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RESUMEN:

El objetivo de este articulo es evaluar la influencia de la dimensién ambiental, social y econdmica en el desempeno de 100 empresas
que cotizan en Bolsa Mexicana de Valores, donde se analizan los resultados empiricos del afio 2014, mediante un método mixto
de corte transversal, basado en el andlisis PLS SEM o de Ecuaciones Estructurales. Los resultados indican que la vinculacién de las
variables dimensién ambiental, social y econdmica, tienen un impacto positivo significativo sobre los resultados financieros de las
empresas, lo que les permite la implementacién de politicas sustentables. La originalidad radica en que los indicadores analizados
pueden ser utilizados en todas las empresas y en cualquier otra temporalidad. La relevancia de los hallazgos permite implementar
mecanismos sustentables dentro de las empresas, mientras que las limitaciones del mismo corresponden a que se analizan empresas
que cotizan en la Bolsa, por lo que es importante analizar empresas que no cotizan en futuros estudios.

PALABRAS CLAVE: sustentabilidad, dimensién ambiental, dimensién econdmica, empresa, Bolsa Mexicana de Valores,
desempeno financiero.

ABSTRACT:

The objective of this article is to evaluate the influence of the environmental, social and economic dimension on the performance
of 100 companies listed on the Mexican Stock Exchange, where the empirical results of the year 2014 are analyzed, using a cross-
sectional mixed method, based on in PLS SEM or Structural Equations analysis. The results indicate that the linking of the
environmental, social and economic dimension variables have a significant positive impact on the financial results of companies,
which allows them to implement sustainable policies. The originality lies in the fact that the indicators analyzed can be used in
all companies and in any other temporality. The relevance of the findings allows the implementation of sustainable mechanisms
within companies, while its limitations correspond to the fact that companies that are listed on the Stock Exchange are analyzed,
so it is important to analyze companies that are not listed in future studies.

KEYWORDS: sustainability, environmental dimension, economic dimension, corporation, Mexican Stock Exchange, financial
performance.
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INTRODUCCION

Las empresas se preocupan por ser mds eficientes a través de procesos con altos estindares de calidad.
La reciente pandemia por la que atraves6 todo el sector corporativo ha sido un factor clave para que las
organizaciones evalien constantemente la forma en la que operan, por lo que la sustentabilidad empresarial
es un tema que juega un papel fundamental para que logren sus objetivos de una manera responsable en tres
dimensiones: social, ambiental y econémica.

Los inversionistas por medio de sus consejos de administracion y directivos, han implementado una serie
de politicas y procedimientos sustentables, que marcan la diferencia con el resto de las demas organizaciones.
Eso, justamente, es lo que genera diferencias competitivas entre unosy otros, derivando con ello en una mayor
aceptacion y penetracion del mercado, en virtud de que con mayor ahinco las nuevas generaciones optan por
consumir productos y servicios mds amigables con el medio ambiente.

De hecho, ya se puede observar que algunas empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores
(BMYV) realizan acciones enfocadas a procesos sustentables. Por ello, en el 4mbito académico resulta de
vital importancia generar investigaciones que identifiquen los beneficios de su implementacién asociados
a sus resultados financieros. Por ello, el objetivo de este articulo es evaluar el impacto de los indicadores
sustentables en 2014 sobre los resultados financieros de 100 empresas que cotizan en México. Para ello,
se utiliza una metodologia de enfoque mixto, que mide la correlacién de las variables dimensioén social,
ambiental y econdémica mediante el uso de PLS SEM o de Ecuaciones Estructurales. Se destaca, que el
ano 2011 es cuando la Bolsa Mexicana de Valores lanz6 al mercado el indice de Precios y Cotizaciones
Sustentable, pero es hasta 2014 cuando hay un incremento considerable de la participacién de las empresas
lo suficientemente robusto para realizar un estudio en la materia.

En el largo plazo, los autores de este trabajo consideran que la sustentabilidad no serd una opcién para
operar de las empresas, sino una exigencia que estarin obligadas a cumplir en los marcos regulatorios
internacionales. Para discutir los argumentos anteriores, la estructura de este trabajo considera tres apartados,
distribuidos de la siguinete manera:

En el apartado titulado “Introduccién”, se aborda el marco tedrico y revisién de la literatura previa que
sustenta la investigacién. En la seccién denominada “Método”, se analiza la metodologia empleada, muestra,
variables y su respectivo diagrama de correlacién entre las mismas. En el segmento denominado “Resultados”,
se describen los principales hallazgos obtenidos del uso de las bases de datos en el software SmartPLS.
Finalmente, en la secciéon denominada Discusidn, se contrastan estos resultados con estudios previos, se
presentan las conclusiones, asi como las limitaciones y recomendaciones para futuras lineas de investigacion.

