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Resumen

Esta investigacidn muestra un analisis del costo de capital de las
empresas que calificaron con el indice de sustentabilidad y responsabilidad
social en la Bolsa Mexicana de Valores. Se desarrollé un marco teérico sobre el
tema de la Sustentabilidad y Responsabilidad Social con un enfoque financiero.
Utilizamos dos modelos para estimar el costo de capital, un modelo partiendo
de la propuesta de Sharpe (1964), donde el riesgo sistémico es medido a través
del coeficiente beta utilizando datos del mercado, y una propuesta emulando a
Sharpe pero utilizando métricas contables para estimar el costo de deuda,
donde medimos el riesgo financiero, en base al pasivo a largo plazo de la
empresa entre las utilidades de operacién, ambos modelos se aplican para las
empresas mexicanas que conforman el IPC sustentable que la Bolsa Mexicana
de Valores emitié en noviembre del 2011 y que hizo retroactivo al afio 2008. El
objetivo del presente trabajo es demostrar que el costo de capital se ve
afectado en las empresas consideradas en la muestra, antes y después de
haber calificado con este indice. Para lo anterior, utilizamos la prueba t para
medias y la prueba F de Fisher para la varianza. Los resultados reportaron
evidencia empirica que el riesgo sistémico no disminuy6 en lo general en las
empresas sujetas a estudio después de haber calificado con este indice, y el
resultado fue consistente al compararlo contra las empresas que no calificaron,
lo que implica que estas practicas a corto plazo todavia no tienen un efecto

sobre el riesgo sistémico. Sin embargo, la variabilidad de la beta después de la
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entrada en vigor del indice fue menor en empresas que ingresaron a este indice
que las que no lo hicieron. Es importante senalar que la beta determinada para
calcular el costo de deuda representa el riesgo financiero y se aprecia que las
métricas contables captan mejor los efectos de las practicas de

Responsabilidad Social Corporativa que las métricas e mercado.
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1. Introduccion

Hoy en dia los criterios sociales influyen con mayor frecuencia en la toma
de decisiones de las organizaciones, tanto para la inversibn como para el
financiamiento como lo menciona Molina (2010). Estos criterios 0 estandares
sociales son establecidos por organismos internacionales como la Organizacion
de las Naciones Unidas (ONU), la Organizacién para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémico (OCDE), Banco Mundial (BM) y el Banco Interamericano
de desarrollo (BID), quienes establecen las directrices en materia econdémica,

social y medio ambiente de los mercados financieros. (ONU, 2011).

Por lo tanto, las empresas en el afdn de buscar nuevas estrategias de
negocio, se adhieren a estos estdndares para maximizar beneficios y reducir
sus costos como lo establecen en sus investigaciones Orlitzky et al. (2001). Sin
embargo, todavia no existen suficientes herramientas 0 mecanismos financieros
que permitan a las organizaciones evaluar, si el adoptar estas practicas crea
valor a la empresa y si lo fuera en qué forma como mencionan Margolis,

Elfenbein y Walsh, (2007).

Por ello, se cree conveniente realizar una investigacion que proponga
nuevas herramientas financieras que permitan captar estos comportamientos
sociales y ambientales, para estimar uno de los parametros importantes en la
evaluacién de un proyecto de inversién o financiamiento como lo es, el costo de

capital (Ross, 2010). Porque el adoptar practicas de sustentabilidad y
14



Responsabilidad Social Corporativa (RSC) trae asociado un beneficio como
sefalan Margolis y Walsh (2003) pero también un costo, que alguien en el

mercado tiene que absorber (Brammer et.al ,2006).

El costo de capital en esta investigacion se estudiara desde una
perspectiva sustentable, en funcion de las practicas de RSC para evaluar el
efecto que trae, sobre el rendimiento de las acciones de las empresas
mexicanas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que han calificado

con el indice de sustentabilidad y responsabilidad social (ISRS) en la BMV.

La primera parte de esta investigacién esta divida en la introduccion,
planteamiento del problema, la justificacién de la investigacidén, declaracién de
la hipdtesis y la metodologia empleada para operacionalizar el modelo
propuesto, un capitulo de cada uno de los elementos que incluye el indice de
sustentabilidad, un capitulo del método donde se desarrollan los modelos
propuestos y se presentan los resultados preliminares de la operacion del
primer modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) de Sharpe (1964).Y
posteriormente el modelo de Costo de Deuda, utilizando métricas contables

como en los estudios de Margolis y Walsh (2003).

1.1. Planteamiento del Problema

1.1.1. Antecedentes del concepto costo de capital

El hombre, siempre ha buscado los medios para cubrir sus necesidades,

en esa busqueda de recursos, humanos, técnico-materiales y financieros ha
15



propiciado la creacion, investigacion y evolucion de las teorias econémicas que

se encargan del estudio de este comportamiento.

La necesidad creada de obtener recursos financieros ha sido motivo de
estudio por diversos investigadores como menciona Martinez (2001), la palabra
financiamiento surge como concepto econdmico en Mesopotamia 1700 a.c.
donde los contratos de préstamos y arrendamientos ya regulaban el precio-
costo de utilizar recursos externos con el Cédigo de Hammurabi (1700 a.c.), se
tienen referencias que los sumerios, la Grecia antigua, y los romanos ya
utilizaban el concepto financiamiento para referirse a la utilizacién de recursos

utilizados que no eran de su propiedad como senala Del Rio (2003).

El concepto econdmico costo de capital surge como tal, en la revolucién
industrial con las teorias de David Ricardo, donde establece que utilizar
recursos ajenos tiene un precio/costo como se menciona en el estudio de

Martinez (2001).

Pacioli (1494) habia identificado en la parte derecha del balance las
deudas y obligaciones que los individuos poseian cuando utilizaban recursos
ajenos identificando estos recursos como pasivo' cuando provenian de

recursos externos y como capital® cuando la fuente era interna.

