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RESUMEN. Este estudio analiza la relacion entre la sostenibilidad corporativa (SC) y el
desempefio financiero (ROA) en empresas latinoamericanas que cotizan en bolsa.
Utilizando un modelo GMM dindmico en sistemas, se abordan problemas de
endogeneidad, heterocedasticidad y autocorrelacion, garantizando estimaciones mas
robustas que las metodologias tradicionales. Los resultados evidencian que los pilares
Ambiental (A) y Social (S) siguen una relacion en forma de U, donde inversiones bajas
en sostenibilidad reducen la rentabilidad, pero superado un umbral, el impacto se vuelve
positivo. Ademas, se encuentra que el riesgo sistematico (BETA) reduce el ROA
significativamente y se evidencia el impacto de la persistencia del ROA en el tiempo. La
metodologia confirma la superioridad del System GMM sobre modelos estaticos,
permitiendo una estimacion mas precisa del impacto ASG en la rentabilidad.

PALABRAS CLAVE: sostenibilidad corporativa, rentabilidad, GMM en sistemas, ASG,

América Latina.

ABSTRACT. This study examines the relationship between corporate sustainability (CS)
and financial performance (ROA) in publicly traded Latin American firms. Using a
dynamic System GMM model, the analysis addresses endogeneity, heteroskedasticity,
and autocorrelation, ensuring more robust estimates than traditional methodologies. The
results show that the Environmental (E) and Social (S) pillars follow a U-shaped
relationship, where low sustainability investment reduces profitability, but exceeding a
certain threshold reverses this effect. Additionally, systematic risk (BETA) significantly
reduces ROA, and the persistence of ROA over time is evident. The methodology
confirms the superiority of System GMM over static models, allowing a more precise

estimation of ESG’s financial impact.
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INTRODUCCION

Dentro del campo de las finanzas corporativas aun existe un fuerte debate relacionado
con cuéles son los verdaderos objetivos de las empresas y a quiénes la corporacion debe
enfocar toda su atencion para beneficiarlos mediante la maximizacion de los resultados
econémicos y el aumento de valor de la firma (Sundaram & Inkpen, 2004a; Freeman,
2008; Jensen, 2010). De aqui es que se desprende el debate entre la Optica del
inversionista (accionista), donde se afirma que la corporacion sirve como via legal para
que el accionista pueda maximizar los rendimientos de su inversion y la optica de los
grupos de interés (stakeholders) que sostiene que el objetivo principal de la corporacién
es servir responsablemente como un benefactor social donde se atienden mdaltiples
objetivos de intereses, integrando los objetivos econdmicos, ecoldgicos y sociales (Ayuso
et al, 2012). Teniendo en cuenta ambos postulados, todavia no queda clara la relacion
entre el cumplimiento de mdltiples objetivos de intereses (traducidas en practicas de
sostenibilidad corporativa, SC) con el desempefio financiero corporativo (DFC) (Xu, Y.
& Zhu, N., 2024). Por lo tanto, la justificacion se evidencia en el costo en que incurren

las firmas en SC y el impacto de esta Gltima en el DFC en LATAM.

En la actualidad se insiste en la importancia corporativa de transparentar las
practicas sostenibles a nivel cuantitativo y cualitativo, traducidas en informes ASG
(ambiental, social y gobernanza). Por un lado, la integracion de los informes ASG ha
generado que los inversionistas institucionales seleccionen carteras mediante el analisis
financiero tradicional y las estrategias de inversiones sostenibles que aplican criterios
ASG en mas de 30 billones de dblares en activos gestionados (GSIA, 2018). Ademas, el
gasto que las corporaciones incurren en los servicios de las agencias calificadoras de los
criterios ASG han aumentado de 200 millones a 500 millones de ddlares entre 2014 y
2018 (Gilbert, 2019). Asimismo, instituciones como 1SO26000, Pacto Mundial, Global
Reporting Initiative, entre otros; han marcado posicion a favor de los topicos de
sostenibilidad haciendo que en muchas de estas instituciones y organismos
internacionales pasen de recomendar a exigir informes ASG a sus empresas miembros
(Giménez, Gémez & Villegas, 2007; Abenoza, Ayuso & Soto, 2008; Lopez-Toro et al.
2021).

Por otro lado, en América Latina, las actividades extractivas, como la mineria y la
explotacion de hidrocarburos, representan una parte fundamental del PBI y las

exportaciones de varios paises. Solo el sector minero tiene una importante participacion



en las reservas mundiales de los principales minerales metalicos, entre los cuales destaca
el cobre, plata y litio con una participacion de 39%, 32% y 61% respectivamente
(Béarcena, 2018). No obstante, estas actividades también estan asociadas a impactos
ambientales significativos, como la deforestacion, la contaminacion del agua y la emisién
de gases de efecto invernadero (Bebbington et al., 2018). En este contexto, la
implementacion de criterios ASG en el sector extractivo no solo responde a la creciente
presion social y regulatoria, sino que también permite mitigar riesgos operacionales y
mejorar la licencia social para operar, asegurando la sostenibilidad a largo plazo (OECD,
2022).

Ademas, como parte de la problematica en América Latina se ha registrado un
aumento significativo en los conflictos sociales, los cuéles son altamente representativos
al total de conflictos que existen en cada pais. En promedio llegan a representar
aproximadamente el 34% de los conflictos totales en los 18 paises de América Latina y
Caribe (Béarcena, 2018). Por lo tanto, se evidencia la importancia que los grupos de interés
(directos e indirectos) han tomado en las decisiones de las empresas con el aumento en
las paralizaciones, movilizaciones y protestas. Se observa que la problematica no solo
recae en la escasez de los recursos, sino que también en el impacto que tienen los procesos
productivos de las corporaciones hacia las partes interesadas (Minutolo, Kristjanpoller &
Stakeley, 2019).

Asimismo, el pilar de gobernanza juega un papel clave en la SC, ya que influye en
la transparencia, la rendicion de cuentas y la toma de decisiones estratégicas dentro de las
empresas (Aguilera et al., 2008). La ausencia de buenas practicas de gobernanza puede
traducirse en escandalos financieros, corrupcién y pérdida de confianza de los
inversionistas, como se evidencié en los casos de Enron en 2001, Petrobras en 2014
(Coffee, 2005; Santiso, 2003) y, mas recientemente, el caso emblematico de escandalo de
corrupcion en América Latina conocido como Lava Jato, en el que la constructora
brasilefia Odebrecht implementdé un esquema de sobornos a funcionarios publicos en al
menos 12 paises de la region, comprometiendo la estabilidad institucional y empresarial
(Moro, 2017). Por lo cual, la falta de mecanismos efectivos de gobernanza y control
interno permitié que este caso tuviera repercusiones economicas y politicas de gran
magnitud, generando pérdidas de confianza en las instituciones y sanciones que afectaron
las operaciones de multiples empresas, como por ejemplo Grafia & Montero en Peru

(Campos, 2020). En América Latina, la adopcion de estandares de gobernanza



corporativa, como los promovidos por la OECD y la Bolsa de Valores de Brasil (Novo
Mercado), ha demostrado ser una estrategia efectiva para atraer inversion extranjera y
mejorar el DFC (Gutiérrez & Pombo, 2006).

