1. Relevanciay necesidad del analisis

Esta problematica, su andlisis, es importante porque la sostenibilidad ya
no es opcional y son las empresas quienes ignoran sus implicaciones dado que
pueden enfrentar sanciones regulatorias, pérdida de confianza por parte de los
inversionistas y, en Ultima instancia, un impacto negativo en su valoracién
bursatil. Casos recientes han demostrado que, aquellas organizaciones que no
integran criterios ESG en su estrategia, pueden sufrir consecuencias

financieras severas.

Tanto el sector energético como las compafias petroleras que no han
adoptado estrategias transparentes de transicion hacia energias renovables vy,
por ello, han visto una presién constante en sus valoraciones de mercado, se
exponen como un claro caso de la situacion planteada. Los fondos de inversién
han reducido su exposicion a estos activos, favoreciendo a aquellas empresas
con planes firmes de descarbonizacion. En contraste, gigantes tecnologicos
como Apple, Microsoft o Tesla han experimentado un crecimiento sostenido en

su valoracion, en parte por su compromiso con la sostenibilidad y la innovacion.



Este cambio de paradigma evidencia la importancia de contar con
modelos confiables para medir el impacto de la sostenibilidad en la valoracion
financiera ya que, sin estas herramientas, los inversionistas corren el riesgo de
tomar decisiones basadas en informacion fragmentada o inexacta, cuestion que
podria derivar en la asignacion ineficiente de capital y en la subvaloracion o

sobrevaloracion de las empresas.
1.4.2. Valor agregado del analisis

Al abordar esta problematica, se aporta un valor en multiples dimensiones
porque contribuye a la construccion de un marco metodolégico mas firme para
evaluar el desempefio financiero de las empresas desde una perspectiva de
sostenibilidad ya que, hoy en dia, los inversionistas enfrentan una gran
cantidad de datos ESG, pero carecen de criterios unificados para interpretarlos.
Identificar las métricas mas relevantes y establecer su correlacion con
indicadores financieros destacadas, representa un importante paso para

mejorar la toma de decisiones.

Al mismo tiempo, este analisis permite distinguir entre sostenibilidad real y
greenwashing, dado que muchas empresas se han sumado a la tendencia ESG
sin un compromiso genuino, limitAndose a generar informes atractivos que
carecen de impacto real y sin mecanismos de evaluacion rigurosos. Por estas
razones, el mercado corre el riesgo de premiar a compafiias que maquillan su
imagen en lugar de aquellas que implementan cambios estructurales

significativos.

Desde una perspectiva estratégica, comprender el impacto financiero de
la sostenibilidad, también ayuda a las empresas a disefiar planes de accion
mas eficientes porque, si se demuestra que ciertas practicas ESG estan
directamente relacionadas con una menor volatilidad bursatil o con un menor
costo de capital, las compafiias tendran un incentivo claro para incorporarlas en
su modelo de negocios. En un contexto de mercados volatiles y con
inversionistas y consumidores cada vez mas exigentes, este tipo de
informacion puede marcar la diferencia entre una empresa atractiva para el

capital y otra que enfrenta dificultades para financiar su crecimiento.
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1.4.3. Implicaciones a nivel global y empresarial

El presente analisis tiene su impacto a nivel corporativo, al mismo tiempo
que también tiene sus repercusiones en la economia global porque, en un
mundo donde los riesgos climaticos, sociales y de gestion organizacional son
cada vez mas evidentes, la integraciéon de criterios ESG en la valoracion
financiera puede contribuir a la estabilidad del sistema econdémico, social y

financiero en su conjunto.

Las crisis financieras del pasado, han demostrado que los mercados no
pueden sostenerse sobre la base de modelos cortoplacistas; la crisis de 2008,
provocada en gran parte por practicas irresponsables en el sector financiero,
dej6 una leccion clara: la rentabilidad no puede separarse de la
responsabilidad. En este sentido, las politicas ESG pueden actuar como un
mecanismo de prevencion, ayudando a identificar riesgos sistémicos antes de

gue se traduzcan en una crisis de gran escala.

Para los reguladores, este andlisis también es destacado porque
gobiernos y organismos internacionales estan cada vez mas interesados en
desarrollar normativas que obliguen a las empresas a reportar su impacto ESG
con mayor transparencia y, sin embargo, sin un marco claro que defina como
estos factores influyen en la valoracion financiera, la regulacién puede volverse

inconsistente y dificil de aplicar.

La relacién entre sostenibilidad y valor financiero, es un tema que no
puede seguir siendo ignorado ya que, a medida que el mundo avanza hacia
una economia mas responsable y alineada con objetivos globales de desarrollo
sostenible, la capacidad de medir de manera precisa el impacto de las politicas

ESG se vuelve relevante.

Este estudio, aporta claridad en un terreno aun difuso dado que ayuda a
los inversionistas a tomar decisiones mas informadas, a las empresas a
estructurar estrategias mas efectivas y a los entes reguladores a disefar
normativas que fomenten una transicion econémica sostenible sin comprometer

la rentabilidad del mercado.
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En dltima instancia, la sostenibilidad funciona como un diferenciador y, al
mismo tiempo, como una base destacada en la competitividad de las empresas
del futuro; quienes comprendan su impacto financiero y sepan integrarlo de
manera efectiva en sus modelos de negocio, estaran mejor posicionados para
prosperar en un entorno donde el valor ya no se mide en términos monetarios,

sino en términos de impacto socioambiental y responsabilidad.
1.5. Metodologia
1.5.1. Tipo de investigacion: exploratoria y descriptiva

La investigacidn propuesta se clasifica como exploratoria y descriptiva,
debido a que busca comprender y analizar una problemética que, aunque
creciente, aun no ha sido completamente analizada en el contexto financiero
actual y las implicaciones de las politicas ESG en la sostenibilidad han sido
objeto de discusion en diversas disciplinas. El impacto concreto de estas
politicas sobre la valoracién financiera de las empresas, sigue siendo un tema
que requiere de una comprension mas profunda, sistemética, y es la
investigacion financiera quien tiene como objetivo explorar la relacion entre
sostenibilidad y rentabilidad, buscando patrones y tendencias que permitan

llenar el vacio existente en la literatura financiera (Sampieri, 2014).

En este caso, la fase exploratoria tiene como propdsito analizar cémo las
métricas ESG se relacionan con indicadores financieros destacadas, como la
rentabilidad, el retorno de las inversiones, el riesgo y la percepcion del valor en
los mercados financieros. Sin embargo, no se trata de una exploracion sin
rumbo porque la investigacion también tiene un enfoque descriptivo, ya que
busca ofrecer una imagen clara y detallada de como los inversores, los
consumidores y las empresas se manejan y responden ante las politicas de
sostenibilidad. De esta manera, se observa el impacto de las politicas ESG en
las empresas, y al mismo tiempo también cémo estas son percibidas y

evaluadas por el mercado.
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1.5.2. Instrumentos para recolectar datos

El éxito de esta investigacion depende en gran medida de la recoleccion
de datos precisos y fiables. Para ello, se emplearan diversos instrumentos de
recopilacion de informacion, los cuales permitiran abordar el analisis desde
multiples perspectivas. En primer lugar, se recurrira a una revision documental
de los informes anuales y de sostenibilidad de las empresas que operan en los
sectores mas relevantes para la investigacion, tales como el tecnoldgico,
energético y financiero. Estos informes brindan una vision amplia sobre las
politicas ESG implementadas y los resultados alcanzados, pero también
permiten rastrear la evolucion de las estrategias a lo largo del tiempo. Al mismo
tiempo, estos documentos suelen incluir tanto datos cuantitativos (relativos a la
rentabilidad, el rendimiento financiero, etc.) como cualitativos (que describen

las acciones y los compromisos empresariales hacia la sostenibilidad).

Otro instrumento destacado, sera el analisis de bases de datos financieras
donde las fuentes como Bloomberg, Reuters, y los informes financieros de las
empresas que proporcionan indicadores destacados para evaluar la
rentabilidad, el costo de capital, la volatilidad y otros factores financieros; estos
datos permiten comparar empresas con un fuerte compromiso con la
sostenibilidad frente a aquellas con un enfoque mas tradicional y menos

enfocado en la sostenibilidad.

