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ANALISIS DE LA RELACIÓN ENTRE RENTABILIDAD Y 

SOSTENIBILIDAD EMPRESARIAL EN EMPRESAS PERUANAS 
 

RESUMEN 

El objetivo de este artículo es analizar la relación entre la rentabilidad de las empresas peruanas 

incluidas en el Índice de Buen Gobierno Corporativo de la Bolsa de Valores de Lima y sus 

prácticas de sostenibilidad. Estudios similares se han realizados para empresas en otras latitudes, 

cuyos resultados han sido ambiguos debido a que no siempre se encuentra que esta relación es 

positiva. Para este estudio se analizaron la rentabilidad (ROA, ROE y ROCE), mientras que, para 

medir las prácticas de sostenibilidad el puntaje obtenido en los cuestionarios de sostenibilidad 

empresarial de la Superintendencia del Mercado de Valores del Perú. 

 

PALABRAS CLAVE: sostenibilidad empresarial, rentabilidad, grupos de interés 

 

INTRODUCCIÓN 

El reporte de información sobre los impactos de la actividad empresarial en la sostenibilidad 

global no ha sido de interés general de las empresas sino hasta hace menos de dos décadas (The 

Economist, 4 de noviembre de 2004). Este interés por informar, además, sobre aspecto no 

financieros en reportes anuales fue motivado por diversos factores, entre ellos la preocupación 

general sobre los impactos que la actividad humana generaba sobre el planeta, y que han sido 

exacerbados por desastres naturales como el derramamiento de petróleo del buque Exxon Valdez 

en el mar de Alaska en 1989 (Shigenaka, 2014). 

Desde una perspectiva política, en 1992 se desarrolló la Cumbre de la Tierra de Rio de Janeiro, 

en donde 172 estados firmaron un acuerdo (en algunos países no fue ratificado por su congreso) 

sobre el desarrollo sostenible. Posteriormente, en 1997 se firma el Protocolo de Kioto, debido a la 

preocupación respecto al cambio climático y la necesidad de reducir la emisión de gases de efecto 

invernadero. Del mismo modo que en la Cumbre de la Tierra, la firma del acuerdo no fue 

ratificado por algunos países, por lo que los compromisos generados no fueron adoptados. 

A pesar de estos eventos, la década de 1990 marcó el inicio de una nueva forma de relación entre 

las empresas y la sociedad en general. En 1995, Unilever N. V. incluye en su reporte anual 

contenido referido a su responsabilidad ambiental y gestión social (Unilever, 1996), aspectos que 

no habían sido informados en reportes de años anteriores. Por otro lado, en 1998 la Royal 
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Dutch/Shell Group publicó su primer reporte de sostenibilidad denominado “Profits and 

Principles – does there have to be a choice?”, en donde señala que fue un esfuerzo el abordar 

directamente los problemas que enfrenta en el mundo de los negocios modernos, para explorar 

cuestionamientos de los grupos de interés, así como para mostrar las acciones que la empresa 

realiza para alinear sus prácticas comerciales con sus principios (Royal Dutch/Shell Group, 

1999).  

Otro caso similar fue el de la empresa Freeport-McMoran Copper and Gold, Inc. Al respecto, 

White (1999) señala que esta empresa fue una de las primeras empresas en incluir en su memoria 

anual del año 1998 (publicada en 1999) una cantidad considerable de páginas dirigidas no a los 

accionistas, sino a los principales grupos de interés, dando cuenta sobre los resultados de la 

operación de la empresa y sus impactos en el medioambiente.  

Posteriormente se gestaron movimientos sociales que canalizaban el rechazo de la sociedad ante 

los efectos de la deslocalización industrial, globalización y el deterioro de las condiciones 

laborales en aquellos países donde se producía la mayor cantidad de bienes de determinados 

sectores industriales. Este fue el caso de la industria de la indumentaria deportiva, 

particularmente el “Movimiento Anti Nike”, surgido a partir de la difusión de prácticas laborales 

consideradas abusivas en contra de trabajadores de las fábricas proveedoras de Nike Inc., 

ubicadas en Corea del Sur (Zadek, 2007; Shaw, 1999). Estos hechos motivaron a la empresa a 

llevar a cabo una serie de reformas estructurales y organizacionales reduciendo su estructura en 

localidades de Asia, principalmente en Hong Kong, así como modificar las regulaciones laborales 

impuestas a sus proveedores, lo que fue comunicado en su memoria anual de 1999 (Nike, 2000). 