! La NIF A-5 define al pasivo como las obligaciones presentes en una entidad virtualmente ineludible,
identificado y cuantificado en términos monetarios y que representa una disminucion futura de
beneficios econdmicos, derivado de operaciones que ocurrieron en el pasado, que han afectado
econdmicamente la entidad, (IMCP, 2011)

’ La NIF A-5 define al capital como el valor residual de los activos de la entidad, una vez deducidos todos
sus pasivos, (IMCP, 2011)
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Los pioneros en el estudio del costo de capital fueron Treynor (1961),
Sharpe (1964), Litner (1965) y Mossin (1966). Sin embargo, el modelo CAPM
(Capital Asset Pricing Model) desarrollado por Sharpe (1964) revolucioné la

forma de determinar el costo del financiamiento como sefala Vélez (2005).

Los estudios de Fama (1976) también contribuyeron al desarrollo del
modelo CAPM con el enfoque del riesgo diversificable. En ese mismo afio Ross
(1976) desarroll6 un modelo alternativo para este propésito llamado Arbitrage
Pricing Theory (APT) modelo similar al CAPM sélo que este contempla el
retorno de cualquier activo riesgoso visto como una combinacién de factores, y

no tan solo la tasa de retorno del portafolio de mercado.

Los métodos clasicos para determinar el costo de capital han sido el
CAPM que representa el riesgo sistémico por la tasa de retorno del portafolio
de mercado, en contraparte el APT con un enfoque mas amplio plantea que
existen otros factores ademdas del ya mencionado, que explican el riesgo
sistémico®, pero la teoria APT todavia no permite identificar cuales son esos

factores afirma Rubio (1987).

El modelo APT junto con el CAPM, son dos teorias influyentes en el
estudio de la fijacién del precio de los activos. Ross (1976) senala que el
modelo APT difiere del CAPM en que sus supuestos son menos restrictivos

asume que cada inversor tendra una cartera Unica con un vector Unico de betas

* También llamado riesgo no diversificable, proviene de fuentes macroecondmicas que afectan el
mercado bursatil. Besley, S., & Brigham, E.(2001) p.437.
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contrario a la cartera idéntica al mercado que sugiere el modelo CAPM. Roll
(1980) critica al CAPM porque sélo opera sobre un contexto de mercados de
capitales eficientes, el APT no hace supuestos respecto a la distribucion

empirica de los retornos de los activos.

En esta investigacion se pretende medir el efecto de la sustentabilidad y
la practicas de responsabilidad social y gobierno corporativo en el costo de
capital nos encontramos que en opinién de Seligman (1983) el punto central del
CAPM es que no todos los tipos de riesgo afectan a los retornos y el adoptar
practicas sustentables y de responsabilidad social puede ser uno de esos
factores. Fama & French (1992) demostraron en un estudio que las
rentabilidades de las acciones tenian betas muy pequenas, tiempo después
Harvey (1995) concluyé lo mismo, poniendo en evidencia que el analisis del
costo de capital utilizando el CAPM no era una buena estimacion del costo y

difiere cuando es aplicado en mercados emergentes.

Sin embargo el modelo del CAPM ha sido el modelo clasico para medir el
costo de capital, existen diferentes estudios como el de Estrada (2001) que
refutan esta teoria principalmente en economias emergentes como la de
México. En su estudio Estrada (2001) demuestra que el CAPM aplicado a
economias volatiles o con entornos diferentes a los supuestos que establece el
modelo, no genera los resultados esperados. Estrada (2001) propone hacer
adecuaciones al modelo tradicional del CAPM considerando el riesgo a la baja,

18



concepto que habia sido estudiado anteriormente con los trabajos de Bawa &
Linderberg (1977), Harlow & Rao (1989) y Sortino & Van der Mer (1991).

Dada la importancia en la estimacion del costo de capital, Abdulrahman
(2003) considera que el costo de capital es un concepto, que puede ser
evaluado desde otras perspectivas, lo que nos lleva a pensar que medir el costo
de capital desde una perspectiva sustentable no esta ajeno a las tendencias de
los estudiosos de las finanzas porque en la literatura revisada se exploraron
estudios como el de Sharfman (2008) quien sefiala que las compafhias que
gestionan mejor sus riesgos ambientales y sociales minimizan sus costos de
capital.

Seguido de los estudios de Orlitzki (2001) quien argumenta que la
responsabilidad social empresarial permite alcanzar los objetivos financieros
cuando se establece como una estrategia de negocio y una de esas estrategias
puede ser la reduccién de costos.

Existen una diversidad de articulos que confirman la relaciéon entre las
practicas de la sustentabilidad y la Responsabilidad social corporativa (RSC) y
los rendimientos financieros, como los estudios de Pilat (2005), Sulbaran
(2005), Turban y Greening (1997), Vicente et.al. (2009).

Sin embargo, existen estudios como el de Urooj (2010) quién evalué el
riesgo sistémico considerado en la estimacién del costo de capital un enfoque
contable de (Fair Value) valor razonable que es otro estandar para valuar la
adquisicién de activos y el pago de pasivos, y la BMV (2011) menciona que este
enfoque puede tomar relevancia por las tendencias de las Normas
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Internacionales de Informacién Financiera y en un futuro los modelos clasicos
pueden ser modificados o0 reemplazados en la estimacion del costo de capital,
pero en la actualidad y con la revisién de la literatura, se ha encontrado que los

modelos de mayor aplicacién aun con sus limitaciones son el CAPM y el APT.

El otro modelo que se ha utilizado para medir el costo de capital es el
APT, donde las betas* se calculan igual que en el CAPM, mediante una
regresion lineal de los retornos histéricos del activo con respecto al factor en
cuestion, pero Ross (1976) no senala cudles son los factores del modelo lo que
pudiera permitir incluir como un factor adicional la sustentabilidad y la
responsabilidad social. Con el modelo APT se observa que cada empresa
tendra diferentes coeficientes, lo que quiere decir que los factores afectan de
distinto modo a la rentabilidad de cada empresa. Una ventaja del APT sobre el
CAPM es que el APT no necesita definir la cartera del mercado, por el contrario

se desea identificar los factores de los que depende. Ross(1976).