Lo descrito anteriormente permite vislumbrar la importancia de la SC bajo los
criterios ambiental, social y de gobernanza (ASG) en la integracion de los objetivos de
optimizacion de valor para la corporacion a largo plazo (Dyllick & Muff, 2016; Tirole &
Remdall, 2017; Schoenmaker & Schramade, 2020). Sin embargo, la relacion empirica
entre la SC y el DFC aun es objeto de debate en la literatura. Algunos estudios sugieren
que las practicas ASG pueden generar ventajas competitivas y mejorar la rentabilidad a
largo plazo (Friede, Busch & Bassen, 2015), mientras que otros argumentan que podrian
implicar un trade-off con la maximizacion del valor financiero en el corto plazo,
especialmente en mercados emergentes donde las regulaciones y la transparencia aun
presentan desafios (Garcia-Castro, Arifio & Canela, 2010). A pesar de los avances en esta
area de investigacion, la evidencia sigue siendo mixta y en gran medida depende de la
metodologia utilizada y del contexto de estudio (Eccles, loannou & Serafeim, 2014).

En ese sentido, la presente investigacion tiene como objetivo general analizar el
impacto de la SC (medido por el ASG, pilar ambiental, pilar social y pilar de gobernanza)
en el DFC (medido por el ROA) para empresas latinoamericanas. Respecto a los objetivos
especificos, se analiza si la relacion entre la SC y el DFC sigue un patrén concavo (curva
en U invertida) o convexo (curva en U). Ademas, se evalla la persistencia del ROA
rezagado en el tiempo. La hipétesis general del trabajo de investigacion supone que la SC
tiene un impacto positivo en el DFC cuando los niveles de SC son altos, a través del ASG,
el pilar ambiental y el pilar social. Por su parte, se espera que el pilar de gobernanza
impacte negativamente al ROA. Las hipdtesis especificas sefialan que existe una relacion
no lineal en forma de U entre la SC y el DFC, mientras que se espera que el impacto de

la persistencia del ROA rezagado en el tiempo es positivo al DFC actual.

Para ello, se emplearon datos SC (ASG a nivel agregado, pilar Ambiental, pilar
Social y pilar de Gobernanza) y DFC (ROA) para un panel de 90 empresas que operan y
cotizan en bolsas de Latinoamérica durante el periodo 2014 — 2023. Usando el método
generalizado de momentos en sistemas (GMM System, por sus siglas en inglés), el cual
principalmente corrige problemas de endogeneidad (Blundell & Bond, 1998), los
resultados evidencian que en el caso del pilar ambiental (A), el pilar social (S) y el ASG

agregado, una relacion no lineal en forma de U, donde niveles bajos de inversién en



sostenibilidad genera un impacto negativo en el ROA, pero conforme la inversion en estas
areas aumenta, la rentabilidad mejora después de cierto umbral. Ademas, se encuentra
que el riesgo sistemético (BETA) reduce el ROA significativamente y se evidencia el

impacto positivo de la persistencia del ROA en el tiempo.

El resto del documento esta organizado de la siguiente manera. En la seccion 2 se
describe el marco teorico. En la seccion 3 se explica la revision de literatura mientras que
en la seccion 4 la metodologia econometrica. En la seccion 5 se analizan los resultados

mientras que en la seccidn 6 se explican las conclusiones y recomendaciones.

MARCO TEORICO

El impacto de la sostenibilidad corporativa, representada por los factores ambientales,
sociales y de gobernanza (ASG), sobre DFC ha sido ampliamente debatido en la literatura.
Si bien, el retorno sobre activos (ROA) es una métrica contable clave que mide la
eficiencia con la que una empresa utiliza sus activos para generar ganancias, es una de
muchas métricas utilizadas para describir el DFC. Por lo tanto, es pertinente aclarar que
la relacion entre el ASG y el ROA es implicita, debido a que no hay un marco tedrico que
puntualmente haya relacionado estas variables. Sin embargo, si hay todo un marco teérico

general para explorar la dinamica entre la SC y el DFC como se presenta a continuacion.

La teoria de los stakeholders (Freeman, 1984) propone que cuando las partes
interesadas internas (accionistas y gerentes) interiorizan todos los objetivos de las partes
interesadas externas (clientes, proveedores, gobierno y grupos de presion), las firmas
tenderan a percibir mayores rendimientos y, ser asi, sostenible a largo plazo. Desde esta
perspectiva, las empresas que adoptan practicas ASG pueden mejorar su desempefio
financiero al fortalecer sus relaciones con empleados, clientes, proveedores y
comunidades. Esto puede generar ventajas competitivas, reduccién de riesgos y una
mayor eficiencia operativa, lo que se traduce en un ROA positivo. Por un lado, Las
empresas que implementan practicas ambientales y de eficiencia energética pueden
reducir costos operativos al optimizar el consumo de recursos (agua, electricidad,
insumos), disminuir el desperdicio y minimizar el impacto ambiental (Hart, 1995). Esto
mejora la eficiencia de los activos totales, aumentando la utilidad neta en relacion con el
tamafo del balance y, por ende, elevando el ROA (Porter & Van der Linde, 1995). Asi
mismo, empresas con altos estandares ASG tienden a atraer y retener mejor a empleados

altamente calificados, reduciendo costos de rotacion y aumentando la productividad



laboral. Una fuerza laboral mas comprometida y eficiente impacta positivamente en la

rentabilidad operativa y, por ende, en el ROA (Edmans, 2011).

Asi mismo, la Teoria de la Legitimidad (Suchman, 1995) plantea que aquellas
empresas con mayor rentabilidad tienen mayor capacidad para invertir en sostenibilidad,
utilizando estas iniciativas como una estrategia para mejorar su imagen y aceptacion
social. Esto sugiere que la relacion entre la SC y el DFC no es unidireccional, sino que
existe una dindmica en que la basqueda de legitimidad impulsa la adopcién de préacticas
ASG, mientras que la solidez financiera facilita su implementacion, reforzando asi la
relaciéon causal entre ASG y ROA. Con una éptica similar, la hipdtesis de la holgura
(Cyert & March, 1963), definida como la diferencia entre los recursos disponibles de la
empresa y los pagos totales necesarios para mantener la coalicion organizativa, hace
referencia a que la empresa esta constantemente demandando dinero para satisfacer las
necesidades de la coalicién organizativa, por lo cual, es de importancia mantener los
recursos de efectivo para evitar eventos inesperados (holgura como mecanismo de
solucidén de conflictos). Por lo tanto, la holgura organizativa es un colchén de recursos
potenciales que posibilitan a una empresa ajustarse con éxito a las presiones internas y
externas (Bourgeois, 1981). Tanto la teoria de la Legitimidad como la hipotesis de la
holgura financiera proponen que la relacién de causalidad entre ambas variables es

inversa.

