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Resumen

Este trabajo analiza el impacto de la certificacion B Corp en empresas cotizadas a nivel global,
con el objetivo de aportar evidencia empirica a una linea de investigacion aun incipiente. Para
ello, se combinan dos metodologias complementarias: un estudio de evento que examina la
reaccion bursatil inmediata a la certificacion y un analisis comparativo del rendimiento anual
frente al indice MSCI World. Los resultados muestran que el efecto financiero de la
certificacion no es uniforme, sino que depende del contexto geogréafico, sectorial y del perfil
de riesgo de cada empresa. Mientras algunas compariias experimentan beneficios bursatiles
significativos, otras no registran diferencias relevantes. Esta variabilidad subraya que la
certificacion B Corp puede constituir una ventaja competitiva bajo ciertas condiciones

estratégicas, pero no garantiza por si sola una mejora en el desempefio financiero.

Abstract

This study examines the impact of B Corp certification on publicly traded companies
worldwide, aiming to provide empirical evidence in a still-nascent research field. It applies two
complementary methodologies: an event study analyzing the immediate stock market response
to certification, and a benchmarking analysis comparing annual performance to the MSCI
World Index. Results reveal that the financial effect of certification is not uniform but
contingent on geographic, sectoral, and risk-profile contexts. While some firms experience
significant stock market benefits, others show no relevant variation. This heterogeneity
suggests that B Corp certification can provide a competitive advantage under certain strategic

conditions, but it does not guarantee financial improvement per se.
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1. Introduccion

Este trabajo analiza el impacto de la certificacion B Corp en la cotizacion bursétil de las
empresas que la obtienen, con el objetivo de aportar evidencia empirica a una linea de
investigacion adn incipiente. En concreto, el estudio busca determinar si dicha certificacion
genera rendimientos anormales positivos en el corto plazo y un desempefio burséatil superior al
mercado en el largo plazo, evaluando para ello a todas las empresas B Corp que cotizan en
mercados publicos a nivel global. Se trata de uno de los pocos estudios que aplica herramientas
cuantitativas y econométricas a empresas B Corp cotizadas, ofreciendo asi una contribucion

metodoldgica clara a la literatura académica.

En 2022, Larry Fink, CEO de BlackRock, afirmé: «Nos centramos en la sostenibilidad no
porque seamos ecologistas, sino porque somos capitalistas y fiduciarios de nuestros clientes»
(Fink, 2022). Esta declaracion resume un cambio fundamental en el mundo empresarial: la
sostenibilidad ya no se entiende sélo como un imperativo ético, sino como una estrategia
financiera racional. Este giro se refleja claramente en el auge de las inversiones ESG
(Environmental, Social and Governance), que alcanzaron los 30,3 billones de dolares en 2022
(GSIR, 2023).

En este contexto, la certificacion B Corp ha emergido como uno de los estandares mas
exigentes e integrales para evaluar la sostenibilidad corporativa (Nort & Méndez Aparicio,
2022). Aunque la literatura sobre B Corps y desempefio financiero ha crecido
significativamente —mas de 9.000 estudios académicos analizan la relacion entre rendimiento
financiero y certificacion B Corp—, la mayoria se enfoca en marcos generales (Diez-Busto et
al., 2021). Segun Peprah (2021), los estudios sobre B Corps tienden a adoptar enfoques
descriptivos y cualitativos. Ademas, Plant (2023) sefiala que los retos legales y de gobernanza
han dificultado la entrada de empresas cotizadas en el movimiento, lo que se ha podido traducir
en una limitacion para su estudio sistematico en el ambito financiero. Chen y Kelly (2014)
analizaron el desempefio financiero de B Corps frente a empresas publicas y privadas de
tamafio similar, encontrando que las B Corps presentaban un mayor crecimiento de ingresos
en ese periodo. No obstante, su estudio no aborda el comportamiento bursatil, lo que refuerza
la necesidad de evaluar como reacciona el mercado ante la certificacion B Corp en empresas

cotizadas.



El objetivo central es llenar precisamente esa brecha de investigacion, y proporcionar evidencia
empirica sobre como reacciona la cotizacion bursatil de las empresas ante la obtencién de la
certificacion B Corp. Concretamente, se investiga si esta certificacion genera (1) reacciones
bursétiles positivas inmediatas en torno a la fecha de anuncio, y (2) un mejor desempefio
financiero relativo al mercado global en el periodo posterior. Estas dos hipotesis se plantean
como suposiciones iniciales que seran rigurosamente contrastadas. Por tanto, sus resultados

podrén ser confirmados, matizados o refutados en funcion del analisis.

Metodoldgicamente, se aplican dos enfoques complementarios: un estudio de evento que
examina rendimientos anormales (AR) y acumulados (CAR) alrededor del momento de
certificacion mediante el modelo CAPM, y un analisis benchmarking que compara el
desempefio anual de las empresas certificadas con el indice MSCI World. Este enfoque
combinado permite capturar tanto las respuestas inmediatas como los efectos financieros
sostenidos. La muestra incluye empresas certificadas en distintos momentos, lo que permite

observar una diversidad de contextos temporales.

La investigacion se realiza sobre una muestra global de empresas certificadas B Corp que
cotizan en bolsa, sin restricciones geograficas, ofreciendo asi una perspectiva comparativa
amplia e internacional. Esta amplitud permite examinar como factores como el contexto
institucional, la percepcion del mercado o las caracteristicas sectoriales condicionan el impacto
financiero de la certificacion. Los resultados de este trabajo pueden ser relevantes para
inversores que evallan empresas con criterios ESG, asi como para organizaciones que se

plantean adoptar la certificacion como parte de su estrategia de sostenibilidad.

Desde el plano personal, mi interés por los temas sociales y medioambientales se ha plasmado
en multiples experiencias de voluntariado y formacion en innovacion social, como mi
participacion en el programa “Economia para tu autonomia” de la Universidad Pontificia de
Comillas. El curso pasado fui ademas seleccionada para participar en un programa de
emprendimiento social de la Fundacién Lo Que De Verdad Importa, en el que trabajé en el
proyecto de Arancha Martin —antigua alumna de esta casa— contribuyendo al desarrollo de
Comgo, un software que permite medir, auditar y reportar el impacto social (Comgo - Driving
Change With Quality Impact Data, s. f.). Esta experiencia me permitio descubrir un punto de
conexion entre el analisis de datos, el compromiso social y la ldgica financiera, en la que ahora

he profundizado a través de este Trabajo de Fin de Grado



2. Marco Tedrico

2.1 Contexto de la certificacion B Corp

Antes de abordar los estudios previos y el analisis empirico, es necesario establecer un marco
conceptual claro sobre qué es la certificacion B Corp, cdmo funciona y en qué se diferencia de
otros estandares de sostenibilidad. Esta seccion ofrece una vision general sobre su origen,
evolucion, caracteristicas distintivas y requisitos clave, sentando asi las bases teoricas para

comprender su relevancia en el entorno empresarial contemporaneo.

2.1.1 Origen y evolucion de la certificacion

La certificacion B Corp es otorgada por la organizacion sin &nimo de lucro B Lab, fundada en
Estados Unidos en 2006. Segun se indica en su descripcion oficial, "la certificacion B Corp
ayuda a las empresas a cumplir altos estandares de desempefio social y ambiental,
responsabilidad y transparencia” (B Lab, s.f.). Esta certificacion no solo evalUa resultados, sino
que impone requisitos estructurales vinculados al proposito corporativo, la gobernanza

responsable y la transparencia (Kassoy, 2023).

B Lab establece altos estandares, exigiendo a las empresas estructuras internas coherentes con
su mision social (Chen & Kelly, 2014). Segin su Memoria Anual 2024, el movimiento cuenta
con mas de 9.400 empresas certificadas, distribuidas en 105 paises y 162 sectores (B Corp
Spain, 2025).

2.1.2 Diferencias frente a otros estandares de sostenibilidad

La certificacion B Corp se distingue por su enfoque holistico e integrador. A diferencia de otros
estandares que evaltan un producto, una materia prima o un area especifica de la empresa, B
Corp analiza todas las dimensiones del negocio. Mientras que certificaciones como FSC
(Forest Stewardship Council), Organic o Fairtrade se centran en productos concretos, y sellos
como Great Place to Work abordan aspectos especificos como el clima laboral, B Corp aplica
un marco transversal que incluye gobernanza, relaciones laborales, impacto comunitario,
desempefio ambiental y atencion a clientes. Asimismo, B Corp valora especialmente a las
empresas cuyo modelo de negocio esta orientado al impacto, es decir, aquellas que buscan

resolver problematicas sociales 0 ambientales mediante sus productos o servicios. Este criterio



de impacto incorporado al modelo operativo representa una diferencia clave frente a marcos

mas formales (B Corp Spain, s. f.).

Otra caracteristica distintiva es la relacion del sistema B Corp con otras certificaciones. El B
Impact Assessment (BIA) otorga créditos a empresas que ya cuentan con certificaciones
reconocidas de terceros, siempre que estas cumplan requisitos estrictos en términos de
gobernanza, estandares, transparenciay verificacion. Entre los criterios exigidos se encuentran:
una mision publica clara, estandares publicos y exigibles, mecanismos sélidos de verificacion
(internos o externos), y una estructura de gobernanza transparente (B Corp Spain, s. f.). Esta
integracion otorga a B Corp un caracter articulador dentro del ecosistema de sostenibilidad

empresarial.

Asimismo, frente a marcos como el GRI (Global Reporting Initiative), IRIS+, ISO 14001 o SA
8000, B Corp presenta diferencias relevantes. EI GRI se centra en estandarizar la presentacion
de informacion no financiera (GRI, s. f.), mientras que IRIS+ esta disefiado principalmente
para inversores de impacto (IR1S+, s.f.). Por su parte, ISO 14001 evalua la gestion ambiental y

SA 8000 se enfoca en condiciones laborales, pero de forma aislada (Tari et al., 2012).

En conjunto, estas caracteristicas posicionan a B Corp como un estandar exigente, sistémico
y orientado al cambio estructural, lo que lo convierte en un marco particularmente relevante

para evaluar su posible influencia sobre el valor financiero percibido por el mercado.

