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RESUMEN

Esta investigacion interpreto el nivel real de compromiso del sector societario ecuatoriano con la
sostenibilidad ESG y su influencia en la generacion de valor econémico, medido a través del Flujo de
Caja Libre para la Firma (FCFF) al afio 2024, bajo un enfoque mixto que combino analisis cuantitativo
econométrico con revision cualitativa documental y bibliografica. El estudio de 4.000 empresas
ecuatorianas demostré6 empiricamente que la sostenibilidad empresarial genera valor econdmico
tangible, revelando una correlacion positiva entre el compromiso ESG y la rentabilidad financiera:
las empresas con bajo compromiso ESG pueden incrementaron su FCFF en $1.543.779, si transitan
hacia un compromiso intermedio y en $1.666.790 si alcanzan un alto compromiso, confirmando que la
sostenibilidad constituye una estrategia financiera rentable ademéas de un imperativo ético. Sin embargo,
se identifico un sesgo hacia la sostenibilidad ambiental frente a una débil institucionalizacion social y de
gobernanza, reflejando una implementacion parcial del enfoque ESG en el contexto ecuatoriano, donde
persisten desafios como el incumplimiento de obligaciones legales de reporte, incentivos mal disefiados
que favorecen el greenwashing, y debilidades institucionales que limitan la transparencia corporativa.
Los hallazgos sugieren que fortalecer la divulgacion de sostenibilidad podria generar transformaciones
economicas significativas, redefiniendo dindmicas competitivas del mercado y restaurando la confianza
publica en contextos institucionales fragiles, demostrando que la sostenibilidad representa una oportunidad
estratégica para crear valor compartido entre rentabilidad financiera y responsabilidad social.

Palabras clave: sostenibilidad empresarial; divulgacion ESG; greenwashing; valor econdmico; Normas
internacionales de Sostenibilidad.

ABSTRACT

This research interprets the actual level of commitment of the Ecuadorian corporate sector to ESG
sustainability and its influence on economic value creation, measured through the Free Cash Flow to the
Firm (FCFF) in 2024. A mixed-methods approach was employed, combining quantitative econometric
analysis with qualitative documentary and bibliographic review. The study of 4,000 Ecuadorian compa-
nies empirically demonstrated that corporate sustainability generates tangible economic value, revealing
a positive correlation between ESG commitment and financial profitability. Companies with low ESG
commitment could increase their FCFF by approximately $1,543,779 when shifting to an intermediate
commitment level, and by $1,666,790 when achieving a high commitment level—confirming that sustai-
nability is not only an ethical imperative but also a profitable financial strategy. However, the analysis
identified a bias toward environmental sustainability, accompanied by weak social and governance
institutionalization. This reflects a partial implementation of the ESG approach in the Ecuadorian con-
text, where challenges persist, such as noncompliance with legal reporting obligations, poorly designed
incentives that promote greenwashing, and institutional weaknesses that hinder corporate transparen-
cy. The findings suggest that strengthening sustainability disclosure could lead to significant economic
transformations, redefine competitive market dynamics, and restore public trust in fragile institutional
environments—demonstrating that sustainability represents a strategic opportunity to create shared
value between financial profitability and social responsibility.

Keywords: Corporate sustainability; ESG disclosure; greenwashing; economic value; international sus-
tainability standards.
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Introduccion

En el escenario actual, de creciente
aversion de los stakeholders a los riesgos
financieros asociados al clima, los criterios de
evaluacion ambientales, sociales y de gobernanza
(ESG) se han consolidado como dimensiones
esenciales para impulsar la sostenibilidad y
resiliencia empresarial, lo que refleja, un cambio
de paradigma histdrico que supera la logica de
la maximizaciéon exclusiva de la rentabilidad
financiera y se orienta hacia una perspectiva
holistica, en la que la institucionalizacion y
estandarizacion de la sostenibilidad es una
necesidad urgente, que demanda la convergencia
de organismos publicos y privados, con el fin
de construir una arquitectura normativa global,
capaz y coherente de potenciar las oportunidades
asociadas al area de las finanzas verdes y, a la
vez, mitigar los costos asociados a la latente
crisis climatica, la cual, tiene el potencial de
generar “inseguridad alimentaria, escasez
hidrica e inundaciones costeras, mismas, que
ascenderian a un costo estimado de entre el 5%
oy el 20% del PIB global, pero sobre todo a una
pérdida proyectada de 250.000 muertes humanas
cada afio entre el periodo 2030-2050” (Stern,
2006, pag. 2).

Lo mas paraddjico, es que estas
consecuencias se profundizarian ain mas en
paises en vias de desarrollo que historicamente
han contribuido en menor medida a la crisis
climatica. Esto debido a su alta exposicion a
fendémenos externos y gran dependencia a los
recursos naturales. Casos como el de Ecuador —
objeto de la presente investigacion— evidencia
ademas obstaculos estructurales significativos,
como la débil fiscalizacion, limitada capacidad
técnica para implementar practicas sostenibles,
un sistema tributario que no logra mantener una
estabilidad regulatoria y la falta de transparencia
en la divulgacion de informaciéon material
financiera y no financiera, que se deduce son
problemas que derivan de un tejido empresarial
caracterizado por bajos niveles de formalizacion
y alta propension a desarrollar estrategias de
evasion de tributaria, es decir, “practicas de
innovacion extractiva, orientadas a la apropiacion
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de rentas mediante mecanismos especulativos
que privilegian la ganancia inmediata, en lugar
de innovaciones productivas, que impulsen
el desarrollo tecnologico y contribuyen al
crecimiento sostenible” (Mazzucato, Collins, &
Gouzoulis, 2023, pag. 20), lo que en conjunto,
configura un escenario proclive al greenwashing
que debilitaria la credibilidad del compromiso
con la sostenibilidad ESG y la formulacion de
politicas publicas basadas en evidencia.

El fortalecimiento de la sostenibilidad
empresarial en Ecuador exige, por tanto,
comprender cual es el nivel real de compromiso
que el tejido empresarial ecuatoriano mantiene
con la sostenibilidad ESG vy, en particular,
determinar coémo dicho compromiso incide en
la generacion de valor econdémico. Para ello,
se adopto el Flujo de Caja Libre para la Firma
(FCFF), como una métrica central de valoracion
empresarial, dado que permite estimar la
capacidad de una compaiiia para generar flujos
de efectivo sostenibles en el tiempo, después
de cumplir con sus obligaciones operativas
y de inversion. Paralelamente, se construyo
un indice ESG basado en variables contables
seleccionadas por su relevancia en la transmision
de informacion de sostenibilidad, con el fin de
cuantificar objetivamente el nivel de compromiso
ambiental, social y de gobernanza de las empresas
ecuatorianas, para posteriormente articularlo con
un modelo econométrico en el que el FCFF se
estableci6 como variable dependiente, con el
propdsito de evaluar el efecto del compromiso
en sostenibilidad sobre la creacion de valor
econdémico, esto con la finalidad, de contrastar
la hipotesis de que las empresas con mayor
compromiso en sostenibilidad ESG presentan
un mejor desempefio financiero, al contar con
estructuras de gestion mads eficientes, resilientes
y orientadas al largo plazo. En consecuencia, la
investigacion pretende aportar al lector evidencia
empirica robusta que sustente la formulacion
de politicas publicas basadas en los criterios
ESG, la toma de decisiones empresariales y la
orientacion de inversiones hacia un modelo de
desarrollo sostenible.
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Constructo Teorico

La Sostenibilidad en Perspectiva: Sus
Desafios Estructurales a Nivel Global y Local