Siguiendo con el mecanismo de resolucién de conflictos, la teoria de la agencia
(Jensen & Meckling, 1976) afirma que los gastos en iniciativas ASG pueden representar
costos adicionales que disminuyen la rentabilidad, lo que podria afectar negativamente el
ROA si estos gastos no generan valor tangible en el corto plazo. Usar mecanismos para
salvaguardar la relacién éptima en la relacion agente — principal podria desviar recursos
importantes de la empresa a corto plazo, reduciendo el ROA. Sin embargo, si se formula
como parte de una estrategia de gobernanza corporativa para reducir las asimetrias de
informacion entre principal — agente, invertir en ASG puede reducir los costos de agencia
largo plazo, lo cual puede ser beneficioso para el ROA. En resumen, si una alta inversion
en SC no estd alineada con una estrategia de generacion de valor, esta sera

contraproducente para el DFC en el corto plazo (Murray et al., 2006).

Desde una perspectiva positiva en el largo plazo, la teoria de los recursos y
capacidades (Barney, 1991) y la teoria del capital reputacional (Roberts & Dowling,
2002) sugieren que la implementacion de estrategias ASG puede generar ventajas



competitivas sostenibles, reduciendo costos de capital y mejorando la eficiencia
operativa, lo que incrementaria el ROA. Por el lado de las ventajas competitivas, los
consumidores estarian cada vez més dispuestos a pagar un ticket méas alto por productos
sostenibles debido a las estrategias de diferenciacion de marca implementadas por las
empresas con altas calificaciones ASG, permitiendo aumentar sus ingresos, mantener
costos relativamente estables, incrementar la utilidad neta y, por tanto, mejorar el ROA,
(Ottman, 1993). Con respecto a los costos de capital, las empresas con altas calificaciones
ASG pueden beneficiarse de tasas de interés mas bajas y un mejor acceso a
financiamiento, dado que los inversionistas y bancos consideran a estas empresas menos
riesgosas y alineadas con criterios de inversion responsable. Por lo tanto, empresas con
buen desempefio ASG envian sefiales positivas a inversionistas y bancos sobre su solidez
financiera y gestion del riesgo, lo que se traduciria en menor costo de capital, menores

gastos financieros, mayor utilidad neta y, por consiguiente, mayor ROA (Spence, 1973).

Por el contrario, Friedman (1962), propone que el objetivo de las firmas s6lo debe
ir dirigido a la maximizacion de los beneficios para los aportantes de capital; es decir que
el accionar de los encargados de formular estrategias que maximizan los resultados
econdémicos tienen que estar acorde con el aumento del valor de la firma. Ademas,
también argumenta que el cumplimiento de los objetivos al maximizar los beneficios no
anula la responsabilidad social que asumen las firmas, mas bien estas se ven reforzadas;
ya que se utiliza recursos de la sociedad para lograr beneficiar a la misma, a través de la
captacion de recursos y, con esta, poder rentabilizar mejor los bienes y servicios
destinados a la sociedad; y asi, poder crear valor para los aportantes de capital. De esta
manera, la hipotesis del trade-off (Friedman, 1970) sostiene que la sostenibilidad
corporativa puede desviar recursos de inversiones con mayor rentabilidad inmediata,
reduciendo el ROA.

Hay que tener en cuenta que la implementacion de estrategias de SC tiene un
horizonte de materializacion de retornos de inversion de mediano y largo plazo. Por lo
tanto, la consolidacion de las teorias anteriormente resefiadas justifica un mecanismo de
transmision interesante entre la SC y el DFC. Por lo tanto, la empresa debe ser lo
suficientemente rentable en el presente para poder costear toda una estrategia de inversion
en SC (Teoria de la Legitimidad). Lo cual, el impacto del primer estadio de inversion en
SC es negativo al DFC (Hipdtesis del trade-off). Segundo, se tiene que manejar una

espalda financiera, lo suficientemente robusta para hacer frente a las demandas de corto
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plazo de los grupos de interés tanto internos (Teoria de Agencia) como externos (Holgura
Financiera). Y, los intereses de los encargados de disefiar y ejecutar las estrategias de
inversion en SC deben ir de la mano con los intereses de las partes interesadas tenedoras
de capital (teoria de los stakeholders). Finalmente, los beneficios de implementar
estrategias de SC se ven reflejado en reduccion de costos operativos y eficiencia en el uso
de activos, acceso preferencial a mejor financiamiento y reduccion de costo de capital,
mejor precio de los bienes y/o servicios sostenibles vendidos, mejor atraccién y retencion

de talentos, lo cual son componentes que impactan positivamente en el ROA.

REVISION DE LA LITERATURA

Diversos estudios han encontrado que la relacion entre el desempefio financiero
corporativo (DFC) y las précticas ambientales, sociales y de gobernanza (ASG) sigue un
patrén no lineal, cominmente representado en forma de U. En un andlisis reciente, Bagh
et al. (2024) identificaron que las inversiones iniciales en ASG pueden generar costos que
reducen la rentabilidad empresarial en el corto plazo; sin embargo, a medida que estas
précticas se consolidan, el crecimiento sostenible y el desempefio financiero mejoran. De
manera similar, Saha & Khan (2024) analizaron empresas nordicas y concluyeron que el
impacto negativo inicial de las inversiones en sostenibilidad se revierte a largo plazo,

beneficiando la rentabilidad.

En el contexto de mercados emergentes, Nguyen et al. (2021) encontraron que un
incremento en los esfuerzos ASG puede disminuir inicialmente el ROA debido a los
costos de implementacion y adaptacion; sin embargo, una vez superado este umbral, las
empresas logran capitalizar sus inversiones en sostenibilidad, fortaleciendo su
rentabilidad y reputacion. Asi mismo, Barnett & Salomon (2012) argumentan que la
capacidad de las empresas para transformar la responsabilidad social en rentabilidad
depende de su influencia sobre los stakeholders, encontrando que las firmas con baja o
alta responsabilidad social presentan mejor desempefio financiero que aquellas con

niveles intermedios, respaldando la hipotesis de una relacion en forma de U.

En el contexto regional, Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel (2019) encontraron
que, en las multinacionales latinoamericanas, altos puntajes ASG se asocian con un menor
ROA, aunque este efecto negativo se revierte cuando disponen de recursos financieros y
diversificacion internacional, mediante una metodologia de datos de panel (Efectos

Fijos). Rojo-Suarez et al. (2024) aplicaron un modelo con variables instrumentales



11

(Minimos cuadrados en Dos Etapas, MC2E) en empresas de petréleo y gas en LATAM,
demostrando que un mejor desempefio ASG reduce las tasas de descuento, compensando
parcialmente un menor crecimiento de dividendos. Resultados parecidos se encontraron
en Dos Santos & Tavares (2023) donde el estudio evidencia que, la informacion ASG
influye en el precio de las acciones, pero la direccion de esta relacion varia segun el
método de estimacion. En el modelo OLS se observa una relacion negativa, mientras que
en el modelo GMM, que controla la endogeneidad, la relacion es positiva. Asi mismo,
Ramirez et al. (2022) utilizaron modelos de efectos fijos en panel de datos sobre 202
empresas para evidenciar que, especialmente a través del pilar de gobernanza, las
puntuaciones ASG se relacionan inversamente con el costo de capital lo que indica que
el aumento en la transparencia de los procesos internos y entidades de gobernanza puede
ser un impulsor esencial de la creacién de valor para las empresas y generar una mayor
confianza en el financiamiento de las empresas en LATAM, resultados similares se

encontraron en Fatemi et al., 2015 y Lins et al., 2017 en paises desarrollados.

