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Resumen: El propósito de este estudio es analizar si las prácticas de divulgación sobre 
sostenibilidad son sustantivas o simbólicas respecto al desempeño de sostenibilidad. Para ello, 
hemos analizado 69 empresas brasileñas cotizadas en la Bolsa de São Paulo en el periodo 
2010-2023, para determinar si en efecto el aumento en las prácticas de divulgación de 
información sobre sostenibilidad experimentado en los últimos años está provocando que las 
empresas sean cada vez más sostenibles. Tras realizar el análisis estadístico con datos panel, 
nuestros resultados indican que la propia publicación de un informe de sostenibilidad, la 
adopción de GRI y someter el informe a verificación son prácticas sustantivas, mientras que la 
adhesión al Pacto Mundial de las Naciones Unidas no afecta el desempeño. Asimismo, se 
aprecian comportamientos diferentes cuando se analizan las distintas dimensiones del 
desempeño: ambiental, social y de gobernanza. Así, se contribuye a la literatura al analizar esta 
cuestión en un país emergente, considerando las dimensiones ambiental, social y de 
gobernanza; asimismo, se aborda cómo influye la adopción del Pacto Mundial de Naciones 
Unidas al desempeño de sostenibilidad. Por último, la evidencia proporcionada resulta de 
utilidad para los reguladores brasileños que deberían considerarla de cara a la decisión de 
adoptar de forma obligatoria el marco IFRS para 2026. 

Palabras clave: desempeño sostenibilidad, divulgación, GRI, Pacto Mundial, simbólica, 
sustantiva, verificación. 
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Are sustainability disclosure practices substantive or symbolic? Evidence from Brazil 

Abstract: The purpose of this study is to analyze whether sustainability disclosure practices are substantive or symbolic with respect 
to sustainability performance. To this end, we analyzed 69 Brazilian companies listed on the São Paulo Stock Exchange in the period 
2010-2023 to determine whether the increase in sustainability disclosure practices in recent years is indeed making companies 
more sustainable. After performing statistical analysis with panel data, our results indicate that the publication of a sustainability 
report, the adoption of GRI, and the submission of the report for verification are substantive practices, while adherence to the United 
Nations Global Compact does not affect performance. Likewise, different behaviors are observed when analyzing the different 
dimensions of performance: environmental, social, and governance. Thus, we contribute to the literature by analyzing this issue in 
an emerging country, considering the environmental, social, and governance dimensions; we also address how the adoption of the 
United Nations Global Compact influences sustainability performance. Finally, the evidence provided is useful for Brazilian 
regulators, who should consider it when deciding whether to adopt the IFRS framework on a mandatory basis by 2026. 

Keywords: sustainability performance, disclosure, GRI, Global Compact, symbolic, substantive, verification. 

As práticas de divulgação de sustentabilidade são substantivas ou simbólicas? Evidências do 
Brasil 

Resumo: O objetivo deste estudo é analisar se as práticas de divulgação sobre sustentabilidade são substantivas ou simbólicas em 
relação ao desempenho de sustentabilidade. Para isso, analisámos 69 empresas brasileiras cotadas na Bolsa de Valores de São 
Paulo no período de 2010 a 2023, a fim de determinar se, de fato, o aumento nas práticas de divulgação de informações sobre 
sustentabilidade observado nos últimos anos está a tornar as empresas cada vez mais sustentáveis. Após realizar a análise estatística 
com dados de painel, os nossos resultados indicam que a própria publicação de um relatório de sustentabilidade, a adoção do GRI 
e a submissão do relatório à verificação são práticas substantivas, enquanto a adesão ao Pacto Mundial das Nações Unidas não 
afeta o desempenho. Da mesma forma, observam-se comportamentos diferentes quando se analisam as diferentes dimensões do 
desempenho: ambiental, social e de governança. Assim, contribuímos para a literatura ao analisar esta questão num país emergente, 
considerando as dimensões ambiental, social e de governança; além disso, abordamos como a adoção do Pacto Mundial das Nações 
Unidas influencia o desempenho de sustentabilidade. Por fim, as evidências fornecidas são úteis para os reguladores brasileiros, 
que devem considerá-las ao decidir pela adoção obrigatória do marco IFRS para 2026. 

Palavras-chave: desempenho de sustentabilidade, divulgação, GRI, Pacto Global, simbólica, substantiva, verificação.
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Introducción 

En la actualidad resulta evidente la creciente importancia de la sostenibilidad en una 
sociedad cada vez más sensible con las cuestiones que engloba (Coba-Molina et al., 2017; Ikpor et 
al., 2022) y, en concreto, con el respeto a los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) (Nishitani et 
al., 2025). A raíz de ello, cada vez más empresas consideran la sostenibilidad esencial para su 
desarrollo corporativo a largo plazo y para garantizar que aportan valor realmente a la sociedad 
en su conjunto (UNGC, 2014). Asimismo, los mercados financieros también han ido incorporado los 
criterios ESG en la selección de sus inversiones (Meira et al., 2023) y los países han aumentado la 
regulación sobre prácticas “verdes” (Huang & Lei, 2021; Sanguinetti & Maeso, 2023).  

En este contexto, son cada vez mayores las demandas de los grupos de interés para que las 
empresas publiquen informes sobre sostenibilidad (IS) (Ikpor et al., 2022; Sulemana et al., 2025). 
Como respuesta a estas presiones del entorno (Darnall et al., 2022; DiMaggio & Powell, 1983; 
Shabana et al., 2017), las empresas intentan legitimarse y, como resultado, ha ido creciendo el 
número de las que publican informes de sostenibilidad, el de los informes que adoptan estándares 
de reporting como el de la Global Reporting Initiative (GRI) (Hluszko et al., 2024; Shetty et al., 
2024), así como el de las que verifican la información contenida en dichos informes (Handayati, 
2025; IFAC et al., 2024; KPMG, 2020). No obstante, es necesario puntualizar que este proceso de 
divulgación se ha visto afectado por la obligatoriedad de informar sobre estas cuestiones en 
distintos países (Hummel & Jobst, 2024; Ioannou & Serafeim, 2019).  

Por otra parte, dado que los IS no son el fin en sí mismos, sino que deberían ser el medio que 
haga que las empresas vayan siendo cada vez más sostenibles, tanto en un entorno obligatorio 
(Unión Europea [UE], 2022) como en uno voluntario (Nicolò et al., 2024), resulta de interés 
profundizar sobre si el incremento en la adopción de las distintas prácticas de divulgación sobre 
sostenibilidad ha llevado a que las empresas tengan un comportamiento más sostenible (Merkl-
Davies & Brennan, 2011; Shabana & Ravlin, 2016).  