El concepto de la sustentabilidad empresarial ha sido ampliamente debatido, sin embargo, es un paradigma
que atn no ha sido comprendido y aplicado por la mayoria de las empresas. El estado del arte muestra que la
variable dimensién econdmica tiene una influencia positiva sobre los resultados de las organizaciones (Anser
et al,, 2018; Zulfigar et al., 2019; Uduji y Okolo, 2019). Es decir, la sustentabilidad, bajo esta perspectiva,
considera que todos los actores que intervienen en la gestion de negocios y el ciclo econémico deben contar
con certeza, confiabilidad, y seguridad de la informacidn, asi como de las operaciones que se realizan, de igual
forma el factor medio ambiental se toma en cuenta como parte de la responsabilidad social al momento de
generar los productos o servicios destinados al consumidor intermedio o final.

También el término de sustentabilidad se utiliza en combinacién o bien como sindnimo de otros, tales
como desarrollo sustentable y Responsabilidad Social Empresarial (RSE), no obstante, ninguno de ambos
factores constituye por si mismo una definicién completa de sustentabilidad empresarial, sino que mas bien,
eslamezcla de ambos elementos los que integran una conceptualizacién mis complejay que al mismo tiempo
converge con el hecho de que el sector productivo de los paises, evoluciona con el tiempo y se adapta a las
nuevas caracteristicas del entorno socio politico y demogrifico del periodo de que se trate(Armijos et al.,
2019; Tang, Fuy Yang, 2019; Christ y Burritt, 2019).
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De acuerdo con Asiaei et al. (2018); De Carvalho et al. (2019) y Gatto (2020), se considera que la
similitud de las definiciones anteriores, son aceptadas en el 4&mbito internacional, ademds de que se han ido
consolidando con el paso de los afios. Queda abierto el campo para que existan otras definiciones en funcién
delinvestigador o el autor, ya que vade la mano con enfoques que se complementan, por lo que es un concepto
inacabado. De hecho, estos estudios demuestran que la sustentabilidad esta intrinsicamente ligada con los
resultados financieros como Return on Assets (ROA) y el Return on Equity (ROE) y Earning per Share
(EPS).

Los cambios ocasionados por el cambio climatico cada vez son mds notorios, es por ello que desde
el Gobierno Corporativo (GC) se incluy6 una linea para que las corporaciones realicen sus operaciones
cuidando este aspecto fundamental. Bacinello et al. (2015); Gavira, Martinez y Espitia (2020) concuerdan
que el cambio climatico como factor ambiental es un fendmeno de cardcter mundial y que, derivado de la
irresponsabilidad de todos los sectores de la sociedad, dia con dia se va acrecentando, con consecuencias
irreparables que afectan tanto al clima como a otros fenémenos naturales.

La Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econdémico (OCDE), desde hace més de 15 afios
pugna porque los paises desarrollados, asi como los que se encuentran en desarrollo, cuenten con una
agenda politica, social y econdémica que permita hacer frente a estos nuevos problemas derivados del cambio
climético, propdsito al que se han sumado organizaciones de la sociedad civil y distintos gobiernos.

Con el transcurso del tiempo, las entidades econdmicas privadas y publicas se han percatado que es de
vital importancia integrar a su gestién operativa y administrativa, nuevos aspectos de la sociedad, a partir
de ahi surge la llamada empresa sustentable, que trata de armonizar elementos y objetivos tanto sociales
como medioambientales (Tschandl y Zingsheim, 2004; Randle, Kemperman y Dolnicar, 2019; Graafland y
Gerlagh, 2019). De esta forma es como se explica que la sustentabilidad empresarial converja y albergue los
aspectos de la RSE y los objetivos integrales del desarrollo sustentable. De ahi la importancia que las empresas
cotizadas ocupen elementos de sustentabilidad para la gestion de sus actividades (Bahta et al., 2020; Keskin,
Dincer y Dincer, 2020; Kwong, 2019), ya que, por el ciimulo de operaciones y lo que éstas representan, son
actores fundamentales para la expansion de esta nueva tendencia al momento de hacer negocios.

Como lo mencionan Garcfa-Meca, Parra, Larra y Martinez (2005), no basta con la aplicacion de estos
mecanismos sustentables, sino que las empresas que cotizandeben divulgar la informacién respecto de las
acciones implementadas y los resultados derivados de la gestién de este tipo de practicas para aumentar la
competitividad en el sector y proyectarse a nuevos mercados empresariales y tecnolégicos.

Las empresas con visién de desarrollo sustentable deben contar con mecanismos de gestién que les permita
llegar a sus metas poniendo en marcha acciones y generar resultados y se divulguen los resultados en la materia.