Alcance Foco principal Publico objetivo
= Porpdsito social, ambiental &

Integral (empresa completa) gobernanza Todos los Stakeholders
=2 150 14001 Gestion ambiental Aspectos medioambientales Organismos reguladores
‘O FSC Producto/materia prima (sector forestal) gastenibilliasiamblental Consumidores

FSC

Q Fairtrade Producto(con;ﬂ::ﬁz;zs comerciales SRR Consumldores
Organic Producto (produccién agricola ecolégica) Produccién ecolégica Consumidores

e Great Place to Work Area especifica (clima laboral) Cultura organizacional Empleados / talento

o= GRI Reporte de sostenibilidad Transparencia informativa Inversores y sociedad
e
IRIS+ Indicadores para inversores de impacto Medicién de impacto para inversién Inversores de impacto

) SA 800 Condiciones laborales Derechos laborales Organismos reguladores

Figura 1: Diferencias entre diferentes estandares de sostenibilidad. Fuente: elaboracion propia a partir de (B
Corp Spain, s. f., B Corporation, s. f., GRI, s. f., RIS+, s.f)

2.1.3 Requisitos clave para obtener la certificacion



El proceso de certificacion B Corp comienza con la realizacion del B Impact Assessment
(BIA), una herramienta que evalta el desempefio de la empresa en cinco areas clave:
gobernanza, trabajadores, comunidad, medio ambiente y clientes. Para ser elegible a la
certificacion, una empresa debe alcanzar una puntuacién minima de 80 sobre 200, lo que indica

un compromiso significativo con practicas responsables en todos los &mbitos.

Este resultado es posteriormente verificado mediante una auditoria que incluye revision
documental, entrevistas y, en algunos casos, visitas in situ. El proceso tiene un enfoque
escalonado que varia segun el tamafio de la empresa y su sector, con requisitos mas estrictos

para industrias sensibles o de alto impacto.

Un aspecto fundamental de la certificacion es la obligacion de modificar los estatutos sociales
para incluir el compromiso de considerar el impacto de las decisiones corporativas en todos los
grupos de interés. Esta exigencia refuerza el alineamiento entre los objetivos sociales y la

estructura de gobernanza de la empresa.

Adicionalmente, las empresas deben pagar una tarifa anual que varia en funcion de su
facturacion, y renovar la certificacion cada tres afios, demostrando mejoras continuas. La
transparencia también es un requisito: todas las empresas certificadas deben publicar su
puntuacion en el directorio oficial de B Corp, y en algunos casos, divulgar informacion

detallada de sus practicas y resultados.

Maés alla de los requisitos formales, la certificacion permite acceder a una comunidad global de
empresas comprometidas con un modelo empresarial inclusivo, regenerativo y orientado al
largo plazo. Entre los beneficios mas reportados se encuentran una mayor atraccion de talento,
mejor posicionamiento frente a clientes conscientes, y mayor credibilidad ante inversores ESG,

aspectos que motivan a muchas empresas a iniciar el proceso (B Lab Global Site, s. f.).

2.2 Estudios previos sobre el modelo B Corp

La certificacion B Corp ha generado un creciente interés en la literatura académica durante la
Gltima década, como respuesta a la necesidad de modelos empresariales que integren objetivos
sociales, ambientales y financieros. Una revision sistematica realizada por Diez-Busto et al.
(2021) identifico 50 publicaciones clave hasta 2020, agrupadas principalmente en dos focos:
las motivaciones que impulsan a las empresas a certificarse y los efectos derivados de dicha

certificacion.



A partir de este marco, el presente apartado sintetiza los principales hallazgos de la literatura
académica, estructurados en cuatro dimensiones: (i) los factores que explican la adopcién del
modelo B Corp; (ii) los efectos econémicos; (iii) los efectos organizacionales, y (iv) la
vinculacion del modelo con los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS). Esta revision
proporciona el sustento tedrico necesario para contextualizar y fundamentar el analisis

empirico desarrollado en los capitulos posteriores.
2.2.1 Factores que explican la adopcion del modelo B Corp

Distintos estudios recientes han propuesto una distincién clave entre los factores que explican
la adopcion del modelo B Corp: los drivers, o motivaciones, y los enablers, o condiciones
facilitadoras (Attanasio et al., 2025). Esta distincion permite un analisis mas rico y sistematico

del fenémeno.

Los drivers incluyen tanto presiones externas como convicciones internas. Externamente, las
crecientes demandas sociales, ambientales y éticas por parte de consumidores, inversores y
otros stakeholders empujan a las empresas hacia modelos més responsables (Kim, 2021; Bauer
& Umlas, 2017; Harjoto et al., 2018). Stubbs (2016) destaca que muchas organizaciones
recurren a la certificacion como un mecanismo de legitimacién frente a una percepcion de
insuficiente ética empresarial. Internamente, la literatura apunta al papel crucial de la identidad
y valores de los fundadores en la configuracion de la mision empresarial y su orientacion al
impacto (Fernhaber & Hawash, 2021).

Ademas, motivaciones estratégicas como la diferenciacion en mercados competitivos, la
mejora de la reputacién y la respuesta proactiva a desafios globales como el cambio climatico
o la desigualdad también influyen (Waddock & Mclintosh, 2011; Liute & De Giacomo, 2021;
Mion et al., 2022).

Por su parte, los enablers hacen referencia a factores que facilitan la adopcion del modelo.
Entre ellos destacan el cambio cultural hacia patrones de consumo e inversién mas responsables
(Serres et al., 2022; Alonso-Martinez et al., 2021), el rol de redes empresariales y comunidades
de aprendizaje (Kirst et al., 2021), el respaldo institucional de B Lab (Blasi & Sedita, 2021), y
el auge de la inversion de impacto, que ha reforzado la utilidad del sello como sefalizacion
creible ante inversores ESG (Villela et al., 2019; Chen & Kelly, 2014).



En conjunto, estos factores muestran que la decision de convertirse en una B Corp responde a
una logica estratégica y a un compromiso genuino con la transformacion social, habilitada por
un entorno institucional y financiero cada vez mas favorable. Este marco sera clave para

interpretar los resultados empiricos del presente trabajo.
2.2.2 Efectos economicos de la certificacion B Corp

El impacto financiero de la certificacion B Corp ha sido objeto de analisis, con resultados
diversos y frecuentemente matizados. Desde una Optica favorable, algunos estudios sugieren
que las empresas certificadas pueden beneficiarse de un mayor crecimiento de ingresos y una
mejor conexion con consumidores e inversores comprometidos con los valores ESG (Chen &
Kelly, 2014). Romi et al. (2018), sin embargo, sefialan que estas mejoras no siempre se traducen
en incrementos estadisticamente significativos en rentabilidad neta, destacando asi la influencia

del sector y del horizonte temporal de analisis.

Desde una perspectiva comercial, los datos de B Lab Spain (2023) muestran que las empresas
certificadas experimentaron un incremento acumulado del 49 % en ventas en cinco afios, frente
al 15% de empresas no certificadas. Este diferencial se atribuye al efecto reputacional, la
credibilidad ante los consumidores y el posicionamiento diferencial (Attanasio et al., 2025).
Estudios complementarios también destacan una mayor eficiencia en el uso de recursos,
reduccién de desperdicios y mejor alineacion entre cultura organizacional y desempefio
operativo (Stubbs, 2016; Diez-Busto et al., 2021).

Desde la perspectiva del consumidor, una encuesta global presentada por Dowling, 2018, se
revela que el 66 % de los encuestados estaria dispuesto a pagar mas por productos sostenibles.
Ademas, el 93 % de las B Corps evaluadas por Helio superan la media sectorial en puntuacion

de marca, y el 75 % alcanza los niveles mas altos de reconocimiento.

No obstante, también se han documentado resultados mas ambivalentes. Patel y Dahlin (2021),
en un estudio con mas de 970 empresas, observan que el crecimiento en ventas no siempre
conlleva una mejora en la rentabilidad o la estabilidad del ROA. Incluso se reportan mayores
niveles de volatilidad en los ingresos y ratios de equity tras la certificacion. Esta percepcion de
mayor riesgo podria complicar el acceso a financiacion, especialmente si no va acompafiada de

una estrategia sélida de comunicacién financiera.
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De forma relevante, los autores también concluyen que las empresas con mayor puntuacion en
la BIA tienden a experimentar menor volatilidad, lo que refuerza la importancia del grado de
compromiso y profundidad en la implementacion del modelo. En suma, segln esta revision
académica, la certificacion B Corp no garantiza por si sola un rendimiento financiero superior,

pero puede constituir una ventaja competitiva para la empresa.
2.2.3 Efectos organizacionales de la certificacion B Corp

Més alld del plano financiero, la literatura resalta multiples efectos positivos a nivel
organizativo. Las B Corps tienden a mejorar su gobernanza interna, fomentar la transparencia
y facilitar una mayor participacion de los empleados (Attanasio et al., 2025). Este entorno
promueve un alineamiento mas fuerte entre los valores personales del talento humano y la
mision de la empresa, aumentando el compromiso y la atraccion de profesionales motivados
por el impacto (Stubbs, 2016; Blasi & Sedita, 2022).

Paelman et al. (2021) destacan que estas empresas presentan menores tasas de rotacion y
mayores niveles de productividad, lo que contribuye a reducir costes operativos. Ademas, la
certificacion impulsa innovaciones en productos, procesos y modelos de negocio, fortaleciendo
la capacidad de adaptacion ante contextos cambiantes y favoreciendo el acceso a licitaciones

publicas o incentivos fiscales con criterios ESG (Tabares, 2021; Diez-Busto et al., 2021).

El surgimiento de plataformas especializadas y la visibilidad creciente del modelo han
reforzado también la conexidon entre B Corps y el talento, consolidando la certificacion como

una palanca de transformacion cultural y no solo reputacional.
2.2.4 Vinculacién de las B Corps con los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS)

Finalmente, diversos trabajos académicos han comenzado a examinar el papel de las B Corps
en la Agenda 2030. Aunque la evidencia cuantitativa sigue siendo escasa, estudios como el de
Tabares (2021) documentan contribuciones tangibles de B Corps en Colombia a los ODS 2, 6,
8,9, 10, 11, 12 y 16, mediante iniciativas centradas en empleo digno, sostenibilidad ambiental

e innovacion social.