Así pues, el objetivo de este trabajo es analizar si la adopción de prácticas ligadas a la 
divulgación de información sobre sostenibilidad influye realmente en el desempeño sostenible de 
las compañías, es decir, si las prácticas son de naturaleza sustantiva o simbólica. En concreto, se 
han estudiado las siguientes prácticas: publicación del IS, la adopción del estándar GRI, la 
verificación de la información sobre sostenibilidad y la adhesión al Pacto Mundial de Naciones 
Unidas (PMNU). Además, se profundiza en el análisis considerando no solo el desempeño sostenible 
global, sino también diferenciando entre el medioambiental, social y de gobernanza.  

Para alcanzarlo, estudiaremos esta problemática en el contexto de los países emergentes, 
donde es menor la evidencia empírica disponible que en los países desarrollados (Ali et al., 2017; 
Singhania & Chadha, 2023). Dentro de ello, nos centraremos en las empresas de un solo país, ya 
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que esto permite controlar los mecanismos de isomorfismo normativo y mimético (Posadas et al., 
2023).  

 

En particular, nuestro estudio se centra en Brasil, dentro del contexto latinoamericano, por 
varios motivos. Se trata de uno de los países emergentes con mayor peso en la economía mundial, 
en concreto, la octava economía del mundo con un PIB de 2.331,39 billones de dólares (Fondo 
Monetario Internacional [FMI], 2025). Latinoamérica ha sido una de las regiones que tienen mayor 
número de informes emitidos en los últimos años, por encima de Norteamérica o África (Suárez-
Rico et al., 2021). Brasil siempre ha ocupado un lugar destacado en el debate mundial sobre el 
desarrollo sostenible (KPMG, 2006; Possebon et al., 2024) y en él la divulgación de información no 
financiera tiene una larga trayectoria (KPMG, 2008; 2010), por lo que ha contado con un alto 
porcentaje de empresas que informaban sobre sostenibilidad, cuestión que lo ha convertido en 
líder en divulgación entre los países latinoamericanos (Calixto, 2013; KPMG, 2023), debido a una 
importante influencia institucional internacional y local en sectores con importante impacto en la 
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sostenibilidad (Hernández, 2021). A lo anterior se añade que esta divulgación se ha desarrollado 
en un contexto principalmente voluntario hasta 2021, ya que previamente solo estaban obligadas 
las empresas energéticas.  

Por ello, la muestra está formada por 726 observaciones correspondientes a las empresas 
que cotizan en la Bolsa de São Paulo (Bovespa) en el periodo 2010-2023. Los datos han sido 
extraídos de la base de datos LSEG y han sido analizados utilizando la técnica de datos de panel.  

El análisis descriptivo de la información nos permite comprobar cómo ha aumentado en 
Brasil el compromiso con la sostenibilidad, reflejado en el aumento de las prácticas de divulgación 
de información al respecto, destacando la preocupación por la dimensión social del desempeño 
sostenible, aunque con un apreciable crecimiento de la medioambiental. Por su parte, el análisis 
estadístico mediante datos panel evidencia que la propia publicación de un IS, la adopción de GRI 
y someter el informe a verificación son prácticas sustantivas, mientras que la adhesión al Pacto 
Mundial de las Naciones Unidas no afecta el desempeño. Asimismo, podemos afirmar que se 
aprecian comportamientos diferentes cuando se analizan las distintas dimensiones del desempeño: 
ambiental, social y de gobernanza.  

Este trabajo contribuye a la literatura de divulgación sobre sostenibilidad aportando 
evidencia empírica relevante en el contexto de los países emergentes, porque, tal y como defienden 
Orazalin y Mahmood (2019), la evidencia de los desarrollados no se puede extrapolar por la 
naturaleza diferente de la sociedad civil, los marcos regulatorios, las influencias institucionales y 
las partes interesadas. En particular, nos hemos centrado en un país en el que las prácticas de 
divulgación sobre sostenibilidad para la generalidad de las empresas han sido adoptadas de forma 
voluntaria (KPMG, 2023), con una particularidad, ya que solo estaban obligadas a informar las 
empresas del sector eléctrico y, desde 2021, las que cotizan en bolsa. Además, se enriquece el 
conocimiento relacionado con la naturaleza de las prácticas de divulgación sobre sostenibilidad 
(sustantivas o simbólicas), ya que la literatura previa es escasa y fundamentalmente se centra en 
el efecto de la divulgación (Campos et al., 2013; Cezar & da Silva Junior, 2008; da Silva et al., 
2012; Farias & Farias, 2009) o el desempeño sostenible (Borba, 2005; Da Costa et al., 2016).  

Esta investigación también proporciona evidencia útil y relevante para los responsables de 
las políticas públicas, pues, una vez que han obligado a las grandes empresas a adoptar 
determinadas prácticas de divulgación sobre sostenibilidad, es necesario que conozcan si aplicarlas 
tiene un efecto sustantivo o meramente simbólico sobre su compromiso con la sostenibilidad y, de 
este modo, determinar si deberían implantar acciones correctoras.  

El resto de este trabajo se estructura como sigue: en el siguiente apartado se plantean las 
hipótesis en función de la revisión bibliográfica efectuada; después, se describen la muestra y la 
metodología utilizada; luego, se exponen y discuten los resultados alcanzados; para terminar, se 
presentan las consideraciones finales.  
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Marco teórico e hipótesis de investigación 

Según la teoría institucional, las empresas incorporan las reglas y creencias 
institucionalizadas para que la sociedad las perciba como legítimas (DiMaggio & Powell, 1983). 
En particular, en lo referente a la sostenibilidad, las demandas (presiones) de los stakeholders hacen 
que las empresas intenten legitimar su actuación (Hopwood & Miller, 1994) divulgando 
información, en una búsqueda permanente de comunicar que su actuación está de acuerdo con 
las normas y valores de la sociedad (Da Costa et al., 2016; Hopwood, 2009; Islam & Deegan, 
2008). Por lo tanto, la divulgación de sostenibilidad sirve como herramienta para mejorar la 
credibilidad, la reputación y la legitimidad de una empresa en la esfera pública (Fujianti et al., 
2024), especialmente en entornos de revelación voluntaria (Sampaio et al., 2010), ya que la 
ausencia de normas de aplicación obligatoria para la elaboración de los IS es una barrera 
importante para mejorar la transparencia sobre sostenibilidad, puesto que obstaculiza la capacidad 
de los inversores para evaluar riesgos y oportunidades de manera efectiva (Jones & Solomon, 2010).  