En términos generales, los reportes anuales de las grandes corporaciones publicados en la década 

comprendida entre 1990 y 1999 empezaron a mostrar contenido sobre sus políticas de 

responsabilidad social, impulsados por la presión de distintos grupos de interés. Otras 

investigaciones señalan que el contenido de estos reportes comenzó a cambiar en la década de 

1990 debido a nuevas regulaciones o por decisiones propias de las empresas. Estos documentos 

empezaron a cambiar tanto en cantidad de contenido, además de el contenido en sí, pasando a 

informar los aspectos financieros relevantes a sus accionistas, pero también a sus grupos de 

interés con quienes requerían mejorar su vinculación. El reporte anual se empezaba a transformar 

en un documento para la relación pública entre la empresa y la sociedad (Stanton y Stanton, 

2002). 
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Esta evolución de los reportes y anuales y la posterior aparición de documentos específicos para 

informar sobre las políticas y acciones sobre responsabilidad social y sostenibilidad ocurría en 

paralelo a la aparición de organizaciones que identificaban la necesidad de establecer estándares 

mínimos en la información que se requería conocer, no solo para ayudar a la vinculación entre la 

empresa y determinados grupos de interés, sino con la sociedad en general. Aparecieron 

organizaciones cuya finalidad era definir estándares e indicadores para medir resultados distintos 

a los financieros y que eran de interés de la mayor parte de los grupos de interés alrededor de las 

principales corporaciones. De acuerdo a Leipziger (2003) existen 32 códigos o normas orientadas 

a guiar a las empresas a establecer indicadores de responsabilidad social corporativa como el 

AA100 Assurance Standard, Business Principles for Countering Bribery, Ceres Principles, ISO 

26000, OECD Convention for Combating Bribery of Foreign Officials in International Business 

Transactions, entre otros. Por su parte, autores como Macken (2002) señalan que los principales 

estándares para reporte de sostenibilidad son: (a) The United Nations Global Compact; (b) 

AccountAbility 1000; (c) Social Accountability 8000; y (d) The Global Reporting Initiative 

(GRI). Otros como Brown, de Jong y Lessidrenska (2009) y Zadek (2007) señalan que la 

principal guía para preparar reportes de sostenibilidad es el propuesto por GRI, debido a la 

integración de distintas perspectivas estructuradas en función a las dimensiones de sostenibilidad 

propuestas por Elkington (1997). 

El interés corporativo por incluir información que exceda el interés por conocer el desempeño 

económico y financiero de la empresa fue también encausado por las bolsas de valores en todo el 

mundo. En 1999 se crea los “Dow Jones Sustainibility Indices” (DJSI), un conjunto de métricas 

formuladas por S&P Dow Jones Indices LLC y RobecoSAM, para evaluar activos financieros de 

empresas orientadas a gestionar sus operaciones de manera sostenible (Clarke, 2007). De manera 

similar, en 2001 la Financial Times Stock Exchange lanza el “FTSE4Good”. Éste es un conjunto 

de indicadores de capitalización de mercado que miden los resultados obtenidos por empresas 

que cumplen estándares de responsabilidad social, y para evaluar la gestión medioambiental, 

social y de gobernanza (Krosinsky, Robins y Viederman, 2012). 

En el Perú se llevaron a cabo diversos esfuerzos por incorporar esta tendencia mundial a las 

prácticas de comunicación corporativa en el contexto local. Estas acciones decantaron en la 

publicación de la Resolución SMV Nro. 033-2015-SMV/01, en donde se define que las empresas 

emisoras presenten un reporte de sostenibilidad corporativa como adjunto a su memoria anual 
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(Programa de Inversión Responsable, 2017). Este índice se divide en seis grupos de preguntas 

encasilladas dentro de tres dimensiones de sostenibilidad: Ambiental, Social y Económica. 