De acuerdo a los estudios de Bush y Friede (2018); Chakroun y Ben Amar (2022) las organizaciones
deberdn implementar en todos los niveles jerdrquicos mecanismos de mejora continua y fomento a la
innovacién de sus productos o servicios, asi como de sus procesos, como herramienta sélida para la
obtencién de resultados sostenibles, lo que se integra dentro de la dimensién econdmica de la sustentabilidad
empresarial. De igual forma dentro de sus operaciones se debe asegurar el respeto entre los grupos de interés
y promover el desarrollo de la comunidad donde se tengan asentadas las operaciones de la empresa.

Por otro lado, Cabrilo y Dahms (2018); Cosenz, Picanco y Rosati (2020) manifiestan que en relacidon con
el personal de las empresas, se debe asegurar una remuneracién y compensacion adecuada por su trabajo,
regulada por acuerdos entre las partes, sin que esto conlleve a un desequilibrio entre sus componentes. Asi,
como las organizaciones sustentables generan ambiente laboral libre de discriminaciones por raza, sexo,
religion, lo que en términos sustentables se enmarca dentro de la dimensién social y econdmica, y que a su
vez impacta a los resultados financieros de las organizaciones.

En este mismo orden de ideas, es fundamental promover el respeto y la dignidad hacia las personas a todos
los niveles en su dmbito productivo, enfocindose también en la salud de cada uno de ellos, ya que el recurso
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humano es sin lugar a dudas el elemento primordial con el que toda organizacién cuenta para lograr sus
objetivos.

La comunicacién es el pilar de toda relacion humana, y en el dmbito empresarial no es la excepcion. Es por
ello que Borim et al. (2015), afirman que las acciones orientadas a la dimensién social son el medio idéneo
para el fortalecimiento de la confianza y la cohesién de sus miembros. También se hace manifiesto que la
capacitacion al personal juega un rol diferenciador entre mantenerse o sobresalir en el ambito competitivo.
Los gastos en capacitacién son necesarios para que las personas puedan desempenar sus funciones de forma
eficaz y productiva, estableciendo para tal efecto planes y programas de formacién como base para impulsar
la consecucién de los objetivos institucionales.

Por su parte, Expésito et al. (2018); Bansala, Grewatschb y Sharmac (2021); y Buchholz et al. (2020)
revelan que la Gestién Global es un elemento imprescindible dentro de la sustentabilidad y gobierno
corporativo para garantizar que los empleados lleven a cabo sus actividades en un marco de legalidad y
certeza, ejerciendo acciones que pongan como premisa instalaciones seguras y puestos de trabajo acorde
con las actividades que cada uno realiza. Para Garcia et al. (2020); Abbas (2019) y Glinik et al. (2021),
las organizaciones que favorecen la Gestiéon Global, enfocada en los méritos de sus miembros, generan un
ambiente en el que las actividades que cada uno de ellos realizan se lleva a cabo con eficaciay eficiencia, ademis,
se promueve una sana competencia para aspirar al crecimiento econdémico y profesional de cada uno de sus
integrantes.

En el tema ambiental las empresas que cotizan en mercados de valores en comparacién con las que no
cotizan, generan mayores acciones para mitigar el cambio climatico, lo que impacta positivamente en sus
resultados. Desde 2014 la BMV implementé un indice denominado de sustentabilidad que brinda a las
empresas la posibilidad de generar valor agregado en esta materia (Hu et al., 2021; Cha, Abebe y Dadanlar,
2019; Acevedo y Pifieros, 2019, Aguilera et al., 2021). En este sentido, las organizaciones podrén disponer
de programas y /o sistemas que coadyuven a la disminucién de la contaminacién y sus potenciales efectos
negativos sobre los ecosistemas.

En esta misma linea discursiva, las empresas promueven el factor o dimensién ambiental entre todos sus
integrantes, clientes, proveedores y terceros sobre los que tenga algun tipo de influencia, puesto que directa
o indirectamente, inclusive este tipo de organizaciones promocionardn e impulsardn un uso eficiente de los
recursos en la gestién de sus operaciones, por lo que de ser asi, la inversién alcanzada en utilizacién y desarrollo
de nuevas tecnologias denominadas limpias, como la energfa solar, edlica, uso de biodigestores, se deberd ver
reflejado en los estados financieros publicados cada trimestre y en los informes anuales.

Por su parte, Li (2020) hace hincapié¢ en que la dimensién econdmica estd relacionada con la
competitividad y para que la empresa sea sostenible, invariablemente debe enfocarse en satisfacer y
salvaguardar las necesidades de sus clientes, proveedores y propios empleados.

Manogma et al. (2021); Mukherjee y Nufiez (2019) en un estudio previo determinaron que tanto la
dimension social como la ambiental afectan el entorno financiero de las organizaciones, en especifico sobre
el Return on Assets (ROA) y el Return on Equity (ROE).

Muysyo etal. (2021) y Mohammend (2019) determinaron por su parte que ladimensién econémica, como
parte de la sustentabilidad empresarial, puede ser pieza clave para que los resultados de la empresa posean una
mayor adherencia a los objetivos generales de las organizaciones.