Estos modelo tienen sus ventajas y desventajas por ejemplo Roll (1980)
critica al CAPM porque solo opera sobre un contexto de mercados de capitales
eficientes, si los mercados de capitales son ineficientes como el de México,
entonces los supuestos del CAPM son invélidos, y el modelo no explica la
realidad. Por el contrario EI APT no hace supuestos respecto a la distribucién
empirica de los retornos de los activos, en cambio el CAPM, asume que esta es

una distribuciéon normal conjunta. (Roll, 1980).

¢ Representa el grado de sensibilidad al riesgo no diversificable del mercado Sharpe(1964)
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El interés de medir el efecto de la sustentabilidad y las practicas de
responsabilidad social sobre el costo de capital se debe a que cada vez mas los
actores de los mercados financieros descuentan estos comportamientos en sus
decisiones de inversion o financiamiento y toman el costo de capital como
referencia para saber si la decisién es rentable. Brown et al. (2006) menciona
que estas decisiones hoy en dia no solo consideran parametros cuantitativos
sino también cualitativos, porque el adoptar estas practicas trae asociado
costos de agencia que recaen sobre los accionistas y tienen que ser evaluados,
porque calcular el costo de capital representa evaluar el financiamiento interno,
el cual considera los recursos financieros que la empresa genera para si misma
(utiidades retenidas, capital fundacional, ampliaciones de capital,

amortizaciones y provisiones Rodriguez et al.(2008).

A principios del aino 2000 los estudios sobre este tema se empezaron a
realizar desde varias perspectivas por ejemplo Abdulrahman (2003) plantea que
las empresas con fines no lucrativos por ejemplo las filantrépicas determinan la
estructura de costo de capital en forma diferente a las empresas con fines
lucrativos, mientras que Mayoral (2004) al igual que Garcia (2008) senalan que
las organizaciones que tienen un buen gobierno corporativo, mandan un
mensaje positivo a los mercados y como consecuencia el costo de capital se
reduce. Mientras que Chuaprapaisilp (2009) sefiala que debe visualizarse como
un enfoque puramente econdémico, el de la elasticidad, es decir como la
capacidad de respuesta del nivel deseado de financiamiento elasticidad-costo.

Sin embargo entre los estudios mas relevantes donde se muestra que si hay
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evidencia empirica de que la sustentabilidad y la responsabilidad social si trae
un efecto sobre el desemperio financiero encontramos a Orlitzky (2000) quien
argumenta que la RSC debe utilizarse como estrategia de negocio a largo plazo
para que la empresa pueda alcanzar sus objetivos financieros.

Pilat (2005) opina que existen numerosos vinculos entre la RSC y el
proceso de crecimiento econdémico, que las practicas de RSC pueden afectar a
la eficiencia econémica de la empresa, porque se incurre en costos de inversiéon
que a veces no se justifican, mientras que Sulbaran (2005) menciona que las
practicas de RSC contribuyen a mejorar la posicibn competitiva de las
organizaciones a largo plazo.

En Turban y Greening (1997) se sugiere que un comportamiento
socialmente responsable puede ser fuente de ventaja competitiva y sefialan que
las organizaciones socialmente responsables poseen una mayor capacidad
para atraer a los mejores profesionales y eso los hace competitivos en lo que
respecta a la fuerza laboral, las vuelve operativamente eficientes, maximizan
riqueza, y generan dividendos para los accionistas con rendimientos superiores
a si la empresa no hubiera adoptado practicas de responsabilidad social
corporativa y estos se veran reflejados en sus costos y en el valor de la
empresa.

Las investigaciones que se revisaron, nos permiten analizar el costo de
capital considerando los efectos de la sustentabilidad y la responsabilidad social

corporativa bajo los modelos CAPM y APT.
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Se encontr6 bibliografia relevante en relacién a investigaciones que
relacionan la sustentabilidad, la responsabilidad social y el gobierno corporativo
con el costo de capital pero en México todavia la investigacién sobre este tema
no ha sido suficiente. (Rodriguez et al, 2010) ha sido poco estudiado y se han
concentrado en investigaciones mas sobre aspectos cualitativos o de
indicadores sociales como los estudios de Hill et al. (2007), Montuschi (2009).

Rodriguez et al. (2010), Molina (2010).

1.1.2 Declaracion del Problema

México ha asumido el compromiso ante el pacto mundial de la ONU de
reducir los gases de efecto invernadero en un 30% para el 2020, la
probleméatica toma relevancia porque estos gases provienen en gran medida de

las empresas que cotizan en bolsa BMV (2012).

Aunado a que existe una crisis de confianza en los mercados financieros
y en el afan de solucionar estos problemas las regulaciones que en materia
financiera emiten los organismos internacionales y nacionales como la
Organizacion de las Naciones Unidas (ONU) la Organizacion para la
cooperacién y el desarrollo (OCDE) el Banco Mundial (BM) BID (Banco
Interamericano de Desarrollo (BID) y la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) han

implementado en materia de sustentabilidad y responsabilidad social.

Estos organismos sugieren e instruyen a los paises que incluyan en sus
proyectos de gobierno politicas en materia de sustentabilidad y responsabilidad
social corporativa, porque es importante que los accionistas o inversionistas
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tengan en sus expectativas de negocio los nuevos ambientes en los que se
estan gestando los negocios y estos tengan los suficientes fundamentos para
involucrarse en este tipo de politicas que contribuyen al desarrollo de los

paises.

Hoy en dia los criterios sociales, influyen con mayor frecuencia en la
toma de decisiones en las organizaciones sefiala Molina (2010), y el adoptar
practicas de sustentabilidad y responsabilidad social corporativa puede ayudar
a recuperar la confianza y proporcionar a los gestores financieros una
herramienta adicional para mitigar el riesgo y maximizar beneficios (Aras &

Crowter, 2009)

Convencer a los accionistas de invertir en proyectos estratégicos
sustentables y responsables socialmente, representa un reto para la alta
direccién porque existe un conflicto de intereses entre los accionistas, que
siempre buscaran maximizar beneficios y por otro lado la direcciéon que busca

permanecer a largo plazo.