Hasta la década de 1960, la economia se
habia centrado en la planificacion y estimulacion
del crecimiento econdmico, asi como en el analisis
del contexto donde los procesos de produccion
y consumo tenian lugar: los mercados. Esta
perspectiva cambio cuando se produjeron tres
eventos de forma simultanea, a saber:

Primer evento: Que el modelo energético
imperante basado en la combustion de energias
fosiles tras convertirse en una dependencia global
—donde a dia de hoy se consume diariamente
15.000 millones de litros de combustible en todo
el mundo— sintiera el riesgo de agotamiento de
sus reservas con la crisis del petréleo de 1973
(Labandeira, Ledn, & Vazquez, 2007, pags.
3-17), la cual, a pesar de ser una crisis ocasionada
por una escasez artificial debido a una reduccion
deliberada de la produccion del crudo por parte
de la Organizacion de Paises Exportadores
de Petroleo como una represalia geopolitica
para EE.UU. y sus aliados por haber apoyado
militarmente al conflicto de Medio Oriente
de Yom Kipur, motivaria involuntariamente
tres respuestas estratégicas a nivel mundial: la
formulacion de politicas de eficiencia energética,
la busqueda de proveedores alternativos de
crudo en Africa, Asia y América Latina, y la
diversificacion hacia nuevas fuentes de energia,
como la energia nuclear, el uso de gas natural,
carbon y energias renovables.

Segundo evento: Que los efectos de la
contaminacion industrial causado por el modelo
de produccion fordista y la cultura de descarte
comenzaran a ser mas evidentes, ocasionando
externalidades negativas tanto para el capital
natural como para el capital humano, llamando la
atencion de la comunidad cientifica desde 1972,
permitiendo determinar en la actualidad que:

Respecto al capital natural: este se
encuentra atravesando su sexta extincion masiva,
segin los ultimos registros paleontologicos,
motivada por un aumento sin precedentes
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de la tasa de pérdida de biodiversidad (entre
100 y 50.000 especies por afio), misma que
ha superado en mas de mil veces los niveles
previos a la revolucion industrial, lo que se debe
principalmente a la destruccion de habitats y la
expansion de la frontera agricola causada por el
hombre (Sachs, 2015, pag. 480).

Respecto al capital humano: que este
enfrenta 2 amenazas de crecimiento silencioso y
de alto riesgo. La primera, la presencia de micro
plasticos a lo largo de su cadena alimenticia, “los
cuales, a través de procesos bioacumulacion y
biomagnificacién, han llegado comprometer la
salud humana, donde se estima que, en promedio,
el organismo humano ya ha llegado a incorporar
anualmente entre 71.000 y 211.000 particulas de
microplasticos, ya sea por ingesta o inhalacion,
afectando no solo a la poblacion adulta, sino
inclusive a recién nacidos, quienes han mostrado
elevada exposicion via intrauterina a compuestos
de polietileno, policloruro de vinilo y nylon,
principales responsables de enfermedades
cronicas a largo plazo como el cancer, patologias
cardiovasculares y pulmonares (Garcia, y otros,
2024).

La segunda amenaza, corresponde a
la elevada concentracion de gases de efecto
invernadero (GEI) en la atmoésfera, resultado
de la quema de energias fosiles por la actividad
humano, especialmente en cinco sectores
econémicos: el de la energia, manufactura,
transporte, agropecuario y construccion; que en
su conjunto han liberado un estimado de 2.400
Gigatoneladas de CO2 (GtCO2e) a la atmosfera
desde la Revolucion Industrial, provocando el
aumento de la temperatura promedio de la Tierra,
la acidificacion de los océanos y el aumento del
nivel del mar; efectos particularmente criticos,
cuya gravedad radica en la persistencia de las
GEI, que pueden permanecer en la atmosfera
entre 300 y 1.000 afios (Gates, 2021, pags. 72-
75). De ahi que el principal desafio identificado
por la comunidad cientifica no sea unicamente
reducir las emisiones, sino encontrar mecanismo
eficaces para neutralizar el CO2 ya acumulado,
el cual, ya ha causado el 32% de las muertes
globales, el desplazamiento forzoso de 32.6
millones de personas (IDMC, 2023, pag. 8),

Andrés Sanchez-Mishquero
Edith Josefina Liccioni 1438-1456



8 Digital Publisher

Reporte ESGy Sostenibilidad Empresarial en Ecuador: Andlisis del
Sector Societario desde la Perspectiva Econdmico-Contable

y el inminente riesgo de una pérdida de 80
millones de empleos para 2030 (Kjellstrom,
Maitre, Saget, Otto, & Karimova, 2019, pag.
27). Siendo una problematica que resulta muy
dificil de visualizar y abordar incluso para el
avance técnico, pues la eficiencia no garantiza
netamente una menor utilizaciéon de recursos,
sino que, en muchos casos conduce a un aumento
del consumo debido a mayor accesibilidad y
disponibilidad generada por dicha eficiencia. Un
claro ejemplo es lo que se esta experimentando
actualmente con la Inteligencia Artificial (IA):
pues aunque esta haya mejorado la eficiencia
energética y operativa, también estd generado un
efecto rebote, donde se estima que para 2027, el
sector demandaré entre 4,2 y 6,6 mil millones de
m? adicionales de agua al afo, para la generacion
eléctrica y al enfriamiento de centros de datos, y
que para 2030 generara un incremento de 1,2 y
5 millones de toneladas de residuos electronicos
(Luccioni, Strubell, & Crawford, 2025, pags.
3-8).

El tercer evento, a saber, el resurgimiento
del debate sobre el crecimiento poblacional,
gracias al impulso del informe Meadows,
mismo que reavivo las controversias iniciadas
por Thomas Malthus, primer autor en plantear
la posibilidad de la superacion de la capacidad
productiva econdomica por el crecimiento
demogréfico. Dicho informe permitié revelar
que histdricamente se ha privilegiado el consumo
presente sobre el futuro, creando una preocupante
inequidad distributiva intergeneracional que
provocaria la sobreexplotacion de recursos
esenciales. Una situacion que afectaria
especialmente a las poblaciones atrapadas en la
trampa de pobreza, definida como “un escenario
caracterizado por un insuficiente flujo de capital,
ya sea por ingresos propios o por créditos, que
evita cubrir los costos basicos de funcionamiento
y las inversiones necesarias en infraestructura,
salud, educacion o agricultura de esa poblacion”
(Sachs, 2015, pags. 153-160).

Es con la manifestacion de estos tres
eventos, que finalmente se cataliz6 una reflexion
mundial sobre los limites planetarios del
crecimiento econdmico y la preservacion del
capital para futuras generaciones, reorientando

V10-N4 (jul) 2025 | https://doi.org/10.33386/593dp.2025.4.3454

“el proposito de las sociedades hacia la garantia
del bienestar intertemporal, pero con la condicion
necesaria de salvaguardar tanto las necesidades
econdOmicas, sociales y ambientales tanto del
presente como del futuro (WCED, 1987, pag. 43):
una compleja conceptualizacion, que tuvo origen
en labusqueda de nuevas teorias de desarrollo, las
cuales, en primera instancia, apuntalaron hacia
la convergencia econémica mundial durante los
afnos setenta, algo que se materializd, mediante
la promocion de la industrializacién financiada
con deuda externa en Asia, Africa y América
Latina; siendo una estrategia que se sustento en
los postulados neoclasicistas y las propuestas
estructuralistas que habrian cobrado relevancia
desde 1956, al plantear que como primer paso
para alcanzar la sustentabilidad, una base
equitativa entre las naciones; situando para ello,
“a la acumulacion del capital fisico, la expansion
de la fuerza laboral —ambos impulsado por
elevadas tasas de ahorro e inversion—, vy,
especialmente, a la generacion del progreso
tecnologico, este ultimo como elemento clave
para compensar los rendimientos decrecientes
y sostener el crecimiento econdémico” (Solow,
1956).