Como la afirman Sidorov et al. (2021) y Munro (2020) el eje motriz de la sostenibilidad en las
organizaciones tanto nacionales como internacionales, radica en el puente que se pueda crear para lograr
que la satisfaccién de los entes internos y externos de la empresa sea efectiva y duradera, logrando con ello
la relacién positiva entre la dimensién econémica con el factor denominado relaciones y por supuesto la
competitividad.

En contraposicién, Ubeda et al. (2021); Wong y Ngai (2021) afirman que las tres dimensiones de la
sustentabilidad (dimensién econdmica, social y ambiental) no tienen impacto positivo sobre los resultados
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de las empresas, derivado de que segtin sus estudios, los resultados estdn enfocados sobre la aceptacion del
producto o servicio por parte del cliente y no en los esfuerzos de las organizaciones para ser sustentables, por
lo que la creacién de indices sustentables como punto de referencia para aquellos inversionistas que desean
incluir consideraciones sobre sustentabilidad de las empresas serian vistas como un factor de apariencia y no
como una necesidad.

La importancia de este tema ha cobrado mayor relevancia, asi como los indices que se han creado en
diversos paises para medir cuantitativamente las pricticas de responsabilidad social en las organizaciones.
Como ejemplo de estos indices consideramos al grupo de indices sustentables de Down Jones, entre los
que se destacan el indice sustentable mundial, de Norteamérica, Europa, Asia, Pacifico, Corea, Mercados
Emergentes y Australia. Asi mismo existe el grupo de indices de la compania FTSE (por sus siglas en inglés
Financial Times and Stock Exchange) y ESG Ratings. En Latinoamérica, Brasil cuenta con el indice Bovespa-
IFC y México con el IPC Sustentable.

En suma, se puede indicar que existen elementos y factores enfocados a la sustentabilidad empresarial y
que para es investigacion utilizaremos informacion de las empresas que cotizan en la BMV. De hecho, ya hay
muestra de que los paises en materia politica y gubernamental, asi como los sectores productivos estan o han
tomado cartas en el asunto y han ejecutado politicas y procedimientos encaminados al desarrollo sustentable
por medio de sus tres dimensiones.

En México esta preocupacion la ha hecho suya la Bolsa Mexicana de Valores, por lo que a través de
las empresas que cotizan se han puesto en marcha medidas para incentivar esta nueva forma de operar y
administrar, inclusive se conformé un indice denominado IPC Sustentable ,por medio del cual se manejan
tres criterios de cotizacién en el mismo y que se encuentran alineados justamente con las dimensiones de
la sustentabilidad: un adecuado e innovador uso de los recursos naturales, responsabilidad social tanto al
interior como al exterior de la empresa, y gobierno corporativo sélido, robusto, e imparcial que permita
caminar a lograr mejores resultados corporativos.

En consecuencia, con base en la literatura discutida anteriormente se proponen tres hipStesis:

H1.- La dimensién ambiental, en relacién con alguna de las variables gestion global, relaciones y
competitividad, tiene un impacto positivo significativo sobre los resultados financieros de las empresas
cotizadas en México.

H2.- La dimensién social, en relacién con alguna de las variables gestién global, relaciones y
competitividad, tiene un impacto positivo significativo sobre los resultados financieros de las empresas
cotizadas en México.

H3.- La dimensién econdémica, en relacién con alguna de las variables gestion global, relaciones y
competitividad, tiene un impacto positivo significativo sobre los resultados financieros de las empresas
cotizadas en México.

El método empleado indicard cudl es la variable que mas grado de incidencia tiene en los resultados
financieros de las empresas que cotizan en la BMV.

METODO

El enfoque de la presente investigacion es de tipo mixto de corte transversal, al hacer uso de herramientas
cuali y cuantitativas para el anélisis del fenémeno de estudio. Para tal efecto se aplicé la técnica de estadistica
multivariante, a través del Sistema de Ecuaciones Estructurales (SEM), particularmente el de Minimos
Cuadrados Parciales (PLS por sus siglas en inglés) de segunda generacidn, con la finalidad de determinar
la significancia. De igual forma, se utilizé el Software Atlas ti como una herramienta para el tratamiento y
curacion de los datos que se ingresaron al Software Smart PLS.

Siguiendo los pasos del método cientifico (Martinez y Fierro, 2018) y en relacién con esta técnica,
se construy6 un modelo con justificacién tedrica sustentando en las relaciones de dependencia entre las
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variables. Para este estudio, la variable dependiente es el Resultado Financiero que a su vez estd compuesto
por: ROA (Return on Assets), ROE (Return on Equity) y UPA (Utilidad por accién):

1.- ROA. - (Armijos etal., 2019; Tang, Fuy Yang, 2019; Christ y Burritt, 2019)

2.-ROE. - (Armijos et al., 2019; Tang, Fuy Yang, 2019; Christ y Burritt, 2019)

3.- UPA o EPS. - (Asiaei et al., 2018; De Carvalho et al,, 2019 y Gatto, 2020)

En cuanto a las variables independientes correspondieron a las tres dimensiones de la sustentabilidad.
La dimensién social contempla las acciones y percepcion de la empresa respecto de sus entes externos, la
dimensién econdmica focaliza los esfuerzos de la empresa en maximizar utilidades, y la dimensién ambiental
maneja lo relacionado con operaciones tendientes al cuidado del medio ambiente.