Al mismo tiempo, se utilizaran informes y documentos publicos que estén
familiarizados con la integracion de las politicas ESG en sus estrategias de
inversion, ademas de las encuestas que permiten obtener informacion directa
sobre las percepciones de los inversionistas respecto a la relacion entre
sostenibilidad y rentabilidad, asi como sus expectativas en cuanto a la

evolucion de estas practicas.

1.5.3. Instrumentos para analizar y medir los datos

La medicidn y el analisis de los datos recopilados sera realizado mediante
técnicas estadisticas avanzadas que permiten correlacionar los factores ESG

con el desempefio financiero de las empresas. Entre los principales métodos
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empleados se incluiran la regresion multiple, el analisis de series temporales y

el analisis de varianza.

La regresion multiple se utiliza para identificar las relaciones entre
diversas variables independientes (como las métricas ESG de las empresas) y
las variables dependientes (como la rentabilidad y la valoracion en el mercado).
Este analisis permite determinar la fuerza y la direccion de la relacion entre los
indicadores ESG y el rendimiento financiero de las empresas. Al mismo tiempo,
ayudara a identificar si estas politicas tienen un impacto positivo, negativo o

neutral en los aspectos financieros de las empresas.

Por otro lado, el analisis de series temporales se utiliza para estudiar
como las politicas ESG implementadas por las empresas afectan sus métricas
financieras a lo largo del tiempo. Esta técnica es importante para entender la
evolucién de las relaciones y como estas pueden cambiar en funcion de la
implementacion de nuevas estrategias sostenibles. De esta manera, se podra
analizar si las mejoras en las politicas ESG han tenido efectos inmediatos en

los rendimientos financieros o si sus efectos son mas lentos y a largo plazo.

El andlisis de varianza se emplea para comparar el impacto de las
politicas ESG en distintas industrias y sectores. Dado que cada sector tiene sus
propias caracteristicas y dinamicas, el uso de varianza permite determinar si
existen diferencias importantes en la relacion entre sostenibilidad y rendimiento
financiero entre diferentes industrias. Este andlisis facilita la segmentacion de
los resultados y ofrecera conclusiones especificas para sectores destacadas

como la energia, la tecnologia, la manufactura y los servicios financieros.

1.5.4. Alcance de la investigacion

El alcance de esta investigacion abarca un analisis de empresas que
operan a nivel global, centrandose en aquellas que cotizan en las principales
bolsas de valores internacionales como Nueva York (NYSE), Londres (LSE) y
Tokio (TSE). El estudio se centrara en compafias de gran y mediana
capitalizacion que han implementado politicas sostenibles y publican informes

detallados sobre sus practicas ESG. Por medio de este enfoque, se busca
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obtener una muestra representativa de las empresas que lideran el camino en

cuanto a sostenibilidad empresarial.

El andlisis se extiende a datos de los ultimos 5 afios, lo que permite una
evaluacion de la evolucion a largo plazo del impacto de las politicas ESG en el
rendimiento financiero. Este periodo ofrece una perspectiva adecuada para
estudiar tendencias y patrones, asi como para comparar el impacto en las
empresas antes y después de la adopcion de politicas mas estrictas de
sostenibilidad. Al mismo tiempo, el uso de datos histéricos permite a los
investigadores identificar si las practicas ESG tienen un efecto acumulativo o si

los beneficios se materializan a corto o largo plazo.
1.5.5. Fuentes de informacion

Las fuentes primarias de informacion para esta investigacion incluyen los
informes anuales de sostenibilidad de las empresas seleccionadas, asi como
bases de datos financieras como Bloomberg, Thomson Reuters, y S&P Capital
IQ. Estas fuentes ofrecen datos verificados y actualizados sobre el desemperio
financiero, las métricas ESG y los indicadores destacados del mercado. Al
mismo tiempo, se utilizan articulos académicos y reportes de investigacion
publicados en revistas especializadas en finanzas y sostenibilidad, que ofrecen

teorias y enfoques previos sobre la relacion entre estos dos factores.

También se recurre a entrevistas y encuestas con expertos del sector
financiero, que proporcionan una vision mas cualitativa sobre las percepciones
del impacto de las politicas ESG. Esta combinacién de fuentes de datos
cuantitativos y cualitativos permite obtener un panorama completo sobre la

influencia de la sostenibilidad en la valoracion financiera de las empresas.
1.5.6. Limites de la investigacion

El principal limite de esta investigacion esta relacionado con la variabilidad
de los informes y la transparencia de las empresas en cuanto a sus practicas
ESG porque, si bien las grandes empresas suelen ser mas transparentes y
proporcionan informes detallados, las pequefias y medianas empresas pueden

no contar con la infraestructura o los recursos necesarios para publicar datos
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ESG completos o verificables. Esto limita la representatividad de las

conclusiones cuando se comparan empresas de distintos tamafios.

Otro limite importante, es la posibilidad de sesgos en los datos donde los
informes de sostenibilidad pueden verse influenciados por intereses
corporativos, lo que podria generar una imagen optimista de las politicas ESG
implementadas. Al mismo tiempo, el analisis de los datos financieros también
estd sujeto a cambios en las politicas regulatorias, o que podria alterar la

forma en que se informan y se presentan los resultados financieros.

Por ultimo, las restricciones de tiempo en la recopilacion y analisis de
datos pueden limitar el alcance del estudio, ya que no todas las empresas
actualizan sus informes o bases de datos de manera inmediata; sin embargo,

se propone hacer un analisis riguroso y completo dentro de estos limites.

2. Desarrollo

2.1. Contexto

En la dltima década, la relacion entre sostenibilidad, rentabilidad y
percepcion del riesgo financiero ha adquirido un papel central en la estrategia
empresarial. La creciente presion por parte de los reguladores estatales, los
inversores y los consumidores ha convertido la sostenibilidad en un elemento
destacado para la competitividad empresarial. En este contexto, la integracién
de criterios ambientales, sociales y de buen gobierno (ESG) en la gestion
corporativa, refuerza la reputacion empresarial y pueden traducirse en
beneficios econdmicos tangibles. Sin embargo, su implementacion plantea
retos significativos, ya que las inversiones iniciales pueden ser elevadas y los

retornos financieros no siempre son inmediatos (Roffé et.al, 2024).

2.1.1. Politicas de sostenibilidad y su impacto en la rentabilidad

empresarial

Las politicas de sostenibilidad engloban un conjunto de estrategias y
practicas orientadas a minimizar el impacto medioambiental, fomentar la

equidad social y aportar seguridad para una gestion organizacional ética y

16



eficiente porque, desde una perspectiva financiera, estas politicas pueden
contribuir a la optimizacion de los costes operativos, la mejora en la eficiencia

de los recursos y el acceso a nuevas oportunidades de inversion.

Los diversos andlisis encabezados por Mariano Andrés Roffé (2024), han
puesto de manifiesto que, aquellas empresas que incorporan criterios
sostenibles en su modelo de negocios, tienden a obtener un mejor rendimiento
financiero a largo plazo. La eficiencia en la gestibn de los recursos y la
adopcién de tecnologias sostenibles, pueden suponer una reduccién
importante de costes operativos en tanto que, del mismo modo, la creciente
influencia de los factores ESG en los mercados de capitales, ha facilitado el
acceso a financiacion en condiciones mas ventajosas para aquellas empresas

con un compromiso firme en esta materia.

De igual modo, la sostenibilidad se ha convertido en un factor
diferenciador en términos de competitividad. Segun la consultora McKinsey, el
70% de los consumidores muestran preferencia por marcas con un
compromiso ambiental y social efectivo (Roffé et.al, 2024). En este sentido,
integrar la sostenibilidad en la estrategia corporativa fortalece la fidelizacion de
los clientes, mientras mejora la posicion de la empresa en el mercado y

contribuye a una mayor resiliencia frente a crisis reputacionales.

No obstante, la correlacion entre sostenibilidad y rentabilidad no es
homogénea en todos los sectores porque, mientras que industrias como la
energética, la tecnolégica o la manufacturera han evidenciado un vinculo
positivo entre la sostenibilidad y el rendimiento financiero, en otros sectores la
rentabilizacion de estas iniciativas puede requerir horizontes temporales mas

amplios debido a los elevados costos de adaptacion.

2.1.2. Sostenibilidad y percepcidn del riesgo financiero

La sostenibilidad incide en la rentabilidad, del mismo modo que también
desempeiia un papel crucial en la evaluacion del riesgo financiero porque, los
factores como la volatilidad de los mercados, la evolucidon normativa en materia

ambiental y el incremento de la conciencia social, han modificado los criterios
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con los que los inversores valoran la viabilidad de las empresas y sus

proyecciones economicas Yy financieras (Roffé et.al, 2024).