No obstante, dichas politicas econdmicas
conllevarian a la sobreexplotacion de recursos
naturales y serian eficaces solo hasta mediados
de los 70, cuando el crecimiento se estancaria
para Africa y seria muy bajo en América Latina:
Un fendmeno que encuentra explicacion en
las teorias del Crecimiento Endogeno y Nueva
Geografia Econdmica, que respectivamente
predecian, la baja o nula probabilidad de que
el desarrollo econdmico se distribuya de forma
uniforme como los estructuralistas planteaban;
debido a que ciertas economias partieron con
ventajas iniciales al disponer de mayores
oportunidades de inversidn en capital fisico
y humano, permitiéndoles acumular ventajas
competitivas a lo largo del tiempo; y debido a
que la globalizacién y la apertura comercial,
serian factores que reforzarian la aglomeracion
de los actores econdmicos en estas economias
ya consolidados, gracias a la existencia de las
preferencias de las empresas y trabajadores a
ubicarse en territorios con mejor infraestructura
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y mercados mas grandes para reducir sus costos
operativos (Krugman & Obstfeld, 2018, pags.
13-55).

Lo cierto es que dicho desarrollo no
se financi6 con ahorro interno sino con una
fuerte acumulacion de pasivos que las naciones
rezagadas de América Latina y Africa contrajeron
desde 1973, esto gracias a la liberacion financiera
de los 70, que, al instaurar el sistema de tipos de
cambio flotantes, abrid paso a la especulacion
de divisas, terminando por fortalecer al dolar,
convirtiéndolo en una moneda de reserva
internacional, situacion que brindo un exceso de
liquidez a Estados Unidos, y con ello le dio la
posibilidad de inundar de créditos al Sur Global
para que pueda sostener su industrializacion,
algo que avidamente aceptaron los gobiernos
populistas de izquierda de aquel entonces,
sin prever que terminarian por desembocar
en una crisis de gobernabilidad, que obligo a
los gobiernos sucesores de corte neoliberal, a
aplicar ajustes fiscales severos, que provocaron
la fuga de capitales, la privatizacion de sectores
estratégicos y una progresiva securitizacion del
gasto publico a fin de reducir el déficit fiscal
y combatir la guerra ideoldgica que se produjo
en aquel entonces por los grupos extremistas
de izquierda, que respaldaron sus ambiciones
en problemas reales como lo es la dependencia,
que, verdaderos tedricos pudieron identificar,
la cual, en verdad se pudo constatar con el alza
agresiva de las tasas de interés internacionales de
1979 y 198, que hicieron que la deuda externa se
volvieraimpagable para América Latina y Africa,
causando moratorias, reestructuraciones a través
de los Bonos Brady, y el aumento repentinamente
e la pobreza, que pas6 del 40% en 1980 a mas
del 50% en 1990 en la region (Ocampo J. A.,
Stallings, Bustillo, Velloso, & Frenkel, 2014);
Lo que no sucedid con paises asiticos como
Corea del Sur, Singapur y China, que lograrian
superar estas barreras a través de estrategias
centradas en el perfeccionamiento del capital
humano, la innovacion tecnoldgica aplicada,
el ahorro interno y una activa coordinacion
entre Estado, banca y empresas en torno a los
Chaebols. Segin Zhang Weiwei (2016), China,
en particular, desarrollaria un modelo de Estado-
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civilizacion, donde la estabilidad institucional,
la meritocracia politica y la penalizacion radical
de la corrupcion permitié mantener tasas de
crecimiento promedio superiores al 9% durante
mas de tres décadas, sacando a mas de 800
millones de personas de la pobreza.

Bajo esta dialéctica del pensamiento, era
de esperar que para el siglo XXI las teorias de
desarrollo sufrieran una transformacion profunda,
al dejar de tratar de forma aislada las estrategias
de la apertura comercial, la acumulacion del
capital, el cuidado ambiental y, especialmente,
la valorizacion del capital humano. El desarrollo
ya no debia imponerse de forma uniforme,
sino construirse desde realidades especificas
de las naciones, respetando sus capacidades
institucionales, econdmicas y culturales.

Este enfoque adaptativo permitié el
surgimiento de iniciativas como los Objetivos
de Desarrollo del Milenio (ODM), que entre
2000 y 2015 buscaron traducir esta vision en
metas concretas y medibles, direccionadas a
acabar con la pobreza, mejorar los indicadores
de la salud y lograr el acceso universal a
la educacién; catapultando para 2015 los
Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS), los
cuales lograron incorporar de forma practica la
dimension ambiental, tras casi 40 afios de debate
académico, dando surgimiento a la sostenibilidad
corporativa.

Evaluacion de la Sostenibilidad en Ecuador

Desde 1962, Ecuador ha sido
historicamente un pais agro-extractivista,
siendo el petroleo, los crustaceos y el banano
sus principales productos de exportacion. He
aqui donde surge la paradoja fundamental:
(puede Ecuador, un pais cuya riqueza proviene
de recursos no renovables, encontrarse en una
senda de desarrollo sostenible? Para responder
esta inquietud hay que hacer una retrospeccion.

Crisis de la deuda externa

Desde los afios 80 hasta los 2000, Ecuador
experimentd tres caidas significativas de su
tasa de crecimiento, registrando un promedio

Andrés Sanchez-Mishquero
Edith Josefina Liccioni 1438-1456



8 Digital Publisher

Reporte ESGy Sostenibilidad Empresarial en Ecuador: Andlisis del
Sector Societario desde la Perspectiva Econdmico-Contable

de contraccion del -4,5% (World Bank, 2023).
Esto se debid a desequilibrios macroeconémicos
acumulados derivados de la crisis de la deuda,
inestabilidad politica y crisis de inseguridad que
colapsaron finalmente en los afios 90. Durante
esta ¢época, el Estado ecuatoriano bajo la
administracion de gobiernos neoliberales se vio
obligado a implementar un salvataje bancario de
cerca de 6.000 millones de dolares, obtenidos
mediante emisiéon de bonos y congelamiento
de depositos como consecuencia directa de la
gran emision de moneda de gobiernos populares
anteriores, los cuales sobrecalentaron la
economia y obligaron a adoptar la dolarizacion
para el ano 2000, como reaccion directa de la
hiper-devaluacion del 700% del sucre (Acosta,
2019).

Dichas medidas necesarias, aunque
impopulares generaron un rechazo inmediato
manifestado en protestas, creando un caldo
de cultivo para la manipulacion econdmica:
la lucha ideoldgica del comunismo versus el
capitalismo, que permitio a la supuesta izquierda
ecuatoriana, bajo compromisos informales y el
argumento de que los gobiernos neoliberales
estaban socializando las pérdidas y privatizando
las ganancias, retomar el poder ejecutivo y
legislativo desde 2008, causando una gran
polarizacion politica desde entonces.

La Ilusion del Milagro Economico de Ecuador

Una vez calmada la agitacion social y
consolidado el poder, la izquierda estableceria su
primera politica econdmica: crear una Comision
especializada para una Auditoria Integral del
Crédito Publico (CAIC), que analizaria la
legitimidad de la deuda externa contraida entre
1976 y 2006 (Presidencia de la Republica del
Ecuador, 2007), la cual revelaria que la deuda,
efectivamente, era ilegitima debido a origenes
corruptos, intereses abusivos y cldusulas
contractuales desventajosas.