1.- Dimensién Social. - (Tschandl y Zingsheim, 2004; Randle, Kemperman y Dolnicar, 2019; Graafland
y Gerlagh, 2019).

2.- Dimensién Econémica. - (Anser et al., 2018; Zulfiqar et al., 2019; Uduji y Okolo, 2019).

3.- Dimensién Ambiental. - (Bacinello et al., 2015; Gavira, Martinez y Espitia 2020).

Finalmente, respecto a las variables independientes modeladoras o de control se consideraron aquellas
caracteristicas corporativas organizacionales que afectan a las dependientes. En cuanto a la competitividad,
se consideran los elementos que dan diferenciadores a las corporaciones para permanecer en el mercado, la
gestion global retine a los actos llevados a cabo para la eficiencia de los resultados, y las relaciones engloban
a los esfuerzos de los colaboradores para transparentar y eficientizar la comunicacion y valores entre actores
internos y externos.

4.- Competitividad. - (Sidorov et al., 2021 y Munro 2020).

5.- Gestién Global. - (Bahta et al., 2020; Keskin,Dincer y Dincer, 2020; Kwong, 2019; Expésito et al.,
2018; Bansala, Grewatschb y Sharmac 2021; y Buchholz et al., 2020).

6.- Relaciones. - (Ji et al,, 2019; Laskar 2018 y Mahmood et al., 2021).

Para analizar las relaciones existentes entre las variables dependientes con las independientes y para probar
el modelo conceptual se utilizd el modelado SEM-PLS, que es una técnica de modelado de ecuaciones
estructurales basado en la varianza mediante el software SmartPLS 3.0. Es por ello que de acuerdo a Ammer
y Othman (2012) se esquematizan las variables exdgenas y enddgenas de la siguiente forma:

Figura 1.Modelo Conceptual.
Variables Independientes Variable Dependiente
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Fuente: Elaboracién propia.

Ahora bien, una vez que se ha establecido el modelo estructural se procedié a elaborar un instrumento
metodoldgico que permitiera medir las relaciones entre las distintas variables. Para ello, se adapté un
instrumento utilizado por Rivero, Mufioz y Moneva (2017), donde los {tems para cada variable se
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determinaron en escala Likert. Paralaaplicacién y procesamiento del mismo se utilizé una técnica del mérodo
cualitativo denominada Analisis de Contenido, especificamente por medio del software Atlas Ti 8.0.

En virtud que los datos son amplios, se ingresaron al sistema informético todos los reportes anuales y de
sustentabilidad de las empresas cotizadas lo que permiti6 generar la revision pormenorizada de los items del
instrumento aplicado. Partiendo de que la técnica Analisis de Contenido permite formular inferencias, asi
como datos reproducibles y vélidos, la utilizacién de la herramienta Atlas ti jugd un papel muy importante
en esta investigacion, para lo cual se siguieron los siguientes lineamientos:

1.- Contacto primario con el documento fuente, que en este caso fueron los reportes anuales de las
empresas cotizadas y la aplicacion del instrumento a los mencionados reportes.

2.- Preparacion e incorporacién de informacién al software.

3.- Interpretacion analitica y descripcion de los hallazgos o teorizacién, obtencién y curacién de datos.

Una vez que se obtuvieron las bases de datos, se cargaron al software Smart PLS 3.0 para proceder con el
modelado de la ecuacién estructural en el sistema y los correspondientes analisis estadisticos. Para evaluar
la calidad del modelo de medicién,se examinaron los indicadores individuales de confiabilidad, validez
convergente, confiabilidad de consistencia interna y validez discriminante.

Para la determinacién del estatus actual de las empresas que realizan practicas de sustentabilidad
empresarial, se us6 la base de datos contenida en la pagina de la Bolsa Mexicana de Valores mediante la
cual de manera anual las empresas tienen la obligacién de subir informes, asi como sus estados financieros e
informes de sustentabilidad. El periodo de estudio abarca el ejercicio fiscal 2014, porque es el ano que mayor
cantidad de reportes del indice de Precios y Cotizaciones Sustentables se sistematizaron por parte de las
empresas, porque aunque desde el 2011 se habia implementado este indicador el periodo elegido es el més
representativo.