Marco teórico 

El valor económico como objetivo principal de las empresas es un paradigma que ha sido 

cuestionado en distintas épocas del siglo XX y XXI. Uno de estos cuestionamientos es el 

expuesto en el caso Dodge v. Ford Motor Co. (1919), en donde la Suprema Corte del estado de 

Michigan tuvo que dirimir en una controversia respecto a la distribución de los resultados de la 

empresa fundada por Henry Ford. La decisión de esta corte representa un hito importante en la 

historia de la gestión debido a que se definió la norma de la primacía de los accionistas 

(Shareholder Primacy Norm). Este criterio trata de enmarcar las decisiones gerenciales 

privilegiando el interés de los accionistas por encima de cualquier otro agente (Dodd, 1932; 

Smith, 1998; Stout, 2012). 

De este modo, se concibe a la empresa como un vehículo para creación de riqueza y cuyo 

objetivo principal es la maximización de las ganancias para su distribución entre los accionistas. 

Por ello, la posición de Henry Ford respecto a la conveniencia de ampliación de la capacidad 

productiva para incrementar la productividad y trasladar estos ahorros a los consumidores, así 

como mejorar los salarios de los trabajadores es identificada como ajena al rol fiduciario de la 

dirección. Este rol ha sido a su vez motivo de discusión y debate frecuente fundamentado en 

distintos enfoques teóricos, principalmente desde la Teoría de los Grupos de Interés, Teoría de la 

Agencia, La Teoría Contractual de la Empresa, entre otros. 

Así, el interés sobre la empresa no solo recae en el accionista, sino también en agentes disímiles 

como los gerentes mismos, proveedores de crédito, empleados (Butler y Ribstein, 1990). 

Asimismo, el devenir de una empresa o corporación es de interés de individuos sin relación 

aparente, sino aquella que suscita el interés público por ser la corporación la encargada de la 

construcción de infraestructura y obras para uso público desde el siglo XIX (Berle y Means, 

1968). Estos intereses fueron posteriormente definidos dentro de lo que se conoce como la Teoría 

de los Grupos de Interés, cuyo debate y profundización tomó mayor impulso a partir de las 

publicaciones de Mitroff (1983) y Freeman (1984), quienes proponen un marco conceptual que 

ordena y sistematiza los distintos agentes e intereses legítimos de éstos sobre una organización.  

Dentro de esta diversidad de intereses, están los relacionados con los efectos producidos por la 

operación de la empresa, en particular aquellos que impactan en la sociedad y el medio ambiente. 
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Carroll y Buchholtz (2009) hacen una distinción entre los que se consideran grupos de interés 

obvios, como los accionistas, la gerencia, los clientes, así como los competidores, proveedores, la 

comunidad y grupos de interés particular, medios de comunicación y la sociedad en general. 

Estos autores resaltan que en algunas empresas (exponen el ejemplo de DuPont) se está 

cambiando el concepto tradicional de grupos de interés, generalmente entendido como grupos 

sociales que pueden ser clasificados en alguna categoría, dependiendo del punto de vista de quien 

formula esta apreciación (productiva, gerencial, administrativa), a una visión más amplia basada 

en las múltiples relaciones e impactos que la empresa ejerce dentro y fuera de ella. 

Esta mayor exposición al interés de múltiples agentes debería motivar a las empresas a ejercer 

acciones que favorezcan tanto a sí misma como a sus grupos de interés. En ese sentido, un 

cambio en las relaciones entre la empresa y el entorno se hace necesario, incluso desde un punto 

de vista estratégico (Katsoulakos y Katsoulacos, 2007), de acuerdo al interés de mantener 

relaciones armoniosas hacia la empresa y desde la empresa hacia la sociedad. 