Es por ello que en esta investigacion se desea evaluar los efectos sobre
el costo de capital de las empresas que han adoptado estas estrategias en
México y que la BMV ha implementado un indice para calificar la actuacién de
las empresas mexicanas que cotizan en bolsa, porque como sefalan Aras &
Crowter (2009) las empresas que adoptan practicas responsables y
sustentables, e invierten en proyectos con estas caracteristicas tienen costos de

capital menores, porque la empresa: 1) mejorara su imagen, sus utilidades y
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sus ventas.2) Mejorara el ambiente laboral y seguridad social.3) atraera
inversiones a costos menores.4) mejorara las relaciones con la comunidad y 5)

la relacion con los reguladores se vera mejorada Husted & Allen (2000).

Y ante esta relacidén estrecha entre RSC y desempenio financiero deben
encontrarse los mecanismos que permitan medir dichos rendimientos. Porque la
BMV necesita elementos técnicos cientificos que les permitan a los
inversionistas, encontrar los motivos para hacer inversiones sociales, lo cual
incrementara la captacién de inversidon en México y por ende la activacion del

mercado financiero mexicano. (BMV, 2011).

En esta investigacion, se desea evaluar el costo de capital, mediante la
propuesta de un modelo que incluya los efectos de haber calificado con el
indice de sustentabilidad y responsabilidad social contra las que no calificaron,
para evaluar si el adoptar practicas sustentables trae asociado un efecto
positivo sobre el rendimiento de las acciones y estar en el mismo sentido con la
opinion de Husted & Allen (2000) quienes mencionan que hacen falta
herramientas que midan los efectos financieros en este tipo de inversiones.

Porque cuando las empresas emiten informes de responsabilidad social,
mandan sefiales positivas a sus grupos de interés (Stakeholders)® y estos lo
perciben como un valor agregado para el negocio senalé en sus estudios

Sepulveda et al (2001).

> Pitman (1984) Son grupos o individuos interesados en un negocio, que deben ser considerados en la

planificacion estratégica del negocio.
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Los pioneros en el uso de indicadores de sustentabilidad en los
mercados financieros fueron el mercado de Nueva York y el mercado
Londinense alld por los afos noventa, entre los que destacan Dow Jones
Sustainability Indexes, este indicador mide a las empresas mas sustentables

dentro del Dow Jones (Sepulveda et al. ,2001)

Este trabajo empirico pretende hacer un andlisis de los factores que el
modelo clasico de costo de capital no contempla, para proponer un modelo de
célculo del costo de capital, para las empresas mexicanas que cotizan en la
Bolsa Mexicana de Valores y que conforman el indice de precios y cotizaciones
(IPC), porque para efectos del estudio son las que cumplen con las

caracteristicas de la informacion que se pretende analizar.

Con esta Investigacion se pretende ampliar los estudios que ya existen
sobre célculo del costo de capital y su relacién con la sustentabilidad y las
practicas de responsabilidad social corporativa como Lamont et al. (2001),
Rodriguez & Cortez (2010), Salazar (2008), Sharfman (2008), Urooj (2010),
Sadok et.al. (2010), Bassen et al. (2006) y Ghoul (2010). Con los fundamentos
bibliograficos y anadlisis de la relacion entre las variables que se pretenden

explicar, se establece el siguiente cuestionamiento.
Pregunta de investigacion

¢ Cual es el efecto de las practicas de sustentabilidad y la responsabilidad
social en el costo de capital y costo de deuda de las empresas mexicanas que

cotizan en la bolsa mexicana de valores?
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1.1.3 Objetivos

El objetivo general de esta investigacién es proponer un nuevo modelo
para el calculo del costo de capital y costo de deuda, que considere las
practicas de sustentabilidad y las practicas de RSC, de las empresas

mexicanas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.
Los objetivos secundarios son:

1) Analizar y documentar los antecedentes del indice de sustentabilidad y

responsabilidad social de la BMV. .

2) Medir el efecto de sustentabilidad sobre el coeficiente beta, mediante los
modelos propuestos, para determinar el efecto en el costo de capital y costo de

deuda.

3) Revelar el efecto positivo 0 negativo de estas variables en la informacién
financiera para elaborar una propuesta a la BMV, para que los actores de los
mercados financieros en México tengan los suficientes fundamentos

econdmicos para adoptar estas practicas.

1.2 Hipétesis

Callado & Utrero (2005) estudiaron los efectos de las practicas de
responsabilidad social corporativa y gobierno corporativo, partiendo del
supuesto semi-fuerte de mercados eficientes, donde se establece que el precio

de las acciones debe reflejar toda la informacién disponible del mercado en el
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momento y que si las practicas de RSC trae efectos positivos, estos se deben
de reflejar en el precio de las acciones. En el mismo sentido Hill et al.(2007)
menciona que cuando las empresas tienen practicas responsables para con los
empleados, el medio ambiente, sus productos y servicios, contribuyen a reducir

su costo de capital.

Hill et al.(2007) encontrd evidencia empirica en empresas que mostraron
resultados contrarios, atribuyendo estos resultados al sector de la industria al
que pertenecen, como lo es la industria del tabaco y la industria nuclear, lo que
justifica que cuando las empresas pertenecen a sectores que los stakeholders
perciban como riesgosos muestran costo de capital mayores, y el conseguir
financiamiento en los mercados de capitales se les dificultara como lo menciona
Lamont et.al (2001).Por el contrario, este efecto incidira en forma positiva en los

proyectos de inversion y un rendimiento favorable en las acciones.

Orlitzky et. al.(2001) senala que los comportamientos responsables de
las empresas generan aumento en las utilidades, reducen costos y riesgos lo

cual permite liberar recursos para invertir en proyectos sutentables.