La muestra esta conformada por 100 empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que han
entregado solicitudes de adhesion al Comité del Indice S&P/BMV/IPC Sustentable de la BMV es decir, en
suma, se analizardn 100 informes anuales, lo que corresponde al 100% de la muestra. (Tabla 1).
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Tabla 1. Listado de Empresas Mexicanas que se Utilizaron para la Muestra.
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Fuente: Elaboracién propia.

RESULTADOS

Los resultados cualitativos que arrojo el Atlas ti fueron coincidentes con lo planteado por la literatura previa,
es decir, por medio de una categorizacién de las familias construidas en el software, se demostrd que si
existe relacion entre las variables independientes con las dependientes individuales. Esto se comprobé por
medio de un drbol de relaciones de red, el cual indic6 que aquellas empresas cotizadas que implementaron
con una proporcién mayor al 55% los indicadores de sustentabilidad empresarial, lograron obtener mayores
resultados financieros en comparacion con las que no lo hicieron.

Por su parte, el resultado cualitativo permiti6 identificar que tanto la dimension social, la dimensién
econémicay la dimensién ambiental se encuentran presentes en el 100 % de las empresas analizadas. De igual
forma SE demostré que las variables modeladoras gestién global, relaciones y competitividad mantienen un
estrecho vinculo con las dimensiones de la sustentabilidad.

Por otro lado, esto se complementa y se robustece con los resultados cuantitativos, los cuales mostraron
que las cargas factoriales estandarizadas de todos los items estaban por encima de 0.6 (con un valor minimo de
0.62) y todos fueron significativos en p <0.001, lo que proporciond evidencia de la confiabilidad del indicador
individual (Hair et al., 2017). Se confirm4 la fiabilidad de la consistencia interna porque todos los valores de
alfa de Cronbach y fiabilidad compuesta (CR) de todos los constructos superaron el corte de 0.7 Q (Hair
etal., 2017).

La validez convergente también se confirmé por tres razones clave. Primero, como se sefalé antes de
todos los elementos tienen carga positiva y son significativos en sus respectivas construcciones. En segundo
lugar, todas las construcciones tenfan CR valores superiores a 0.7. En tercer lugar, como muestra la Tabla
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2, la varianza promedio extraida (AVE) para todas las estructuras excedieron el umbral de 0.50 (Bagozzi y
Yi, 1988). En este sentido, también la validez discriminante fue evaluada utilizando el criterio de Fornell y
Larcker, este criterio requiere que la raiz cuadrada de AVE de una construccidn (que se muestra en la diagonal
con valores en negrita en Tabla 2) sea mayor que su mayor correlacién con cualquier constructo (Fornell y
Larcker, 1981).

En la Tabla 2 se muestra que este criterio se satisface para la mayoria de los constructos. De igual manera
se aprecia que la mayoria de las relaciones HTMT, estin por debajo del valor umbral més conservador de
0.85 (Hair et al., 2017; Henseler et al., 2015), por lo que con ello se proporcionan evidencia adicional de
validez discriminante.

Tabla 2. Fiabilidad Compuesta, Varianza Extraida Media,
Correlaciones e Indicadores de Validez Discriminante 2014.

Fiahifidzd Compusda  Variznza Exiraida M edia (AVE) 4 5 ] 7
Comped 1.00 1.000 0z 028 0182 0.278
Clarmiiencal 0 [k - 13 09 0835 043
Ceconomi 017 0523 0.5
DzocE k223 [k 2} 03
Gglooal 03 0 ozr
Pinanc 0905 n.3:E
Reboiones 02% 1.000

Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos estadisticos.
Nota: CR.- Fiabilidad Compuesta; AVE. - Varianza extraida media. Los ntimeros que estdn en negritas en
diagonal son la raiz cuadrada de AVE. Los elementos que estdn por debajo la diagonal son las correlaciones
entre los constructos. Los elementos que estdn por encima de la diagonal estn las relaciones HTMT.

Tabla 3. Evaluacion del Modelo Estructural 2014.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos estadisticos.

El modelo estructural se evalué utilizando el signo, la magnitud y la significacién de la estructura.
Coeficientes de trayectoria estructural; la magnitud del valor R2 para cada variable endégena como una
medida de la precision predictiva del modelo; y los valores Q2 de Stone-Geisser como medida de la relevancia
predictiva del modelo (Hair et al., 2017).

Sin embargo, se verificé la colinealidad antes de la evaluacion utilizando el modelo estructural (Hair et al,,
2017 ). Los valores de VIF variaron de 1.00 a 1.15, que estaba por debajo del valor critico indicativo de 5
(Hair et al., 2017). Estos valores no se indicaron como colineales.

El coeficiente de determinacién R2 para las cuatro variables enddégenas significativas mostraron una
efectividad del 15.2%, 36.9%, 36.4% y 48.3%, respectivamente. Estos valores superaron el valor umbral del
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10% (Falk & Miller, 1992). Los valores de Q2 para las mencionadas variables enddgenas (0.08, 0.29, 0.20, y
0.35 respectivamente) estuvieron por encima de cero, lo que indica la relevancia predictiva del modelo.