Uno de los elementos mas determinantes, es el aspecto regulatorio
porque, la intensificacion de las normativas ambientales a nivel global, obliga a
las empresas a adoptar practicas sostenibles para aportar seguridad respecto
del cumplimiento normativo y, asi, evitar posibles sanciones. Un caso
paradigmatico, es el “Pacto Verde Europeo”, cuyo objetivo es reducir las
emisiones de carbono en un 55% para 2030, lo que supone un desafio
destacado para aquellas industrias con una elevada huella de carbono (Roffé
et.al, 2024).

El aspecto reputacional (o imagen comercial), es otro factor destacado
porque las empresas que no asumen compromisos en sostenibilidad pueden
enfrentar boicots, campafas de desprestigio o una pérdida de confianza por
parte de los consumidores e inversores. Casos como el escandalo de
Volkswagen en 2015 o los dafios medioambientales causados por
determinadas explotaciones mineras han puesto de manifiesto las
repercusiones econdmicas derivadas de la falta de responsabilidad corporativa
(Roffé et.al, 2024).

Por otro lado, el riesgo climatico se ha convertido en una prioridad para
las instituciones financieras porque, tanto las entidades financieras como los
inversores, han comenzado a integrar criterios ESG en sus procesos de
evaluacion de riesgos, lo que ha derivado en un acceso preferente a
financiacion para aquellas empresas con estrategias sostenibles bien definidas.
Esto se traduce en condiciones crediticias mas favorables y en una mayor

capacidad de atraccion para el capital inversor.

2.1.3. Herramientas de analisis del impacto financiero de la

sostenibilidad

Para cuantificar el impacto de las politicas de sostenibilidad en la
rentabilidad y el riesgo financiero, se pueden emplear diversas métricas e

indicadores, por ejemplo:
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« ROA (Return on Assets): Evalla la eficiencia de la empresa en la

utilizacién de sus activos para generar beneficios.

« ROE (Return on Equity): Mide la rentabilidad de la compafiia en
relacion con el capital aportado por los accionistas.

« Q de Tobin: Relaciona el valor de mercado de la empresa con el costo
de reposicion de sus activos, ofreciendo una vision sobre su valoracion

en los mercados financieros.

De igual modo que estas métricas, los criterios ESG se han consolidado
como herramientas fundamentales para evaluar la sostenibilidad empresarial.
En este sentido, indices como el Dow Jones Sustainability Index (DJSI)? o las
calificaciones de MSCI ESG Ratings3, permiten comparar el desempefio en
materia de sostenibilidad sobre las distintas compafiias miembros y su impacto

en los mercados financieros.

Por otro lado, metodologias como la medicién de la huella de carbono
corporativa, el analisis del impacto socioambiental y los informes de
sostenibilidad alineados con los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS),
permiten evaluar con mayor precision la repercusion de las politicas sostenibles

en el desempefio financiero de las empresas.

2.1.4. Limitaciones y perspectivas en la investigacion de
sostenibilidad y finanzas

El estudio de la relacién entre sostenibilidad y desempefio financiero, ha
sido objeto de un creciente interés en multiples contextos geograficos y
sectoriales, sin embargo, todavia existen importantes limitaciones
metodologicas que dificultan la comparacion directa de resultados entre las
distintas investigaciones. Uno de los principales retos, radica en la falta de

estandarizacion en la medicion de la sostenibilidad porque, la diversidad de

2 El DJSI, es un indice que mide el desempefio de las acciones de aquellas empresas que son
miembro que conforman el indice.

3 El MSCI, es un proveedor de herramientas de servicio de apoyo a la toma de decisiones
criticas para inversores globales.
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métricas y la naturaleza voluntaria de muchos informes de sostenibilidad,

pueden generar sesgos en la recopilacion y analisis de datos.

Del mismo modo, el impacto de la sostenibilidad en la rentabilidad se
manifiesta principalmente en el largo plazo, lo que supone un desafio en
términos de evaluacion financiera donde, muchas empresas, pueden dudar en
adoptar estrategias sostenibles debido a la incertidumbre sobre los retornos a
corto plazo, mas all4 de las evidencias que demuestran su viabilidad en
horizontes temporales mas amplios. La sostenibilidad, ha pasado de ser una
opcion estratégica a convertirse en un factor determinante para la
competitividad empresarial porque, la integracion de criterios ESG en la gestion
corporativa, responde a un imperativo ético y normativo, del mismo modo que
también puede traducirse en una mejora de la rentabilidad y una reduccion del

riesgo financiero.

En el mismo sentido, las evidencias sugieren que existe una relacion
positiva entre la sostenibilidad y el desempeiio financiero en sectores donde, la
eficiencia en la gestién de los recursos y la reputacién corporativa, son de gran
importancia. No obstante, esta relaciébn no es uniforme en todas las industrias,

lo que requiere un enfoque estratégico adaptado a cada modelo de negocio.

A medida que los mercados y los reguladores avanzan hacia modelos de
desarrollo sostenible, las empresas que adopten una actitud proactiva en esta
materia estardn mejor posicionadas para afrontar los desafios del futuro
porque, la sostenibilidad, ya no es solo una cuestibn de cumplimiento
normativo, sino que se realza como una ventaja competitiva que puede marcar

la diferencia en un entorno global cada vez mas interconectado y exigente.
2.2. Estado del arte* de la investigacion

El estudio de O’'Shea (2024), aborda una problematica de creciente
relevancia, en el &mbito financiero, sobre el impacto real de los factores ESG
en el rendimiento financiero de las empresas. En un contexto donde la

sostenibilidad se ha convertido en un eje central de las estrategias corporativas

4 En una investigacion, la impresién “estado del arte”, se refiere a un analisis critico de la
literatura y los estudios previos mas relevantes sobre un determinado tema.
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y de inversion, el autor se pregunta hasta qué punto la integracion de estos
factores en la toma de decisiones genera un impacto tangible en los mercados
y si dicho impacto es positivo, negativo o meramente irrelevante. La
investigacion se desarrolla en un marco empirico firme, utilizando el modelo
ampliado de Fama-French para analizar empresas del indice S&P 500 en
funcién de sus métricas ESG y evaluar su correlacion con el rendimiento

financiero.

Desde una perspectiva critica, la problemética que subyace en este
andlisis es la determinacion de los factores ESG que influyen en el retorno
financiero, la forma en que dicha influencia se manifiesta en las diferentes
industrias y bajo qué condiciones puede traducirse en una ventaja competitiva
0, por el contrario, en una limitacion. Se trata de una cuestion relevante para
los inversores, consumidores, reguladores y directivos, quienes enfrentan
presiones crecientes para adoptar practicas sostenibles sin contar, en muchos

casos, con evidencia concluyente sobre su impacto financiero (O’'Shea, 2024).

Los hallazgos de O’Shea (2024), también revelan un panorama complejo
y matizado porque, si bien se identifica una relacién entre los factores ESG y el
rendimiento financiero, dicha relacién dista de ser homogénea o universal. El
modelo estadistico aplicado, demuestra que solo el 36,6% de los coeficientes
obtenidos son significativos, lo que sugiere que el vinculo entre sostenibilidad y
rentabilidad depende en gran medida del sector de actividad y de la naturaleza

especifica de cada factor ESG.

Adicionalmente, el estudio muestra que factores como la “ética
empresarial” y el “bienestar del cliente” pueden tener un impacto positivo en
ciertos sectores, mientras que otros, como las Emisiones de Gases de Efecto
Invernadero (GHG Emissions), pueden ejercer un efecto negativo en
determinadas industrias, mas que nada, porque el resultado apunta a la
necesidad de abandonar la vision simplista de que las practicas ESG conducen
invariablemente a un mejor desempefio financiero. En realidad, su efecto varia
en funcion del contexto sectorial, la percepcion del mercado y la forma en que

estas practicas son implementadas dentro de cada empresa.
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Uno de los hallazgos mas reveladores, es la relacion contradictoria del
factor GHG Emissions dado que, mientras en la industria petrolera su reduccion
tiende a generar un impacto positivo, probablemente debido a la presion
regulatoria y el creciente escrutinio publico sobre la sostenibilidad ambiental, en
el sector manufacturero las restricciones sobre emisiones pueden traducirse en
mayores costes operativos, lo que afecta negativamente al rendimiento
financiero porque este tipo de diferencias pone de manifiesto que el andlisis
ESG no puede realizarse de manera aislada, sino que debe contextualizarse

dentro de cada industria y modelo de negocios.