Margolis & Walsh (2003) encontraron que el vinculo entre RSC vy
resultados financieros son pequenos, positivos y estadisticamente significativos

Choi & Wang (2009).

sefalan que cuando las empresas desempefan acciones sociales enfrentan
menos restricciones a las fuentes de capital, provocado esto por el mayor

interés de los stakeholders.
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Esta investigacién tiene como propésito evaluar el efecto sobre el costo
de capital de las empresas mexicanas que cotizan en bolsa y que han calificado
con el indice de sustentabilidad y responsabilidad social., porque el costo de
capital representa el rendimiento minimo requerido que un inversionista esta

dispuesto aceptar como se senala en Ross (2010).

El costo de capital estd asociado al riesgo de invertir en la empresa, esto
es existe una relacion entre el rendimiento esperado y el riesgo de la inversion.
Diamond & Verrechia (1991) coinciden con la premisa de esta investigacion
establece que las empresas que calificaron con el indice de sustentabilidad en
la BMV reducen su costo de capital, generan mayor liquidez e incrementan el

mercado accionario.

En esta investigacion se desea probar que las empresas que califican
con el indice de sustentabilidad tienen costos de capital menores a las que no

califican con dicho indice, por lo tanto la hipétesis nula es:

Ho: Las empresas mexicanas que cotizan en la BMV y califican con el indice de
sustentabilidad no tienen un efecto sobre el costo de capital y el costo de

deuda.
Y la hipotesis alternativa

H: Las empresas mexicanas que cotizan en la BMV y califican con el indice de

sustentabilidad tienen un efecto sobre el costo de capital y el costo de deuda.
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Alanis (2011) sefiala que evaluar el efecto de las practicas de
responsabilidad social sobre el costo de capital representa todo un reto y en los
ultimos afnos se ha demostrado que las inversiones socialmente responsables
detonan crecimiento en los mercados financieros como es el caso de los
Estados Unidos donde la inversion de este tipo incrementdé un 10%.las
inversiones en los ultimos 5 afos el equivalente a un 2.71 trillones de dblares
del total de la inversion, una razén mas para fundamentar que la RSC es una

tendencia que lleg6 para quedarse (Alanis, 2011).

En la figura 1 se identifica la relaciéon de las variables que se pretenden
medir, la variable dependiente Y representa el costo de capital de las empresas
mexicanas que cotizan en bolsa mexicana, el cual esta en funcién del
comportamiento de las variables independientes, que para el calculo del capital
propio seran el precio de las acciones y el rendimiento del mercado , pero para
el costo de deuda las variables seran métricas contables como el rendimiento

operativo del capital, el tamafo de los activos

El costo de capital ser4 determinado en dos sentidos para el capital

propio y para el costo de deuda tomando de base el modelo de sharpe (1964).

La calificacion representa la acreditacién por parte de la BMV, para
operar como empresa sustentable, la cual es otorgada a aquellas empresas que
cumplen con los parametros establecidos por la calificadora EIRIS. (BMV,
2011). El indice del IPC sustentable ofrece un medio de inversion referenciado

al indice para todo tipo de inversiones, asi como la integracion de una cartera
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de empresas liquidas e invertibles cuyo compromiso con la sustentabilidad
social y ambiental sea destacable a nivel internacional para poder monitorear el
rendimiento bursétil del portafolio de emisoras sustentables, con el objetivo de
posicionar a la bolsa y a México dentro de las tendencias en materia

sustentable (BMV, 2011).

Para el calculo de capital propio la variable Xy representa el rendimiento
del mercado que se determinara tomando como base el IPC (indice de precios
y cotizaciones de la BMV para el periodo comprendido de estudio).El
rendimiento del mercado es la diferencia entre el costo de capital y el
rendimiento real de las acciones y explica la creacién de valor de la empresa
Cortez et.al (2010). Cabe senalar que estas dos Uultimas variables son
parametros indispensables en el calculo del costo del capital, utilizando los
modelos clasicos como el CAPM y el APT. En esta investigacion solo

utilizaremos el CAPM.

arpe(1964) definié el costo de capital como el “rendimiento requerido
sobre el uso del rubro de capital propio y las adiciones de capital” y lo identifico
como un costo implicito de financiamiento, que representa un costo de
oportunidad que debe evaluarse en la toma de decisiones en las

organizaciones.
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Figura 1.Relacion de variables

Y

Costo de Capital

Sharpe(1964)
Ross et al. (2010).
Estrada (2000)
Rodriguez & Cortez
(2010),

-

-

—

Fuente: Elaboracién propia

indice de Sustentabilidad y responsabilidad social
considerando el efecto antes y después de la
calificacion en las empresas de la muestra
Alanis (2011)
Hill et al.(2007)
Lamont et.al (2001)
Margolis & Walsh (2003)
Salazar (2008),
Sharfman (2008)
Rodriguez & Cortez (2010),
loannou & Serafeim (2010a)
Urooj (2010)
Ghoul (2010).

indice de Precios y cotizaciones IPC

Diamond & Verrechia (1991)
Bassen et al. (2006)
Choi & Wang (2009)
Molina (2010, p:16).

. BMV (2011)

Precio de las acciones

Sepulveda et al (2001).
Orlitzky et. al.(2001)
Callado & Utrero (2005)
Aras & Crowter , (2009)
Sadok et.al. (2010)

Tamano de los activos

Lima et al (2010)
Waddock y Graves (1997)

Rendimiento operativo del capital (ROE)

Orlitzky et el. (2003)
Margolis y Walsh (2001)
Peters y Mullen (2009)
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1.3 Justificacion

Existe una realidad en los mercados financieros que debe ser capturada
por los analistas para la toma de decisiones, dicha realidad debe estudiarse,
medirse y cuantificarse desde un punto de vista funcionalista y positivista opina
Facin (2008). La teoria econémica neoclasica segun Scapens (1994) parte de la
racionalidad econémica, de la conducta oportunista, la racionalidad limitada de

los recursos y el equilibrio de las fuerzas del mercado.