En otro orden de ideas, la Teoría de la Legitimación emerge para ayudar a entender la necesidad 

de las empresas por confrontar sus objetivos con distintos grupos de interés para ratificarlos, 

modificarlos o descartarlos. En ese sentido, Maurer (1971) define a la legitimación como un 

proceso en el que la organización defiende ante pares o ante un sistema de pares su derecho a 

existir. En concreto, la legitimidad es la percepción o suposición que la organización tiene sobre 

la reacción de observadores externos o posibles reacciones sobre la organización misma 

(Suchman, 1995). 

La legitimación de la empresa resulta en la aceptación de sus objetivos, sus prácticas y sus 

resultados ante la sociedad. En sentido contrario puede entenderse que la ilegitimidad resulta en 

una no aceptación; por lo tanto, una oposición de la sociedad sobre los objetivos, prácticas y 

resultados obtenidos por la organización. En consecuencia, los gerentes ocasionalmente emplean 

la cooptación como una estrategia moral para la incorporación de prácticas asociadas con las 

preocupaciones de grupos de interés (Downling y Pfeffer, 1975). Esto quiere decir que las 

organizaciones buscan legitimarse en tanto sirve a sus intereses, y para ello incorporan prácticas 

que son aceptadas por sus grupos de interés. Estos intereses en muchos casos coinciden con las 

preocupaciones sobre la sostenibilidad. Asimismo, las prácticas instituidas por organizaciones 

relacionadas con la masificación de prácticas de sostenibilidad impactan no solo en las empresas, 
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sino en las expectativas y percepción de la sociedad (Greenwood, Oliver, Lawrence y Meyer, 

2017).  

La relación entre prácticas de sostenibilidad y resultados económicos parecería emerger de 

manera lógica. Sin embargo, los resultados obtenidos en distintas investigaciones en las que se ha 

tratado de explorar esta relación arrojan resultados contradictorios. López, García y Rodríguez 

(2007) hicieron una investigación a partir de los resultados del DJSI en una muestra de 110 

empresas y encontraron que la relación entre los resultados económicos y las prácticas de 

sostenibilidad son de tipo negativo. Por su parte, Callan y Thomas (2009), muestran que la 

vinculación entre resultados corporativos sociales y resultados financieros es positiva con un 

valor de coeficiente de determinación superior a 0.6. En esta línea, Laskar (2019) realizó un 

estudio con empresas de India y Korea, encontrando relaciones positivas entre indicadores de 

sostenibilidad y rentabilidad para empresas en Korea, pero el estudio muestra resultados 

contrarios para las empresas en la India. 

MÉTODOLOGÍA 

La presente investigación se ha realizado a partir de la recolección de distintos datos y la consulta 

de fuentes diversas, principalmente los informes financieros de las empresas seleccionadas en la 

muestra, así como la memoria anual y los reportes de sostenibilidad emitidos por las empresas 

reguladas por la Superintendencia de Mercado de Valores (SMV). Se analizó los resultados de 

cada una de los cuestionarios de Sostenibilidad Corporativa, de tal modo que cada pregunta 

formaba una variable dicotómica con resultados Sí (1) o No (0), con lo que se formó el Índice de 

Sostenibilidad (IS) utilizado. Esta información es pública y se ha encontrado en el portal de la 

SMV. debido a que la muestra seleccionada corresponde a las empresas que conforman el Índice 

de Buen Gobierno Corporativo (IBGC) de la Bolsa de Valores de Lima (BVL), el tamaño 

muestral fue 10 empresas, las que conforman el IBGC y sus reportes corresponden al año 2018. 