Por otra parte, el estudio también confirma la existencia de una
correlaciéon importante entre la integracion de factores ESG y la variabilidad en
los retornos financieros, reflejada en el valor del R-squared® obtenido. Esto
implica que los factores ESG tienen el potencial de influir en la rentabilidad, del
mismo modo que pueden desempefar un papel relevante en la volatilidad de
los activos. Sin embargo, la interpretacion de este hallazgo debe hacerse con
cautela, ya que no todas las métricas ESG tienen el mismo peso ni afectan a

todas las empresas por igual.

Otro punto destacado, es que los resultados obtenidos refuerzan la idea
tendiente a que el mercado aun no valora de manera uniforme la sostenibilidad
corporativa porque, mientras que algunos factores ESG pueden ser premiados
por los inversores, otros pueden ser percibidos como obstaculos o generar
incertidumbre. Esta asimetria sugiere que, aunque el paradigma de inversion
sostenible esta ganando terreno, todavia existen barreras estructurales que
impiden una adopcion generalizada de los criterios ESG como determinantes

destacados del valor empresarial.

Este andlisis, resulta relevante para la investigacion ya que refuerza la
necesidad de abordar la sostenibilidad financiera desde una perspectiva critica
y en base en evidencia empirica porque, en un momento en el que la
integracion de criterios ESG se ha convertido en un requisito casi obligatorio

para las empresas, entender su verdadero impacto se vuelve relevante a los

5 Se refiere a un ndmero que indica la precisién con la que las variables independientes de un
modelo estadistico, explican la variacién de la variable dependiente. En otras palabras, el
namero explica qué tan bien un modelo de regresién se ajusta a los datos reales.

22



fines de evitar decisiones basadas en percepciones erroneas o tendencias de

mercado sin suficiente respaldo.

Uno de los aspectos més valiosos de la investigacion de O’Shea (2024),
es su enfoque en la diferenciacion sectorial. Este planteo, basicamente permite
trascender la dicotomia simplista de "ESG bueno” o "ESG malo" y reconocer
que los efectos de la sostenibilidad en el rendimiento financiero, dependen de
multiples variables. En este sentido, el estudio aporta un marco metodolégico
riguroso que puede servir como base para investigaciones futuras, incluyendo
aguellas que busquen profundizar en el impacto a largo plazo de las estrategias

ESG en diferentes mercados y modelos de negocio.

De igual modo, el reconocimiento de las limitaciones metodoldgicas del
estudio de O’Shea (2024), subraya la importancia de seguir explorando esta
teméatica con un enfoque mas amplio, porque los factores como la posible
multicolinealidad® entre variables ESG o la duracién limitada del periodo de
andlisis, indican que aun hay margen para perfeccionar las metodologias
utilizadas en este tipo de estudios. De hecho, una de las grandes incégnitas
que persisten, se presenta en coémo la sostenibilidad influye sobre el
rendimiento financiero a largo plazo, mas alla de los ciclos econdémicos y las

coyunturas regulatorias del momento.

En el contexto de la presente investigacion, estos hallazgos pueden servir
como base para una aproximacion mas detallada al impacto financiero de la
sostenibilidad en empresas con diferentes estructuras de capital. En particular,
la variabilidad observada en el estudio de O’Shea (2024), resalta la necesidad
de segmentar el analisis segun la industria y las caracteristicas especificas de
cada empresa, algo que puede ser crucial para evaluar la viabilidad de
diferentes estrategias de financiamiento en el marco de la sostenibilidad

corporativa.

Por otro lado, la conclusion de que ciertos factores ESG pueden generar
tanto efectos positivos como negativos, dependiendo del sector, es un

recordatorio de que la integracién de la sostenibilidad en la estrategia financiera

6 La multicolinealidad, ocurre cuando las variables independientes de una investigacion, se
correlacionan en un modelo de regresion.
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no es un proceso uniforme ni exento de desafios, porque para muchas
empresas, aquellas en sectores con altos requerimientos de capital o con una
fuerte exposicidn a regulaciones ambientales, la adopcion de practicas ESG
puede implicar costes significativos en el corto plazo que solo se compensan

con beneficios a largo plazo.

El trabajo de O’'Shea (2024), deja claro que la relacion entre ESG y
rendimiento financiero es una cuestion compleja, con mdultiples matices y
condicionantes, porque la existencia de correlaciones sectoriales sugiere que la
sostenibilidad no debe ser vista como una estrategia meramente rentable, sino
como un factor que, en funciéon del contexto, puede representar tanto una

oportunidad como un riesgo.

Por su lado, para los inversores y directores de empresas, esto implica la
necesidad de adoptar un enfoque mas sofisticado en la evaluacion de activos
sostenibles, considerando el impacto inmediato de los factores ESG, al igual
gue su proyeccion de largo plazo y su interaccién con el entorno econémico y

regulatorio.

En Jdltima instancia, el estudio refuerza la importancia de seguir
avanzando en la investigacibn sobre sostenibilidad financiera, utilizando
metodologias mas firmes y bases de datos mas amplias para comprender
mejor como la integracion de criterios ESG puede generar valor en distintos
contextos. En este sentido, la presente investigacion se alinea con este
objetivo, buscando aportar nuevos elementos de analisis que contribuyan a una
mejor comprension del papel de la sostenibilidad en la estrategia empresarial

moderna.

El estudio de Bravo Medina (2023), aborda una cuestion central en el
ambito de la economia sostenible, respecto al impacto de la aplicacion de los
estandares de sostenibilidad corporativa en el desempefio financiero de las
empresas peruanas, que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, durante los
altimos cinco afos. En un contexto global en el que la sostenibilidad ha dejado
de ser una simple declaracion de principios para convertirse en un eje

estratégico de las corporaciones, este analisis resulta tan pertinente como
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crucial, para entender la evolucion del mercado peruano en relacion con las

tendencias internacionales.

Desde el marco del Protocolo de Kioto, hasta la consolidacion del
Acuerdo de Paris en 2016, la reduccion de emisiones y el incentivo a la
inversion sostenible, se han convertido en prioridades tanto para los gobiernos
como para las entidades privadas. En este sentido, las empresas han adoptado
criterios ESG como un compromiso €tico y como una estrategia para mejorar

su acceso al capital en condiciones favorables (Bravo Medina et.al, 2023).

El autor Bravo Medina (2023), se centra en la situacion particular del Perd,
un pais con un mercado bursatil relativamente pequefio por su volumen de
operaciones que, a diferencia de las bolsas de valores en Europa o Estados
Unidos, donde la liquidez y la capitalizacion son destacadamente mas
elevadas, el mercado peruano presenta desafios estructurales que pueden

condicionar el impacto de las politicas ESG en la rentabilidad financiera.

En linea con ello, el estudio parte de la premisa de que la aplicacién de
estandares de sostenibilidad corporativa es un fendmeno reciente en el pais y
que, por lo tanto, resulta relevante analizar si este nuevo enfoque ha generado
beneficios tangibles para las empresas en términos de rentabilidad.
Especificamente, el autor se pregunta si aquellas compafiias con una mayor
frecuencia de negociacién en la Bolsa de Valores de Lima han experimentado
mejoras en su desempenfio financiero a raiz de la implementacién de practicas

sostenibles (Bravo Medina et.al, 2023).