En el caso de los paises BRICS, Grishunin et al. (2023) observaron que las
practicas de sostenibilidad econdmica tienen un impacto positivo en el retorno para los
accionistas, pero pueden afectar negativamente el valor econémico agregado (EVA) en
algunas industrias, lo que sugiere una relacion no lineal y dependiente del contexto
sectorial. Ademas, Diversos estudios han identificado efectos negativos de la SC sobre el
DFC en mercados emergentes. Khan & Muttakin (2022) hallaron que en industrias
ambientalmente sensibles el impacto del desempefio ASG puede ser débil o adverso.
Ademas, Aksoy y Yilmaz (2024) observaron una disminucién en el DFC de empresas
sostenibles durante la pandemia. Sahut & Pasquini-Descomps (2015) destacaron los

costos asociados a practicas sostenibles.

En relacion con el impacto del pilar ambiental (A) en el desempefio financiero
corporativo (DFC) diversos estudios han identificado una relacion no lineal en forma de
U. Nguyen (2023) encontré que, en mercados emergentes de Asia Oriental, un aumento
en el desempefio ambiental inicialmente reduce el DFC (ROA y ROE), pero, tras superar
un umbral, dicho impacto se torna positivo, favoreciendo la rentabilidad y el valor de
mercado de las empresas. Sin embargo, Jin (2025) analiz6 empresas cotizadas en la bolsa
Corea y determind que el desempefio ambiental tiene un impacto positivo en el DFC,

aunque con rendimientos decrecientes a niveles mas altos (relacion no-lineal, U
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invertida). Ademas, identifico que el desempefio ambiental es el predictor mas confiable
del DFC.

En América Latina la evidencia tampoco es concreta, Ospina-Patifio et al. (2023)
concluyen que, mediante un modelo de Efectos Fijos y minimos cuadrados generalizados
en dos etapas, el impacto del pilar ambiental no esta correlacionado positivamente con el
DFC en empresas de la region. Ademas, dos analisis de relacion lineal contextualizada en
empresas de Turquia y Alemania, encontraron que existe un efecto negativo entre las
practicas ambientales (A) y el DFC (Saygili et al., 2021; Verbeeten et al., 2016). Asi
mismo, Trumpp & Guenther (2017) profundizaron en los componentes del pilar
ambiental, demostraron que tanto el desempefio en reduccion de emisiones de carbono
como la gestion de residuos presentan una relacion U con la rentabilidad. No obstante,
encontraron que este efecto solo se replica en el mercado bursatil para empresas del sector

manufacturero.

Xie et al. (2019) encontraron que la implementacion de politicas ambientales
orientadas a la reduccién de costos, tales como la construccion ecoldgica, el uso de
embalajes sostenibles y la optimizacion de la cadena de suministro, se correlaciona
positivamente con el DFC, tanto en métricas contables (ROA y ROE) como de mercado
(Q de Tobin). Esta relacion se fundamenta en que las practicas ecoldgicas internas, como
la prevencién de la contaminacion y la gestion sostenible de la cadena de suministro,
constituyen los principales impulsores ambientales del DFC. En contraste, las practicas
ecologicas externas, como el desarrollo de productos ecoldgicos, ejercen un impacto
secundario en el DFC. Por lo tanto, se puede inferir que la adopcién de politicas
ambientales genera ahorros y mejoran la eficiencia interna y, por tanto, se traduce en
beneficios financieros tangibles para las empresas (Saygili et al., 2021). Sin embargo,
Soomiyol et al. (2024) evidenciaron efectos negativos del reporte ambiental en el sector

petrolero nigeriano.

La relacion entre el pilar social (S) y el DFC ha sido objeto de numerosos estudios
académicos. Sin embargo, la mayoria de los estudios encontraron una relacion positiva
entre el pilar social y el DFC (Atan et al., 2018; Godfrey et al., 2009; Orlitzky et al., 2003;
Velte, 2017). Estos resultados han evidenciado una correlacion positiva entre el pilar
social y DFC, sugiriendo que las practicas socialmente responsables pueden mejorar los

resultados financieros de las empresas. Los mismos resultados se encontraron en Buallay
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(2019), Esteban-Sanchez et al., (2017), Shen et al., (2016) y Wu & Shen (2013) para la
banca de paises desarrollados (EE. UU., Canada, JapOn y otros paises europeos).

Ademas, en Nollet et al. (2016), para empresas que cotizan en el S&P, y Shabbir
et al. (2020), para empresas pakistanies, identificaron una relacion no lineal en forma de
U entre el pilar social y el DFC, indicando que niveles bajos de inversion en S pueden no
ser suficientes para impactar positivamente en el DFC, mientras que inversiones mas

sustanciales pueden generar beneficios financieros significativos.

En América Latina se ha explorado la relacion entre el pilar social del ASG y el
DFC, utilizando metodologias que permiten capturar posibles relaciones no lineales. Por
ejemplo, Herndndez Soto (2023) analiz6 empresas de mercados emergentes y encontrd
una relacién mixta entre las puntuaciones ASG y el DFC, sugiriendo que el componente
social puede tener efectos positivos 0 negativos dependiendo del contexto y la
implementacién de las practicas sociales. Asimismo, Useche Arévalo (2023) y Diaz-
Becerra et al. (2024) han estudiado a empresas del Mercado Integrado Latinoamericano
(MILA) y concluyeron que mejores indicadores y transparencia en ASG estan
relacionados con una menor probabilidad de quiebra y una mayor fortaleza financiera
integral, destacando la importancia del pilar social en la creacion de valor corporativo.
Estos hallazgos indican que el impacto del pilar social del ESG en el desempefio
financiero puede variar segun el contexto y las caracteristicas especificas de las empresas

y sectores analizados.

Por otro lado, el gobierno corporativo (G), entendido como el conjunto de normas
y principios que rigen la conducta de la junta directiva y los ejecutivos en alineacion con
los intereses de los stakeholders (Esteban-Sanchez et al., 2017), ha evolucionado més alla
del mero cumplimiento normativo para abarcar aspectos éticos, de divulgacion y
responsabilidad empresarial (Aboud & Diab, 2018; Lerach, 2002). Empresas con
practicas de G mas solidas tienden a divulgar méas informacion financiera y no financiera
para fortalecer la confianza de los stakeholders (Kaymak & Bektas, 2017), lo que también
se ha vinculado con mejores préacticas de SC (Aboud & Diab, 2018; Kaymak & Bektas,
2017).

Sin embargo, en la literatura empirica sobre la relacion entre el gobierno
corporativo (G) y el DFC ha generado hallazgos inconsistentes. Algunos estudios han
identificado una asociacion positiva entre las métricas de G y los indicadores financieros

basados en el mercado, como en el caso de empresas listadas en los mercados bursatiles
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de EE.UU. (Gomepers et al., 2001), bancos de paises desarrollados (Esteban-Sanchez et
al., 2017) y bancos italianos (Soana, 2011) donde una mayor calidad en el gobierno

corporativo ha estado vinculada a mayores retornos para los inversionistas.