En la literatura se ha abordado ampliamente el estudio de las motivaciones que llevan a las 
empresas a divulgar información sobre sostenibilidad, fundamentalmente desde la teoría de la 
legitimidad y de la teoría de la revelación voluntaria (Nishitani et al., 2021). La mayoría de los 
trabajos que explican los mecanismos de divulgación con la teoría de la legitimidad (Jiang et al., 
2023; Tolbert & Zucker, 1999) consideran los informes no financieros como una herramienta de 
legitimación (Arif et al, 2021; Khamisu & Paluri, 2024; Wang et al., 2020). Ahora bien, una mayor 
revelación de información de sostenibilidad no tiene por qué conllevar necesariamente unos 
comportamientos más sostenibles por parte de las empresas.  

En este sentido, el aumento en la divulgación de la información de sostenibilidad ha 
coincidido con numerosos escándalos corporativos que han sembrado el escepticismo entre los 
stakeholders (Coombs & Holladay, 2013; Mahoney et al., 2013; Slacik & Greiling, 2020), que se 
agudiza en aquellos entornos donde la divulgación no es obligatoria, ya que no están regulados 
unos contenidos mínimos que divulgar, la información no suele ser comparable y, en muchos casos, 
tampoco confiable (Balluchi et al., 2021).  

En este contexto, la divulgación puede ser sustantiva o meramente simbólica (Merkl-Davies 
& Brennan, 2011; Shabana & Ravlin, 2016). De acuerdo con Michelon et al. (2015), una práctica 
de divulgación sobre sostenibilidad es sustantiva si alinea las estrategias y procesos organizativos 
a las normas sociales —en este caso, si esto es reflejo de un mayor compromiso con la 
sostenibilidad—, mientras que sería simbólica si surge para influir positivamente en la opinión de 
los grupos de interés llevándolos a creer erróneamente que la empresa tiene un mayor compromiso 
con la sostenibilidad que las que no la adoptan.  

La evidencia previa en países desarrollados sugiere que se trata de una práctica sustantiva 
(Al-Shaer & Hussainey, 2022; Mahoney et al., 2013; Papoutsi & Sodhi, 2020), es decir, la 
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publicación de este tipo de informes también influye positivamente en el compromiso con la 
sostenibilidad. Por su parte, la literatura previa sugiere que la publicación del IS se trata de una 
práctica sustantiva, en relación con el desempeño medioambiental y social, y simbólica, para el de 
gobernanza (Katisart et al., 2025). El mayor efecto se ha identificado en el desempeño 
medioambiental (Khatri & Kjærland, 2023). Teniendo en cuenta lo anterior, resulta pertinente 
analizar si la propia presentación del IS es una práctica sustantiva o simbólica. Así pues, planteamos 
la primera hipótesis: 

H1. La publicación del informe de sostenibilidad tiene un impacto positivo en el desempeño 
de una empresa en materia de sostenibilidad. 

Por otro lado, con intención de superar, al menos parcialmente, el escepticismo en torno a 
los IS se lanzaron algunas iniciativas, como la creación de marcos normativos  para su elaboración, 
entre los que destaca GRI, conjunto voluntario de estándares que mejoran la comparabilidad y la 
homogeneización de la divulgación de información sobre sostenibilidad (Adams, 2002; Boiral, 
2013), y para su verificación (Wong & Millington, 2014). Ambas prácticas se han adoptado en 
gran medida de forma voluntaria por las empresas (Fuster & Ortiz, 2019; KPMG, 2020; Ortas & 
Moneva, 2011), como resultado, según De Villiers y Alexander (2014), del isomorfismo mimético 
(DiMaggio & Powel, 1983), el cual se produce como respuesta a la presión que sobre ellas han 
ejercido los diferentes stakeholders para que aumenten su transparencia (Fuijanti et al., 2024) y, 
en consecuencia, al tener mayor conocimiento sobre su desempeño, puedan mejorar su percepción 
de la empresa (Farias et al., 2017).  

En el contexto que nos ocupa, Ortas y Moneva (2011) identificaron que Brasil era uno de 
los dos países que en 2009 más utilizaba el estándar GRI en Latinoamérica, práctica que se ha 
seguido manteniendo hasta la actualidad (KPMG, 2023). En este sentido, Sampaio et al. (2010) 
explicaban que las empresas habían elegido GRI para dotar al IS de contenido homogéneo y mayor 
calidad, dada la ausencia de un marco regulatorio propio para elaborar el IS en la mayoría de los 
sectores. Sin embargo, estas iniciativas tampoco están exentas de críticas en la literatura (Cho et 
al., 2014; Michelon et al., 2016). 

La adopción de GRI como el marco voluntario de divulgación más empleado a nivel mundial 
(Romero et al., 2019) ha permitido que las empresas mejoren su valor añadido (KPMG, 2016) y su 
generalización ha posibilitado una mayor comparabilidad de los IS (Diouf & Boiral, 2017). En este 
sentido, Michelon et al. (2015), en empresas del Reino Unido, y Karaman et al. (2021), para 
empresas del sector energético, argumentan que las empresas que presentan sus informes 
conforme a GRI son aquellas que tienen un mayor compromiso con la sostenibilidad, lo que respalda 
que sea una práctica sustantiva. Además, Kilic-Karamahmutoglu (2025) argumentó que la 
adopción de GRI es una manifestación del compromiso de las empresas estadounidenses, aunque 
señala el papel que el contexto institucional juega en la prevención del greenwashing. También 
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Clarkson et al. (2008) demostraron que las empresas estadounidenses de sectores contaminantes 
que adoptaron GRI mostraban un mayor desempeño medioambiental.  

No obstante, Boiral (2013) encontró que los informes con el máximo nivel de adopción de 
GRI en los sectores de la minería y energía no informaban sobre eventos negativos significativos. 
También La Torre et al. (2018) encontraron que la adopción de GRI era solo una señal de 
cumplimiento en el contexto europeo, ya que, en la mayoría de los casos, no venía acompañada 
de ningún cambio real en el negocio, lo cual implica que sería una práctica simbólica. Además, 
Jeriji y Louhichi (2021) argumentaron que las empresas estadounidenses con menor desempeño 
en sostenibilidad también adoptan GRI, ya que se trata de una cuestión relevante para los 
inversores, si bien intentan publicar información poco precisa y evitan presentar información 
negativa.  

En esta misma línea, tanto Clarkson et al. (2011) como Khatri y Kjærland (2023) señalaron 
que empresas con un desempeño medioambiental bajo tendían a presentar información 
medioambiental cumpliendo con GRI, como una señal que implicaría que la adopción de GRI sería 
una práctica simbólica. En este contexto, planteamos la siguiente hipótesis: 

H2. El seguimiento del estándar GRI para elaborar el informe de sostenibilidad influye 
positivamente en el desempeño de una empresa en materia de sostenibilidad.  