Para responder a esta cuestion, Bravo Medina (2023) adopta una
metodologia con base en el analisis de datos empiricos al utilizar un modelo
economeétrico inspirado en el trabajo de Mansaray de 2017. A través de esta
metodologia, el estudio se apoya en un total de 85 observaciones recopiladas
entre los afos 2018 y 2022, donde la variable dependiente empleada para
medir la rentabilidad financiera es el Return on Equity (ROE), mientras que la
variable independiente es la aplicacion de los criterios ESG, evaluada por
medio del reporte de sostenibilidad corporativa publicado por la
Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) desde 2016.
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El analisis de los datos recolectados, permite a Bravo Medina (2023)
llegar a una serie de conclusiones que arrojan luz sobre la relacién entre

sostenibilidad y desempefio financiero en el contexto peruano:

e Relacion positiva entre sostenibilidad corporativa y rentabilidad
financiera.
Los resultados del estudio confirman que, la aplicacion de criterios ESG,
tiene un impacto positivo sobre el ROE de las empresas analizadas.
Esto significa que, al menos en el mercado peruano, las compariias que
han adoptado estdndares de sostenibilidad han logrado mejorar su
desempeiio financiero. Este hallazgo, es consistente con la evidencia
empirica observada en otras geografias y sugiere que los inversionistas
locales estan cada vez mas interesados en asignar capital a empresas

comprometidas con la sostenibilidad (Bravo Medina et.al, 2023).

elLa dimensién social no tiene un impacto destacado en la
rentabilidad.
Un aspecto interesante del estudio es que, a pesar de la importancia
creciente de la responsabilidad social corporativa, la dimensién social de
los estdndares ESG no parece estar correlacionada con la rentabilidad
financiera en el corto plazo. Segun el autor, esto se debe a que los
inversionistas perciben la implementacién de politicas sociales (como el
respeto a los derechos laborales o la promocién de la diversidad e
inclusion), como un gasto inmediato, cuyos beneficios solo pueden

evidenciarse en el mediano y largo plazo (Bravo Medina et.al, 2023).

elLa dimension ambiental si genera un impacto positivo en la
rentabilidad.
A diferencia del componente social, la dimension medioambiental si
muestra una relacion positiva con la rentabilidad financiera de las
empresas peruanas. Esto se explica, en parte, por la preponderancia del
sector minero en la muestra analizada. Dado que la mineria en el Peru
opera bajo un marco regulatorio ambiental riguroso y con altos costos de
cumplimiento, aquellas empresas que han logrado incorporar practicas

sostenibles han obtenido beneficios financieros al evitar sanciones y
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mejorar su reputacion ante inversionistas y clientes (Bravo Medina et.al,
2023).

Consecuentemente, los hallazgos de Bravo Medina (2023), son altamente
relevantes para el analisis del impacto de las estrategias de sostenibilidad en
mercados emergentes, porque sus conclusiones refuerzan la idea de que la
sostenibilidad no es solo una cuestién ética o regulatoria, sino que también

puede ser una fuente de ventaja competitiva para las empresas.

En el contexto de la presente investigacion, estos resultados aportan un
marco de referencia lo suficientemente relevante como para comprender como,
la adopcion de practicas ESG, influye en el acceso al capital y en el
desempefio financiero de las compafias. De igual modo, se abren nuevas
lineas de estudio relacionadas con la percepcion del mercado sobre los
distintos componentes de la sostenibilidad.

Por caso, el hecho de que la dimension social no tenga un impacto
inmediato en la rentabilidad, plantea interrogantes sobre el horizonte temporal
en el que estas politicas generan valor. Del mismo modo, el papel de la
dimension ambiental en el desempefo financiero, refuerza la necesidad de
seguir explorando como, las regulaciones medioambientales y la presion de los

stakeholders, influyen en la rentabilidad de las empresas.

El trabajo de Bravo Medina (2023), aporta evidencia empirica sobre el
impacto de la sostenibilidad en el desempefio financiero, del mismo modo es
gue también invita a reflexionar sobre el futuro de la inversion sostenible en el
Perd y en otros mercados emergentes. Si bien el estudio confirma que los
criterios ESG pueden mejorar la rentabilidad de las empresas, también deja en
evidencia que no todas las dimensiones de la sostenibilidad tienen el mismo

peso en la toma de decisiones de los inversionistas.

La creciente relevancia de la sostenibilidad en los mercados financieros,
sugiere que las empresas que no adopten estos estandares corren el riesgo de
quedarse rezagadas en la competencia por el capital porque, la falta de

incentivos claros por parte del mercado y la ausencia de mecanismos de
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sancion para quienes no cumplen con estos criterios, representan desafios

importantes que deberan abordarse en futuras investigaciones.

En definitiva, este estudio se inserta en una discusién global sobre la
rentabilidad de la sostenibilidad y aporta valiosos insights’ sobre la realidad del
mercado peruano donde, a medida que las empresas sigan adaptandose a los
estandares ESG, mayor sera la relevancia de continuar investigando el impacto
de estas politicas en su desempefio financiero y en la configuracién de los
mercados de capitales en América Latina.

2.3. Sostenibilidad e Investigacion

El concepto de sostenibilidad, ha evolucionado hasta convertirse en un
principio rector en la formulacion de politicas econdmicas, sociales y
ambientales; desde la firma del Protocolo de Kioto hasta la consolidacion del
Acuerdo de Paris, la comunidad internacional ha asumido el desafio de
desarrollar modelos de crecimiento que no comprometan el bienestar de las
generaciones futuras. En este contexto, la sostenibilidad se erige sobre tres
bases fundamentales: el crecimiento econdmico, la inclusion social y la
proteccion del medioambiente. Cada uno de estos ejes es imprescindible para
aportar seguridad y promober un desarrollo equilibrado y duradero (BBVA,
2024).

2.3.1. Fundamentos de la teoria de la sostenibilidad

El concepto de sostenibilidad, tal como se entiende en la actualidad,
proviene del informe Brundtland de 1987, donde se defini6 el desarrollo
sostenible como aquel que satisface las necesidades del presente, sin
comprometer la capacidad de las futuras generaciones para satisfacer las
suyas. Sin embargo, la aplicacion de este principio ha dado lugar a multiples
interpretaciones y estrategias corporativas, en funcion del contexto econémico
y politico de cada regién (BBVA, 2024).

7 El Insight (o introspeccion) se refiere a una repentina u espontanea comprension luego de un
periodo de reflexion o intento de resolucion de un problema.
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Lo destacado del desarrollo sostenible, radica en la interdependencia de
las tres bases que lo sustentan ya que, no puede haber crecimiento econémico,
sin estabilidad social ni respeto por el entorno natural. Del mismo modo, el
progreso social es inviable sin una base econdmica firme y sin ecosistemas
saludables, que provean los recursos relevantes para la vida y el desarrollo

bioldgico de la sociedad.

En el ambito empresarial, la adopcion de politicas sostenibles se ha
convertido en una ventaja competitiva porque, las empresas que integran
criterios ambientales, sociales y de gestién en su cotidianeidad, cumplen con
normativas cada vez mas exigentes; del mismo modo, es que también generan
valor afladido para sus accionistas y mejoran su reputacion en el mercado. A
continuacion, se examinan las tres bases de la sostenibilidad desde una

perspectiva integrada.

2.3.1.1. Crecimiento econdmico sostenible: la busqueda del

equilibrio

El crecimiento econdémico es el motor del desarrollo, pero no todo
crecimiento es sostenible, porque el desafio consiste en encontrar un modelo
gue otorgue la posibilidad de incrementar la productividad y la prosperidad, sin

agotar los recursos naturales ni generar desigualdades insalvables.

En este sentido, la sostenibilidad econdémica implica la adopcion de
practicas empresariales y estatales que favorezcan el uso eficiente de los
recursos, la reduccion de residuos y la transicion hacia una economia circular.
Innovaciones como la tecnologia hidrica, que promueve la generacién de agua

a partir del aire, resultan muy ilustrativas de este enfoque (BBVA, 2024).

Empresas como Zero Mass Water, ha desarrollado un sistema de
condensacion (llamado Soucre) en base en paneles solares, capaz de captar la
humedad del aire, filtrarla y convertirla en agua potable. Instalado en mas de 40
paises, este avance no solo representa una solucién innovadora para las
regiones con escasez hidrica, sino que también demuestra que, la rentabilidad

econdémica y el impacto positivo en el medioambiente, pueden ir de la mano.
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De la misma manera, la inversion en energias renovables, la eficiencia en
el uso de materias primas y la digitalizacion de procesos industriales, han
demostrado ser estrategias destacadas para aportar seguridad al crecimiento
econdmico, sin comprometer la sostenibilidad del planeta.

2.3.1.2. Inclusion social: reducir brechas para un futuro equitativo

La segunda base de la sostenibilidad, la inclusion social, resulta lo
suficientemente relevante como para aportar seguridad sobre el acceso
equitativo a oportunidades y recursos, en realidad, no puede haber
sostenibilidad sin justicia social. En este marco, las politicas de inclusion deben
abordar problemas como la desigualdad econdmica, el acceso tanto a la salud

como a la educacion y la mejora de las condiciones laborales (BBVA, 2024).