Estos supuestos dan sustento a porqué los accionistas en los mercados
financieros responden a estimulos que implican maximizar sus beneficios,
porque la misma teoria, no acepta la dimension social en el concepto de la
racionalidad econémica. En otro sentido Barrachina et al. (2004) opina que los
mercados financieros descuentan los comportamientos sociales de las
empresas y esos efectos merecen ser estudiados.

Porque en una economia globalizada es importante tener presente el
marco legal sobre el que operan las empresas que adoptan practicas de
sustentabilidad y responsabilidad social (CNBV, 2012). En la Constitucion
Politica de los Estados Unidos Mexicanos, el Articulo 25 parrafo I, Il y 1l se
establece que “Es responsabilidad del estado tener la rectoria del desarrollo
nacional garantizando que este sea integral y sustentable” (CPEUM, 2012).Es
por ello que la BMV se alinea a estos preceptos implementando el indice de

sustentabilidad y responsabilidad social (ISRS). (BMV, 2012)
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Involucrar el desarrollo sustentable como mecanismo para operar una
politica de estado, es de vital importancia porque en economias volatiles e
impredecibles y en entornos donde la sociedad, el medio ambiente y las
tecnologias de informacién y comunicacién han sido agentes del cambio en los
mercados financieros, el objetivo de maximizar riqgueza en las empresas, se ha
complementado con otros objetivos que han surgido de las presiones y
demandas que sobre la empresa, ejercen los grupos de interés en materia

economica, social y medio ambiente (Argandoia, 1998).

La maximizacién de la riqueza de los accionistas se puede evaluar
cuando la empresa tienen excesos de efectivo y puede tomar dos acciones
Ross et al.(2001), a) pagar el efectivo en forma inmediata como un dividendo o
b) invertir los excesos de efectivo en un proyecto ¢ Cual procedimiento preferiria
el accionista? Si un accionista puede reinvertir el dividendo en un activo
financiero, que puede ser una accidén o un bono con el mismo riesgo que el del
proyecto el costo de capital debe ser estimado correctamente.Porque el
accionista deseara el proyecto que tenga el costo de capital mas alto si se trata
de invertir o el mas barato si opta por financiarse.

Besley & Brigham (2001) sefialan que la evaluacién del costo de capital
es un proceso financiero, que debe establecerse como un plan estratégico,
definir la estructura de los recursos involucrados (humanos, técnicos y
financieros). La importancia de hacer esta investigacion concierne a que el

costo de capital representa el costo de financiar proyectos de inversion con la
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Optica de lo que para la empresa es costo para el accionista es rendimiento y se
debe considerar:

1) Una tasa de rendimiento minima sin riesgo, que se conoce como tasa
fija, (es lo que el accionista ganaria teniendo una tasa minima sin riesgo),

2) Si el accionista tiene su capital colocado en una actividad empresarial
este correra el riesgo de: a) Riesgo pais,b) Riesgo Sector,c) Riesgo empresa

3) Costo de oportunidad, que es cuando un accionista tiene una

inversion, que le pague una tasa de rendimiento mayor

En opinion Ross et.al (2010) la pregunta mas dificil sobre el tema del
costo de capital es: ¢ Cudl es el costo del capital accionario total de la empresa?
Es una situacién dificil de medir porque no hay un medio de observar en forma
directa el rendimiento que requieren los inversionistas del capital accionario

sobre su inversion.

La investigacién propone analizar el costo de capital desde una
perspectiva de la sustentabilidad con un enfoque financiero-contable con el
objeto de evaluar el efecto de la sustentabilidad antes y después de que las
empresas de la muestra calificaron con este indice utilizando el modelo CAPM
de Sharpe (964), En la literatura revisada estudios como los de Peloza (2009)
avalan que las investigaciones en materia de RSC y sustentabilidad estan en

aumento, desde las décadas de los setenta hasta la actualidad.

Peloza (2009) encontr6 los siguientes hallazgos, los estudios en este

tema lo han realizado tanto académicos como profesionales, donde los estudios
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académicos mostraron que el 59% muestra que si existe una relaciéon positiva
entre RSC y sustentabilidad con el desempefio financiero, 27% de los
resultados neutrales y solo un 14% estudios que la relacion entre dichas

variables es negativa.

En otro sentido los estudios realizados por los profesionales han
encontrado las siguientes evidencias, que el 77% de los estudios muestran una
relacion positiva entre la RSC y la sustentabilidad contra el desempefo
financiero, 10% mostraron resultados mixtos, y un 13% que no existe relacion
alguna entre la RSC vy los resultados financieros de la compania, también
existen otros estudios como los de Margolis & Walsh (2001) quienes
encontraron 122 estudios publicados entre 1971 y 2001 donde se concluye que

si existe una relacién positiva entre RSC y desempefio financiero.

Peterson & Vredenburg (2009) realizaron estudios en Canada donde
concluyeron que las practicas sustentables, traen asociado un efecto en el valor

de la empresa que se ve reflejado en los rendimientos de los accionistas.

Graves & Waddock (1994) menciona que los inversionistas prefieren las
empresas con practicas responsables, porque aumentan su reputacion,
conclusion que concuerda con los estudios de Lee & Faft (2009) quién senala
que en Europa y estados Unidos, los inversionistas, si apuestan por empresas
con estas practicas. Sin embargo también existen estudios que muestran que la
relacion entre la sustentabilidad y la RSC con el desempefio financiero es

inversa, es decir que el adoptar practicas sustentables no trae asociados
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beneficios econdmicos para la organizaciéon como lo estudios de Bradgen &
Marlin (1972), Brammer et.al (2006) porque estas practicas generan costos para
la organizacion, mientras que Ullman (1985) sefialo qué debido a la gran
cantidad de variables que intervienen en la RSC y el desempefio financiero, no

existe una razén para suponer una relacién directa.

Por lo tanto el desarrollo de esta investigacion representa un reto, porque
de la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo
celebrada en Ginebra en 2004 se concluyd que no existen normas
internacionales o nacionales de contabilidad social que informen sobre la RSC,
pero es necesario que haya transparencia respecto a la repercusion de las
empresas en la sociedad y se desarrollen métodos contables y financieros que
cuantifiquen esas repercusiones. Porque las empresas que gestionan mejor sus
repercusiones reciben menos presiones de los gobiernos y de los inversionistas

(Orlitzki, 2003).