Por su parte, con la verificación por parte de terceros externos se pretende garantizar la 
credibilidad, la precisión y la transparencia de la información divulgada (Elaigwu et al., 2024; 
Krasodomska et al., 2025; Lee et al., 2023; Miralles-Quirós et al., 2021; Park & Brorson, 2005). Así, 
las empresas comprometidas con la sostenibilidad encuentran un incentivo en proporcionar una 
garantía de terceros de los informes con el objeto de reforzar la confianza de las partes interesadas 
(Ruiz-Barbadillo & Martínez-Ferrero, 2020).  

El número de IS asegurados en países en vías de desarrollo no es elevado (Momin & Parker, 
2013), ya que al igual que ocurre con la publicación del IS no suele haber marco regulatorio para 
la verificación. Sin embargo, Sierra-García et al. (2014) pusieron de manifiesto que en 2010 Brasil 
era el país latinoamericano en el que más empresas aseguraban el IS, posición que se ha mantenido 
con el paso del tiempo (Borges et al., 2018; Ching & Gerab, 2017; KPMG, 2023; Murcia, 2024).  

Así, son numerosos los estudios previos que asumen que la información más objetiva y 
verificable es de alta calidad —en términos de credibilidad— y justifican la existencia de una relación 
positiva entre un mejor compromiso con la sostenibilidad y la presentación de información 
verificada tanto en el contexto de países desarrollados (Clarkson et al., 2008; Karaman et al., 2021; 
Krasodomska et al., 2025) como en países emergentes (Handayati et al., 2025). En este sentido, 
Abay (2022) concluyó que la verificación de la información por parte de un tercero constituye un 
incentivo para las empresas europeas con elevado desempeño en sostenibilidad, que les permite 
diferenciarse de aquellas que tienen un menor desempeño.  
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Por otro lado, Maroun (2020) propuso que la sustantividad/simbolicidad de la verificación 
dependía tanto de las características propias del aseguramiento como de las tecnologías y de la 
infraestructura de la empresa que se encargaba de ello. En esta línea, Braam y Peeters (2018) 
sugieren que, dependiendo del país en un contexto de países desarrollados (más orientado a los 
accionistas o a los stakeholders), es necesario considerar adicionalmente quién verifica el informe 
o el alcance de la verificación para identificar cuando la verificación sea una práctica sustantiva o 
simbólica.  

Sin embargo, Clarkson et al. (2011) encontraron una relación inversa entre el compromiso 
con la sostenibilidad y el aseguramiento externo de la información de sostenibilidad, afirmando 
que las empresas con un desempeño sostenible deficiente tenían más incentivos para someter a 
aseguramiento externo el informe con el fin de generar confianza en los stakeholders y aumentar 
su legitimidad (Braam et al., 2016). En el mismo sentido, se manifiestan Michelon et al. (2015), 
quienes no encuentran una relación estadísticamente significativa entre dicha verificación y 
ninguna dimensión de la calidad de la divulgación. En este caso las empresas que así se 
comportasen estarían desarrollando una práctica simbólica. Además, la adopción generalizada del 
aseguramiento se ha convertido en un nuevo “requisito” en los IS como parte del proceso de 
institucionalización (De Villiers & Alexander, 2014; Shabana et al., 2017). Esto podría hacer que 
las empresas asegurasen sus IS por mimetismo para aumentar su legitimidad y mantener su 
reputación, lo que podría implicar una desconexión con el desempeño sostenible de la empresa. En 
esta misma línea, Boiral y Heras-Saizarbitoria (2020) demostraron la falta de confiabilidad del 
aseguramiento argumentando que se trata de un proceso simbólico desconectado de los 
comportamientos sostenibles de las empresas. Además, Gürtürk y Hahn (2016) también afirman 
que los informes de aseguramiento son como “cortinas de humo” que no contribuyen positivamente 
a aumentar la credibilidad de la información, debido al isomorfismo de la práctica concretado en 
declaraciones similares y a la opacidad del proceso en el que se incorporan explicaciones crípticas 
sobre el método de verificación. En relación con el desempeño medioambiental, Khatri y Kjærland 
(2023) identificaron la verificación del IS de las empresas europeas como una práctica simbólica. 

En consecuencia, es necesario aclarar si el aseguramiento es una práctica sustantiva o si, por 
el contrario, es una práctica institucionalizada que se ha convertido en una herramienta de gestión 
de impresiones (enfoque simbólico) en el contexto de Brasil. Por ello, nuestra tercera hipótesis es 
la siguiente:  

H3. La verificación del informe de sostenibilidad afecta positivamente al desempeño de una 
empresa en materia de sostenibilidad. 

Por último, la adhesión al pmnu es otra de las iniciativas de sostenibilidad más relevantes 
(Orzes et al., 2018; Podrecca et al., 2022). A esta iniciativa, surgida en 2000 en el seno de la ONU 
y concretada en diez compromisos (sobre derechos humanos, normas laborales, medioambiente y 
anticorrupción), se incorporaron en 2016 los compromisos con los ODS. Con la adhesión la PMNU 
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(UNGC, 2023), las empresas se comprometen a incorporarlos en sus estrategias y a remitir 
anualmente a la ONU un feedback sobre su aplicación (informe de progreso o directamente el IS). 
Ramón-Llorens et al. (2021) situaron en torno a un 46% el porcentaje de empresas de 
Latinoamérica que estaban adheridas al PMNU. Dentro de ellas, Brasil cuenta con más de 1.900 
empresas participantes en el PMNU (UNGC, 2025a), lo que constituye la segunda red local más 
grande del mundo.  

El impacto que la adhesión al PMNU tiene en el desempeño sostenible de las empresas ha 
sido abordado en la literatura, aunque con resultados heterogéneos. Por un lado, algunos autores 
identifican una relación positiva entre la adhesión y los niveles de desempeño en materia de 
sostenibilidad, lo cual indicaría que sería una práctica sustantiva. Así, Ortas et al. (2015) 
demostraron que las empresas que se adherían al PMNU presentaban significativamente un mejor 
desempeño ambiental, social y de gobernanza. Por su parte, Berliner y Prakash (2015) aportaron 
evidencia empírica que soportaba el impacto positivo en el desempeño medioambiental, mientras 
que Branco y Delgado (2012) y Collins (2014) confirmaron el efecto en el desempeño social.  

No obstante, en el extremo opuesto se sitúan quienes concluyeron que la adhesión era una 
práctica simbólica. Así, Williams (2004) argumentó que las empresas adheridas no se esforzaban 
por mejorar sus prácticas de sostenibilidad. Por su parte, Hamann et al. (2009) encontraron que 
las empresas sudafricanas que habían suscrito el PMNU obtenían peores resultados en lo que 
respecta a las prácticas laborales.  