En la misma linea, el reciclaje, visto como una estrategia ambiental
responsable, es también un mecanismo de inclusion social y generacion de
empleo porque, en muchas comunidades, la gestion de residuos ha dado lugar
a nuevas oportunidades econémicas para sectores vulnerables. El caso de la
empresa Usina Eco en Argentina, se constituye como un claro ejemplo en
materia de plantas de reciclaje de residuos, desarrollada como respuesta a las
necesidades de los sectores mas vulnerables de la localidad de Lujan.
(Ministerio de Capital Humano, 2020)

Otro caso paradigmatico es el de Kamikatsu, un pueblo en Japon, donde
la comunidad se ha comprometido con un modelo de cero residuos, consistente
en que los habitantes separen sus desechos en 45 categorias. Este
compromiso, ha permitido a los habitantes de Kamikatsu reducir drasticamente
el volumen de residuos enviados a vertederos, mientras el esfuerzo colectivo
ha fomentado la cohesion social y ha generado empleo en el sector del
reciclaje, convirtiendo un problema ambiental en una oportunidad de desarrollo

local.

A nivel global, los entes estatales y las empresas han empezado a
reconocer la importancia de integrar criterios de equidad en sus estrategias de

sostenibilidad, cuestion que implica la implementacion de politicas de
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diversidad e inclusion en el ambito laboral, la promocién del comercio justo y el

acceso equitativo a servicios basicos como el agua potable y la electricidad.

2.3.1.3. Proteccion del medioambiente: promover la viabilidad del
planeta

La tercera base de la sostenibilidad es la proteccién del medioambiente,
un aspecto que ha cobrado relevancia como consecuencia de la abrumadora
evidencia cientifica sobre el cambio climatico y la pérdida acelerada de
biodiversidad, cuestiones que afectan a los ecosistemas y ponen en riesgo la

estabilidad econdmica y social a largo plazo (BBVA, 2024).

En este contexto, la transicion hacia modelos de produccién y consumo
responsables, es imperativa porque las empresas estan adoptando estrategias
de “Economia Circular”, que busca reducir el desperdicio mediante el reciclaje,
la reutilizacion de materiales, el recupero de scraps® y el disefio de productos

con una vida atil mas prolongada.

El sector minero, histéricamente sefialado por su negativo impacto
ambiental, ha empezado a implementar tecnologias mas limpias y eficientes
donde, muchas compafiias, han adoptado estandares internacionales de
sostenibilidad y han desarrollado programas de reforestacion, restauracion de

ecosistemas y reduccién de emisiones de carbono.

Desde la perspectiva de los diferentes estamentos estatales, cada vez es
mayor la cantidad paises que estan implementando regulaciones ambientales
mas estrictas, como la adopcion de impuestos al carbono, incentivos para la
energia renovable y restricciones a la deforestacion que buscan equilibrar el

crecimiento econdémico y la conservacion del medioambiente.
2.3.2. Larelacion entre la sostenibilidad y la investigacion académica

El estudio de Bravo Medina (2023), sobre el impacto de la sostenibilidad

corporativa en el desempeifio financiero de las empresas peruanas cotizadas

8 Se denomina a los residuos industriales como Scraps, aunque también puede entenderse que
se trata de las iniciales del sistema, que utilizan las organizaciones que ayudan a gestionar
residuos industriales, llamado Sistema Colectivo de Responsabilidad Ampliada del Productor.

31



en la Bolsa de Valores de Lima, es un claro caso de como la teoria de la

sostenibilidad puede aplicarse al ambito econdémico.

Sus hallazgos confirman que, la adopcion de estandares ESG, tiene un
efecto positivo en la rentabilidad de las empresas, en sectores con alta
regulacion ambiental, donde la relacion entre la sostenibilidad y la rentabilidad
financiera es un tema destacado en la investigacion académica, pues
contribuye a demostrar que la responsabilidad ambiental y social es un
imperativo ético, del mismo modo es también un factor estratégico para el éxito

empresarial.

De igual modo, el estudio evidencia que, mientras la dimension
medioambiental tiene un impacto directo en la rentabilidad, la dimensién social
aun enfrenta resistencia en términos de percepcion de valor por parte de los
inversores. Este hallazgo, sugiere que es necesario continuar desarrollando
modelos que permitan cuantificar los beneficios econdmicos de la inversion en

politicas sociales (Bravo Medina et.al, 2023).

3. Presentacion de resultados.

En la dltima década, la sostenibilidad ha pasado de ser una consideracién
ética a convertirse en un componente estratégico relevante en el ambito
empresarial dado que las politicas de sostenibilidad, articuladas por medio de
criterios ambientales, sociales y de gestion, han demostrado tener un impacto
destacado tanto en la rentabilidad financiera de las empresas, como en la
percepcion del riesgo por parte de inversores y otros grupos de interés. Por
ello, se ha vuelto un factor de gran relevancia el hecho de evaluar como, las
politicas de sostenibilidad, influyen en estos aspectos, con respaldo en datos

estadisticos y fuentes verificables.

3.1. Impacto de las politicas de sostenibilidad en la rentabilidad

financiera

En diversos analisis e investigaciones en la materia, se ha evidenciado
una correlacion positiva entre la adopcion de practicas sostenibles y el

rendimiento financiero de las empresas. Segun un informe de Harvard
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Business Review, el 88% de los andlisis analizados indican que, la
incorporacion de firmes estandares ESG, mejora el rendimiento operativo de
las compafiias. Al mismo tiempo, el 80% de estos analisis muestra que el
desempeiio del precio de las acciones se correlaciona positivamente con

practicas empresariales sostenibles (Travelperk, 2022 ).

Por su lado, un analitico estudio realizado por McKinsey, encontré una
fuerte correlacion entre la eficiencia en el uso de recursos y la solidez del
rendimiento financiero donde, al reducir los costes de recursos, las empresas
pueden aumentar su beneficio operativo hasta en un 60%. Analogamente, la
gigante General Electric, logré ahorrar 300 millones de délares al reducir sus
emisiones de gases de efecto invernadero en un 32% y el consumo de agua en
un 45% entre 2004 y 2013 (Travelperk, 2022 ).

En linea con estos resultados, puede destacarse que, aquellas empresas
gue combinan altos niveles de innovacion con practicas sostenibles, superan a
sus homodlogas en el sector, obteniendo un 3,1% mas de beneficios operativos
y mayores rendimientos para accionistas e inversores (Travelperk, 2022 ).

3.2. Influencia en la percepcion del riesgo financiero

La integracién de politicas de sostenibilidad, también afecta la percepcién
del riesgo financiero; en su informe, McKinsey sefiala que el 82% de las
empresas considera que los aspectos ESG son criticos para la gestion de
riesgos financieros porque, las empresas con altos estandares de
sostenibilidad, presentan un rendimiento financiero superior al promedio del

mercado en un 4,8% anual (Vorecol, 2024).

Al mismo tiempo, es importante agregar que el 93% de las 250 compaiias
mas grandes del mundo, reconocen y divulgan riesgos financieros asociados
con aspectos ESG, cuestidbn que indica una creciente conciencia sobre la
interconexién entre la sostenibilidad y la estabilidad econdmica de las

organizaciones (Vorecol, 2024).
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3.3. Atraccion de inversores y costo de capital

La sostenibilidad, se ha convertido en un destacado iman para atraer
inversores dado que, segun un informe de la Bolsa de Valores de Londres, las
empresas sostenibles atraen un 25% mas de inversion por sobre aquellas que
no priorizan practicas responsables. Al mismo tiempo, la investigacion de
McKinsey ha revelado que, aquellas empresas que adoptan medidas
sostenibles, tienen un 33% mas de probabilidades de generar mayores
beneficios financieros a largo plazo (Vorecol, 2024).

Los datos que surgen de las investigaciones realizadas en el periodo
2021 sobre sostenibilidad e inversiones, revelan que el 74% de los inversores
institucionales, han priorizado la desinversion en empresas con un desempefio
deficiente en sostenibilidad, reflejando una tendencia creciente hacia la
inversion responsable y la valoracion de practicas sostenibles en las decisiones
que versan sobre el destino y colocaciones de los excedentes de capital

financiero (Travelperk, 2022 ).
3.4. Retencidn de talento y cultura organizacional

La implementacion de politicas sostenibles, también influye en la
retencién de talento humano dentro de las organizaciones porque, se ha podido
demostrar, que el 88% de los estudiantes de escuelas de negocios, consideran
prioritario aprender sobre temas sociales y medioambientales en el &mbito
empresarial mientras que, el 67%, desea incorporar la sostenibilidad ambiental

en sus futuros trabajos (Vorecol, 2024).