La pregunta de investigación es: ¿Existe relación entre los resultados económicos y las prácticas 

de sostenibilidad? Como variables se ha utilizado tanto el Retorno sobre los Activos (ROA), el 

Retorno sobre el Patrimonio (ROE) y el Retorno del capital Empleado (ROCE). Se utilizaron las 

siguientes fórmulas para el cálculo de las variables correspondientes a los resultados económicos, 

de acuerdo a Ehrhardt y Brigham (2007) y Simons (2000): 
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𝑅𝑂𝐴 =

𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑁𝑒𝑡𝑎

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒𝑠
 (1) 

 

 
𝑅𝑂𝐸 =

𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑁𝑒𝑡𝑎

𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑆𝑜𝑐𝑖𝑎𝑙
 (2) 

 

 
𝑅𝑂𝐶𝐸 =

𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑁𝑒𝑡𝑎

𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑚𝑝𝑙𝑒𝑎𝑑𝑜
 (3) 

Por otro lado, las prácticas de sostenibilidad se aproximaron mediante el IS, el cual fue calculado 

mediante la siguiente fórmula: 

 

 

𝐼𝑆 = ∑

 
(𝐼𝑆𝐸 + 𝐼𝑆𝑆 + 𝐼𝑆𝐴)

 

𝑁

𝑖

 (4) 

Donde ISE es la suma de los puntos obtenidos a partir de las preguntas de sostenibilidad 

económica. De manera análoga, ISS e ISA son la sumatoria de los puntos obtenidos a partir de 

las preguntas de sostenibilidad social y ambiental, con excepción de la pregunta A4 b en donde se 

consulta respecto a si se ha afrontado conflictos sociales y la respuesta afirmativa otorga 0 y la 

negativa 1. 

En función a estas variables, se plantean las siguientes hipótesis: 

H1: Las prácticas de sostenibilidad en empresas peruanas, representadas en el Índice de 

Sostenibilidad, están asociadas con el Retorno sobre los Activos (ROA). 

H2: Las prácticas de sostenibilidad en empresas peruanas, representadas en el Índice de 

Sostenibilidad, están asociadas con el Retorno sobre el Patrimonio (ROE). 

H3: Las prácticas de sostenibilidad en empresas peruanas, representadas en el Índice de 

Sostenibilidad, están asociadas con el Retorno del Capital Empleado (ROCE). 

 

DESARROLLO DE LA INVESTIGACIÓN 

Se hizo el cálculo de los puntajes del IS, obteniéndose en promedio 16.8 de puntaje sobre 23 

posibles, con una desviación estándar de 7.01. En cuanto a las variables de rentabilidad, se 

observa que nueve empresas tienes resultados positivos, siendo el promedio para el ROA de 

4.1%, mientras que el ROE es de 61.7%, pero con resultados dispersos. En cuanto al ROCE, se 

obtiene un valor de 4.5% en promedio. La Tabla 1 muestra un resumen de los datos procesados. 
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Tabla 1. Valores obtenidos para las variables por empresa 

Indicador BAP BVN 
ALICOR

1 

FERR

EYC1 

INRET

C1 

CONTI

NC1 

CPAC

ASC1 
IFS 

ENG

IEC1 

RIMSE

GC1 
Media 

Desv. 

Est. 

IS 6 18 19 23 16 21 21 1 21 22 16.8 7.011 

ROA 0.023 

-

0.003 0.050 0.087 0.017 0.020 0.028 0.134 0.049 0.014 0.042 0.037 

ROE 3.087 

-

0.016 0.540 0.231 0.105 0.274 0.177 1.133 0.494 0.146 0.617 0.838 

ROCE 0.054 

-

0.003 0.077 0.064 0.023 0.091 0.029 0.045 0.053 0.020 0.045 0.026 

 

En cuanto a la relación entre variables, se observa que, en el caso del ROA se encontró una 

relación lineal negativa, pero con un efecto moderado (rp = -0.459, p >0.05). En el caso del ROE, 

se obtiene una relación lineal negativa entre el ISE y este indicador, siendo el efecto de la 

correlación del tipo moderado-fuerte (rp = -0.714, p <0.05). La relación entre ambas variables 

resulta a su vez significativa, debido al alto valor del coeficiente de correlación de Pearson. Por 

último, en cuanto al ROCE se obtiene una relación lineal positiva casi nula, estadísticamente no 

significativa (rp = -0.045, p >0.05). La Tabla 2 muestra la matriz de correlaciones para los datos 

analizados. 