Los resultados que se aprecian en la Tabla 3 muestran que la variable competitividad relacionada
con la dimensién econdmica tiene un efecto significativamente positivo sobre los resultados financieros
de la empresas que cotizan en Bolsa Mexicana de Valores ($=0.525, p<.001), asi mismo la variable
dimension social tiene un efecto significativamente positivo sobre los resultados financieros ($=0.634,
p<.001). De igual forma la variable gestion global relacionada con la dimensién ambiental genera un efecto
significativamente positivo sobre los resultados financieros (=0.825, p<.001), mientras que la variable
relaciones con dimensién econdmica tiene también un efecto significativamente positivo sobre los resultados
financieros de las empresas que cotizan en Bolsa Mexicana de Valores (8=0.602, p<.001).

En otras palabras, los resultados muestran que la competitividad y la busqueda por satisfacer los objetivos
econémicos de la empresa tienen un impacto positivo significativo sobre los resultados financieros de las
corporaciones. De igual forma, la gestién global en relacién con la dimensién ambiental tienen un impacto
positivo significativo sobre el desempefio financiero de las empresas analizadas, esto se debe a que la serie de
mecanismos, protocolos y actividades encaminadas a la sustentabilidad empresarial generan incremento en
los resultados econdémicos en virtud de dos ejes: el primero la empresa por si misma genera operaciones y sus
procesos de una manera responsable tanto con actores internos como externos, asi como también amigable
con el medio ambiente.

De igual forma, se determina que las relaciones institucionales y extrainstitucionales en relaciéon con la
dimensién econémica tiene también un impacto significativo sobre el resultado analizado. Esto es en gran
medida originado por que los diversos involucrados, en el circulo comercial y productivo, al orientar sus
esfuerzos en llevar a cabo sus actividades por medio de practicas empiricas sustentables logran eficientizacion
y por ende una maximizacion de las utilidades.

Asi se demuestra que la relacién existente entre las variables independientes de control o moderadoras
con las independientes, y a su vez con la dependiente tiene relevancia empirica. Una vez contrastados los
resultados con estudios anteriores se confirman las Hipétesis 1,2y 3. Lo que abona a la linea de investigacion
de la sustentabilidad corporativa demostrando que si bien es cierto la implementacién de indicadores y
politicas de accion sostenibles dentro de las organizaciones podria implicar ciertos costos financieros que se
tendrian que contemplar en los presupuestos de las empresas, el beneficio econdmico es tangible en el cortoy
mediano plazoy representa en comparacién con el costo, un impacto positivo y escalable al interior y exterior

de la entidad privada.
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Figura 2. Relaciones Causales del Modelo Estructural.
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Fuente: Elaboracién propia con base en resultados obtenidos en Smart PLS 3.0.

Partiendo de la informacién cuantitativa y cualitativa del estudio se establece el diagrama ex post facto
(Figura 2), donde se muestra que la relacién entre las variables es significativa, lo cual explica el impacto
de la sustentabilidad sobre los resultados financieros. En cuanto al grado de fiabilidad que arrojaron las
correlaciones de los constructos van desde el mas elevado (1.00) hasta el mas bajo (0.703), siempre estando
por encima del minimo aceptado por la técnica de estimacion, que es de 0.70.

DISCUSION

H1. La dimensién ambiental, en relacidon con las variables gestion global, relaciones y competitividad, tiene
un impacto positivo significativo sobre los resultados financieros de las empresas cotizadas en México. La
hipdtesis se acepta. Esto se muestra consistente con los estudios de Bacinello et al. (2015); Gavira, Martinez y
Espitia (2020). Si bien es cierto que existen estudios que se oponen a esta directriz (Manognay Mishra 2021),
son cada vez mas las empresas que siguen la tendencia sostenible atendiendo la dindmica econémica mundial.

Los resultados obtenidos permiten confirmar el modelo propuesto por Ammer y Othman (2012), donde
las variables de la sustentabilidad empresarial si tienen un impacto positivo significativo sobre los resultados
financieros de las empresas. Esto es de gran trascendencia, ya que actualmente en el mundo y en México son
cada vez mas las organizaciones que se estin sumando a este cambio en la forma de operar y llevar a cabo sus
procedimientos. En primer lugar, motivados por la ética empresarial que permite alinearse a los estindares, asi
como las politicas publicas establecidas mediante las Conferencias de Sustentabilidad y que los inversionistas
deben atender.