Congruentemente con lo anterior, puede destacarse que mas del 70% de
los empleados de las mas grandes empresas estadounidenses, indican que es
mas probable que opten por trabajar en una empresa con una agenda
ambiental bien definida y elocuentemente desarrollada mientras, al mismo
tiempo, casi el 70% afirma que una sélida estrategia de sostenibilidad influiria

en su decision de permanecer en la empresa a largo plazo (Travelperk, 2022 ).
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3.5. Casos de éxito en América Latina

En América Latina, las empresas estan integrando la sostenibilidad en sus
operaciones con resultados positivos; basta con mencionar el caso de Natura,
una empresa que obtiene materias primas de la selva amazdnica, apoyando y
velando por el cuidado de la biodiversidad y las comunidades locales,

estableciendo un estandar elevado en practicas sostenibles (Arce, 2024).

Otro caso que amerita ser mencionado, es el caso de los bancos
Santander y Galicia, los cuales financian proyectos verdes e invierten en
instrumentos de deuda calificados como sustentables, promueven la inclusién
financiera e implementan practicas bancarias responsables, demostrando el

impacto positivo de la sostenibilidad en el sector financiero (Arce, 2024).
4. Conclusiones

Los tiempos son cambiantes y los cambios disponen nuevas prioridades,
es por ello que, en el dltimo tiempo y cada vez con mayor énfasis, la
sostenibilidad ha dejado de ser un eslogan ético para convertirse en un
imperativo financiero; las empresas ya no pueden permitirse ignorar el impacto
de sus decisiones sobre el medioambiente, la sociedad y la gestion de sus
escasos recursos. La presion de los mercados, los consumidores y los
inversores ha empujado a las corporaciones a integrar criterios ESG como una
via para cuidar su imagen y, en paralelo, para sobrevivir en un entorno cada
vez mas volatil. Este estudio de investigacion descriptiva se propuso,
precisamente, evaluar como las politicas de sostenibilidad influyen en la
rentabilidad organizacional y en la percepcion del riesgo financiero. Y no lo
hace desde la intuicion o el voluntarismo moral, sino desde los datos, la

comparacion empirica y el andlisis riguroso.

El primer objetivo especifico, sobre analizar la relacion entre las métricas
ESG y el desempefio financiero, encuentra una respuesta clara donde la
relacion resulta positiva y destacada. Segun Harvard Business Review, el 88%
de los analisis muestra que altos estandares ESG elevan el rendimiento
operativo, mientras el 80% de los estudios demuestra una correlacion directa

con el alza en el precio de las acciones. Las cifras no mienten toda vez que, las
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empresas que apuestan por la sostenibilidad, operan mejor, gestionan con
mayor eficiencia y son mas atractivas en los mercados financieros. Casos
como el de General Electric, que redujo costes operativos en cientos de
millones gracias a sus politicas ambientales, confirman que ser sostenible

también es ser rentable.

El segundo objetivo donde se buscaba examinar la percepcion de los
inversores y stakeholders, también encuentra sustento firme. La percepcion ha
cambiado drasticamente, ya no se premia al mas agresivo o al mas arriesgado,
sino que el mercado esta comenzando a premiar al mas consciente. El 74% de
los inversores institucionales en 2021, declar6 estar dispuesto a desinvertir en
empresas con mal desempefio ESG. La sostenibilidad, hoy, es sinénimo de
estabilidad dado que, una empresa que mide, controla y comunica sus
impactos ESG, reduce incertidumbre y con esto mejores resultados financieros.

Respecto al tercer objetivo que refiere a comparar empresas con altos y
bajos estandares ESG, los contrastes son contundentes ya que, aquellas
organizaciones con vision de sustentabilidad, reciben una valorizacion de
mercado mas firme, un acceso a financiamiento méas favorable y una menor
exposicion al riesgo reputacional. No es casualidad, que los bancos y fondos
de inversion estan afinando sus filtros, premiando a quienes demuestran
compromiso real con los principios ESG y aquellos proyectos calificados como
verdes o sustentables. En América Latina, el caso de Natura ha marcado la
pauta, es decir, obtiene materias primas de la Amazonia respetando tanto la

biodiversidad, como los derechos de las comunidades locales.

En cuanto al cuarto y ultimo objetivo de identificar desafios en la medicién
ESG y proponer soluciones, el analisis realizado ha evidenciado una serie de
situaciones donde, a pesar de los avances, la falta de estandarizacion en los
indicadores ESG, continla siendo una barrera. El riesgo de greenwashing es
real y creciente; muchas empresas maquillan sus practicas sostenibles para

atraer inversion sin transformar verdaderamente su modelo de negocios.

Este vacio metodoldgico, no solo erosiona la confianza, sino que, a la vez,

distorsiona los analisis comparativos entre empresas y, por ello, se propone
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avanzar hacia una estandarizacién global, apoyada por organismos como la
IFRS Foundation o el Sustainability Accounting Standards Board (SASB). Solo
con reglas claras, los criterios ESG podran consolidarse como métricas
confiables.

Otro reto, es la ausencia de fiscalizacion rigurosa y la definicién de entes,
privados o estatales, reconocidos y autorizados, que realicen dichas
fiscalizaciones ya que, sin auditorias externas y mecanismos de verificacion,
los informes ESG corren el riesgo de convertirse en piezas de marketing. En
este sentido, es crucial fortalecer la transparencia y la trazabilidad de la
informacion, especialmente en mercados emergentes, donde la regulacion ain
es tan deébil como corruptible. Al mismo tiempo, se recomienda que las
empresas integren los criterios ESG en sus sistemas de gestion interna, no
COMOo anexos o proyectos paralelos, sino como parte estructural de su cultura

organizacional.

Consecuentemente, de todos los resultados descriptos y detallados en
esta investigacion, corresponde destacar un hallazgo que responde a todos los
objetivos y contribuye a la satisfaccion del objetivo principal de caréacter
general: la sostenibilidad se constituye como una palanca transformadora de
largo alcance, que impulsa el desempefio financiero, mejora la percepcion del
riesgo, para atraer la atencion de los inversores corporativos, y redefine la
relacion entre las empresas y la sociedad. Adicionalmente, es conveniente
mencionar que, el talento joven, ya no se moviliza solo por el salario, sino que
exige coherencia ética y responsabilidad ambiental; el 88% de los estudiantes
en materia econOmica y financiera, quiere trabajar en organizaciones con
practicas sustentables mientras, casi el 70% de los empleados de grandes
companias, afirman que una estrategia de sostenibilidad bien definida influye

en su decision de quedarse.

En linea con el andlisis realizado, resulta conveniente remarcar que el
estudio confirma los objetivos propuestos y su abordaje; todos los objetivos
fueron respondidos con profundidad y evidencia, demostrando que las politicas
de sostenibilidad si impactan, de forma clara, en la rentabilidad empresarial y

en la percepcidon del riesgo financiero. Las métricas ESG, se revelan como
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indicadores firmes de desempefio economico donde la percepcién de los
stakeholders se ha transformado. Las empresas con altos estandares ESG,
estan liderando la nueva economia y, aunque quedan desafios en materia de
medicion y control, el camino hacia una economia sostenible esta en marcha y

no admite retrocesos.

En definitiva, el futuro financiero sera sostenible porque la rentabilidad ya
no se mide solo en margenes de beneficio, sino que, la rentabilidad ha
empezado a ser medida en resiliencia, reputacion y responsabilidad; aquellas
entidades capaces de entender este proceso con suficiente oportunidad,

lideraran el cambio, de lo contrario quedaran fuera.

La cuestion de fondo que atraviesa la presente investigacion, se
encuentra anclada en una contradiccibn donde se pretende medir aspectos
intangibles con precisién, sin embargo, a pesar del auge de las practicas
sostenibles en el mundo corporativo, la integracién real y efectiva de los
criterios ESG, en los modelos tradicionales de valoracion financiera, continta
siendo un desafio de gran magnitud. El problema no es técnico, es conceptual
y versa sobre la posibilidad de cuantificar aquello que no esta disefiado para

ser contado.