Garsten y Jacobsson (2011) y Bellace (2014) responsabilizaron a la ausencia de controles 
sobre el cumplimiento de los compromisos incluidos en el PMNU de esa relación negativa con el 
nivel de desempeño sobre sostenibilidad. En este sentido, Sethi (2003) advirtió que, debido a la 
ausencia de seguimiento y control, se podían producir comportamientos oportunistas por parte de 
las empresas, haciendo declaraciones muy positivas sobre su compromiso, sin que ello responda a 
la realidad. Considerando todo lo anterior, se plantea la cuarta de las hipótesis como sigue:  

H4. La adhesión al Pacto Mundial de Naciones Unidas afecta positivamente al desempeño 
de una empresa en materia de sostenibilidad. 

Metodología 

En este apartado presentamos la metodología empleada para contrastar las hipótesis 
planteadas, tras comentar la muestra y las variables utilizadas.  
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Muestra 

En Brasil el origen de la información social y de sostenibilidad se remonta a la década de 
1980, cuando las instituciones comenzaron a preocuparse por la sostenibilidad debido a las 
presiones de la sociedad que, con insistencia creciente, les demandaba más democracia y 
transparencia, así como una respuesta firme ante los casos de corrupción y tráfico de influencias. 
En estas circunstancias, entendiendo que sobre el sector empresarial recae también la 
corresponsabilidad de contribuir al bienestar social del país (KPMG, 2006), se fueron desarrollando 
distintas iniciativas para incentivar la divulgación que se resumen en la figura 1 y que han 
conseguido ir aumentando el número de empresas que presenta información sobre sostenibilidad 
(Hernández, 2021). 

 

Figura 1. Cronograma de las distintas iniciativas de divulgación de información sobre sostenibilidad en Brasil.  

Fuente: elaboración propia con base en Andrade (2003), Armone (2024), KPMG (2006; 2010; 2013; 2020; 2024), 
Murcia (2024).  

En relación con la obligatoriedad de informar, el primer requerimiento lo realizó la Agencia 
Brasileña de Energía Eléctrica, que en 2001 exigió a las empresas del sector la publicación de IS 
conforme a GRI (KPMG, 2013). Las empresas estatales fueron las siguientes obligadas a partir de 
2017 a presentar un informe integrado o IS de acuerdo con GRI a raíz del Programa de Gobernanza 
de Empresas Estatales (KPMG, 2024). En 2021, la Comisión de Bolsa y Valores de Brasil (CVM) exigió 
a las empresas cotizadas revelar información sobre medioambiente, social y de gobernanza en su 
Formulario de Referencia en el modelo de “divulgar o explicar” (Murcia, 2024). El próximo hito 
tendrá lugar en 2026, fecha en la que todas las empresas cotizadas en Brasil estarán obligadas a 
presentar esta información de sostenibilidad en un informe integrado que habrá de contar con una 
verificación externa de alcance limitado, siendo el marco elegido para ello el del IFRS.  
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La muestra está compuesta por las empresas que cotizan en la Bolsa de São Paulo para el 
periodo 2010-2023, en línea con Da Silva y Aibar (2011) y Reverte (2009), quienes defienden que 
las empresas que cotizan en mercados bursátiles tienen mayores incentivos para revelar más 
información de sostenibilidad, dado que tienen una mayor exposición pública y realizan una mayor 
rendición de cuentas ante grupos de interés y accionistas. En concreto, se han considerado solo 
aquellas empresas que presentan datos sobre sostenibilidad en LSEG para al menos dos años dentro 
del periodo considerado. Así, la muestra final está compuesta por 726 observaciones 
correspondientes a 69 empresas. Se encuentran representados 42 sectores, siendo el eléctrico y el 
financiero los de mayor representación con un 14,5% y 8,7%, respectivamente.  

Variables 

La información sobre las variables ha sido extraída de la base de datos LSEG (antigua Refinitiv 
Eikon), que en 2022 contaba con más de 10.000 empresas a nivel mundial (Refinitiv Eikon, 2022). 
Esta base de datos es una de las más utilizadas en la literatura (Koseoglu et al., 2021; Ruiz-
Barbadillo & Martínez-Ferrero, 2020), dado que contiene datos de empresas cotizadas en todos los 
países, tanto de sostenibilidad como financieros. La tabla 1 presenta las variables dependientes, 
independientes y de control incluidas, así como las medidas utilizadas para cada una de ellas.  

Tabla 1. Variables dependientes, independientes y de control. 

Nombre de la variable Descripción Medida Referencias 

Variables dependientes 

Desempeño en 
Sostenibilidad 

Refleja el desempeño en 
sostenibilidad de la 

empresa.  
ESG Score (LSEG)a.  

Grau-Grau et al. (2025), 
Maneenop et al. (2024), 

Nicolò et al. (2024).  

Desempeño 
Medioambiental  

Refleja el desempeño 
medioambiental de la 

empresa.  
Environmental Score (LSEG).  

Desempeño Social 
Refleja el desempeño social 

de la empresa.  
Social Score (LSEG).  

Desempeño Gobernanza 
Refleja el desempeño en 

gobernanza de la empresa.  
Governance Score (LSEG).  

Variables independientes 

IS 
Publicación de un Informe 

de sostenibilidad. 

Dicotómica (0,1).  
Karaman et al. (2021), 
Ramón-Llorens et al. 

(2021).  
GRI 

Utilización del estándar de 
la Global Reporting 

Initiative. 

Verificación  
Existencia de un informe 

de verificación. 
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Nombre de la variable Descripción Medida Referencias 

Pacto Mundial 
Adhesión al Pacto Mundial 

de las Naciones Unidas. 

Variables de control 

Stakeholder 
Compromiso con los grupos 

de interés. 
Dicotómica (0,1). 

Bose y Hossain (2024), 
Monteiro et al. (2024).  

Comité 
Existencia de un Comité de 

Sostenibilidad. 
Dicotómica (0,1).  

Balluchi et al. (2021), 
Michelon et al. (2015).  

Tamaño  Ln del total de activo. 
Pucheta-Martínez et al. 

(2021).  

Rentabilidad  ROA Jeriji y Louhichi (2021) 

Endeudamiento  Ratio de endeudamiento.  Jeriji y Louhichi (2021).  

Nota. a. Se basa en datos públicos verificados. Los valores de desempeño están comprendidos entre 0 y 100. Para el 
cálculo del desempeño en sostenibilidad consideran 186 indicadores agrupados en tres dimensiones (medioambiental, 
social y gobernanza) y 10 categorías (uso de recursos, emisiones, innovación, empleados, derechos humanos, 
comunidad, responsabilidad respecto a los productos, gestión, accionistas y estrategia de sostenibilidad). El ESG Score 
es la suma relativa de los pesos de las categorías, pesos que varían en el caso de las dimensiones medioambientales y 
sociales según el sector. El tamaño es medido por el logaritmo neperiano -Ln- del total de activo1. 
Fuente: elaboración propia. 