La literatura reconoce asi esta dimension como una extension natural del modelo B Corp, que

no solo se limita a certificar practicas empresariales responsables, sino que ofrece un marco
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operativo alineado con objetivos globales. Esta vinculacion refuerza la legitimidad institucional

del modelo y amplia su alcance como agente de cambio social.

La literatura revisada muestra que la certificacion B Corp responde tanto a motivaciones éticas
como estratégicas, facilitada por factores institucionales y culturales. Sus efectos organizativos
y reputacionales estan ampliamente documentados, mientras que el impacto econémico directo
presenta resultados mas matizados. Esta ambivalencia, unida a la escasa evidencia empirica
sobre empresas cotizadas, refuerza la relevancia del presente trabajo, que busca analizar de
forma sistematica el efecto financiero de la certificacion B Corp en los mercados bursatiles.

2.3 Planteamiento de hipotesis y marco teorico

2.3.1 Formulacion de hipotesis

A partir de los mecanismos de creacion de valor identificados en la literatura y del marco
tedrico revisado, se plantea la hipétesis de que la certificacion B Corp puede influir

positivamente en el desempefio financiero de las empresas cotizadas.

En particular, se considera que esta certificacion actia como una sefial creible de compromiso
con la sostenibilidad, capaz de atraer nuevos inversores, fortalecer la lealtad de los clientes y
mejorar la eficiencia operativa. Por tanto, resulta plausible que las empresas certificadas
experimenten rendimientos anormales positivos en torno al momento de la certificacion.
Asimismo, si los beneficios derivados de la certificacion son sostenibles en el tiempo, cabria
esperar que estas organizaciones superen el rendimiento general del mercado y el de indices

sectoriales comparables.
A partir de esta argumentacion, se formulan las siguientes hipdtesis de investigacion:

e Hipotesis 1: La certificacion B Corp genera rendimientos anormales positivos en el
precio de las acciones de las empresas cotizadas.

e Hipdtesis 2: Las empresas certificadas B Corp obtienen un rendimiento financiero
superior al del mercado general (representado por el indice MSCI World) en el periodo

posterior a la certificacion.

Estas hipotesis seran contrastadas mediante la metodologia que se detalla en la siguiente
seccion, combinando un estudio de evento para captar efectos de corto plazo y un analisis
benchmark para evaluar el desempefio relativo en el largo plazo.
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2.3.2 Teorias de apoyo: sefializacion y valor compartido

Las siguientes teorias permiten sustentar las hipotesis planteadas y explicar los mecanismos a

través de los cuales la certificacion B Corp podria generar impactos financieros significativos.

Hipdtesis 1: Esta hipotesis se apoya en la teoria de la sefializacion, que sostiene que las
empresas pueden reducir la asimetria informativa con los stakeholders mediante sefiales
observables y costosas. En este marco, la certificacion B Corp actia como una sefial creible de
compromiso con la sostenibilidad social y ambiental. Segin Lepkowska-White et al. (2022),
este tipo de certificacion puede reforzar la reputacion empresarial y generar confianza entre
consumidores e inversores. Dado que se trata de una certificacion externa, verificada y dificil
de replicar, su comunicacion puede reducir la incertidumbre sobre el comportamiento

corporativo.

Hipdtesis 2: El enfoque de creacion de valor compartido, formulado por Porter y Kramer
(2011), respalda esta hipdtesis al sostener que las empresas pueden generar beneficios sociales
y econOmicos simultdneamente. Integrar objetivos sociales y ambientales en la estrategia
empresarial puede derivar en innovacion del modelo de negocio, mejora en la relacion con

stakeholders y fortalecimiento de la competitividad (Riso et al., 2023).

Hipotesis 1y 2: Finalmente, la teoria de la responsabilidad social corporativa (Carroll, 1991)
ofrece un marco transversal que sustenta ambas hipoétesis. La certificacion B Corp promueve
una visién holistica de la empresa que va mas alla del cumplimiento legal e incorpora principios
éticos y de transparencia (B Lab Germany, 2024). Este compromiso integral puede mejorar la
percepcion de los inversores (H1) y fortalecer el posicionamiento de mercado (H2),

contribuyendo asi a un rendimiento financiero superior.

Estos marcos se complementan al ofrecer distintas explicaciones del vinculo entre

sostenibilidad y resultados financieros, tanto en el corto como en el largo plazo.
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2.4 Justificacion del uso del precio de la accion como proxy de desempefio

Este estudio utiliza el precio de la accién como proxy central para evaluar el desempefio
financiero de las empresas certificadas como B Corp. Esta eleccion se basa en varias ventajas
ampliamente reconocidas en la literatura financiera y de sostenibilidad.

En primer lugar, Khan et al. (2016) muestran que el rendimiento bursatil de las empresas refleja
no solo factores financieros, sino también el desempefio en temas de sostenibilidad
considerados materiales para su industria. Su estudio sugiere que el mercado reconoce y valora
este tipo de compromiso, lo que puede traducirse en una ventaja competitiva observable en el

precio de la accion.

Ademas, el precio de la accion, como base de la capitalizacion bursatil, constituye un indicador
publico, comparable y estandarizado, especialmente en mercados regulados y bajo marcos
contables como las NIIF (Normas Internacionales de Informacion Financiera Abreviacion).
Esta caracteristica facilita el analisis transversal entre empresas y sectores, al reducir la
subjetividad en la interpretacion de resultados financieros. A diferencia de los informes de
sostenibilidad, cuya comparabilidad esta limitada por la diversidad de estandares, las
cotizaciones bursatiles reflejan de forma mas homogénea la valoracién del mercado sobre el

desempefio empresarial (Carrazana & Miranda, 2019).

Desde el punto de vista técnico, el uso del precio de la accion permite aplicar metodologias
econométricas consolidadas para analizar el desempefio empresarial en los mercados
financieros. Entre ellas destacan los estudios de evento, que utilizan retornos anormales diarios
derivados del precio bursatil para evaluar la reaccion del mercado ante eventos especificos, y
cuya validez ha sido ampliamente demostrada en la literatura (Brown & Warner, 1985).
Asimismo, el uso de precios de mercado facilita el analisis comparativo mediante técnicas de
benchmarking, como la comparacion con indices globales de referencia como el MSCI World,

bajo criterios homogéneos y replicables.
2.4.1 Limitaciones del proxy bursatil

El uso del precio de laaccion como indicador de desempefio financiero también presenta ciertas

limitaciones.
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En primer lugar, solo es aplicable a empresas cotizadas, lo que excluye a la mayoria de las
PYMES B Corp. En segundo lugar, como demuestra Shiller (1981), la cotizacion bursatil puede
verse afectada por una volatilidad excesiva no explicada por los fundamentos reales —como
los dividendos futuros esperados—, lo que pone en cuestion su capacidad para reflejar

fielmente el valor econoémico de la empresa.

Ademas, existe el riesgo de causalidad inversa: las empresas con mejor desempefio previo
podrian tener més probabilidad de buscar la certificacion B Corp. Como sefialan Diez-Busto et
al. (2021), este posible sesgo requiere un disefio metodolégico cuidadoso que lo mitigue. A
pesar de estas limitaciones, el precio de la accion sigue siendo un proxy valido en este estudio
por su capacidad para captar las expectativas del mercado, su caracter estandarizado y su

utilidad para reflejar factores intangibles relacionados con la sostenibilidad.
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3. Andlisis exploratorio de datos

Este capitulo describe con mayor detalle el proceso de construccion, depuracion vy
caracterizacion del conjunto de datos utilizado en el analisis empirico. Su objetivo es garantizar
la transparencia metodologica, justificar las decisiones de inclusion y exclusion de
observaciones, y establecer una base solida para los analisis posteriores, concretamente el
estudio de evento y el anlisis benchmarking.

3.1 Adquisicién de datos

El estudio parte de dos conjuntos de datos proporcionados por B Lab a través de la plataforma
data.world. EI primero de ellos incluye un listado de 99 empresas cotizadas que han obtenido
la certificacion B Corp. No obstante, esta base resulta limitada, ya que proporciona Unicamente
informacidn basica relativa al estado bursatil de las compafiias. En cambio, el segundo conjunto
de datos es mas exhaustivo: contiene un total de 17.875 registros de empresas certificadas,
incluyendo aquellas que han sido posteriormente decertificadas. Esta base adicional incorpora
variables relevantes como pais de operacion, sector econdmico, nimero de empleados, fecha

de certificacion y otras caracteristicas operativas clave.

Con el fin de enriquecer la informacion limitada del primer conjunto, se llevo a cabo una fusion
de ambas bases de datos mediante una operacion de left join. Gracias a esta integracion, fue
posible crear un conjunto de datos consolidado que retne tanto la condicion bursatil como los
atributos internos de las empresas certificadas. Ambos conjuntos de datos fueron actualizados

por Ultima vez en enero de 2025.
3.2 Filtrado del conjunto de datos

A partir de los 99 registros iniciales de empresas cotizadas, se aplico un proceso de filtrado
riguroso para seleccionar aquellas que cumplieran con los criterios metodologicos definidos
para los analisis empiricos. Este procedimiento se desarrolld en distintas etapas, cada una de
las cuales elimind entradas no validas por motivos especificos. En primer lugar, se procedio a
la eliminacion de registros duplicados, asi como de empresas que habian sido absorbidas o
fusionadas con otras, con el fin de preservar la independencia observacional del conjunto de

datos. A continuacion, se excluyeron aquellas compafiias cuya certificacion B Corp se produjo

1 Left Join: combina dos tablas manteniendo todas las filas de la izquierda y solo las coincidencias de la
derecha.
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a partir del afio 2024, ya que este trabajo requiere un periodo minimo de doce meses de
observacion posterior al evento para evaluar impactos sostenidos sobre el rendimiento

financiero.