No obstante, otros estudios han sefialado efectos negativos, como el de Bebchuk
et al. (2009), que encontraron que ciertas estructuras de gobierno corporativo pueden
afectar negativamente el DFC. Asimismo, la estructura del directorio también ha
mostrado efectos diferenciados: la independencia de la junta directiva mejora el DFC en
Iran (Mashayekhi & Bazaz, 2008), mientras que la dualidad del CEO impacta
negativamente en Bahréin (Amba, 2014). Asi mismo, Post & Byron (2015) encontraron
que una mayor representacion femenina en los directorios mejora significativamente el
desempefio financiero, especialmente en contextos con mayor equidad de género.
Bernardi et al. (2009) vinculan la presencia de mujeres en altos cargos con culturas

organizacionales mas sostenibles.

En cuanto a la concentracion accionaria, se ha identificado una relacion negativa
con el ROA en Bahréin (Amba, 2014), aunque otros estudios han destacado que los
anuncios de dividendos y pagos tienen una influencia significativa en la valoracion de las
acciones (Rizwan et al., 2016). A pesar de estas diferencias en los resultados segun los
indicadores utilizados, la evidencia sugiere que las buenas préacticas de gobierno
corporativo suelen favorecer el DFC.

METODOLOGIA

En este apartado se presenta el método de estimacién y los modelos econométricos con
la finalidad de medir el efecto entre la SC (medido por los criterios ASG) y DFC (medido
por el ROA) para empresas que operan y cotizan en bolsas de Latinoamérica. Por lo cual,
en el siguiente estudio se emplea modelos de paneles de datos dindmico con 90 empresas
gue cotizan en bolsa durante el periodo 2014 - 2023 empleando en total de 900

observaciones repartidos en 10 sectores econdmicos.

El procedimiento parte en la recoleccion del DFC (ROA), SC (ASG) y las
variables de control que se obtuvieron en la base de datos Thomson Reuters,
proporcionada por Refinitiv. Con respecto a las variables, se presentan a continuacion un
breve resumen donde se expone las definiciones, la unidad de medida y la significancia

econdémica esperada (Tabla 1).
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Tabla 1l

Resumen de variables

. . - . . Signo
Variables Unidades Nemonico  Construccion de la variable Fuente esperado
ROA Ratio ROA (Ingresqs N*etos /Activos totales Refinitiv  *

promedio) *100
ASG Porcentaje  ASG Calculo de refinitiv Refinitiv -
i 2
ASG? Termino A2 ASG Refinitiv -+
cuadratico
Ambiental Porcentaje A Célculo de refinitiv Refinitiv  +
Social Porcentaje S Célculo de refinitiv Refinitiv  +
Gobernanza Porcentaje G Calculo de refinitiv Refinitiv  +
E?nT:no de la Numérico  Size Activos Totales Refinitiv  +
Ratio de Ratio Debt_Ratio Deuda Total / Activos Totales Refinitiv -

Endeudamiento
Medida de volatilidad del
cambio porcentual del precio

Ratio Beta del valor, dado un cambio del Refinitiv  +
1% en un indice de mercado
representativo

Riesgo
Sistematico

Nota: Elaboracion propia con datos de Refinitiv Eikon. (*) no se ha asignado algin signo esperado debido
a que ROA es la variable dependiente.

La base de datos de Refinitiv es ampliamente reconocida como una de las
principales fuentes de informacién sobre ESG a nivel global, ya que recopila métricas
basadas en 61 indicadores ambientales, 51 sociales y 54 de gobernanza (Shakil et al.,
2019). Diversos estudios previos han empleado esta base de datos como referencia para
la medicion y analisis de factores ESG (Chollet y Sandwidi, 2018; loannou y Serafeim,
2012; Velte, 2017).

Ademas, se analiza los aspectos previos a la presentacion y modelamiento de la
regresion econométrica de datos de panel dinamico. Por lo cual, se presenta el resumen

estadistico de las variables y el nivel de correlacion entre pares.

Las variables dependientes en promedio estan entre un rango de 50 a 60 (ver tabla
2). Teniendo en cuenta que los niveles maximos de ASG, A, Sy G son de 100, se concluye
que las variables estan por encima del promedio y que no hay problemas de dispersion
debido a que la desviacion estandar es muy baja. Sin embargo, el ROA si tiene una gran

dispersion, lo cual nos podria indicar problemas de normalidad. Si bien este puede ser un
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problema, la literatura no plantea realizar alguna transformacion (Shakil et al., 2019; Pu,

2023). El resumen del resto de los estadisticos se puede apreciar en la tabla 2.

Tabla 2

Resumen de los Estadisticos para las Variables

N Mean Std. Dev. p25 Median p75 min max
ASG 900 57.08 18.590 45.099 59.608 70.462 6.432 93.907
A 900 53.184 24.658 35.586 56.694 71.601 .303 96.881
S 900 60.378 21.200 48.31 63.597 76.13 2.526 96.002
G 900 57.605 20.080 41.905 59.234 73.504 4.606 96.492
ROA 900 4.916 6.256 2.039 4.638 7.962 -69.718 44.179
BETA 900 .954 0.467 .641 .924 1.18 -.292 3.364
Debt Ratio 900 33.565 15.060 23.847 32.14 43.011 .392 76.993
Size 900 22.744 1.101 21.908 22.749 23.46 19.51 26.422

Elaboracion propia

La matriz de correlacion (tabla 3) nos indica el grado de similitud que tienen las

variables tomando el analisis en pares. Una observacion preliminar nos indica que el ROA

y el pilar de gobernanza estan negativamente correlacionados.

Tabla 3

Matriz de correlacion

Variables (ROA) (ASG) (A) (S) (G) (BETA) (Debt Ratio) (Size)
ROA 1.00

ASG 0.01 1.00

A 0.02 0.89* 1.00

S 0.03 0.90* 0.76* 1.00

G -0.06* 0.59* 0.30* 0.35* 1.00

BETA -0.19* -0.07* -0.11* -0.10* 0.03 1.00

Debt_Ratio -0.25* 0.02 0.00 0.01 0.07* -0.02 1.00

Size -0.05 0.43* 0.44* 0.41* 0.12* 0.07* 0.00 1.00

Elaboracion propia. (*) nivel de significancia estadistica *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Para estimar la relacién entre el retorno sobre activos (ROA) y sus determinantes,

se utilizan modelos de datos de paneles dinamicos con el método Generalized Method of

Moments (GMM) en Sistemas, propuesto por Arellano y Bover (1995) y extendido por

Blundell y Bond (1998). La ecuacion econométrica a estimar es la siguiente:

ROAy = p - ROA;_y + B1-ASGy + B2 - ASG?, + B3 - Size;, + f4 - Debtpario,, + B5

. BETAM + Hit + l9it

1)

Donde se incluye el rezago de ROA (ROA;¢-1), un coeficiente (p) que captura la

persistencia de la rentabilidad, el vector ASG;, que agrupa los valores de las variables
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dependientes de sostenibilidad (ASG, A, S), ASG?,, es el vector que agrupa las variables
cuadréticas de SC donde se evalua la relacion no-lineal, y los coeficientes que capturan
los efectos por cada variable de control. Por otro lado, el término u;, representa un
componente fijo en el tiempo asociado a una variable independiente observable, el cual
introduce variabilidad en los promedios de las secuencias ROA;; a través de distintas
empresas, y 9;; constituye un elemento de ruido o perturbacion, caracterizado por su

independencia estadistica entre las diferentes corporaciones.