Esto  proporcion6 el justificativo
necesario para anunciar la suspension del pago
de intereses de los Bonos Global y declararse
en un default por USD 3.200 millones, ejecutar
un plan de recompra de los bonos emitidos a
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precios reducidos, y adquirir el 91% de dichos
bonos Global 2012 y 2030 por el 30% y 35%
de su valor nominal, aparentemente reduciendo
el servicio de deuda en el presupuesto primario
del 40% al 20%, lo que deterioro la confianza de
los acreedores externos, como el FMI y el Banco
Mundial, que calificaron de Ecuador como una
pais de alto riesgo (Endrizzi, 2020).

Ante tal incertidumbre y necesidad
de fondos, la izquierda ecuatoriana procedid
rapidamente a buscar fuentes alternativas. La
Republica Popular de China se convertiria asi en
su principal financiador mediante un esquema
contractual que involucraba futuras preventas
petroleras por 1.325 millones de barriles de
petréleo desde 2008 a 2024, a cambio de una
liquidez anticipada de cerca de $24.000 millones
de dolares otorgados por bancos estatales chinos
como China Development Bank y Eximbank, los
cuales, condicionaron los créditos aelevadas tasas
activas de interés de hasta 7,3% y comisiones del
1,07%, omitiendo licitaciones y controles de la
soberania ecuatoriana (Los secretos de la deuda
China, 2023, pags. 14-31).

Lo mas grave fue que el petroleo
ecuatoriano nunca fue consumido por China,
sino revendido en mercados spot por empresas
intermediarias como Castor Petroleum vy
Taurus Petroleum, que incurrieron en lavado
de mercancias al vender cada barril de petrdleo
a 3,69 dolares mas en relacion a su precio
original, provocando un perjuicio para el Estado
ecuatoriano de 3.700 millones de doélares (Los
secretos de la deuda China, 2023, pag. 26).

Bajo este escenario, Ecuador experimento
la ilusion del milagro econdomico: el supuesto
crecimiento acumulado del PIB en un 27,3%
en tan solo 13 afios (World Bank, 2023). Sin
embargo, segin Pozo & Acosta (2025), el costo
incluyd la reserva de sectores estratégicos al
monopolio estatal gracias a la Constitucion
de 2008, el bloqueo de los flujos globales de
inversion productiva en sectores como petroleo,
electricidad, telecomunicaciones y mineria
debido a monopolios estatales ineficientes sin
incentivos para mejorar. A lo que se suma el
incremento de un 300% en el total de la deuda
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publica, llegando a representar el 63,5% del PIB,
aun cuando esta no debia sobrepasar el 40% para
que la economia sea sostenible (Zurita, Erazo,
Solorzano, Alvaro, & Verdezoto, 2023, pag. 90).

Todo esto refleja un aumento de riqueza
a costa de comprometer el consumo futuro y
la sostenibilidad fiscal, donde Ecuador se vio
obligado a violentar los derechos de la naturaleza,
aun cuando estos se reconocieron oficialmente
por primera vez en el mundo con la Constitucion
de 2008, a fin de cumplir las promesas de pago
contraidas por su sobreendeudamiento.

La Economia Ambiental: Fundamentos y su
aplicabilidad para el Caso Ecuatoriano

Enrespuestaaestaspreocupaciones,desde
1972 la academia puso énfasis en perfeccionar
una nueva rama multidisciplinar que integrara
los principios fundamentales de diversas ciencias
naturales como la ecologia, la biologia, la fisicay
la quimica, con conceptos claves de la economia,
como la eficiencia; a fin de desarrollar modelos
analiticos que permitiesen analizar las complejas
interacciones que tiene el crecimiento econdmico
en el medio ambiente. Esta subdisciplina tendria
el nombre de Economia Ambiental y su premisa
base seria que la economia es “un sistema
abierto que depende de los sistemas ecoldgicos,
tanto para proporcionar insumos esenciales
como para absorber los desechos generados de
la actividad humana” (Pearce, Markandya, &
Barbier, 1989); lo que quiere en otras palabras,
que el crecimiento econdmico tiende al desorden
y a la perdida de eficiencia por un proceso de
entropia creciente, segun Georgescu-Rogen
(1971), que se desarrolla en 5 fases: extraccion
de recursos, transformacion en bienes con
pérdidas de eficiencia, distribucion y consumo
de dichos bienes hasta su desgaste, generacion
inevitablemente  residuos 'y, finalmente,
la disyuntiva entre regenerar mediante
sostenibilidad o continuar en un modelo lineal
que conduce al colapso ecologico, pero si se
opta por una vision optimista, el crecimiento
econdmico compatibilizaria con la conservacion
ambiental, en la medida en que la innovacion
y los cambios en las preferencias del mercado
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superasen la escasez relativa mediante bienes
sustitutos.

Compatibilidad del crecimiento econdomico
del Ecuador con la sostenibilidad

Modelo IPAT para evaluar el impacto
ambiental de Ecuador

El modelo IPAT, fue s féormula
desarrollada por ecologo Paul Ehrlich y el fisico
John Holdren, con la finalidad de describir que
es lo que mas impulsa el impacto ambiental,
considerando como variables dependientes la
poblacion, el nivel afluencia (ingresos) y la
tecnologia utilizada (Ehlrich & Holdren, 1971).

Aplicando estos supuestos al caso
ecuatoriano, encontramos que Ecuador, “posee
una poblacion actual de 17.8 millones de
habitantes, que se proyecta a 21.1 millones
para 2050” (INEC, 2024). Con respecto a los
niveles de renta, segun las ultimas previsiones
para 2023, “esta sea ha situado alrededor 6792,7
USD por persona” (BCE, 2025), reflejando una
tasa de crecimiento promedio anual del 6,13%
desde 1970. En relacion a las emisiones GEI,
Ecuador “desde 1970 a 2023, ha experimentado
un crecimiento, de sus emisiones desde
entonces en un 3%, alcanzado un total de 90,16
MtCO2¢” (Our World in Data, 2025). Para que el
crecimiento econémico se produzca sin impacto
ambiental, Ecuador durante los proximos afios,
tendra que lograr una eficiencia tecnoldgica, de al
menos del 6,8%. Los datos revelan que Ecuador,
ha tenido un desempefio notable en materia de
eficiencia energética, llegando “a triplicar los
avances que tuvieron las naciones desarrolladas
en la década de los 90s” (Labandeira, Leon, &
Vazquez, pag. 23).

Andrés Sanchez-Mishquero
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Grifico 1
Evolucion de los Factores del Modelo IPAT
para el caso de Ecuador
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No obstante, esto no quiere decir que no
haya mucho por hacer, pues el modelo IPAT tiene
una excesiva simplicidad ya que ignora factores
institucionales y no distingue entre impactos
positivos y negativos de la tecnologia.

La Curva De Kuznets Ambiental para
Ecuador

La Curva de Kuznets Ambiental fue
una hipdtesis propuesta por los economistas
Grossman y Krueger en 1991, que introduciria
por vez primera, la idea de una relacion de tipo
rendimientos decrecientes entre el ingreso pcy la
degradacion ambiental. Los autores respaldaron
toda su hipotesis, con datos de 42 paises, que seria
analizados a través de una regresion cuadratica
log-log, que demostrd, que en efecto la relacion
presenta un punto de inflexion cuando el ingreso
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pc logra alcanza entre 5.000 y 8.000 dolares
(Grossman & Krueger, 1991).