Los resultados obtenidos contrastan con los de otras investigaciones en donde si existe una 

relación, sea positiva o negativa entre la sostenibilidad y el ROA, ROE y otros indicadores 

financieros (Rodríguez-Fernández, 2016). Esto puede deberse a distintos factores: (a) los 

cuestionarios no fueron llenados escrupulosamente y contienen información inexacta; (b) los 

datos deben ser analizados incluyendo un vector de control mediante una variable que puede ser 

el tipo de industria o el tamaño de los activos; (c) los márgenes se vieron afectados por distintos 

factores exógenos (como el Fenómeno del Niño) que han impactado con mayor dureza en las 

industrias a las que pertenecen las empresas de la muestra, o incluso algunos factores 

contextuales propios de la industria a la que pertenece cada empresa (Laskar, 2019). 

En virtud a los valores obtenidos para los coeficientes de Pearson, no se rechazan las hipótesis 1 

y 2; es decir, el Índice de Sostenibilidad está asociado a medidas de rendimiento financiero como 

el ROA y el ROE. Sin embargo, se rechaza la hipótesis 3 ya que no se encuentra un nivel de 

asociación significativo entre el Índice de Sostenibilidad y el ROCE. 
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Tabla 2. Matriz de Correlaciones 

 IS ROA ROE ROCE 

IS Correlación de Pearson 1 -,459 -,714* ,045 

Sig. (bilateral)  ,183 ,020 ,902 

N 10 10 10 10 

ROA Correlación de Pearson -,459 1 ,145 ,337 

Sig. (bilateral) ,183  ,689 ,340 

N 10 10 10 10 

ROE Correlación de Pearson -,714* ,145 1 ,236 

Sig. (bilateral) ,020 ,689  ,511 

N 10 10 10 10 

ROCE Correlación de Pearson ,045 ,337 ,236 1 

Sig. (bilateral) ,902 ,340 ,511  

N 10 10 10 10 

*. La correlación es significativa en el nivel 0,05 (bilateral). 

 

CONCLUSIONES 

Las empresas se han visto en la necesidad de incorporar información distinta a los tradicionales 

indicadores económicos y financieros en las últimas décadas. Este fenómeno se hizo más 

evidente desde los años noventa a partir de la presión de diversos grupos de interés. Asimismo, 

diversas organizaciones han creado una serie de estándares e indicadores para guiar a las 

organizaciones en el proceso de incluir información relevante para sus grupos de interés. El Perú 

no ha sido ajeno a esta realidad, por lo que a partir del año 2015 se reglamentó como requisito 

para todas las empresas reguladas por la SMV. 

En base a estos antecedentes, se ha llevado a cabo un análisis de la relación entre la rentabilidad 

de las empresas y sus prácticas de sostenibilidad. Para ello se ha realizado una formulación del 

marco teórico a partir de distintas teorías; entre ellas, la Teoría de los Grupos de Interés, La 

Teoría Institucional y la Teoría de la Legitimidad. Estos enfoques han permitido comprender la 

naturaleza del fenómeno, principalmente por qué surge esta necesidad en las empresas de 

informar sobre aspectos de sostenibilidad y por qué deciden incorporar prácticas de sostenibilidad 

en su operatividad. 

Asimismo, la literatura sugiere que existe una vinculación entre rentabilidad y prácticas de 

sostenibilidad, pero se observan resultados ambiguos en cuanto a la dirección de la relación entre 

estas variables. En consecuencia, para este análisis se utilizaron indicadores de rentabilidad como 

el ROA, ROE y ROCE; mientras que las prácticas de sostenibilidad se midieron a partir del 
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puntaje obtenido en los cuestionarios de sostenibilidad empresarial que son llenados por 

disposición de la SMV. Se tomó una muestra de 10 elementos, conformado por las empresas que 

son parte del Índice de Buen Gobierno Corporativo de la BVL. 

Los resultados encontrados son contradictorios puesto que no se ha verificado una relación 

estadísticamente significativa entre las variables ROA e IS y ROCE e IS, pero si se encuentra 

relación entre ROE e IS. Estos resultados contrastan con los obtenidos en distintas 

investigaciones en las que si se observa relación entre estas variables.  
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