En atencién a estas presiones en Europa ha surgido la necesidad de una
contabilidad medioambiental y sus costos donde la principal justificacién de este
concepto es obtener y revelar el conocimiento del efecto gradual o acumulado

del impacto de la empresa en el medio ambiente.

Antecedentes del concepto de Contabilidad Ambiental o sustentable

En opinion de Peskin (1991) el concepto ha evolucionado como se
muestra en la tabla.1 porque el concepto de ambiente y sustentabilidad se ha
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institucionalizado en los gobiernos a través de organismos gubernamentales y
no gubernamentales, secretarias, programas y regulaciones que tienen como
mision la gestion de los recursos naturales y el medio ambiente. Por ello el
concepto de contabilidad medioambiental toma relevancia porque es necesario
que el sistema contable, que parte de la gestidén de las practicas ambientales y
sustentables y evalué resultados que permitan al directivo de la empresa, tomar
decisiones en base a esos resultados en materia de medio ambiente vy
sustentabilidad, pero en base a resultados cuantitativos no solo cualitativos y

traducirlo en costos o beneficios para la organizacion.

Para Gonzélez (1994) la contabilidad medioambiental es “La integracién
de la dimensién econémica compartida del medio ambiente en la empresa,
incluyendo en ella la relacion juridica de proteccion y remediacion ambiental”.
En el mismo sentido Birkin y Woodward (1997) definen la contabilidad
medioambiental como el proceso de adopcién de la dimension contable del
medio ambiente para explicar las acciones institucionales y el cambio de rumbo

de la organizacion hacia la adopcién de practicas sustentables”.

En la tabla 1 se aprecia la evoluciéon del concepto en las etapas a)

reflexiva, b) de gestacion y c¢) de estructuracion.
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Tabla 1. Evolucion del Concepto de Contabilidad Medioambiental o sustentable

Y sus costos.

Etapa reflexiva
(1991-1997)

Etapa de gestacion
(1993-1997)

Etapa de estructuracion
(1994-2002)

Inicia identificando la necesidad
de contar la contabilidad
medioambiental para generar
informacién relativa a los efectos
colaterales que sobre el medio
ambiente y la sociedad genera la
actividad econdémica de la
empresa (1991-1997).

Los auditores externos se
preocuparon por emitir opiniones

objetivas sobre impactos
ambientales, riesgos, pasivos
contingentes asi como la

aplicacion de las normas
internacionales de contabilidad.
( Buxo,1994)

En esta etapa las corrientes
informativas senalan que la
contabilidad verde o ambiental
debe servir para generar
informacién social, informacién
de los costos y beneficios
medioambientales o}
informacién economica.

La informacién social para
cuantificar el impacto sobre la
sociedad y registrar esos
costos en la contabilidad como
sefalan

Moneva (1993).

La informacién costo —beneficio
sirve para estimar la ganancia
potencial contra las pérdidas
probables, parte de la
informacién generada por los
controles internos de la
empresas.

La informacién econémica es la
suma del efecto per capita del
deterioro ambiental en la
riqueza nacional, via producto
nacional bruto, por lo que la
informacién contable se vuelve
indicador macroeconémico.

Al igual que la etapa de gestacion,
en esta etapa se observan tres
corrientes, de como la contabilidad
medioambiental fue tomando
forma. Primero se tiene a la

corriente tradicionalista que
sostiene que eventos
medioambientales  deben ser

atendidos por la contabilidad a
través de la normativa contable,
porque esta es de observacion y
aplicacién general. En esta
corriente la comunidad econémica
europea en 1993 establece la
normativa contable ambiental.
Espafia la adopta en 1996.Se
amplia en 2001 y posteriormente
en 2002, con recomendaciones
como que se deben incorporar la
informacién medioambiental en las
cuentas anuales y en el informe
de gestion y de elaborar un

informe de sustentabilidad
cualitativo, respectivamente.
Segundo la corriente de gestion

se relaciona la estructura de la
contabilidad medioambiental con
la gestion interna de las
organizaciones como las ISO de
gestién ambiental y proteccion de
recursos naturales, como la norma

ISO 14000.
La tercera corriente es la
ontoldgica que propone

argumentos para dar explicacion
de la contabilidad medioambiental

y operacionalizar el desarrollo
sustentable como un
replanteamiento  del  andlisis

fundamental
objetos.

y discreto de los

Fuente: Elaboracion propia en base a Gonzalez (1994)

Como se puede observar en la tabla 1, el concepto ha evolucionado

desde los afos noventa cuando surge como una necesidad de informacién para

la toma de decisiones Peskin (1991) Birkin y Woodward (1997), el enfoque de
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esta investigacion encuadra en cada una de las etapas que de acuerdo a
Gonzalez ( 1994) ha tenido el concepto de contabilidad ambiental, en la
reflexiva porque la idea de evaluar el costo de capital de las empresas que
adoptan practicas sustentables y de responsabilidad social corporativa debe ser

evaluada.

En la etapa de Gestion porque el permitir evaluar informacién
medioambiental con indicadores y registros contables permitira a la direccién
encaminar o gestionar sus proyectos a tener una actuacién alineada los
estandares que los paises marcan en materia de sustentabilidad vy
responsabilidad social. Y en la etapa ontolégica porque esta investigacion se
pretende proponer un modelo que capture los efectos de la actuacion de la

empresa en materia econémica, social y ambiental. (Gonzalez, 1994)

1.4 Metodologia

La investigacion parte con la identificacion y planteamiento del problema,
se establece que sera una investigacidbn en su primera fase exploratoria,
descriptiva, correlacional y no experimental. Con el fin de buscar estudios
relevantes y actuales que relacionen el costo de capital, con la responsabilidad
social corporativa, el gobierno corporativo y la sustentabilidad®. Estos elementos

son los que la BMV considera para calificar con el indice de sustentabilidad y

6 , . ™ .