H2. La dimensién social, en relacién con las variables gestién global, relaciones y competitividad, tiene
un impacto positivo significativo sobre los resultados financieros de las empresas cotizadas en México. La
hipétesis se acepta. De acuerdo a la planteado por Tschandl y Zingsheim, (2004); Randle,Kemperman y
Dolnicar (2019); y Graafland y Gerlagh (2019). La relevancia de este hallazgo radica de acuerdo al estudio
que no solo impacta en la ROA, sino que también sobre la ROE y sobre la UPA. Lo que contribuye a generar
nuevo conocimiento en virtud de que para los usuarios de la informacién de las empresas tanto internos
como externos queda demostrado que las practicas sustentables, al menos en esta dimension, juega un papel
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fundamental para incrementar el valor tangible de la organizacién y a su vez maximizar sus utilidades. La
hip6tesis se acepta.

Contrastando con lo planteado por Manogna y Mishra (2021), donde de acuerdo a su investigacion
la innovacién no juega un papel fundamental para la intermediacién entre las empresas y gobierno
implementando politicas sustentables, los resultados de este estudio refieren justamente lo contrario, donde
la sustentabilidad desde un punto de vista de control interno es la piedra angular que dirige las acciones
institucionales a efecto de conducirse bajo parametros de medicién sostenible.

H3. La dimensién econdmica, en relacién con las variables gestién global, relaciones y competitividad,
tiene un impacto positivo significativo sobre los resultados financieros de las empresas cotizadas en México.
La hipdtesis se acepta. Se evidencid que los estudios abordados por Anser et al. (2018); Zulfiqar et al. (2019)
y Uduji y Okolo (2019) se confirman, y mds ain, se expanden, en virtud de que el porcentaje de aumento
de ROE que se incrementa respecto de empresas extranjeras con las mexicanas es del 20%, lo que representa
una expectativa positiva en las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores ya que se genera una
percepcién demostrable de que al contar con politicas de sustentabilidad empresarial se maximiza el valor
cuantificable de la organizacion. La hipdtesis se acepta.

Para Borim de Sauza et al. (2015) el desarrollo sustentable se encuentra intimamente ligada con la teorfa
comparativa de la gestién, lo cual ha sido confirmado por nuestros resultados en virtud de que la relacion
existente entre la gestion global y la dimensién ambiental generan impactos que resultan benéficos a las
organizaciones logrando con ello cumplir los objetivos institucionales en especifico sobre los resultados
financieros de la empresa. Una vez que las corporaciones logran estabilidad y permanencia en el mercado,
este tipo de gestiones les permite innovar y generar crecimiento escalonado y sostenible en el tiempo.

El propésito de la presente investigacion fue determinar si las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana
de Valores al implementar politicas de accién orientadas a la sustentabilidad corporativa les genera resultados
financieros positivos o bien si no tenia ningtin impacto. Lo que los resultados arrojaron es que la combinacion
de diferentes elementos sustentables tiene una relacién positiva y significativa con el ROE, ROA y UPA o
EPS. Esta combinacién fue posible determinarla a través de la técnica de ecuaciones estructurales que permite
utilizar un nimero alto de variables que en sus diferentes combinaciones y estructuras generan el impacto
detectado.

El compromiso social que han demostrado las corporaciones tanto nacionales como transnacionales ha
permeado en la cultura organizacional de las mismas, dado que como lo apunta Anzer et al. (2018), la
innovacidn como efecto moderador en el ambito sustentable ha cobrado mas fuerza. Factores como la gestion
global y la competitividad son pieza clave en el rompecabezas de la responsabilidad sostenible.

Como se ha analizado por medio del estado del arte, nuestros resultados coinciden con la mayor parte de
los estudios previos, sin embargo, una aportacién importante de este trabajo es que en su mayoria utilizan
datos panel o bien de regresion lineal, y muy pocos utilizan la técnica PLS Smart, por lo que este estudio abona
al conocimiento tedrico (se reinterpreta la sustentabilidad al relacionar a las 3 dimensiones, las 3 variables
corporativas: gestion global, competitividad y relaciones) y empirico (su aplicacion es para México, pero
puede aplicarse a otras regiones) asi como para iniciar nuevas lineas de investigacion.

Es de vital importancia reconocer que los consejos de administracién y directivos de las empresas cotizadas
al contar con evidencia cientifica sobre el impacto de las tres dimensiones de la sustentabilidad en sus
resultados financieros, asi como al auge que tiene esta forma de hacer operaciones, cuentan con elementos
solidos para generar conflanza entre los integrantes de las propias organizaciones asi como para con terceros
ya sean clientes y/o proveedores, en implementar con certeza las medidas adecuadas que permitan que la
empresa sea sostenible en el tiempo. Sin embargo, como toda investigacion tiene sus limitantes y sus dreas de
oportunidad o expansién de la misma, por lo que se proponen dos lineas de investigacion, una en cuanto a
dirigirla a empresas que no coticen en Bolsa es decir Pymes o Medianas empresas, y la segunda es integrando
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factores geopoliticos (poder, por ejemplo) para comparar los resultados y vislumbrar los beneficios por
regiones.
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