En una tercera etapa del filtrado, se eliminaron las empresas que habian salido a bolsa hace
menos de un afio antes de obtener la certificacion. Esta exclusion se justifica por la necesidad
de contar con una ventana de estimacion suficientemente larga para el calculo de rendimientos
normales en el marco del estudio de evento. Seguidamente, se retiraron del conjunto aquellas
empresas que fueron decertificadas en menos de un afio tras obtener la certificacion, debido a
que su inclusion podria distorsionar los resultados relacionados con el impacto sostenido de la
misma. Por ultimo, se descartaron aquellas organizaciones cuyas acciones cotizan en mercados
Over-the-Counter? (OTC), debido a los problemas de liquidez y fiabilidad en la disponibilidad
de datos bursétiles precisos.

Como resultado del proceso de filtrado, se conformaron dos subconjuntos diferenciados de
analisis. Por un lado, se identific un conjunto final de 28 empresas que cumplian con todos
los requisitos para ser incluidas en el estudio de evento. Estas compafiias contaban con datos
historicos previos suficientes, precios diarios disponibles y estabilidad operativa. Por otro lado,
se configuré un conjunto ampliado de 45 empresas para el analisis de benchmark. Este segundo
grupo responde a criterios de inclusion mas flexibles, dado que el enfoque de benchmarking se
centra principalmente en el desempefio financiero posterior a la certificacion, sin requerir

necesariamente una ventana de observacion previa extensa.
3.3 Vision general y estadistica descriptiva

El analisis exploratorio se llevo a cabo sobre la muestra de 45 empresas certificadas B Corp
que cotizan en mercados bursatiles globales y que fueron incluidas en el analisis de
benchmarking. Esta caracterizacion preliminar del conjunto de datos considerd variables
fundamentales como la ubicacion geografica, el sector econdmico, el tamafio organizativo y la

temporalidad de la certificacion respecto a su salida a bolsa.

2 OTC: son acciones que se compran y venden directamente entre partes, fuera de bolsas organizadas, a menudo
con menor regulacion, liquidez y transparencia
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3.3.1 Principales hallazgos

Los resultados del analisis revelan varios patrones significativos. En primer lugar, se observa
que Europa representa el 37,5 % del total de empresas certificadas incluidas en la muestra, lo
que pone de manifiesto el liderazgo de este continente en la adopcion de practicas empresariales
sostenibles. Le sigue Australia, que concentra un 15,6 % de las empresas analizadas,

subrayando el avance del pais en materia de sostenibilidad corporativa.

En cuanto a la representacion sectorial, el sector ‘“servicios” se posiciona como el
predominante, agrupando al 46,9 % de las organizaciones estudiadas. Dentro de este panorama,
la industria de ‘“bienes manufacturados” destaca como el subsector mas representado
individualmente, abarcando un 21,9 % del total. Este dato sugiere un interés creciente del sector

productivo por integrar criterios de sostenibilidad y responsabilidad social en sus operaciones.

Respecto al tamafio de las organizaciones, la mayor parte de las empresas certificadas (37,5 %)
se sitlan en el rango de entre 250 y 999 empleados. Este hallazgo resulta especialmente
relevante, ya que indica que no sélo las pequefias empresas adoptan esta certificacion, sino que
también las medianas compafiias estan liderando la transicion hacia un modelo empresarial mas

responsable.

En términos de temporalidad, se identifica una mediana de cinco afios entre la oferta publica
inicial (OPV) y la obtencion de la certificacion B Corp. Este intervalo sugiere que muchas
empresas optan por consolidar su presencia en los mercados bursatiles antes de asumir
compromisos adicionales de sostenibilidad. Finalmente, se destaca el afio 2023 como el periodo
con mayor nimero de certificaciones dentro de la muestra, lo que puede interpretarse como
una respuesta a la intensificacion de las presiones regulatorias, sociales y reputacionales en

torno a la sostenibilidad empresarial.

Este analisis exploratorio aporta una comprension contextual valiosa sobre las caracteristicas
estructurales de las empresas certificadas B Corp en mercados publicos. Al identificar patrones
de comportamiento, ubicacion, estructura y estrategia temporal, permite sentar una base sélida
para interpretar los resultados obtenidos en las fases posteriores del estudio empirico, tanto en

el analisis de evento como en la evaluacion comparativa de rendimiento financiero.
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4. Metodologia y resultados: Estudio de evento y andlisis benchmarking

Este capitulo combina dos enfoques metodoldgicos complementarios. Primero, se aplica un
estudio de evento para analizar el impacto inmediato de la certificacion B Corp en el
comportamiento bursatil de las empresas. A continuacion, se realiza un analisis de
benchmarking que compara el rendimiento anual de estas compaiiias con el indice MSCI
World, con el objetivo de evaluar su desempefio financiero relativo en el largo plazo.

4.1 Estudio de evento

El estudio de evento es una herramienta metodolégica ampliamente utilizada en finanzas para
analizar como reaccionan los precios de las acciones ante eventos relevantes. Basado en la
hipétesis de eficiencia del mercado, este enfoque permite identificar si un suceso puntual —
como la certificacion B Corp— produce desviaciones significativas en los precios, en forma

de rendimientos anormales (AR) y acumulados (CAR).
4.1.1 Objetivos del analisis

Este analisis busca aplicar dicha metodologia para determinar si la obtencion de la certificacion
B Corp tiene un impacto significativo en el valor bursatil de las empresas cotizadas. Se evalua
la magnitud, direccion y significancia estadistica de los rendimientos anormales, controlando

el efecto del mercado mediante el modelo CAPM y revisando posibles distorsiones estadisticas.
4.1.2 Identificacion del evento

El evento analizado es el anuncio oficial de la certificacion B Corp por parte de cada empresa
cotizada. Esta fecha se define como el dia del evento (t = 0). El andlisis considera sus efectos
inmediatos y rezagados sobre el precio de las acciones. Las fechas de certificacion se

obtuvieron de la base de datos de B Lab.
4.1.3 Definicion de la ventana de estudio
Este estudio define dos ventanas clave: la ventana de estimacion y la ventana de evento.

La ventana de estimacion se emplea para calcular los rendimientos normales, es decir, aquellos
esperados en ausencia del evento. Sirve para estimar los parametros del modelo CAPM (alfay

beta) y asi proyectar el comportamiento habitual de las acciones. En este caso, se ha fijado en

19



los 180 dias anteriores al evento (T-180 a T-1), un periodo suficientemente amplio para

asegurar estimaciones robustas.

La ventana de evento permite analizar los rendimientos anormales (AR) y acumulados (CAR)
generados por el anuncio de la certificacion B Corp. Se centra en el dia del evento (T=0),
definido como la fecha en la que la empresa comunica oficialmente su certificacion. Para
capturar tanto filtraciones informativas previas como reacciones tardias del mercado, se adopta

una ventana de 61 dias bursatiles (=30, +30), en linea con MacKinlay (1997).

Cabe destacar que, aunque la ventana de evento abarca 61 dias, el CAR se calcula Unicamente
desde el dia del evento hasta 30 dias después ([0, +30]). Esto permite enfocar el analisis en el

impacto acumulado posterior, sin descuidar la observacién del comportamiento anterior al

anuncio.

-180 -30 Dia 0 30

t-2 t-1 t=0 tl

Ventana del evento (61 dias)

| ] | J
Y |

Ventana de estimacion (180 dias)

Ventana post
evento (30 dias)

Figura 2: Visualizacion de la ventana de estudio. Fuente: elaboracion propia.

Los datos de precios historicos se obtuvieron mediante la libreria Python yfinance, que permite
acceder a informacion financiera publica desde Yahoo Finance. Para cada empresa B Corp de
la muestra, se descargaron los precios de cierre ajustado diario de sus acciones. Asimismo, se
obtuvieron los precios de cierre ajustado del indice MSCI World, utilizado como referencia del

comportamiento del mercado global.

Los datos brutos cubren el periodo comprendido entre el 1 de enero de 2000 y el 1 de enero
de 2025, para asegurar disponibilidad suficiente en torno a la fecha del evento de cada
empresa. Ademas, se incorpord el rendimiento de la tasa libre de riesgo, utilizando el ticker
ANRX (letra del Tesoro de EE. UU. a 13 semanas) como proxy, en linea con Mukherji (2011).

Para cada evento individual, se extrajo un subconjunto de estos datos que cubre desde 180 dias

antes hasta 30 dias después del anuncio. A partir de esta informacién, se calcularon los
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rendimientos porcentuales diarios para cada accion y para el indice de referencia. Estos
rendimientos, junto con la tasa libre de riesgo, constituyen las variables clave en el modelo de

estimacion y el célculo de rendimientos anormales.
4.1.4 Célculo de los rendimientos normales

Para estimar los rendimientos esperados en ausencia del evento, se aplicé el modelo CAPM
(Capital Asset Pricing Model), a través de una regresion lineal entre los excesos de retorno de

la accion y del mercado.

Primero, se calcularon los excesos de retorno diarios, luego, se estimoé la regresion lineal,;
utilizando los datos de la ventana de estimacion [-180,-1][-180, —1][-180,-1]. Los
coeficientes estimados ai y Bi representan el comportamiento normal de la accion en relacion

con el mercado.

En este contexto, el alfa (o) refleja la rentabilidad que genera un rendimiento superior al
esperado, dado su nivel de riesgo. Por su parte, la beta (B) representa la sensibilidad de la accion

frente a los movimientos del mercado.

Estos parametros se utilizan para estimar los rendimientos esperados durante la ventana de
evento, lo que permite identificar los rendimientos anormales atribuibles a la certificacién B

Corp.
4.1.5 Célculo de rendimientos anormales (AR) y acumulados (CAR)

Una vez estimado el modelo CAPM en la ventana de estimacion [-180,-1][-180, —1] [-180,—
1], se calculan los rendimientos anormales (AR) como la diferencia entre el exceso de retorno

observado y el exceso de retorno esperado de cada accién en el periodo de analisis:

ARit = R4t — R"¢it

donde:

e ARit: rendimiento anormal de la accion i en el dia t

e Rqt: exceso de retorno observado = Rit — Rft

e RMNite = a™i+ Bri(Rmt — Rft): exceso de retorno esperado segin el CAPM
e Rmtt: retorno diario del mercado (MSCI World)

e Rft: tasa libre de riesgo
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e a’i,B"i: parametros estimados en la ventana de estimacion

A continuacion, se calculan los rendimientos anormales acumulados (CAR) sumando los ARit

durante la ventana posterior al evento, desde el dia 0 hasta el dia +30:

Para mantener la neutralidad respecto a eventos anticipados, el CAR se fija en cero para los
dias anteriores al evento (de T =-30a T = -1), y solo se acumulan los efectos posteriores al

anuncio oficial.