La sostenibilidad, en su esencia, estd compuesta por valores éticos,
principios medioambientales, compromisos sociales y estrategias de gestién
organizacional que no se reducen facilmente a cifras cuantificables. Sin
embargo, la economia, tal como se ha estructurado durante décadas, se
sustenta con numeros, coeficientes, tasas y porcentajes; asi, puede
identificarse la primera gran barrera: la colision entre dos lenguajes distintos.
Actualmente, esta barrera se mantiene vigente, aunque cada dia con mayor
dificultad en la medida en que las practicas ESG avancen y se impongan. Se

pueden desarrollar otras barreras:

Medir lo intangible: una tarea gue roza lo quimérico

Tal como se ha expuesto, el principal obstaculo radica en la naturaleza
etérea de los criterios ESG ya que son variables que, muchas veces, se

apoyan en percepciones, en proyecciones o en valores subjetivos. En paralelo,
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mientras los estados financieros reflejan informacion certificada y verificable,
los informes de sostenibilidad parecen escritos en verso libre o narraciones
literarias, porque algunas empresas miden la reduccion de emisiones, mientras
otras miden la satisfaccion de sus empleados y otras incorporan su grado de
compromiso social; en otras palabras, se violenta el principio contable de

comparabilidad.

Esta confusion metodoldgica, se traduce en una dificultad operativa
innegable y que atiende a la imposibilidad de construir un modelo uniforme y
riguroso que permita correlacionar, de forma fiable, las acciones sostenibles
con su impacto financiero concreto. Por ejemplo, decir que una empresa redujo
sus emisiones de CO, en un 20% resulta fantastico, pero, sin un contexto
apropiado, sin traduccion financiera, sin una metodologia firme que respalde el

dato, se convierte en un eslogan mas que en una ventaja competitiva real.

La jungla de los estandares: cuando cada uno juega con Sus propias

reglas

En este punto, se presenta el segundo gran escollo como la ausencia de
un marco normativo global y homogéneo. Mientras las finanzas se rigen por las
IFRS o0 los US GAAP, los criterios ESG se dispersan en una marafia de
agencias, metodologias y criterios, a menudo incompatibles entre si, toda vez
que el MSCI, Sustainalytics o Bloomberg interpretan la sostenibilidad a su
manera, con ponderaciones y prioridades que responden a filosofias distintas e

incluso contrapuestas.

Esta cuestion, genera un panorama mas propio de un laberinto que de
una ciencia; una empresa puede recibir una calificacién excelente de una
agencia y, en forma simultanea, ser penalizada por otra. En otras palabras,
esta inconsistencia en las evaluaciones, impide que los inversores puedan
realizar comparaciones fiables entre compafias, o sectores, donde no hay una
vara de medicién comun y, sin esa vara, el juicio se convierte en intuiciéon o,

peor aun, en fe.

Por lo tanto, se confirma que uno de los grandes retos es medir lo

intangible y acordar como debe medirse ya que, sin una armonizacién de
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estandares y metodologias, cualquier intento de integrar los criterios ESG en la
valoracion financiera podra ser considerado como incompleto y, en muchos

casos, erroneo.

El impacto en el coste de capital: teoria versus practica

Pese a lo anterior, la teoria econdmica ha comenzado a ofrecer sefiales
claras, sefialando que las empresas con un desempefio ESG firme, suelen
disfrutar de condiciones mas ventajosas en los mercados bursatiles y el acceso
a capital financiero mas barato; ademas, suelen contar con mayor estabilidad

en la cotizacion de sus acciones y exhiben menor volatilidad.

Una empresa que gestiona bien sus residuos, respeta su ndmina de
colaboradores internos y externos y posee una administracion transparente,
probablemente evitara multas, escandalos, huelgas o demandas. En este
sentido, resulta légico decir que, tales practicas, mejoran el perfil de riesgo a
los ojos de los inversores, que no son ajenos a estas dinamicas y que
comienzan a premiar a las compafias responsables con mayores niveles de

confianza.

No obstante, existe una fina linea entre la teoria y la realidad porque,
aunque la correlacién entre ESG y menor coste de capital parece evidente, la
causalidad no siempre lo es porque no se puede afirmar que, implementar
politicas ESG, sea la causa directa de una mayor valoracion bursatil o de una
financiacion a tasas mas bajas del promedio del mercado. El contexto
macroecondmico, las dinamicas sectoriales y los vaivenes regulatorios pueden
distorsionar este vinculo dado que a veces, las empresas que mejoran su
desempefio ESG, ya eran financieramente sélidas y tal vez observemos una

coincidencia, no una consecuencia.

El greenwashing: el Caballo de Troya de la sostenibilidad empresarial

En un contexto donde ser verde se ha convertido en un activo financiero,
no son pocas las empresas que se suben al tren de la sostenibilidad sin haber

comprado realmente el pasaje; empresas que afirman ser responsables y
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publican informes repletos de palabras rimbombantes, pero cuando se analizan

con mayor rigurosidad, el barniz ecolégico suele caerse con facilidad.

El caso Volkswagen, tan paradigmético en este aspecto, ha dejado claro
que los informes ESG no son infalibles toda vez que, la gigante alemana,
lideraba los rankings como una campeona medioambiental y, sin embargo,
habia manipulado de forma flagrante sus pruebas de emisiones gaseosas. El
costo de tal engafo fue, por un lado, econémico en mas de 30 mil millones de
dolares en pérdidas de valor y, por otro lado, sembré la duda sobre la fiabilidad

de los datos ESG y la buena fe de muchas compafiias y socios estratégicos.

Este tipo de fraudes, minan la credibilidad de todo el sistema porque, si
los informes no son verificables ni auditables con rigor, los inversores se
convierten en naufragos que reman entre cifras maquilladas y asi, la

sostenibilidad, en lugar de ser un faro, se transforma en un espejismo.

Volviendo a la pregunta esencial, ¢de qué manera la sostenibilidad,
medida por medio de los criterios ESG, impacta en la valoracion financiera de
las empresas y en la percepcion del riesgo por parte de los inversionistas?, la

respuesta si resulta reveladora.

En primer lugar, los criterios ESG tienen un impacto, si, pero tal incidencia
es mas perceptual que estructural dado que, los inversores, valoran
positivamente a las empresas sostenibles, pero ain no existen herramientas
universales que traduzcan ese valor en cifras con objetiva precision. La relacion
ESG versus valoracién financiera, esta mediada por factores contextuales y por
una percepcion colectiva de responsabilidad, mas que por un modelo

matematico contrastado.

En segundo lugar, la sostenibilidad empieza a consolidarse como un
criterio de riesgo dado que, la tangibilidad de su impacto, cada vez adquiere
mayor notoriedad. Las compafiias que ignoran los aspectos sociales,
medioambientales o de gestion organizacional, tienden a enfrentarse a
mayores contingencias juridicas, operativas y de imagen financiera. Es en este

punto, donde el vinculo con la valoracion financiera adquiere mayor
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preponderancia, es decir, a mayor riesgo, mayor es el costo de capital y menor

resulta el atractivo para los inversores institucionales.

En tercer y ultimo lugar, la falta de estandarizacién y la amenaza del
greenwashing, siguen siendo los principales puntos débiles del sistema.
Mientras no se desarrollen marcos reguladores robustos, universales y
exigibles, la evaluacion ESG continuara siendo una herramienta util, pero
incompleta.

Por todas las cuestiones desarrolladas, se vislumbra un horizonte
prometedor donde cada vez mas actores del mercado, desde reguladores
hasta fondos de inversion, exigen informes ESG mas rigurosos, metodologias
con mayor transparencia y auditorias externas. La presion va en aumento y
eso, mas tarde o mas temprano, provocara una evolucion normativa legal y
técnica que favorecerd la reduccion de los diferentes riesgos; no seré
inmediato, pero el camino esta trazado.

En suma, el problema no es si los criterios ESG importan, porque ya se ha
demostrado que si importan; la dificultad radica en como lograr que su impacto
sea medible, fiable y objetivamente comparable. La sostenibilidad, ya ha
entrado en la mesa de los analistas financieros, pero ain no se ha ganado un
asiento estable porque, los inversores, caminan entre luces y sombras guiados
mMAas por intuicidbn que por evidencia empirica. Y, en ese sendero de la
sostenibilidad, la transparencia, la verificacion y la estandarizacion se
convierten en las llaves maestras de un futuro donde lo intangible también

pueda ser considerado.
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