Finalmente, se introducen dos variables dicotómicas. Así, por un lado, se contempla la 
variable sector, que refleja si la empresa pertenece a un sector eléctrico, dado que en él es 
obligatoria la presentación del informe y, por otro, obligatoriedad, dado que a partir de 2021 todas 
las empresas brasileñas cotizadas estaban obligadas a presentar un informe integrado.  

Datos de panel: regresiones 

Dado que disponemos de las observaciones para el periodo 2010-2023, vamos a realizar el 
análisis estadístico considerando datos de panel. Ello implica que las observaciones referidas a la 
misma empresa en distintos momentos del tiempo están relacionadas y no son independientes.  

Procedemos a testar las regresiones lineales considerando modelos aleatorios, ya que la 
variable sector es muy relevante y la estimación con modelos fijos la excluiría del análisis.  

 

 
1 La metodología completa puede consultarse en el siguiente enlace:  
https://www.lseg.com/content/dam/data-analytics/en_us/documents/methodology/lseg-esg-scores-methodology.pdf  
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𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷ñ𝑜𝑜 = 𝛽𝛽1 +   𝛽𝛽2 𝐼𝐼𝐼𝐼 +  𝛽𝛽3 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺 +  𝛽𝛽4 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉ó𝑛𝑛 +  𝛽𝛽5 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 +
 𝛽𝛽6 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆ℎ𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜 +  𝛽𝛽7 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶é +  𝛽𝛽8 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇ñ𝑜𝑜 +  𝛽𝛽9 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 +
𝛽𝛽10 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 +  𝛽𝛽11 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 +  𝛽𝛽12 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂 +   𝜀𝜀  (1) 

Resultados y discusión  

A continuación, se muestran los estadísticos descriptivos y se presentan los resultados de los 
análisis realizados. En la figura 2, se aprecia cómo las variables de desempeño sostenible presentan 
una tendencia positiva durante el periodo estudiado, lo que demuestra que el compromiso con la 
sostenibilidad de las empresas brasileñas va aumentando, corroborando que la implantación de 
prácticas de sostenibilidad es una realidad generalizada entre ellas (Provensi et al., 2025).  

 

Figura 2. Evolución del valor promedio de las variables de desempeño. 

Fuente: elaboración propia.  

Cuando se analizan de forma individualizada las dimensiones del desempeño sobre 
sostenibilidad medioambiental, social y de gobernanza, se observa que el desempeño social es 
siempre el que presenta mayores valores, mientras que el ambiental y el de gobernanza se alternan 
en cuanto a los que tienen menores valores. Este comportamiento está en línea con lo identificado 
por Nicolò et al. (2024) para las empresas del continente americano.  
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Por otro lado, el desempeño que más ha mejorado ha sido el medioambiental, a través de la 
introducción de medidas orientadas a mejorar el reciclaje y la reutilización de residuos; no obstante, 
sigue siendo el desempeño que alcanza valores más bajos. En relación con el desempeño sobre de 
gobernanza, su evolución positiva se ha producido como resultado de la implantación generalizada 
por parte de las empresas de mecanismos internos para combatir la corrupción durante este 
periodo, mientras que la introducción de políticas de igualdad ha sido la más relevante en el 
desempeño social (UNGC, 2021).  

En cuanto a la divulgación, en la figura 3 podemos observar que el número de empresas 
brasileñas que presenta un IS ha ido aumentando (del 81% al 91% en 2020) y alcanza el 100% 
de las empresas de la muestra en 2023. Esto corrobora los hallazgos previos de Murcia (2024), 
quien identificó que en 2022, tras la obligatoriedad del informe integrado para las empresas 
cotizadas, el porcentaje de empresas que no informaba era muy reducido.  

 

Figura 3. Evolución del porcentaje de empresas que implanta cada una de las prácticas. 

Fuente: elaboración propia. 

Por lo que respecta al marco utilizado para elaborar el IS, la mayoría lo hace siguiendo GRI 
llegando ese porcentaje al 100% en 2023. Dicha adopción se ha realizado mayoritariamente en 
un entorno voluntario, dado que las únicas que estaban obligadas a informar hasta 2021 siguiendo 
GRI eran las eléctricas y suponían un porcentaje limitado de la muestra. La adopción generalizada 
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en un contexto voluntario había sido puesta de manifiesto previamente por Campos et al. (2013) 
y KPMG (2023), y encuentra su justificación en la búsqueda de un estándar internacional que les 
permitiese homogeneizar los IS y compararse con empresas de otros países (Adams, 2002; Boiral, 
2013), que además fue de ineludible seguimiento para las únicas empresas obligadas a partir de 
2001; por eso, entendemos que su adopción por parte del resto de empresas se explica por 
isomorfismo mimético y normativo. A pesar de que a partir de 2021 las empresas cotizadas estaban 
obligadas a presentar un informe integrado, siguieron utilizando GRI como marco de referencia 
(Murcia, 2024), llegando en 2021 al 100% de adopción.  

Por su parte, con respecto a la verificación, aunque en términos relativos vemos una 
disminución del porcentaje de empresas que aseguran el informe de 2014 a 2019, en términos 
absolutos el número de empresas va siempre en aumento, lo que concuerda con literatura previa 
que señala la alta adopción de esta práctica (Borges et al., 2018; Ching & Gerab, 2017; KPMG, 
2023). A pesar de que el porcentaje de empresas que aseguran su informe va en aumento desde 
el 2021 y hasta el 2023, llama la atención que siga habiendo empresas que en 2023 no lo 
aseguren, estando obligadas a realizarlo desde 2021. Además, si complementamos el dato relativo 
con el absoluto, podemos ver que las que presentan dicho informe en 2022 y 2023 son las mismas, 
y que el incremento se debe a la disponibilidad de información de un número menor de empresas.  

Por último, el número de empresas de la muestra adheridas al PMNU ha ido siempre en 
aumento, pasando del 37% al 57% en 2020, lo que está en consonancia con lo encontrado por 
Ramón-Llorens et al. (2021) en el entorno latinoamericano. A partir de 2021, el número de 
empresas brasileñas que lo adoptan sigue incrementándose y no hay ninguna empresa que estando 
adherida haya dejado de estarlo.  