Un CAR positivo al final del periodo sugiere un impacto acumulado favorable del evento sobre
el exceso de retorno de la accién. Un CAR negativo indica un impacto adverso. Valores

cercanos a cero implican una reaccion bursatil neutra o no significativa.
4.1.6 Evaluacion estadistica

Para evaluar la significancia de los rendimientos anormales (AR) posteriores al evento, se
aplico una prueba t de una muestra sobre la media diaria de los AR desde T = 0 hasta T = +30.
Esta prueba contrasta la hipétesis nula de que la media es cero, con un nivel de significancia
del 5 %. Un p-valor inferior a 0.05 indica una reaccion burséatil significativa tras la certificacion.

Validacion del modelo CAPM

Se realizaron pruebas diagndsticas sobre la regresion del modelo CAPM estimada en la ventana
[-180, —1] para asegurar su fiabilidad:

e Coeficiente de determinacion (R2): mide qué proporcion del exceso de retorno de la
accion es explicada por el exceso de retorno del mercado. Un R? alto implica que el
modelo ajusta bien; un R2 bajo sugiere influencia de factores idiosincraticos y menor
precision en los AR calculados.

e Test de Durbin-Watson: evalua la presencia de autocorrelacion en los residuos. Un
valor cercano a 2 indica independencia. Los valores <1.5 0 >2.5 pueden afectar la
validez de las inferencias estadisticas.

e Test de Breusch-Pagan: analiza la heterocedasticidad. Un p-valor alto (>0.05) sugiere
varianza constante (homocedasticidad), mientras que un valor bajo indica variabilidad

no constante en los errores, lo que puede comprometer la eficiencia de los estimadores.
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e Significancia del coeficiente beta: se evalué mediante su propio p-valor en la
regresion. Una beta significativa y positiva indica sensibilidad al mercado. Una beta no

significativa cuestiona la aplicabilidad del modelo para esa accion en particular.

Estas pruebas permiten valorar la robustez del modelo de mercado usado para estimar los
rendimientos normales. Un modelo mal ajustado o con violaciones de supuestos puede

comprometer la validez de los ARs y del CAR acumulado atribuido al evento.

4.2 Resultados del estudio de evento
En este apartado se presentan los resultados del analisis de evento.
4.2.1 Resultados globales

Los resultados globales del analisis muestran una reaccion predominantemente negativa de las
empresas, con un CAR promedio de -185 % y una mediana de -19,8 %. Ademas,
aproximadamente un tercio de las empresas analizadas (35,7 %) experimentd rendimientos

anormales estadisticamente significativos (p < 0,05).

Estos resultados reflejan que la certificacion B Corp no genera un patrén bursatil uniforme. En
algunos casos, el mercado parece interpretar la noticia como una sefial positiva de compromiso
con la sostenibilidad; en otros, se percibe como un potencial desvio de los objetivos financieros

tradicionales, o como una fuente de costes adicionales.

El hecho de que muchas empresas no presentan variaciones estadisticamente significativas en
sus precios tras el evento indica una respuesta indiferente del mercado en esos casos. Esto
podria explicarse por multiples factores: la forma en que se comunicé la certificacion, la
visibilidad de la empresa, el perfil de sus inversores, o incluso el conocimiento general sobre

qué implica ser una B Corp.

23



40,00%

20,00%
35,70%

0,00% E— e

-18,50% -19,80%

-20,00%
CAR promedio CAR mediano Empresas con CAR
significativo (p < 0.005)

Figura 3: Resumen global de los resultados. Fuente: elaboracidn propia a partir del analisis
4.2.2 Andlisis por regién geografica

Al segmentar los resultados por region, se observa que la reaccion del mercado no es
homogénea. Las empresas ubicadas en Asia experimentaron el impacto méas negativo, con un
CAR promedio de -57,7 %, siendo ademas significativo para el 60 % de los casos analizados.
Este resultado puede atribuirse a una menor familiaridad del mercado asidtico con
certificaciones de sostenibilidad, asi como posibles barreras culturales o institucionales en la

adopcion de practicas sostenibles.

Por el contrario, en Norteamérica el resultado promedio fue positivo, con un CAR de +49,3 %,
aunque sin significancia estadistica. Este resultado podria estar relacionado con la mayor
familiaridad de los inversores norteamericanos respecto al concepto B Corp y la percepcion
maés favorable del mercado hacia précticas de sostenibilidad. Por su parte, Europa y Oceania
mostraron reacciones negativas moderadas (—22,0 % y —8,1 %, respectivamente), con niveles
de significancia alrededor del 36-38 %, lo que indica una percepcion heterogénea del valor

afiadido de la certificacion en estos mercados.

CAR promedio: - 22 %
% significativo: 36 %
CAR promedio: + 49,3 %
% significativo: 0 %

CAR promedio: - 57,7 %
% significativo: 60 %

RJ .
CAR promedio: - 11,5 %
% significativo: 0 % CAR promedio: - 81 %
% significativo: 38 %
'{ >~
‘/

Figura 4: Resultados por region geografica. Fuente: elaboracion propia a partir de los resultados del anélisis.
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4.2.3 Analisis sectorial

Al analizar el impacto segun el sector econémico al que pertenecen las empresas, se observan
diferencias notables. Las compafiias pertenecientes a los sectores de comercio mayorista y
minorista y manufactura presentan los CAR promedio mas negativos (-56,3 % y -50,6 %
respectivamente), con una alta proporcion de casos significativos. Este efecto podria reflejar la
percepcion del mercado sobre mayores costes de adaptacion y cumplimiento de estandares
ESG en sectores intensivos en inventarios y capital fisico, generando preocupaciones sobre

margenes y rentabilidad futura.

En contraste, sectores como la agricultura muestran un CAR promedio positivo (+59,4 %),
aunque con un nudmero reducido de observaciones y sin resultados estadisticamente
significativos. Este resultado preliminar podria sugerir que en sectores relacionados con
recursos naturales, la certificacion B Corp puede actuar como una sefial positiva hacia
inversores especializados en sostenibilidad. El sector servicios mostré una reaccion negativa
menos pronunciada (-7,2 %), indicando una mayor dispersion y heterogeneidad en la

percepcion del valor de la certificacién en empresas de servicios.

E & @

Retail Manufactura Servicios Agricultura

CAR promedio: -56,3 % CAR promedio: -50,6 % CAR promedio: -7,2 % CAR promedio: 59,4%
% significativo: 83 % % significativo: 40 % % significativo: 21 % % significativo: 0 %

Figura 5: Resultados por sector. Fuente: elaboracién propia a partir de los resultados del anélisis.
4.2.4 Anélisis por tamario de la empresa

La reaccion del mercado también mostro variaciones en funcion del tamafo de las empresas,
categorizadas segun su capitalizacion bursatil. Las empresas pequefias y medianas (con
capitalizacion entre 25 y 250 millones de euros) fueron las mas perjudicadas, con un CAR
promedio marcadamente negativo (-46,7 %) y una alta proporcién de resultados significativos
(43 %). Este resultado podria reflejar como los costes fijos asociados a la certificacion pueden

impactar de forma mas pronunciada a empresas de tamafio intermedio.

Por otro lado, las empresas de tamafio muy pequefio (<25 millones de euros) y las medianas
grandes (entre 250 y 1000 millones de euros) tuvieron reacciones promedio mas moderadas,

con CAR cercanos a cero o ligeramente positivos. Este patron sugiere que las empresas en estos
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extremos podrian utilizar la certificacion B Corp como mecanismo de diferenciacion
estratégica 0 para atraer inversores especializados en sostenibilidad, mitigando asi posibles

impactos negativos.

CAR promedio [l % significativo

50,00%

25,00% I I I I
0,00% 2,0% 6,00%

-25,00% ~46,70%

-50,00%
Muy pequefias (<25M€) Pequefias/Medianas (25- Medianas grandes (250-  Grandes (>1000ME€)
250M€) 1000M€)

Figura 6: Resultados por tamafio empresarial. Fuente: elaboracién propia a partir de los resultados del andlisis.
4.2.5 Riesgo sistematico (p beta)

El coeficiente beta (), que mide la sensibilidad de una accion frente a los movimientos del
mercado general, también mostrd relacion con los resultados del estudio. Al clasificar las
empresas en cuartiles segln su beta, se observo que aquellas con mayor riesgo sistematico (beta
alta) tuvieron un CAR promedio positivo de +6,2 %, mientras que aquellas con betas mas bajas

presentaron CARS negativos, en torno al —20 %.

Este patron puede interpretarse como una mayor tolerancia del mercado a los cambios
estratégicos en empresas ya percibidas como volatiles. Es posible que en estos casos, la
certificacion B Corp actle como una sefial de estabilizacion o de gestion proactiva del riesgo

no financiero, lo que podria moderar o incluso revertir las expectativas negativas.
4.2.6 Validacion del modelo

Finalmente, se realizaron pruebas estadisticas adicionales para asegurar la robustez de los
resultados. El analisis mostrd bajos niveles de heterocedasticidad (variabilidad inconsistente

de errores) y autocorrelacion (correlacion entre errores sucesivos), lo que indica que los
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resultados obtenidos son estadisticamente solidos y no se explican por fallos en la metodologia

empleada.
4.2.7 Conclusién del estudio de evento

En conjunto, los resultados del estudio de evento muestran que la certificacion B Corp no tiene
un impacto uniforme ni sisteméaticamente positivo sobre el comportamiento bursatil de las
empresas cotizadas. Por el contrario, los efectos son altamente contingentes al contexto, siendo

modulados por variables como el sector, la region, el tamafio de la empresa y su perfil de riesgo.

Las reacciones mas negativas se concentran en sectores industriales tradicionales y en regiones
con menor familiaridad con las certificaciones de RSC. En cambio, en mercados mas maduros
0 en empresas con mayor exposicién al riesgo de mercado, la certificacion puede tener una

lectura mas favorable o, al menos, neutra.