Si bien en la literatura se observa la predominancia de modelos Efectos Fijos (FE)
y Efectos Aleatorios (RE), estos modelos no capturan el real impacto de la persistencia
del DFC en el tiempo (Athanasoglou et al., 2008). Por lo tanto, Dado que la ecuacién
incluye una variable dependiente rezagada (ROA;.—1), la estimacion por Minimos
Cuadrados Ordinarios (OLS) o efectos fijos (FE) generaria un sesgo de Nickell (1981)
debido a la correlacion entre los efectos individuales y el término de error. En
consecuencia, se emplea el GMM en Sistemas (System GMM), que combina la ecuacién
en diferencias (2) y la ecuacion en niveles (1), para corregir este problema
(endogeneidad).

AROA; = p - AROA;_1 + B1 - AASGy, + B2 - ASizey, + B3 - ADebt_Ratioy, + p4 - ABET Ay
+ Ay (2)

Para evitar endogeneidad, se usan instrumentos GMM de diferencias, que son
valores rezagados de ROA. Ademés, se mantiene la ecuacion original (1), usando

instrumentos en niveles basados en primeras diferencias de las variables rezagadas.

Asi mismo, usaremos la especificacion propuesta por Roodman (2009) debido a
que un problema con el estimador original de Arellano-Bond (GGM — Diferencias) es que
los rezagos en niveles son instrumentos débiles para las primeras diferencias si las
variables estan cerca de un paseo aleatorio. Arellano & Bover (1995) describen como se
pueden incorporar instrumentos adicionales para aumentar la eficiencia si se afiade la
ecuacion original en niveles al sistema. En esta ecuacion, las variables en niveles se
instrumentan con rezagos adecuados de sus propias primeras diferencias. El supuesto
necesario es que estas diferencias no estan correlacionadas con los efectos no observados

a nivel de empresas.

Ademas, se estima el modelo usando la especificacion en dos etapas (two-step). Si
bien, los estimadores GMM de Arellano-Bond (GMM - Diferencias) y Blundell-Bond
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(GGM - Sistemas) tienen versiones en una y dos etapas, las estimaciones en dos etapas
son mas eficiente en términos asintéticos, pero sus errores estandar suelen estar
subestimados de manera considerable (Arellano y Bond, 1991; Blundell y Bond, 1998).
Para mitigar este problema, se incorpora una correccion propuesta por Windmeijer
(2005), la cual ajusta la matriz de covarianza en muestras finitas. Este ajuste mejora la
precision de las estimaciones en dos etapas, haciéndolas generalmente mas eficientes que
las de una etapa, ajustando la matriz de covarianza para corregir sesgos de

heterocedasticidad y autocorrelacion (Roodman, 2009).

Finalmente, para garantizar la validez del modelo, se emplea el test de Arellano-
Bond, donde se evalua la significancia estadistica de autocorrelacion de primer, AR(1) y
segundo orden, AR(2) con el propdsito de examinar la posible existencia de correlacion
en serie dentro de los términos de error. En este caso, la hipotesis nula plantea que no
existe relacion entre los instrumentos y el término de error. Ademas, se garantiza la
validez usando la prueba de Hansen y Sargan de sobre identificacion de los instrumentos
(Roodman, 2009).

RESULTADOS Y DISCUSION

Como se habia mencionado en el anterior apartado, se presentan los resultados de las
regresiones que aparecen en las tablas 4, 5, 6 y 7. Se presentan las estimaciones base
utilizando solo el rezago de la variable dependiente y el ASG en la regresion (1), luego
se introduce el termino cuadratico para analizar el comportamiento no-lineal entre ASG

y el ROA (2). Finalmente, se procede a introducir las variables de control (3).

La Tabla 4 presenta los resultados de las estimaciones utilizando el método
System GMM, evaluando la relacion entre el retorno sobre activos (ROA) vy la
sostenibilidad empresarial (ASG) en empresas latinoamericanas que cotizan en bolsa y
han reportado datos de sostenibilidad durante un periodo de 10 afios. Se estiman tres
modelos: el primero incluye Unicamente el rezago del ROA y ASG como variables
explicativas, el segundo incorpora un término cuadratico de ASG (ASG2) para evaluar
una posible relacion no lineal, y el tercero introduce variables de control como el tamafio
de la empresa (Size), el ratio de endeudamiento (Debt Ratio), el riesgo sistematico
(BETA).

Los resultados confirman que el ROA muestra persistencia significativa en el

tiempo en los tres modelos (p < 0.01), lo que implica que la rentabilidad rezagada de una
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empresa influye en su desemperio futuro. Estos hallazgos son consistentes con la literatura
previa, como el estudio de Wintoki, Linck & Netter (2012), quienes destacan que la
estabilidad financiera de las empresas tiende a mantenerse en el tiempo debido a ventajas

competitivas y eficiencia operativa.

Tabla 4

Modelos GMM en sistemas usando el ASG como variable de SC

ROA; 1) 2 ®)
ROA; 1 0.378*** 0.322%** 0.339***
ASGy, -0.019 -0.752* -0.984**
ASGizt 0.006* 0.008**
Size; -0.446
Debt_Ratio;; 0.022
BETA;; -2.310**
AR(1)/AR(2) 0.001/0.439 0.001/0.196 0.001/0.208
Sargan / Hansen test 0.018/0.106  0.179/0.066  0.158/0.128

*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

En cuanto al impacto del ASG en el ROA, el primer modelo sugiere que no existe
un efecto significativo cuando se introduce solo la variable ASG, lo que indica que la
sostenibilidad por si sola no determina directamente la rentabilidad financiera de las
empresas. Sin embargo, al incluir el término cuadratico (ASG2) en el segundo modelo, se
observa que el coeficiente de ASG se vuelve negativo y significativo (p < 0.1), mientras
que el termino cuadratico (ASG2) es positivo y significativo (p < 0.1), lo que sugiere una
relacion en forma de U entre ASG y ROA. Este resultado indica que una baja inversion
en sostenibilidad puede reducir la rentabilidad, sin embargo, mientras mas crece el ASG,
el impacto pasa de negativo a positivo cuando el ASG sobrepasa un punto critico.
Hallazgos similares han sido reportados por Nollet, Filis y Mitrokostas (2016), quienes
encuentran que la relacion entre ASG y DFC varia dependiendo del nivel de inversion en

sostenibilidad y el sector de la empresa.