También observamos un incremento muy relevante de aquellas empresas que tienen un 
compromiso con sus stakeholders que pasan del 34% al 77% en 2020 (llegando al 96% en 2023). 
En relación con la existencia de un Comité de Sostenibilidad, tal y como se puede observar en la 
figura 3, aunque a nivel relativo parece que sufre una disminución en el porcentaje promedio de 
empresas entre 2012 y 2018, se trata de una práctica más frecuente entre las empresas y cuya 
adopción ha aumentado significativamente en números absolutos a partir de 2019, alcanzando 
un 89% en 2023.  

En la tabla 2 se presentan las correlaciones bivariadas relativas a las principales variables 
del estudio. Así, podemos corroborar la existencia de relaciones estadísticamente significativas 
entre las variables independientes, lo cual nos lleva a verificar la colinealidad para poder realizar 
el análisis. La ausencia de colinealidad se confirma con el estudio del factor de inflación de la 
varianza (VIF). 
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Tabla 2. Correlaciones bivariadas de las principales variables. 

Variable (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) 

(1) D. 
Sostenibilidad 1                   

(2) D. 
Medioambiental 0,83*** 1                 

(3) D. Social 0,91*** 0,73*** 1               

(4) D. 
Gobernanza 0,67*** 0,29*** 0,45*** 1             

(5) IS 0,55*** 0,59*** 0,51*** 0,25*** 1           

(6) GRI 0,48*** 0,43*** 0,48*** 0,19** 0,89*** 1         

(7) 
Aseguramiento 0,62*** 0,63*** 0,60*** 0,30*** 0,41*** 0,31*** 1       

(8) Pacto 
Mundial 0,55*** 0,49*** 0,50*** 0,36*** 0,34*** 0,22*** 0,53*** 1     

(9) Stakeholders 0,53*** 0,52*** 0,50*** 0,28*** 0,47*** 0,36*** 0,49*** 0,37*** 1   

(10) Comité  0,50*** 0,49*** 0,49*** 0,26*** 0,42*** 0,30*** 0,38*** 0,25*** 0,37*** 1 

Nota. ***p < 0,005, ** p <0,01, *p < 0,05.  
Fuente: elaboración propia.  

En la tabla 3 se presentan los resultados de la regresión lineal con datos de panel. Así, 
podemos observar que la variable que más influye en el desempeño de sostenibilidad es la 
existencia del IS en sí mismo. Por lo tanto, podemos extraer que la publicación del IS es una práctica 
sustantiva para las empresas cotizadas en Brasil en línea con lo identificado por Al-Shaer y Hussain 
(2022), Mahoney et al. (2013) y Papoutsi y Sodhi (2020) en el contexto de países desarrollados. 
Sin embargo, la evidencia encontrada no soporta empíricamente los planteamientos de Coombs y 
Holladay (2013) y Slacik y Greiling (2020).  

Tabla 3. Resultados del modelo conjunto sobre los distintos desempeños. 

Variable Desempeño de 
Sostenibilidad 

Desempeño 
Medioambiental 

Desempeño 
Social 

Desempeño de 
Gobernanza 

Constante -80,62*** -140,68*** -67,69*** -56,04** 

IS 17,66* 20,38* 25,29* 9,96 

GRI 7,63* 5,04 11,93*** 1,96 

Aseguramiento 4,11*** 2,53 6,04*** 4,08* 

Pacto Mundial 1,25 3,53* 0,75* 1,50 

Stakeholders 5,75*** 3,50* 5,65*** 6,38*** 

Comité  3,77,40*** 4,15* 2,57 6,59*** 
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Variable Desempeño de 
Sostenibilidad 

Desempeño 
Medioambiental 

Desempeño 
Social 

Desempeño de 
Gobernanza 

Tamaño 4,36*** 6,76*** 3,61*** 3,58*** 

Rentabilidad 0,01 0,15 -0,04 0,00 

Endeudamiento 0,00 0,00 -0,00 0,00 

Sector -2,89 -2,14 -2,41 -3,86 

Obligatoriedad 0,27 -0,26 -0,04 1,90 

N 507 507 507 507 

Test Wald 251,62*** 192,57*** 158,12*** 97,00*** 

Nota. ***p < 0,005, **p < 0,01, *p< 0, 05. 
Fuente: elaboración propia.  

Ahora bien, atendiendo al desglose del desempeño de sostenibilidad por dimensiones, 
observamos que la publicación del IS no presenta un efecto significativo en el desempeño con 
respecto a la gobernanza, por lo que para esta dimensión sería una práctica simbólica mientras 
que sí se corrobora un efecto positivo en el desempeño ambiental y social, lo que concuerda con lo 
identificado por Katisart et al. (2025) para las empresas tailandesas. Si comparamos el impacto de 
la existencia del IS sobre el desempeño social y medioambiental, este es ligeramente superior en el 
caso del desempeño social. Esta evidencia es contraria a lo identificado para empresas europeas 
(Khatri & Kjærland, 2023).  

El uso de estándares GRI tiene un efecto positivo en el desempeño de sostenibilidad, por su 
impacto sobre el desempeño social, no siendo este estadísticamente significativo para las 
dimensiones medioambiental y de gobernanza. Por lo tanto, se trata de una práctica sustantiva 
únicamente para el desempeño social, que revierte también en el desempeño global de 
sostenibilidad, siendo una práctica simbólica para el desempeño ambiental y de gobernanza. El 
carácter sustantivo apoya los resultados previos alcanzados por Karaman et al. (2021), Kilic-
Karamahmutoglu (2025) y Michelon et al. (2015) en distintos contextos. Los argumentos dados 
por Boiral (2013) y La Torre et al. (2018) soportarían el carácter simbólico de seguir GRI 
identificados para el compromiso medioambiental y de gobernanza. Sin embargo, en relación con 
la evidencia concreta sobre el desempeño medioambiental, los resultados están en línea con lo 
identificado por Clarkson et al. (2011) en Australia y contrario a Khatri y Kjærland (2023), quienes 
soportaron el carácter sustantivo de GRI para el desempeño ambiental en las empresas europeas.  

La verificación de los IS es la variable que afecta con una mayor significación estadística al 
desempeño de sostenibilidad, lo que implica que disponer de un informe de aseguramiento influye 
positivamente en las empresas brasileñas cotizadas y, por tanto, se trata de una práctica sustantiva 
para el desempeño de sostenibilidad. Los resultados se encuentran en línea con la evidencia previa 
obtenida en Europa (Abay, 2022; Krasodomska et al., 2025) y en Indonesia (Handayati et al., 
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2025) que indica que las empresas que tienen un informe de sostenibilidad verificado tienen mayor 
desempeño en sostenibilidad que aquellas que no lo tienen. Cuando se desagrega por dimensión, 
el desempeño social y de gobernanza también muestran un impacto significativo, aunque en el 
caso del desempeño ambiental los resultados no son estadísticamente significativos, siendo en este 
caso una práctica simbólica. Khatri y Kjærland (2023) argumentaron también que se trataba de 
una práctica simbólica para el desempeño ambiental en las empresas europeas.  