Estos hallazgos refuerzan parcialmente la teoria de la sefializacion: cuando los mercados estan
familiarizados con el concepto y las implicaciones de la certificacion B Corp, esta puede actuar
como una sefial creible de compromiso sostenible, generando una recepcion mas favorable. En
cambio, en contextos con menor conocimiento o confianza en el modelo, la sefial es débil o
ambigua, lo que explica las reacciones neutras o negativas. Asimismo, la falta de un impacto
sistematico cuestiona la aplicacion automatica del enfoque de valor compartido, indicando que
dicho valor s6lo se materializa si se alinea con el modelo de negocio y se comunica

eficazmente.

4.3 Analisis de benchmarking bursatil

El estudio del evento mostré que la certificacion B Corp no provoca una reaccion bursatil
inmediata ni generalizada. Aunque algunas empresas registraron rendimientos anormales
significativos, la mayoria no presentd variaciones relevantes tras el anuncio. Esto sugiere que
los inversores no perciben la certificaciobn como una sefial financiera determinante en el corto

plazo, o bien requieren mas tiempo para valorar su impacto.

Sin embargo, la ausencia de una reaccion inmediata no implica que la certificacion carezca de
relevancia financiera. Es posible que sus beneficios —como la mejora reputacional, el acceso
a capital consciente o la eficiencia operativa— se materialicen de forma gradual. Por ello, se

recurre al analisis benchmark como metodologia complementaria.
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Este analisis compara el rendimiento bursatil acumulado de las empresas B Corp cotizadas con
el indice MSCI World, una referencia global compuesta por mas de 1.500 empresas de mediana
y gran capitalizacion en 23 paises desarrollados (MSCI, 2024). El objetivo es determinar si las
B Corp superan al mercado global tras su certificacion.

El presente capitulo explora esta comparacion en profundidad, tanto a nivel individual como
agregado, con el fin de valorar el potencial de la certificacion como estrategia de creacion de

valor sostenible en empresas cotizadas.

El andlisis de benchmarking implementado en este trabajo tiene como proposito evaluar el
rendimiento bursatil de empresas certificadas como B Corp, y compararlo con el
comportamiento del mercado global, representado por el indice MSCI World. Este analisis se
plantea como un complemento al Estudio de Evento previamente realizado, con el objetivo de
ofrecer una perspectiva agregada y comparativa sobre la posible relacién entre certificacion B

Corp y desempefio financiero.
4.3.1 Objetivo y enfoque comparativo

Este andlisis evalla el rendimiento bursatil de empresas certificadas como B Corp durante
2024, comparandolo con el indice MSCI World, que representa el mercado global. Se plantea
como complemento al estudio de evento, con el fin de ofrecer una visién comparativa sobre la

posible relacion entre la certificacion B Corp y el desempefio financiero.
4.3.2 Justificacion del indice de referencia (MSCI World)

El indice MSCI World se emplea como benchmark principal para evaluar el rendimiento de las
empresas certificadas como B Corp durante 2024. Su eleccion responde a razones
metodoldgicas y practicas ampliamente respaldadas por la literatura académica y el uso

profesional.

Este indice ofrece una representacion amplia y diversificada del mercado bursatil de economias
desarrolladas. Incluye mas de 1.600 empresas de gran y mediana capitalizacion en 23 paises,
cubriendo aproximadamente el 85 % de la capitalizacion bursétil ajustada por flotante (MSCI,
2024). Esta cobertura lo convierte en un referente solido para estudios de comparacion de

desempefio financiero a nivel global.
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Ademas, su uso esta ampliamente extendido en la préactica financiera y académica. Es habitual
entre gestores de fondos e investigadores (MSCI, 2024), y su composicion diversificada ayuda
a mitigar sesgos sectoriales o geogréaficos, lo cual resulta especialmente pertinente para el
presente estudio, dado el perfil heterogéneo de las empresas B Corp.

No obstante, el MSCI World presenta ciertas limitaciones. Al centrarse Unicamente en
mercados desarrollados, excluye economias emergentes, lo que podria afectar la
representatividad global del andlisis (MSCI Factsheet, 2025). Asimismo, dada la diversidad de
las B Corp en cuanto a sector, tamafio o ubicacion, el uso de indices sectoriales o regionales
podria ser necesario como referencia adicional en estudios futuros (Kavussanos & Phylaktis,
2001).

En resumen, el MSCI World constituye un benchmark adecuado y reconocido para este estudio,
aunque deben tenerse en cuenta sus restricciones al interpretar los resultados y al extrapolar

conclusiones a poblaciones mas especificas.
4.3.3 Definicion del periodo de analisis

El andlisis se limita al afio calendario 2024, utilizando como referencias el precio de apertura
del 1 de enero y el de cierre del 31 de diciembre. Esta eleccion permite observar el desempefio
bursatil de las empresas B Corp dentro de un marco temporal homogéneo y comparable con el
indice MSCI World.

No se ha ajustado el periodo de evaluacion segun la fecha de certificacion de cada empresa.
Esta decision se tomd para mantener la comparabilidad entre observaciones y simplificar el
analisis. No obstante, implica una limitacién metodol6gica, ya que no permite aislar el efecto

directo de la certificacion en cada caso.

En futuras investigaciones, seria recomendable adaptar el periodo de analisis a la fecha de
certificacion de cada empresa, asi como ampliar el horizonte temporal para evaluar posibles

efectos sostenidos en el tiempo.
4.3.4 Célculo de rendimientos acumulados

El rendimiento acumulado anual se calculé para cada empresa B Corp y para el indice MSCI

World con la formula;
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Rendimiento acumulado = (Precio final / Precio inicial) — 1

donden Precio final y Precio inicial son los precios ajustados de apertura del 1 de enero y
cierre del 31 de diciembre de 2024, respectivamente. Los precios ajustados incluyen
dividendos, splits y otros eventos corporativos, 1o que permite estimar el retorno real de la

inversion.

Este enfoque se basa en precios extremos anuales, no en la suma de rendimientos diarios. Su
principal ventaja es la simplicidad y la comparabilidad directa entre empresas e indice. No
obstante, en contextos de alta volatilidad, puede no reflejar adecuadamente las fluctuaciones

diarias, lo que podria distorsionar la percepcion del rendimiento real.

Existen alternativas mas precisas, como el célculo a partir de rendimientos logaritmicos diarios.
Sin embargo, este método no fue utilizado en el presente estudio, dado que el objetivo era
ofrecer una métrica anual clara y facil de interpretar para comparar con el MSCI World, sin

introducir complejidades adicionales que pudieran dificultar la replicabilidad.
4.3.5 Construccion de indicadores y comparacion

Para cada empresa B Corp, se calculd el rendimiento relativo como la diferencia entre su

rendimiento acumulado y el del indice MSCI World en 2024
Rendimiento relativo = Rendimiento empresa — Rendimiento MSCI World

Un valor positivo indica que la empresa superd al mercado global; uno negativo, que tuvo un
desempefio inferior. Esta métrica permite evaluar el posicionamiento individual frente al

benchmark.

Para analizar el desempefio global del conjunto, se calcularon las siguientes estadisticas

descriptivas:

e Media aritmética de los rendimientos acumulados de todas las B Corp.

e Mediana, que indica el rendimiento central de la distribucion y es menos sensible a
valores extremos.

e Diferencia media y mediana frente al MSCI World, para contrastar si el grupo

supera o no al benchmark tanto en promedio como en comportamiento tipico.
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Estas meétricas permiten identificar no solo el rendimiento promedio, sino también la asimetria

de la distribucion de resultados dentro de la muestra.
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Figura 7: Rentabilidad acumulada de las acciones frente al MSCI World. Fuente: elaboracién propia a partir de los datos del

analisis benchmarking

160 4 — MSCI World Index

2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
Date

Figura 8: Precio del MSCI World a lo largo del tiempo. Fuente: elaboracion propia a partir de los datos del analisis
benchmarking.

4.3.6 Limitaciones metodoldgicas

Es fundamental destacar que este analisis se limita al afio calendario 2024 y no ajusta el periodo
de observacion segun la fecha de certificacion de cada empresa B Corp. Todas las empresas se
analizan dentro del mismo marco temporal, sin considerar si fueron certificadas antes, durante
0 después de ese afio.Esta decision simplifica la comparacion homogénea, pero puede
distorsionar la evaluacion del efecto real de la certificacion sobre el rendimiento financiero. En
particular, la inclusién de empresas certificadas después de 2024 podria introducir sesgos en

los resultados, al no haberse materializado aun los efectos derivados de la certificacion.

Asimismo, al incluir empresas que disponen de datos completos para el analisis comparativo,

pero que no fueron elegibles para el estudio de evento, se introduce un posible sesgo de
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supervivencia (survivorship bias). Este sesgo puede sesgar al alza la media observada, ya que
es mas probable que permanezcan en la muestra aquellas empresas con mejor desempefio o

mayor estabilidad de datos (Brown et al., 1992).

Ademas, es importante considerar que el afio 2024 estuvo marcado por un contexto
macroeconomico especifico, influido por la normalizacion post pandemia, la persistencia de
presiones inflacionarias y tipos de interés elevados en muchas economias desarrolladas. Estas
condiciones pudieron afectar de forma desigual a los sectores analizados, condicionando los
retornos bursatiles observados tanto en las B Corps como en el indice MSCI World.

4.4 Resultados del analisis comparativo

4.4.1 Rendimiento financiero agregado

El analisis de los retornos acumulados al cierre de 2024 revela que la media del retorno
acumulado de las empresas B Corp es de aproximadamente 29,0 %, mientras que el indice
MSCI World ha registrado un retorno de 20,1 % en el mismo periodo. Esta diferencia indica
que, en términos agregados, las empresas certificadas han superado al mercado global por un
margen de aproximadamente 8,9 puntos porcentuales. No obstante, es importante destacar
que la mediana del retorno acumulado de las B Corps es ligeramente negativa (-1,2 %), lo
cual sugiere una distribucién asimétrica de los resultados, influida por una minoria de

empresas con rendimientos excepcionalmente altos (Outliers).