Si se estima la Curva de Kuznets
Ambiental (EKC) de Ecuador, por medio de
2 modelos econométricos con datos de 1970
a 2023, se puede evidenciar que las relaciones
tienden a tomar una forma de U invertida en el
largo plazo. Los modelos estimados evidencian
puntos de inflexion distintos para las emisiones.
En el caso del didéxido de carbono (InCO.), las
emisiones comienzan a disminuir a partir de
un In(PIB per cépita) de 8.12 (= USD 3,377),
mientras que para el total de los gases de efecto
invernadero (InGEI), el punto de inflexién se
alcanza en In(PIB per capita) de 9.15 (= USD
9,443).

Contrario al anterior, el segundo modelo
econométrico presenta un menor nivel de
explicacion de la variabilidad de la relacion,
situandose en un 56,1%. Pese a cllo, es un valor
suficiente para confirmar la hipotesis de la curva
de Kuznets para Ecuador. Se puede concluir
entonces, que el intercepto del logaritmo natural
del ingreso pc es positivo y significativo (1.79),
indicando que el crecimiento econémico inicial
incrementa las emisiones, también que el
intercepto del Inpibpc? confirma la probabilidad
de que las emisiones comenzaran a disminuir
(-0.098) en cierto umbral. Ademas, la variable de
tendencia temporal presenta un efecto negativo
sugiriendo una reduccion estructural de las
emisiones a lo largo del tiempo, posiblemente
que puede explicarse debido a la introduccion de
mejoras tecnologicas. La proporcion de energia
renovable también tiene un impacto negativo y
significativo en las emisiones, lo que respalda
teoricamente la efectividad ambiental de la
transicion energética.
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Grifico 2
Curva De Kuznets Ambiental Aplicada Al Caso
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCE,
BM y Our World in Data en STATA.

Contabilidad para el desarrollo sostenible

Las  Normas  internacionales  de
informacion financiera de sostenibilidad (IFRS)
S1yS2

La evolucion de la contabilidad para la
sostenibilidad, aunque dispareja y fragmentada,
tiene su origen formal en 1997, momento en
el que se atribuye la creacion de los primeros
estindares de sostenibilidad: los Global
Reporting Initiative (GRI), los cuales, surgieron
como consecuencia directa, a la reiterada
preocupacion publica por la degradacion
ambiental, la cual, volvid a manifestarse en
1989, con uno de los desastres ambientales mas
grandes de la historia: “El derramamiento de
11 millones de galones petroleo, de la empresa
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Exxon Valdez, en Alaska, Estados Unidos, que
solo en compensaciones tuvo un costo estimado
de 3.mil millones de dolares” (Oceana, n.d.).
Su objetivo era ser una guia innovadora capaz
de estimular la transparencia y el buen gobierno
corporativo, al ofrecer una nueva arquitectura de
los sistemas de reportes de divulgacion financiera
usados por las organizaciones.

Es importante mencionar que las normas
GRI para este punto, se complementaron con las
SASB en 2011 y con los estaindares TCFD en
2015 (Task Force on Climate-related Financial
Disclosures), que surgieron ante la necesidad
de divulgar los riesgos financieros asociados
al clima, siendo esta una respuesta urgente a la
evidencia empirica que comprobaba el impacto
sistémico del cambio climatico sobre la economia
global.

Dentro de este escenario inicial, fueron
las grandes empresas las primeras en aprovechar
los sistemas de reporte GRI, logrando una
diferenciacion reputacional positiva frente a
los stakeholders estratégicos, al proyectarse
como organizaciones comprometidas con
la transparencia y la sostenibilidad, lo que
eventualmente facilitdé su acceso preferente a
fondos sostenibles, que comenzaron a valorar el
uso de los criterios ESG (enviroment, social and
goberment) al momento de tomar sus decisiones
de inversion, lo que al unisono, demandé el
perfeccionamiento del marco GRI, exigiendo
mayor rigurosidad, comparabilidad sectorial
y alineacién con los desafios emergentes que
se establecieron a nivel mundial con los ODM
(Objetivos de desarrollo del mileno). Ante
esas demandas, el marco GRI evoluciono
desde entonces, hasta estructurarse en 3
bloques complementarios: (1) Los Estindares
universales, (2) Los estandares temdticos,
(3) Y los estindares sectoriales que ain se
encuentran en desarrollo, pero que tienen el
objetivo de proyectarse como un cuerpo guia
para la divulgacion de particularidades y riesgos
inherentes pertenecientes a 40 industrias,
siendo tan solo a 2024, 4 de ellas plenamente
estandarizados y en vigencia: la de petrdleo y
gas, la de carbon, la de agricultura y la minera
(GRI, 2024).

Andrés Sanchez-Mishquero
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No obstante, el logro mas importante en
la evolucion de los reportes de sostenibilidad, se
dio al fin con el consenso de 2021 de las Normas
Internacionales de Informacion Financiera de
sostenibilidad S1 y S2 (NIIF S1/S2), las cuales,
surgieron gracias a la integracion de la Fundacion
de Normas internacionales de informacion
financiera, la cual, ya desarrollaba normas
contables globales a través del IASB, el FSB
(Financial Stability Board), promotor del TCFD
y a IOSCO (Organizacion Internacional de
Comisiones de Valores), que fueron organismo
que lograron integrar todas las consideraciones
de los estandares, motivando la participacion de
los 130 reguladores mas importantes del mercado
financiero, lo que ayudo a respaldar formalmente
las NIIF de sostenibilidad en junio de 2023.
Este proceso de desarrollo también conto con
el asesoramiento de organismos privados, como
PwC, que han participado como implementadores
técnicos en América Latina. En definitiva, las
NIIF S1 y S2 representan un hito normativo al
establecer un lenguaje comun de sostenibilidad
para inversores, basado en principios financieros
solidos, estructuras modulares y evidencia
empirica. Su adopcidén no solo representa una
obligacion regulatoria en muchas jurisdicciones,
sino una oportunidad estratégica para fortalecer
la resiliencia corporativa y atraer capital en un
contexto global de alta sensibilidad al riesgo
climéatico y social.

Metodologia

Esta investigacion analizo el
compromiso del sector empresarial ecuatoriano
con la sostenibilidad ESG y su impacto en la
generacion de valor econdmico, medido a través
del Flujo de Caja Libre para la Firma (FCFF)
durante 2024, mediante un enfoque mixto que
combind andlisis cuantitativo econométrico con
revision cualitativa documental. Se construy6
un indice ESG [ESG INDEX = (Ambiental
+ Social + Gobernanza) / 3] basado en marcos
internacionales (GRI, SASB, TCFD, NIIF S1/
S2), donde el componente ambiental incorpord
emisiones de CO: calculadas con factores
diferenciados  (0.9429 kgCO./USD  para
emisiones indirectas y 4.49 kgCO:/USD para
directas), normalizadas por ingresos y ajustadas
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con penalizaciones sectoriales comparadas contra
benchmarks internacionales de 0.37 kgCO./USD;
el componente social evaluo ratios de inversion
en personal fijo (0.20-0.40 de ingresos) y variable
(0.05-0.20), categorizados segin ganancia
operativa y umbrales sostenibles; mientras que
el componente de gobernanza midi6 inversiones
técnicas y estratégicas (5%-25% de ingresos)
ajustadas por capacidad econémica empresarial.
El indice resultante se categorizd en tres niveles
de compromiso (bajo <0.40, intermedio 0.40-
0.75, alto >0.75) para su posterior analisis
mediante un modelo de regresion lineal multiple
robusto estimado por MCO [FCFF =0+ B:ESG _
INDEX + BzActivo + BsEBIT + BsPrueba_Acida
+ BsRazon_Corriente + BsRotacion Inventarios
+ B-Rotacion CxC + BsCAPEX + u], aplicado
sobre una muestra estratificada de 4,000 empresas
(1,000 por estrato de tamano) seleccionadas
de una poblacion de 132,243 empresas activas
con estados financieros 2024 publicados en
SCVS, validado mediante pruebas estadisticas
de significancia (t-test, p<0.005), ajuste (R?) y
multicolinealidad (VIF), complementado con
analisis cualitativo inductivo-explicativo de
estandares internacionales de sostenibilidad
para evaluar empiricamente la relacion entre
compromiso ESG y desempefio financiero
empresarial.