Por último, la adhesión al PMNU se revela como una práctica simbólica para el desempeño 
en sostenibilidad. En este sentido, las deficiencias en control sobre la veracidad de la información 
comunicada y la falta de medición del grado de contribución al desempeño contrastando los datos 
de las empresas con unos niveles mínimos exigidos tras la adhesión al PMNU (Bellace, 2014; Garsten 
& Jacobsson, 2011; Sethi, 2003) pueden explicar el carácter simbólico de esta práctica en el 
contexto de las empresas brasileñas cotizadas. Para dar respuesta a dichas críticas, en 2023 se 
introdujo un cuestionario digital estandarizado para el informe de progreso que permite recopilar 
más información y con mayor grado de detalle. Además, a partir del 2025, su cumplimentación 
será requisito imprescindible para seguir adherido al PMNU (Nìcoló et al. 2024; UNGC, 2025b). Esto 
podría constituir un primer paso para reforzar la adhesión al PMNU como una práctica sustantiva, si 
bien esto debería complementarse con el establecimiento de mecanismos de evaluación del 
desempeño y con la verificación de la información comunicada.  

Esta evidencia se encuentra alineada con lo argumentado por Williams (2004), quien 
identificó que en algunos casos la sola adhesión no redundaba en una mejora de los niveles de 
desempeño de sostenibilidad, pero presenta resultados contrarios a los identificados por Ortas et 
al. (2015), quienes la identificaron como una práctica sustantiva en relación con el desempeño de 
sostenibilidad.  

Aunque la adhesión al PMNU no afecta estadísticamente al desempeño en sostenibilidad, sí 
que presenta efectos estadísticamente significativos para el desempeño medioambiental y social. 
Los resultados alcanzados en las empresas brasileñas analizadas en la dimensión medioambiental 
están en consonancia con los manifestados por Berliner y Prakash (2015), mientras que para la 
social lo están con los indicados por Branco y Delgado (2012) y Collins (2014).  

Finalmente, cabe señalar que, en general, tanto el compromiso con los stakeholders (Doni et 
al., 2022; Grau-Grau et al., 2025) como la existencia del Comité de Sostenibilidad afectan 
positivamente el desempeño de sostenibilidad (Tumewang et al., 2025), al igual que las empresas 
de mayor tamaño son las que obtienen mayores niveles de desempeño de sostenibilidad (Gómez-
Martínez et al., 2024). Sin embargo, llama la atención que la obligatoriedad de informar para las 
empresas del sector eléctrico no tiene efecto significativo sobre ninguno de los desempeños 
analizados. En la tabla 4 se presentan de forma resumida los resultados de las hipótesis planteadas. 
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Tabla 4. Cuadro de resumen de las hipótesis. 

Hipótesis Resultado 

H1. La publicación del Informe de Sostenibilidad 
tiene un impacto positivo en el desempeño de una 

empresa en materia de sostenibilidad. 

Aceptada (rechazada para el desempeño de 
gobernanza) 

H2. El seguimiento del estándar GRI para elaborar el 
Informe de Sostenibilidad influye positivamente en 

el desempeño de una empresa en materia de 
sostenibilidad. 

Aceptada (rechazada para el desempeño 
medioambiental y de gobernanza) 

H3. La verificación del Informe de Sostenibilidad 
afecta positivamente al desempeño de 

sostenibilidad. 

Aceptada (rechazada para el desempeño 
medioambiental) 

H4. La adhesión al PMNU afecta positivamente al 
desempeño de una empresa en materia de 

sostenibilidad. 

Rechazada (aceptada para el desempeño 
medioambiental y social) 

Fuente: elaboración propia.  

Consideraciones finales 

La creciente presión que la sociedad brasileña lleva ejerciendo desde hace unos años sobre 
las empresas para que estas mejoren sus niveles de desempeño en materia de sostenibilidad ha 
desembocado en la aplicación de una serie de prácticas, como el fomento de la elaboración del IS, 
el aumento de su divulgación, la aplicación de marcos normativos internacionales de utilización 
generalizada, entre los que destaca GRI, la verificación de dichos informes y la adhesión al PMNU.  

En un entorno básicamente voluntario hasta 2021, estas prácticas obedecen al isomorfismo 
mimético y al normativo. En este sentido, aunque la literatura señala que estos tipos de isomorfismo 
se relacionan con prácticas de revelación simbólicas, en nuestro caso los datos demuestran que en 
general las prácticas analizadas son sustantivas. Concretamente, con carácter general, para el 
periodo analizado, en las empresas brasileñas estudiadas, el desarrollo de las prácticas de 
divulgación consideradas —elaboración del IS, aplicación de GRI, verificación del IS— se ha revelado 
como sustantivo, lo que implica que con ellas se ha conseguido un incremento en el desempeño 
de sostenibilidad.  

Aunque las empresas cotizadas son las que más información revelan sobre sostenibilidad y 
las que están sometidas a mayor escrutinio público, hemos de señalar que la evidencia presentada 
en este trabajo no es representativa de la totalidad del tejido empresarial brasileño, ya que la 
realidad de las empresas no cotizadas no ha sido considerada por la indisponibilidad de los datos. 
Así, para completar el panorama de la divulgación sobre la sostenibilidad en Brasil, estos resultados 
deberán complementarse en el futuro con el análisis correspondiente a las empresas no cotizadas.  
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Por otra parte, las empresas brasileñas han de aprovechar la oportunidad que supone la 
adaptación del marco internacional de IFRS centrado fundamentalmente en los aspectos 
medioambientales a partir de 2026, para aumentar su desempeño medioambiental, dado que 
según hemos podido constatar es la dimensión del desempeño en la que tienen un mayor margen 
de mejora y en la que muchas prácticas de divulgación han tenido un efecto simbólico. No obstante, 
los esfuerzos por mejorar en el desempeño medioambiental no deben distraer la atención de las 
empresas con relación al desempeño social y de gobernanza, porque, aunque estos no estén 
regulados por el estándar IFRS, las empresas podrían acudir a otros marcos normativos que sí las 
contemplan, como pueden ser las Normas Europeas de Información sobre Sostenibilidad (NEIS). 

En esta línea resultaría de interés, una vez que se publiquen los primeros IS cuando sea 
obligatoria la adopción del marco IFRS para las empresas brasileñas, actualizar el estudio realizado 
para comprobar si la adopción de este estándar internacional impacta significativamente en su 
desempeño sostenible y, en concreto, sobre el medioambiental. 
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