Este contraste entre la media y la mediana destaca la importancia de no depender
exclusivamente de medidas promedio para interpretar los resultados financieros. Mientras la
media puede estar sesgada por valores extremos positivos, la mediana ofrece una vision mas
robusta del desempefio tipico. Esta divergencia refuerza la necesidad de considerar ambos

indicadores para evaluar la solidez del efecto financiero asociado a la certificacion B Corp.

Un anélisis mas detallado a nivel individual muestra que aproximadamente el 26 % de las
empresas de la muestra obtuvo un rendimiento superior al del MSCI World, lo que indica que
la mayoria no logro superar al mercado global durante el periodo considerado. Empresas como
Vital Farms (VITL) destacaron con un rendimiento acumulado superior al 140 %, lo que
representa una superacion de mas de 120 puntos porcentuales respecto al benchmark global.
Otro caso notable es Warby Parker (WRBY), con un rendimiento del 62 %, también claramente

superior al indice MSCI World.
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Sin embargo, también se identificaron empresas cuyo rendimiento fue considerablemente
inferior, como Allbirds (BIRD), que registrd un retorno acumulado negativo cercano al
-72 %, quedando muy por debajo de la referencia global. Estos casos sugieren que el impacto
financiero de la certificacion B Corp varia significativamente entre sectores y regiones.

4.4.2 Impacto segun localizacion

El anélisis geografico de los retornos acumulados revela una marcada heterogeneidad en el
desempefio financiero de las empresas certificadas como B Corp, dependiendo de su ubicacion
geogréfica. En términos agregados, las empresas norteamericanas fueron las Unicas que
superaron claramente al indice MSCI World, con un retorno medio de +49,3 % y una ventaja
relativa de +29,2 puntos porcentuales. Este resultado podria explicarse por una mayor madurez
del ecosistema ESG en la region, una base inversora més sensible a criterios de sostenibilidad,

0 por una comunicacion mas efectiva de las estrategias sostenibles.

En contraste, las empresas europeas mostraron un retorno medio acumulado de +11,5 %, pero
en términos relativos al MSCI World, su desempefio fue ligeramente negativo (-8,7 pp). Esto
sugiere que, aungque estas empresas crecieron en términos absolutos, no lo hicieron al ritmo del
mercado global, lo que podria reflejar diferencias en los sectores dominantes o en la forma de

implementacion del enfoque sostenible.

En cuanto a Asia, los datos indican un retorno medio positivo (+12,7 %), pero también por
debajo del MSCI World, con una diferencia media de —7,4 pp. Esto puede indicar una
percepcion adn incipiente del valor financiero asociado a la certificacion B Corp en el contexto
asiatico, o una menor integracion de los mercados regionales en estrategias de inversion RSC

globales.

Oceania y Sudameérica presentan los peores resultados, con retornos acumulados medios de —
31,5%y 32,5 %, respectivamente, y diferencias negativas frente al MSCI World de méas de —
50 pp. Esto podria atribuirse a una menor liquidez bursatil, entornos institucionales menos

favorables o modelos de negocio menos escalables entre las empresas certificadas.

Paises como Australia y Brasil registraron rendimientos positivos superiores al indice MSCI
World, con ventajas de +34,4 y +9,9 puntos porcentuales, respectivamente, lo que sugiere un

entorno relativamente favorable para las empresas certificadas en estos mercados.. En
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contraste, Bélgica, Canada y Chile registraron rendimientos negativos, lo que sugiere que el

valor financiero derivado de la certificacion no se manifiesta uniformemente entre mercados.

Estas diferencias regionales y nacionales ponen de relieve que el impacto bursatil de la
certificacion B Corp no es universal, sino que depende en gran medida del ecosistema
institucional, la percepcion del mercado y la infraestructura ESG disponible en cada pais. En
entornos donde la sostenibilidad se considera un valor estratégico —y esta integrada en el
comportamiento inversor—, las empresas certificadas parecen beneficiarse mas claramente
(Boccaletti & Gucciardi, 2025).

4.4.3 Impacto por sector

La desagregacion sectorial del andlisis benchmark proporciona evidencias reveladoras sobre
como varia el impacto financiero de la certificacion B Corp en funcion del modelo de negocio.
Los resultados obtenidos refuerzan la hipotesis de que las caracteristicas estructurales de cada
sector —como la intensidad en activos fisicos, la regulacion o el tipo de propuesta de valor—
condicionan en gran medida el potencial de conversién de la sostenibilidad en rendimiento

econémico.

El sector con el desempefio mas favorable es el de Servicios, donde se concentran 20 empresas
con un retorno acumulado medio del +73 % y una ventaja relativa frente al indice MSCI World
de +52,9 puntos porcentuales. Este resultado puede explicarse por la naturaleza intangible y el
perfil altamente escalable de muchas de estas empresas (consultoria, tecnologia, servicios
financieros), lo que facilita la integracion de politicas ESG sin incurrir en sobrecostes
operativos significativos. Ademas, la proximidad entre el propdsito social y el valor de marca
en este tipo de actividades puede generar efectos reputacionales positivos percibidos por

inversores

En cambio, sectores como manufactura, agricultura y servicios con significativa huella
ambiental muestran resultados sistematicamente por debajo del MSCI World, con desventajas
medias de —23,5, —45,8 y —54,1 puntos porcentuales, respectivamente. Estas industrias suelen
implicar estructuras de costes mas pesadas, procesos operativos menos flexibles y mayor
dependencia de recursos naturales o intensivos en capital fisico. Este contexto puede hacer méas
dificil —o menos rentable en el corto plazo— implementar politicas sostenibles sin

comprometer la eficiencia operativa.
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Resultados por Industria

A nivel de industria, se observan diferencias ain mas marcadas. EI mejor desempefio se
encuentra en el grupo de empresas clasificadas bajo “Financial & Insurance Activities”, que
presentan con un retorno medio acumulado de +187,6 % y una ventaja frente al MSCI World
de +167,5 puntos porcentuales. Esta categoria incluye entidades de servicios financieros no
bancarios y aseguradoras, que operan en sectores fuertemente regulados y basados en la

confianza, donde el valor reputacional asociado a la sostenibilidad es clave.
Otras industrias con resultados positivos incluyen:

e Wholesale: +29,0 % de retorno medio, con +8,9 pp de ventaja frente al MSCI.

e Information, Communication & Technology (ICT): +15,5 % de retorno medio, aunque
con una diferencia ligeramente negativa respecto al indice (—4,6 pp).

e Real Estate, Design & Building: +13,3 %, también con ventaja negativa moderada (—

618 pp)'

En el otro extremo, la industria “Manufactured Goods”, que engloba empresas de productos
manufacturados con procesos intensivos, presenta un retorno medio de —-0,41 % y una

desventaja media de —20,6 pp respecto al MSCI World

Resultados por Subindustria

El desglose por subindustria confirma estos patrones. La subindustria con el mejor rendimiento
de todo el conjunto es “Financial & Insurance Activities”, con los ya mencionados +1,88 de

retorno medio y +1,67 frente al MSCI. A cierta distancia se sittan:

e Wholesale: retorno medio de +0,29, con ventaja de +0,088 pp.
e |CT: rendimiento medio de +0,15, aunque con una diferencia levemente negativa frente
al indice (-0,047 pp).

Los resultados del analisis sectorial e industrial muestran de forma contundente que el efecto
financiero de la certificacion B Corp no es homogéneo, sino que estd profundamente
condicionado por la estructura operativa, el grado de intangibilidad de los activos y la posicion

del sector frente a los marcos regulatorios y narrativas ESG.
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Las empresas que operan en sectores basados en el conocimiento y los servicios financieros
parecen convertir mas eficazmente el propdsito en rentabilidad. Por el contrario, aquellas
ancladas en procesos industriales, actividades extractivas o servicios tradicionales enfrentan

mayores desafios para lograrlo.
4.4.4 Conclusiones del benchmarking

Los resultados del analisis comparativo evidencian que la certificacion B Corp puede estar
asociada a un rendimiento financiero superior al del mercado global, representado por el indice
MSCI World. Si bien la media del retorno acumulado supera ampliamente al benchmark, la
distribucion de los resultados es marcadamente heterogénea, lo que refleja que el impacto
financiero de la certificacion no es uniforme, sino que depende de una multiplicidad de factores

contextuales y estructurales.

En términos geograficos, el efecto positivo es mas evidente en Norteamérica, donde las
empresas certificadas muestran una clara ventaja frente al indice de referencia. En otras
regiones como Europa y Asia, el desempefio es positivo en términos absolutos, pero no alcanza
a superar al MSCI World, lo que sugiere una menor valorizacion financiera de la certificacion

en esos contextos.

Desde una perspectiva sectorial, las diferencias son igualmente pronunciadas. Los sectores de
servicios y financieros —particularmente aquellos intensivos en capital intangible— son los
mas favorecidos por la certificacion, mientras que sectores intensivos en recursos, como

manufactura, agricultura o educacion, presentan desempefios inferiores al benchmark global.

Desde el punto de vista teorico, los resultados del benchmarking son consistentes con la
perspectiva del valor compartido, ya que en ciertos sectores e industrias —particularmente
aquellos intensivos en capital intangible o donde la reputacion es un activo estratégico— la
integracion del proposito social parece alinearse con ventajas competitivas sostenibles. Sin
embargo, la fuerte heterogeneidad observada también sugiere que esta creacion de valor no
ocurre de forma automatica. A su vez, la teoria de la sefializacion ofrece una explicacion
parcial: en mercados donde los inversores estan familiarizados con los estdndares B Corp, la
certificacion puede ser interpretada como una sefial creible de compromiso ESG; en otros, su

efecto se diluye o resulta ambiguo.
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5. Conclusiones

5.1 Conclusiones del analisis

Este trabajo ha tenido como objetivo analizar el impacto financiero de la certificacion B Corp
en empresas cotizadas, una cuestion ain poco explorada en la literatura académica. A través de
un disefio metodoldgico mixto —que combina un estudio de evento con un analisis
benchmarking— se ha evaluado si dicha certificacion genera rendimientos anormales positivos

en el corto plazo y un desempefio bursatil superior al mercado en el largo plazo.