Cabe mencionar que la muestra asegura
equilibrio estadistico y responde a la necesidad
de corregir el sesgo de predominancia de
microempresas en la poblacion total (68,89%),
lo que habria limitado la comparabilidad y
representatividad del andlisis. Al seleccionar
1.000 empresas de cada categoria se asegurd
equilibrio estadistico, robustez en la comparacion
entre estratos y mayor precision en las
estimaciones dentro de una poblacion altamente
heterogénea.

Resultados
Componentes del indice ESG

Componente  Ambiental (E): Los
resultados reflejan que para componente
Ambiental el sector societario ecuatoriano tiene
un desempeino promedio general de 0,90295 (o
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= 0,1365) en una muestra de 4.000 empresas,
con valores que oscilan entre 0,10 y 1,00. Las
empresas grandes tienen un promedio de 0.9008,
las medianas 0.8859, las pequenas 0.8859, y las
microempresas alcanzan el valor mas alto con
0.9392. Por sector econdmico, el sector primario
presenta un promedio de 0.9002, el secundario
lidera con 0.9121, y el terciario registra 0.9012.

Componente Social (S): El componente
social tiene una calificacion promedio de 0.3354
con una desviacion estandar de 0.2688, con
valores que oscilan entre 0 y 1. Las empresas
grandes alcanzan el mayor promedio de 0.4807,
seguidas por las medianas con una calificacion
0.4357, las pequetias con 0.3454 y finalmente
las microempresas, que presentan un valor
sustancialmente menor de 0.0798 y mayor
dispersion relativa. Por sector economico, el
promedio mas alto corresponde al primario con
0.3810, seguido del secundario con 0.3633,
y el sector terciario con el promedio mas bajo
de 0.3226. Estas diferencias reflejan una
mayor inversion social en empresas de mayor
tamafio y en sectores donde la fuerza laboral
es mas intensiva o expuesta, mientras que las
microempresas y servicios del sector terciario,
por su escala y naturaleza operativa, muestran
una baja capacidad de inversion social.

Componente  Gobernanza (G): En
relacion al componente gobernanza, que refleja
la sostenibilidad del gasto técnico y estratégico
en relacion con los ingresos operacionales, el
promedio general se ubica en torno al 0.25 con
una desviacion estandar de 0.23, en una escala
de 0 a 1. Al desagregar por tamafio de empresa,
las grandes empresas presentan el mayor puntaje
promedio con 0.43 (o = 0.22), seguidas de las
medianas con 0.32 (o = 0.21), las pequenas con
0.21 (6 = 0.17), y finalmente las microempresas
con un valor promedio significativamente mas
bajo de 0.04 (c = 0.11). Por sector econdmico,
las empresas del sector secundario muestran el
mayor promedio con 0.29 (¢ = 0.24), seguidas
del sector primario con 0.28 (¢ = 0.23), y el
sector terciario con el promedio mas bajo de 0.23
(6 =0.23).
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Indice ESG Total

El resumen estadistico del puntaje ESG
total y su clasificacion categérica muestra que
el valor promedio general del indice ESG es de
0.496 (DE = 0.159), con un rango entre 0.133
y 1, lo que indica una dispersion moderada en
los niveles de sostenibilidad empresarial. En
cuanto la clasificacion categdrica que distingue
el compromiso en niveles del 1 al 3 (bajo,
intermedio y alto), el promedio general es de 1.78
(6 = 0.57). Por tamafio de empresa, las grandes
alcanzan un promedio de 2.12 (¢ = 0.45), las
medianas 1.99 (¢ = 0.47), las pequenas 1.80 (o
= 0.45) y las microempresas apenas 1.21 (c =
0.41), lo que evidencia una tendencia clara: a
mayor tamafio empresarial, mayor compromiso
con practicas sostenibles. Si se desagrega por
sector economico, el sector primario alcanza el
mayor promedio de 1.87 (6 =0.55), el secundario
1.82 (6 = 0.54), y el terciario 1.75 (¢ = 0.57). lo
cual muestra que, aunque las diferencias no son
tan marcadas como por tamafio, existe una ligera
mayor sostenibilidad en sectores primarios y
secundarios frente al terciario. Estos resultados
confirman que el tamafio empresarial es un
factor determinante en el nivel de sostenibilidad,
mas alin que el sector econdmico.
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Fuente: Elaboracion propia con datos del SCVS
en STATA (2024).

El resumen estadistico del puntaje ESG
total y su clasificacion categorica

Modelo de Regresion Lineal

En cuanto al modelo de regresion
lineal, se obtuvo un nivel de ajuste del 57%,
lo que indica que las variables independientes
explican considerablemente la variabilidad del
desempefio financiero de las empresas medido
a través de FCFF, siendo estadisticamente
significativo al 95% de confianza al tener un
p-value global de 0.00. Respecto a la principal
variable explicativa, el indice ESG, se extrajo
como conclusiones que las empresas con

V10-N4 (jul) 2025 | https://doi.org/10.33386/593dp.2025.4.3454

compromiso intermedio en sostenibilidad ESG
presentan, en promedio, un FCFF mayor en
1.543.779 unidades monetarias en comparacion
con aquellas empresas de bajo compromiso, esto
bajo condiciones de ceteris paribus, siendo una
diferencia altamente significativa respaldada con
un p-value de 0.000. En contraste, se determin6
que las empresas con alto compromiso ESG,
también presentan un FCFF mayor, en promedio,
de 1.666.790 USD adicionales aunque con una
significancia marginal (p=0.05), sugiriendo un
efecto positivo perno menos robusto, algo que
quizas puede atribuirse a la elevada dispersion
en los datos de estas observaciones producto
de la heterogeneidad entre empresas altamente
comprometidas con la sostenibilidad que atin
no reflejan retornos inmediatos y que enfrentan
mayores costos de implementacién en el corto
plazo. No obstante, esta relacion, en general,
sugiere que pasar de bajo a alto compromiso
ESG en efecto si se asocia beneficios financieros
concretos.

Tabla 1
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Nota. Elaboracion propia con datos obtenidos
de la Superintendencia de Compaiiias, valores y
seguros del Sector Societario (2024).