En el modelo completo, donde se incluyen variables de control, la relacion en
forma de U se mantiene (p < 0.05), lo que confirma que la relacion ASG — ROA no es
lineal. Sin embargo, el tamafio de la empresa (Size) y el ratio de endeudamiento
(Debt_Ratio) no son significativos, lo que indica que estos factores no explican
variaciones en el ROA dentro de la muestra de empresas latinoamericanas. Estos
hallazgos contrastan con estudios previos como los de Demsetz y Lehn (1985), quienes
sugieren gue el tamafio de la empresa puede influir en la rentabilidad debido a economias
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de escala, y los de Rajan y Zingales (1995), quienes encuentran una relacion negativa

entre apalancamiento y desemperio financiero en mercados desarrollados.

Por otro lado, el coeficiente de BETA es negativo y significativo (p < 0.1), lo que
indica que las empresas con mayor riesgo sistematico tienen menor ROA. Este resultado
es consistente con la teoria de Fama y French (1992), quienes argumentan que un mayor
riesgo financiero suele traducirse en costos de financiamiento mas altos, afectando

negativamente la rentabilidad.

En términos de validacion del modelo, las pruebas de autocorrelacion de Arellano-
Bond indican que hay autocorrelacion de primer orden (AR(1), p = 0.00), lo cual es
esperado, pero no se encuentra evidencia de autocorrelacion de segundo orden
(AR(2),p > 0.208), lo que sugiere que los instrumentos utilizados son apropiados.
Ademas, el test de Hansen (p = 0.128) confirma la validez de los instrumentos en el
modelo final, indicando que no hay sobre-identificacion significativa. En contraste, el test
de Sargan en el modelo mas simple (p = 0.018) sugiere que en especificaciones con
menos controles podria haber una sobre-identificacion de instrumentos, lo que refuerza
la importancia de incluir variables adicionales en la regresion para mejorar la robustez de

los resultados.

Tabla 5

Modelos GMM en sistemas usando el pilar Ambiental (A) como variable de SC

ROAy (4) 5) (6)
ROA; 1 0.379*** 0.277*** 0.292***
A -0.012 -0.468** -0.546**
Aizt 0.004** 0.005**
Size;; -0.288
Debt_Ratio;; -0.000
BETA;; -2.029**
AR(1)/AR(2) 0.001/0.439 0.003/0.126 0.002/0.142
Sargan / Hansen test 0.018/0.106 0.186/0.142 0.102/0.180

**% n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Los resultados (de la tabla 5) muestran que el pilar ambiental (A) no tiene un
efecto significativo sobre ROA en la primera especificacion (modelo 4). Sin embargo, al
incluir el término cuadratico (42) en el modelo 5y 6, se observa que la relacién se vuelve
no lineal y en forma de U (4 negativo y A% positivo, ambos significativos a (p < 0.05)).
Esto sugiere que las primeras inversiones en sostenibilidad ambiental pueden reducir la

rentabilidad, pero despues de un cierto nivel, el impacto se vuelve positivo. Esto confirma
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la existencia de rendimientos crecientes después de un umbral de inversion ambiental
consistente con Clark, Feiner & Viehs (2015) y Friede, Busch y Bassen (2015). El
coeficiente de BETA es negativo y significativo (p < 0.1), lo que indica que las empresas
con mayor riesgo sistematico tienen menor ROA. Este resultado es consistente con la
teoria de Fama y French (1992)

Los modelos que analizan el pilar social (S) muestran un patron similar al pilar
ambiental (ver tabla 6). En el modelo 7, el coeficiente de S no es significativo, pero
cuando se introduce su término cuadratico (S2) en el modelo 8, se observa una relacion
en forma de U, S negativo y S2 positivo, (p < 0.05). Esto implica que las inversiones en
practicas sociales pueden tener un impacto inicial negativo en el ROA, pero después de
un umbral critico, generan rentabilidad, debido a que los beneficios de la inversion social
se observan después de un periodo de maduracién. (Deng et al., 2013; Velte, 2017).

Tabla 6

Modelos GMM en sistemas usando el pilar Social (S) como variable de SC

ROA; (7) (8) )
ROA; 1 0.383*** 0.325*** 0.332***
Sit -0.013 -0.418** -0.522**
Sizt 0.003** 0.004**
Sizey -0.711**
Debt_Ratio;; 0.010
BETA;; -2.356***
AR(1)/AR(2) 0.001/0.446 0.002/0.406 0.002/0.489
Sargan / Hansen test 0.016/0.103 0.097/0.045 0.068/0.080

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

En el modelo 9, al incluir variables de control, se confirma esta relacion no lineal.
Sin embargo, el tamafio de la empresa (Size) es negativo y significativo (p < 0.05), lo
gue sugiere que empresas mas grandes pueden enfrentar mayores costos al implementar
estrategias sociales, lo que reduce su ROA en el corto plazo (ElI Khoury et al, (2021).
Adicionalmente, el coeficiente de BET A es negativo y altamente significativo (p < 0.01),
indicando que empresas con mayor riesgo sistematico tienden a tener menor rentabilidad,

en linea con estudios previos (Fama & French, 1992).

Los resultados de la tabla 7 analiza la relacion entre la gobernanza corporativa y
la rentabilidad financiera (ROA) en empresas latinoamericanas que cotizan en bolsa y han
reportado datos de sostenibilidad durante un periodo de 10 afios. Mediante la estimacion
de Modelos GMM en sistemas, se evalla el impacto del pilar de Gobernanza (G) sobre el
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desempefio financiero, incorporando su posible efecto no lineal mediante la inclusion de
un término cuadratico (52).

Tabla 7

Modelos GMM en sistemas usando el pilar Gobernanza (G) como variable de SC

ROA;; (10) (11) (12)
ROA;;—1 0.388*** 0.391*** 0.398***
G -0.017 0.505 0.093
Gizt -0.004 -0.000
Size;; -0.855**
Debt_Ratio;; -0.017
BETA;; -1.553*
AR(1)/AR(2) 0.001/0.439 0.001/0.230 0.001/0.539
Sargan / Hansen test 0.018/0.106 0.015/0.217 0.009/0.283

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Los resultados sugieren que, a diferencia de los pilares Ambiental (A) y Social
(S), la gobernanza no presenta una relacion en forma de U con la rentabilidad. En un
modelo basico, G no tiene un impacto significativo sobre el ROA, ni cuando se incluyen
variables de control como tamafio de la empresa, ratio de endeudamiento y riesgo
sistematico (BETA), el efecto de la gobernanza sobre la rentabilidad no se vuelve positivo
ni significativo. El coeficiente negativo y significativo del tamafio de la empresa (Size,
p < 0.05) sugiere que las empresas mas grandes pueden enfrentar costos administrativos
y de burocracia que afectan su desempefio financiero. Adicionalmente, el coeficiente
negativo y significativo del riesgo sistematico (BETA) respalda la teoria de riesgo y
retorno, indicando que las empresas con mayor exposicion al mercado tienden a tener

menor rentabilidad.