Los resultados no permiten confirmar de manera sistematica ninguna de las dos hipotesis
iniciales. Por un lado, el estudio de evento muestra que la certificacion no produce, en términos
agregados, una reaccion bursatil positiva inmediata. EI CAR promedio fue negativo y solo un
tercio de las empresas presentd rendimientos anormales estadisticamente significativos. Esto
sugiere que el mercado no reacciona de forma uniforme ni contundente ante la certificacion, lo

que debilita la hipétesis de que actiia como una sefial fuerte y creible en el corto plazo.

Por otro lado, el analisis benchmarking ofrece un panorama méas matizado. Aunque la media
del rendimiento acumulado anual de las B Corps en 2024 supera la del indice MSCI World, la
mediana es negativa, y solo una minoria logra superar sistematicamente al benchmark. Por
tanto, tampoco se confirma de forma robusta la hipotesis relativa a un desempefio bursétil

superior sostenido en el tiempo.

Una de las principales conclusiones del trabajo es que el impacto bursatil de la certificacién B
Corp es altamente contingente al contexto. Variables como el sector, el tamafio de la empresa,
la ubicacion geograficay el perfil de riesgo sistematico condicionan fuertemente los resultados.
Sectores como servicios y actividades financieras parecen capitalizar mejor la certificacion,
mientras que industrias intensivas en activos fisicos, como la manufactura o la agricultura,
enfrentan mayores desafios para convertir la sostenibilidad en ventaja financiera. Asimismo,
las empresas ubicadas en Norteamérica presentan mejores resultados que sus contrapartes en

otras regiones, lo que podria estar relacionado con una mayor madurez del ecosistema ESG.

La ausencia de un efecto bursatil inmediato —unida a rendimientos anuales dispares— sugiere
que la sefial de sostenibilidad emitida por la certificacion B Corp tarda en ser asimilada por el
mercado o bien es interpretada de forma heterogénea segun el contexto. Estos hallazgos

refuerzan la idea de que la certificacion no debe interpretarse como una garantia universal de
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rentabilidad financiera, sino como un potencial habilitador de valor bajo condiciones

estratégicas especificas.

En sintesis, la certificacion B Corp no debe considerarse un generador automatico de valor
financiero. Su impacto depende de la alineacidn entre el proposito sostenible de la empresa y
las expectativas del mercado. También influye la capacidad de la organizacion para integrar
esa vision de manera estratégica. Estos hallazgos refuerzan la necesidad de analizar la

sostenibilidad financiera desde una perspectiva contextual, segmentada y realista.
5.2 Comparacion con la literatura existente

Los resultados de este trabajo se alinean parcialmente con la literatura académica previa, pero
también aportan matices relevantes. Por ejemplo, Patel y Dahlin (2021) concluyen que la
certificacion B Corp no genera mejoras significativas en rentabilidad (ROA) ni estabilidad
financiera, y sefialan una mayor volatilidad en ventas y en el ratio de equity tras la certificacion.
De forma coherente, este estudio no encuentra evidencia de una mejora bursatil sistematica y
detecta un desempefio financiero heterogéneo condicionado por sector y region. Sin embargo,
mientras Patel y Dahlin se enfocan en empresas privadas y usan métricas contables, este trabajo
aporta una perspectiva novedosa centrada en empresas cotizadas y su reaccién en mercados

financieros.

De manera similar, Romi et al. (2018) identifican mejoras en ventas y transparencia en
empresas privadas, especialmente cuando el compromiso con empleados y consumidores es
alto. No obstante, sus efectos no se trasladan necesariamente a la rentabilidad. Esta idea resuena
con los hallazgos de este trabajo, donde algunas B Corps mejoran su posicionamiento, pero sin

generar un impacto bursatil uniforme.

Chen y Kelly (2014) encuentran un mayor crecimiento de ingresos en B Corps frente a
empresas publicas, aunque no detectan mejoras claras en productividad laboral ni una
correlacion consistente con el BIA Score. Este trabajo complementa esa visién al demostrar
que la certificacion no garantiza, por si sola, ventajas sostenibles en bolsa, incluso en empresas
con puntuaciones altas en impacto. Blasi y Sedita (2021) destacan que la certificacion B Corp
tiene un valor simbolico relevante para la legitimidad organizacional, pero advierten que el
campo académico aun esta en consolidacion y carece de consensos. Desde esta perspectiva, la
falta de reaccidn bursatil inmediata encontrada aqui podria interpretarse como resultado de una

sefial aln poco comprendida por el mercado financiero.
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Finalmente, Villela et al. (2019) sugieren que muchas empresas utilizan la certificacion como
distintivo externo sin transformar su modelo de negocio en profundidad, lo que limita su
impacto. Esta critica es pertinente para entender por qué los beneficios reputacionales no
siempre se traducen en retornos bursétiles tangibles, especialmente cuando no existe una

coherencia estructural entre propo6sito e implementacion.

En conjunto, los hallazgos de este estudio no solo confirman que el efecto financiero de la
certificacion es limitado y altamente contextual, sino que también amplian el debate académico
al introducir una evaluacién especifica del comportamiento en mercados bursatiles, poco

explorada hasta ahora.

5.3 Implicaciones para la practica empresarial

Este estudio ofrece implicaciones relevantes para empresas cotizadas que consideren obtener
la certificacion B Corp. Es clave comprender que la certificacion no garantiza retornos
financieros inmediatos ni una evolucion bursatil sistematicamente positiva, sino que su efecto

depende del sector, la region y el perfil de riesgo de cada empresa.

Las organizaciones deben, por tanto, anticipar y gestionar las expectativas del mercado. Una
comunicacion estratégica del valor social y ambiental generado puede actuar como sefial
creible de compromiso sostenible (Lepkowska-White et al., 2022), reduciendo la incertidumbre

y fortaleciendo la percepcion entre inversores orientados a criterios de impacto.

Desde la perspectiva inversora, estos resultados advierten que la certificacion B Corp debe
interpretarse como una credencial de impacto, no como una garantia de rentabilidad. Esta

distincion es particularmente relevante si se considera la heterogeneidad del universo inversor.

5.4 Limitaciones del estudio

Este trabajo presenta varias limitaciones que deben tenerse en cuenta. En primer lugar, el
tamafio reducido de la muestra (28 empresas cotizadas B Corp con datos completos) limita la
generalizacion estadistica de los resultados. Ademas, el analisis benchmarking evalta a todas
las empresas certificadas en un mismo marco temporal (afio 2024), sin ajustar segun la fecha

exacta de certificacion, lo que dificulta aislar su efecto directo.

En segundo lugar, el uso del precio de la accion como proxy de desempefio financiero limita
el alcance del estudio a empresas cotizadas, dejando fuera a una parte sustancial del universo

B Corp, compuesto mayoritariamente por compafiias privadas.
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Por ultimo, existe la posibilidad de un sesgo de causalidad inversa: las empresas con mejor
desempefio previo podrian tener mas incentivos y recursos para certificarse. Aunque el estudio
de evento mitiga parcialmente este riesgo al observar efectos inmediatos, futuras
investigaciones podrian aplicar técnicas mas robustas —como propensity score matching o

regresiones con variables instrumentales— para aislar mejor los efectos causales.
5.5 Futuras lineas de investigacion

Este estudio sienta las bases para futuras investigaciones orientadas a comprender con mayor
profundidad el impacto de la certificacion B Corp en la cotizacién bursatil. Una primera linea
de trabajo seria la adopcidn de un enfoque longitudinal que permita observar la evolucién del
desempefio financiero a lo largo de varios ejercicios fiscales. Este enfoque facilitaria el analisis
de beneficios acumulados, la evolucién del riesgo percibido y la estabilidad del rendimiento

bursétil tras la certificacion.

Otra via de investigacion relevante seria analizar como perciben los inversores y analistas
financieros la certificacion B Corp, y de qué manera esta percepcién influye en sus decisiones
de inversion. Estudios cualitativos (entrevistas, analisis de discursos en informes de analistas)
0 cuantitativos (modelos de flujos de capital, encuestas a inversores ESG) podrian ayudar a
esclarecer los mecanismos de valorizacion —o escepticismo— frente al compromiso social y

ambiental.

Finalmente, seria valioso estudiar el papel del capital de riesgo y de los inversores
institucionales en el impulso o condicionamiento de empresas B Corp, particularmente en
contextos de salida a bolsa. Comprender como estos actores evaldan la certificacion en
términos de creacion de valor sostenible permitiria delimitar con mayor precision en qué
condiciones esta credencial se convierte en una ventaja competitiva efectiva dentro de los

mercados financieros.
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6. Anexos

Enlace a las diferentes tablas de Excel: Link
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https://drive.google.com/drive/folders/15JiuDCl9DSDt3IE6m7Ybx6GJK-F2RN3V?usp=sharing
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Generativa en Trabajos Fin de Grado

Por la presente, yo, Ana Martin del Amo, estudiante de Administracion y Direccion de
Empresas (E4) de la Universidad Pontificia Comillas al presentar mi Trabajo Fin de Grado
titulado "Impacto de la certificacion B Corp en la cotizacion bursatil: Un anélisis empirico
global", declaro que he utilizado la herramienta de Inteligencia Artificial Generativa ChatGPT
u otras similares de IAG de codigo sélo en el contexto de las actividades descritas a

continuacion [el alumno debe mantener sélo aquellas en las que se ha usado ChatGPT.

1. Brainstorming de ideas de investigacion: Utilizado para idear y esbozar posibles
areas de investigacion.

2. Metoddlogo: Para descubrir métodos aplicables a problemas especificos de
investigacion.

3. Corrector de estilo literario y de lenguaje: Para mejorar la calidad linguistica y
estilistica del texto.

4. Generador previo de diagramas de flujo y contenido: Para esbozar diagramas
iniciales.

5. Sintetizador y divulgador de libros complicados: Para resumir y comprender
literatura compleja.

6. Revisor: Para recibir sugerencias sobre como mejorar y perfeccionar el trabajo con
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Afirmo que toda la informacion y contenido presentados en este trabajo son producto de mi
investigacion y esfuerzo individual, excepto donde se ha indicado lo contrario y se han dado
los créditos correspondientes (he incluido las referencias adecuadas en el TFG y he explicitado
para que se ha usado ChatGPT). Soy consciente de las implicaciones académicas y éticas de

presentar un trabajo no original y acepto las consecuencias de cualquier violacion a esta
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