La regresion también ayudo a identificar,
que por cada dolar adicional en activos totales,
el FCFF aumenta en promedio 0,194 unidades
monetarias, loque validalateoriade que el tamafo
empresarial estd relacionado con la generacion
de valor, siempre y cuando estos activos estén
bien administrado, siendo estd conclusion
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significativa y confiable al tener un p value de
0,0. Del mismo modo se logr6 identificar que
por cada dodlar adicional en ganancia operativa,
el FCFF aumenta 0,689 unidades monetarios
(p=0.03), reflejando que una mayor rentabilidad
operativa implica mayor creacion de valor. Los
resultados también reflejan que un aumento de la
razon corriente, es decir, la relacion entre activos
corrientes y pasivos corrientes que refleja si una
empresa puede pagar sus deudas de corto plazo,
se asocia con un incremento del FCFF en 127,11
unidades, siendo esta una relacion significativa
(p=0,017). La prueba acida, que es un indicador
que muestra la capacidad de una empresa para
pagar sus deudas a corto plazo usando solo sus
activos liquidos, como el efectivo y las cuentas
por cobrar, los resultados de la regresion reflejan
que por cada unidad que aumenta la prueba
acida, el FCFF disminuye en 75,83 unidades,
algo que puede deberse a que no se estan
utilizando eficientemente los activos liquidos,
ya que la empresa pueda que no esté invirtiendo
en actividades productivas (la liquidez sin
rotacion no siempre es positiva). Otra variable
significativa dentro de la regresion fue la rotacion
de cuentas por cobrar, que reflejo que por cada
unidad adicional en las cuentas por cobrar, el
FCFF aumenta en 1,10, ya que la empresa cobra
mas rapido lo que vende a crédito. La cobertura
de intereses presenta un coeficiente negativo
(-12,93) conunvalorpde 0,088, lo que indica que,
aunque existe una ligera relacion inversa entre la
capacidad de cubrir los intereses de la deuda y el
FCFF, esta no es estadisticamente significativa
al 95%. Esto sugiere que, si bien podria haber
un efecto negativo del costo financiero sobre el
flujo de caja libre, no hay evidencia suficiente
en este modelo para confirmarlo con confianza.
Por otro lado, el CAPEX muestra un coeficiente
negativo de -0,769 con un valor p de 0,025, lo
cual si resulta estadisticamente significativo.
Esto implica que por cada dodlar adicional
invertido en activos fijos, el FCFF disminuye
en promedio 0,769 unidades, lo que refleja
que las inversiones de capital fisico, aunque
necesarias para el crecimiento a largo plazo,
tienden a reducir el flujo de caja disponible en
el corto plazo debido al desfase temporal entre la
inversion y su retorno econdomico.
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Los resultados del Factor de Inflacion
de la Varianza (VIF) muestran que no existen
problemas significativos de multicolinealidad
entre las variables independientes del modelo,
ya que el VIF promedio es de 2,31, muy por
debajo del umbral critico de 10, lo cual indica
que las variables no estan excesivamente
correlacionadas entre si.

Discusion

Los resultados obtenidos del modelo
econométrico reflejan que el indice ESG,
particularmente en su nivel de compromiso
intermedio y alto, presenta una relacion positiva
con el flujo de caja libre para la firma (FCFF),
aunque con distinta significancia estadistica.
Especificamente, el compromiso intermedio
muestra un coeficiente positivo (1.543.779) y
altamente significativo (p < 0,001), mientras que
el compromiso alto si bien mantiene un efecto
positivo, este tiene menor robustez estadistica y
refleja rendimientos decrecientes. Los hallazgos,
concuerdan con la teoria econdmica y contable
de que las practicas ESG fortalecen la confianza
de los inversores, mitigan riesgos y mejoran
el desempeio financiero, y esto lo demuestran
también investigaciones afines como las
efectuadas por Ramirez, Orozco y Pefia (2023),
quienes analizaron un total de 70 empresas
latinoamericanas que cotizaron en bolsa entre
2010 y 2020, para concluir que en efecto
“empresas con altos puntajes ESG alcanzan
una rentabilidad promedio ajustada al riesgo
superior al 8% anual, reducen hasta en un 12%
la volatilidad de sus rendimientos accionarios y
presentaron margenes EBIT entre 3 y 5 puntos
porcentuales mas altos en comparaciéon con
aquellas de bajo desempefio ESG” (pags. 67—
85). Correa et al también respaldan también
esta convergencia cuantitativa, revelando que el
sector primario y secundario son los que lideran
la sostenibilidad en Latinoamérica, en su caso
concreto en Colombia, donde enfatizan que el
tamafio empresarial si influye positivamente
en el desempeno: esto debido a la existencia
de madas regulaciones estatales y capacidades
estructurales. En sintesis, Correa et al, resaltan
(2018) “que por cada 0,38 puntos que una
empresa mejora en su divulgacion sostenible, el
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desempefio financiero de las empresas mejora en
una unidad”.

Son estudios como estos que reafirman
que el compromiso ESG no sélo responde
a obligaciones éticas o reputacionales, sino
que actia como un catalizador de eficiencia,
innovacion y resiliencia financiera. No
obstante, es necesario destacar que el avance
en la divulgacién de informacion material de
sostenibilidad y sus efectos positivos sobre el
desempefio financiero debe llevarse con suma
responsabilidad por parte del sector empresarial,
ya que en la actualidad se enfrenta a complejos
retos éticos, politicos y estructurales, al estar en
un entorno donde los datos contables y sostenibles
se convierten en activos estratégicos, siendo su
control, acceso y transparencia esenciales para
evitar lo que Shoshana Zuboft (2019) denomina
un capitalismo de vigilancia, “un sistema en el
que los datos, incluso aquellos relacionados
con sostenibilidad, no se utilizan para mejorar
colectivamente las condiciones econdmicas
o ambientales, sino para obtener ventajas
competitivas privadas y reforzar asimetrias de
poder”. Por lo que se sugiere la democratizacion
de esta informacion, incluyendo como y qué
se reporta bajo los marcos de divulgacion
de informacion material no financiera,
convirtiéndose en un factor imprescindible que
garantice que los beneficios atribuibles a la
sostenibilidad no se concentren exclusivamente
en empresas grandes o sectores privilegiados.

Es importante también mencionar que
la divulgacion de la sostenibilidad se enfrenta
a mercados que no solo fallan por asimetria de
la informacion, sino por “el aprovechamiento
deliberado de la manipulacion narrativa, en
la que muchas empresas pueden disefiar sus
estrategias de divulgacion de sostenibilidad
ESG no tanto para reflejar la creacion real del
valor publico, sino como intento desesperado de
responder a las presiones del mercado” (Akerlof
& Shiller, 2015), en la contabilidad moderna
puede volverse en un ejercicio de apariencia
mas que de transformacion. Esta observacion se
vuelve especialmente relevante, ya que incluso
el modelo econométrico presentado, da por
sentado que los datos utilizados se encuentran

1452


https://doi.org/10.33386/593dp.2025.4.3454

ESG Reporting and Corporate Sustainability in Ecuador: An Analysis
of the Corporate Sector from an Economic-Accounting Perspective

8 Digital Publisher

bajo los principios de representacion fiel,
veracidad y oportunidad, cuando en la practica
existen serios indicios de elusion fiscal, sub-
declaracion de ingresos, inadecuadas formas de
depreciacion y carencia de cuentas contables
especificas que reflejen de forma directa la
inversion en sostenibilidad del sector societario,
y esto se devela solo con analizar que en Ecuador
solo el 25 % de la poblacion objetivo (132.342
empresas del sector societario) reportaron
ingresos iguales o superiores a un salario basico
anual (USD 5.640), lo cual plantea serias dudas
sobre la calidad y representatividad de los datos
obtenidos de fuentes oficiales. Esta limitacion
estructural obliga a interpretar los resultados con
cautela, ya que puede existir una sobreestimacion
del nivel real de compromiso ESG por parte de
las empresas ecuatorianas, especialmente en el
sector terciario donde predominan actividades
comerciales con escasa regulacion ambiental y
social. También es preocupante, que Ecuador
siendo un pais cuya matriz productiva esta basada
en los principios de sostenibilidad, el catalogo
contable nacional no contemple explicitamente
una cuenta de gasto sostenible, lo que obliga a
trabajar con aproximaciones indirectas.