Por lo tanto, la evidencia empirica de la presente investigacion muestra que la
sostenibilidad corporativa tiene un impacto diferenciado sobre la rentabilidad,
observandose gque una mayor puntuacion ASG no se traduce automaticamente en una
mayor rentabilidad financiera, sino que su efecto depende del nivel de inversion en
sostenibilidad y de los factores contextuales de cada empresa. En el caso del pilar
ambiental (A), el pilar social (S) y el ASG agregado, se identificé una relacién no lineal
en forma de U, donde niveles bajos de inversion en sostenibilidad generan un impacto
negativo en el ROA, pero conforme la inversion en estas areas aumenta, la rentabilidad
mejora después de cierto umbral. Este hallazgo concuerda con estudios previos como los

de Barnett & Salomon (2012) y Nollet, Filis & Mitrokostas (2016), quienes argumentan
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que las inversiones en sostenibilidad pueden generar costos iniciales que afectan la
rentabilidad en el corto plazo, pero que una vez que se superan ciertos niveles criticos, las
empresas logran capitalizar beneficios reputacionales, eficiencia operativa y reduccion de
costos de financiamiento, lo que impacta positivamente en la rentabilidad. Sin embargo,
los resultados para el pilar de gobernanza (G) no siguen el mismo patron. A diferencia de
los otros pilares, la gobernanza no presentd una relacion en forma de U con la
rentabilidad. En los modelos estimados, el coeficiente de gobernanza no fue significativo
en la mayoria de las especificaciones, lo que indica que su impacto sobre el ROA podria
depender de factores adicionales no considerados en el analisis, como la estructura de
propiedad, el nivel de concentracidn accionaria o la calidad de la regulacion corporativa
en cada pais (Gompers, Ishii y Metrick, 2003; Bebchuk, Cohen y Ferrell, 2009).

Ademas, se encontro que el tamafio de la empresa (Size) tiene un efecto negativo
y significativo en algunos modelos, lo que sugiere que las empresas mas grandes podrian
enfrentar costos administrativos y operativos méas elevados, reduciendo su eficiencia
financiera, en contraste con estudios previos que destacan la existencia de economias de
escala en empresas de mayor tamafio (Demsetz y Lehn, 1985; Rajan y Zingales, 1995).
Asimismo, el riesgo sistematico (BETA) presentd un impacto negativo y altamente
significativo sobre el ROA, lo que respalda la teoria de riesgo y retorno de Famay French
(1992), segun la cual las empresas con mayor volatilidad en sus retornos tienden a ser
menos rentables debido a mayores costos de financiamiento y primas de riesgo exigidas
por los inversionistas. En cuanto al ratio de endeudamiento (Debt Ratio), no se encontrd
un efecto significativo sobre la rentabilidad, lo que sugiere que, en el contexto
latinoamericano, el apalancamiento financiero no es un determinante clave del ROA,
probablemente debido a las diferencias en el acceso al crédito y la estructura de
financiamiento de las empresas en la region. Estos resultados refuerzan la necesidad de
adoptar un enfoque estratégico y equilibrado en la implementacion de politicas ASG,
evitando inversiones excesivas en sostenibilidad que podrian generar costos adicionales

sin beneficios financieros claros.

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Los principales resultados evidencian, en el caso del pilar ambiental (A), el pilar social
(S) y el ASG agregado, una relacién no lineal en forma de U (consistente con la hipotesis
planteada), donde niveles bajos de inversion en sostenibilidad genera un impacto negativo

en el ROA, pero conforme la inversion en estas areas aumenta, la rentabilidad mejora
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después de cierto umbral en empresas latinoamericanas. Sin embargo, el pilar de
gobernanza no present6 una relacion no lineal y su impacto en el ROA no fue significativo
(rechazando la hipotesis especifica). Ademas, se encuentra que el riesgo sistematico
(BETA) reduce el ROA significativamente y se evidencia el impacto positivo y

significativo de la persistencia del ROA en el tiempo.

Mediante la estimacion de un modelo GMM en sistemas (System GMM), se logro
abordar problemas de endogeneidad, lo que otorga mayor validez a las estimaciones
obtenidas en comparacion con metodologias tradicionales como efectos fijos (FE) y
efectos aleatorios (RE). Las pruebas de validez del modelo, como el test de Hansen y el
test de Arellano-Bond confirmaron la idoneidad de los instrumentos y la especificacion
del modelo, lo que respalda la confiabilidad de los coeficientes estimados. Este estudio
contribuye significativamente a la literatura al abordar la relacién entre sostenibilidad
(ASG) y desemperfio financiero (ROA) en empresas latinoamericanas mediante una
metodologia robusta y la incorporacion de un término cuadratico que permite capturar
efectos no lineales en la relacion ASG - ROA, aspecto poco explorado en la regién, donde

la mayoria de investigaciones se han enfocado en mercados desarrollados.

Estos hallazgos aportan evidencia relevante para el disefio de politicas econémicas
en América Latina. Por lo tanto, se proponen las siguientes recomendaciones de politica.
Dado que la inversidn en sostenibilidad muestra retornos positivos a partir de cierto nivel,
se recomienda la implementacién de incentivos fiscales progresivos y lineas de
financiamiento preferencial para empresas que destinen recursos significativos a
proyectos ambientales y sociales. Esta estrategia busca apoyar la transicion de pequefias
y medianas empresas hacia practicas sostenibles sin afectar su liquidez inicial. Ademas,
la implementacién de una plataforma regional de reporte ASG facilitaria la recoleccion,
comparacion y supervisiéon de datos relacionados con sostenibilidad corporativa. Esto
permitiria a inversionistas, reguladores e investigadores contar con informacion confiable
para la toma de decisiones, ademas de fomentar la rendicion de cuentas y el benchmarking

entre empresas del mismo sector.

Por lo tanto, respondiendo a la pregunta fundamental de la presente investigacion:
cuales son los verdaderos objetivos de las empresas y a quiénes la corporacion debe
enfocar toda su atencion para beneficiarlos mediante la maximizacion de los resultados
econdmicos y el aumento de valor de la firma; los hallazgos sugieren que en LATAM los

objetivos de las corporaciones responden a la Odptica de los grupos de interés
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(stakeholders), que sostiene que el objetivo principal de la corporacidon es servir
responsablemente como un benefactor social donde se atienden multiples objetivos de
intereses (ambientales, sociales y de gobernanza), integrando no solo a las partes
interesadas internas (accionistas y gerentes), sino también las partes interesadas externas

(clientes, proveedores, gobierno y grupos de presion).

Como linea de investigacion futura, se recomienda profundizar en el impacto de
la SC en sectores especificos, analizando si la relacion entre ASG y rentabilidad varia
segun la industria en la que opera la empresa. Ademas, seria relevante explorar métricas
alternativas de desempefio financiero, como el retorno sobre el capital (ROE) o el valor
de mercado (Q de Tobin), para evaluar la robustez de los hallazgos obtenidos en este
estudio. También se sugiere realizar analisis comparativos entre empresas
latinoamericanas y empresas de mercados desarrollados para examinar si los efectos de
la sostenibilidad sobre la rentabilidad son consistentes en distintos entornos
institucionales y econdémicos. Finalmente, futuros estudios podrian emplear enfoques
econométricos mas avanzados, como modelos de panel con efectos heterogéneos o
técnicas de machine learning, para capturar de manera mas precisa la complejidad de la

relacién entre SC y DFC en América Latina.
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