Con la sostenibilidad Ecuador tiene una
gran oportunidad para superar sus desventajas
estructurales, y la falta de datos financieros
confiables, estandarizados y verificables, que son
cada vez mas requeridos por los inversionistas
institucionales, pueden significar un apoyo para
que logre una mejor posicion en la economia
internacional, algo que solo se puede lograr con
politicas contables que permitan su trazabilidad
real, que eviten que los datos ESG se conviertan
en un instrumento de marketing o manipulacion,
y empiecen a ser lo que realmente deben ser:
un reflejo verificado de compromiso ético,
eficiencia operativa y generacion de valor de la
nacion.
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Anexos

Criterios de Evaluacion para el indice ESG

RATIOS AMBIENTALES POR INGRESO

Rango de emisiones ajustadas (kg CO:e/USD) | Calificacion | Interpretacion
Menora 0,10 100 Excelente ecochoiencia
De 0,10 a menor que 0,25 0,80 Buena ecoeficiencia
D (.25 3 menor gque 0,378 (LX) Aceptable, dentro del promedio miundral
De (L3TE a menor que (0,30 .40 Sobreemision moederada
De 0.50 3 menor gue 1.00 0,20 Emustones elevadas, baja ecoeliciencia
Mayor o igual a 1.040 o sin datos {3, (0 Muy contaminante o sin informacion
Rango de materiales usados (kg/UJSDY) | Calificacion | Interpretacion
Menor a 0.60 1.00 Uso eficiente de materiales
De 0.60 a menor que .20 0.80 Buen desempeiio
De 1.20 a menor que .60 .60 Nivel promedio mundial
De 1.60 a menor que 2.00 0.40 Sobreuso de matenales
Mavor o igual a 2.00 0.20 Ineficiencia critica
S1in datos 0.00 Sin informacion disponible
RATIOS SOCIALES

Gasto Social Fijo

EBIT {capicidad)

Rango del miig secial g

Calificacion

Tustiliewcion breve

= | (ML) (akta) .20 — .40 |4 Inversion proporcional Gphima
: ﬂ |5 'I:I'.:ﬂ o |:|' H:I' 0. ﬁfl' . ﬂl ﬂl:l I eve d-::.-v.-l ||.||.|-||. .1|.:|1 sn[l.da
010 — < 0.15 0 0.60 — LOD | 0.60 Iiaja o ala, THERD sastenible
I o ) > | e ]'I:I' . ﬂl -d-fl q:mbﬂ-hc.l. o '|.|.:|-=i:|.|.‘|d.'.'|
5,640 — 100.000 (media) | 0.20 — 0.40 .80 E‘umpln: estandar social
005 - =020 0040 - 060 | O.60 Desviacion acepable
000 —< 015 o 0uéD— 100 040 Baja o excesiva
R S ) i CRastos maniTio
I — 5640 (ininima) Q.20 — 040 0,60 Bucp csfuerzo con pocos FOCUES0s
000 = = .20 0 040 = 0,60 | 0,40 Esfuerza bajo, pero comprensible
=0 — = 010 0 = 0,60 0,20 Mo proporcional a recurzos
< 0 [perdida) = {1 0,20 Penalizacidn por mo sostenibilidad
CI.'IH.'I L8 ] Ej.l:l d'-lll'.'ﬂh ‘:l ik I_:_l.,l_}_«:’i]“& 1 ﬂﬂl} HU e IlIJL'IJ.L' L'illij-l.l.'l.l.l'
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el RO AN
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Gasto Social Variable

EBIT {enpacidud} Rango del miie_secial. veriable | Calificacidn | Justificacion breve

= 100000 [all!ﬂ.'l 0,05 = 020 1.OH) Tuen balance de inversion
003 — < (0L0E o020 — 0430 (.80 Diesviacion leve, acepiable
(] — = (L3 o OLAD — | (WD R Bajo o elevado, tolerable
=) —= 0. .41 Sunbdlico, insuficients

5640 — 104000 | raexdia (.05 — 020 ﬂl'_._Iiﬂ Buen dlrsl:lllEﬁ-:l social
G0 CHR = = €0, 065 o O 200 = {0,940 [NEE Acepinbie parm s tmmmdo
0.0] == 0.03 o 040~ | (D 40 Ligerunente insulicienie o excesivi
| P 1 .20 Marginal

1 - 5,640 i nninioa b 005 — 0.20 Rl Esfuerzo visible pese a limitaciones
03 - = 005 o 020 - (1,40 (] Esfuerzo luniiado
=) — = (103 o > 0.40 (.20 Inelicienie oon pocos pecursos

= 0 {pérdidal = {) 0.20 Penalizacion por gastar en pérdida

_Cero o sin duos. | 0o missing 0.00 Mo se puede calilicar
RATIO GOBERNANZA

Gobernanza Técnica

EBRIT {capacidad) Bango mite_gob feonico Calificaciin | Interpretacidn

> 00,0040 (aliad {05 — .25 1040 Mavel ideal para Sinpcins Gl ala nEa.!:i.d-ILI
Q025 - = 005 0 025 - 0.50 | (LB Leve desviacion. ain saludable
00 — = (025 o (R0 — M) | e Hajo o elevadn, pere sceplables
o=y — = (i1 40 blinima esfiseres penico

5.640 - D00 000 (medind | 003 - 023 0B | Buen nivel parn su copacidnd
025 — = S o 25 — 050 | (s Bloderaskanmw e desviado
000 == 025 o LI = |00 | (L Bajo o alio, win iolerndo
=l = (AN [{ el ] By bajo nived de gnato iéemico

1 5640 (mimima) 0% (7% ) Reconocimiento nl exfiserss MHenios
D02 e 05 o 25 = D50 | D Hevel intenmedio

_ =0 — = 0035 o> 0.50 0.2 Inversidn desproporcionada
= {1 [[E'nii.rh'ln = i l'ﬂ liFzacidan naing e perdsdn
Sin calos o 0 <= i} o prussing | {nAD | Mo s pasle evaluar posiivianamis

Gobernanza Estratégica

Rango mlo_geh edmalopies | Cahilicseson | Inerpretasian
EBIT {capacislal)
= 1000600 {nla) ks - 020 (W1 Plami flencidn sdecundn con solvencin
0025 — < 0.05 6 0.1 — 0.50 | 0.80 Leve desviacidn
O] — = Q023 g (30— LAMD | 060 Bnjos o excesivos, ain soponahles
_ 0 — = Ol 0,400 Dabil plamificscisn pese a ingresos alios
S — 100,000 fmedead | OUS — 0,20 0,50 HBuen sslseras catralegivo
0025 - <005 0020 - (.50 | 0.60 Acepioble deda capacidad
Gl — = 0025 00,50 — 100 | 040 Isndecuado, pom justificado
= ) - = .01 0,20 Minimn inversion
1 — %640 {mininn ) 005 —0.20 0,60 Buen uso de pocos recursas
0025 — =008 o (20— (L300 | 0,40 Lrasto intermedio
Zm [ — = {I.I:IES o ﬂ_'="ll.l I:I._E_ﬂ Lo ircueslio parm su [LTa T Ti]
< 0 {perdudal 3 0,20 Penalizaciin por gastar sin sosten (nancivmo
| Sin dates o 0 L =00 missing | OO0 | Mo se puede calificar

ANEXO DO FILE Y ARTICULO
EXTENDIDO: https://1drv.ms/f/

c/415aceb8cb6423cc/EtUQkZIrbURFiwpjjltnhpUB
bsRyr8SmffOKWeWnXFTIEg?e=ShOjiJ
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