El término sustentable se utiliza como lo establece la BMV para referirse al desarrollo que permanece
en el tiempo, segln la Real Academia Espafiola (2011) es diferente al término sostenible, en esta
investigacién se tomaran como sinénimos.
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responsabilidad social (ISRS) a las empresas mexicanas que cotizan en la
BMV. Este indicador tiene como objetivo agrupar a las empresas emisoras que

realizan practicas de responsabilidad social (BMV, 2011).

La primera fase se realizd con el fin de encontrar el fundamento teérico
de la relacién de las variables, asi como el marco teérico del modelo econémico

que se pretende proponer y las causalidades de las variables.

En su segunda fase se utiliza estadistica descriptiva, para identificar las
caracteristicas de cada una de las variables que influyen en el costo de capital,
como la calificacion con el indice de sustentabilidad y responsabilidad social
corporativa (ISRS) de las empresas de la muestra, indice de precios y
cotizaciones (IPC) y los precios de las acciones de las empresas (R)), para
analizar su comportamiento y en base a ello y a los modelos que se piensan
replicar como el CAPM de Sharpe (1964) para capital propio y para costo de
deuda ,proponer un nuevo modelo financiero que dé respuesta a las preguntas

de investigacion y permita refutar o aceptar las hipétesis planteadas.

Los datos se obtendran de bases de datos oficiales como la BMV, BM,
SHCP organismos reguladores del mercado financiero mexicano (BMV, 2011) y
en lo que respecta a la calificacién (ISRS), se tomara como base el listado que

la BMV emite de las empresas calificadas anualmente.

En una tercera fase, el modelo sera validado mediante una regresién
lineal utilizando minimos cuadrados ordinarios, para calcular las betas que

contempla el modelo de Sharpe (1964).Para el céalculo del costo de capital
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propio el riesgo representado por beta y que representa el rendimiento de la
accion estara en funcion del rendimiento del mercado, y del comportamiento de
la tasa libre de riesgo, que para el caso México se tomara el valor promedio de
los CETES. Y para el calculo de costo de capital via costo de deuda el valor de
beta estara representado por el roe (rendimiento operativo del capital), el cual
estara en funciéon del tamafo de los activos y de una métrica contable, que
representa la cobertura de deuda.

Otro aspecto importante de esta investigacion es que se utilizara
regresion lineal como los estudios de Mayorga (2000) , esto mejora la eficiencia

de la estimacién econométrica y por lo tanto mejora el calculo de las betas.

1.5 Estructura y Contenido de la Tesis

Esta investigacion esta estructurada de la siguiente forma: Una
introduccién y tres apartados, en la introduccion se habla de los antecedentes y
situacién actual del problema, la pregunta de investigacién, los objetivos, la
hipétesis y la justificacion del estudio. En la primera parte se encuentran el
capitulo 2 referente a los fundamentos teorico practicos de la variable a explicar
costo de capital. En la segunda parte esta el capitulo 3,4 y 5 referente a la
variable indice de sustentabilidad, Responsabilidad social corporativa y
gobierno corporativo. En el tercer y ultimo apartado se tiene el capitulo 6, donde
se explica la metodologia empleada, el modelo propuesto y su

operacionalizacién, el capitulo 7 se refiere a la aplicacion del modelo y
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finalmente un capitulo 8 donde se encuentran las conclusiones de la

investigacion, las referencias bibliogréaficas y el indice de figuras y tablas.

Como se mencion6é en este capitulo una vez que hemos definido el
problema a estudiar, la pregunta de investigacion y las hipdtesis asi como
explicar la justificacion de porque es importante estudiar el efecto de la
sustentabilidad y la responsabilidad social corporativa desde la perspectiva
financiero-contable .En el siguiente capitulo explicaremos la variable
dependiente y su importancia en el estudio, asi como el fundamento de los

modelos que se pretenden replicar.
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Figura 2.Estructura y contenido de la tesis
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Capitulo 2

Estudios Preliminares del Costo de Capital

En este capitulo se describen los modelos financieros que se han tomado
como referencia en esta investigacion, asi como las principales ventajas y

limitaciones de cada uno y estudios realizados que han utilizado estos modelos.

Los métodos tradicionales que se han utilizado para determinar el costo
de capital son el CAPM (Capital Asset Pricing Model) de Sharpe (1964) y el
APT (Arbitrage Pricing Theory) de Ross (1976). Sharpe (1964) defini6é el costo
de capital como el rendimiento requerido sobre el uso del rubro de capital propio
y las adiciones de capital, asi como que es un costo implicito de financiamiento
y debe evaluarse en la toma de decisiones, porque representa la tasa minima
requerida por el accionista, cuando este decide sobre el financiamiento o la
inversidén. Por otro lado Ross (1976) lo defini6 como “El rendimiento que los
inversionistas de capital accionaario requieren por su inversibn en la
empresa”.En este capitulo se describe los elementos que componen los
modelos citados asi como ventajas y limitaciones que presentan cuando se

desean aplicar.

En opinién de Besley & Brigham (2001) el costo de capital es el costo de

oportunidad que el accionista quiere recibir como minimo por su inversién, a
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partir del costo de capital las empresas generan valor para el propietario, ya que

los retornos de los proyectos de inversion deberan ser iguales o mayores.

El costo de capital tiene implicito la relacidon riesgo retorno que existe en
el mercado, en este caso el retorno esperado esta en funcién a los rendimientos
del mercado que tiene la empresa y por lo tanto, el riesgo es la variacion que
existe entre el retorno real y el esperado. Cuando se menciona retorno o riesgo
de los activos nos estamos refiriendo a las acciones que emiten las empresas,

las mismas que les generan valor a los accionistas.

2.1 Modelos Clasicos utilizados para determinar el costo de capital

Capital Asset Pricing Model (CAPM)

El CAPM es un modelo utilizado en la economia financiera. Se utiliza
para determinar la tasa de retorno requerida para un cierto activo, si éste se
agrega a un portafolio de inversiones diversificada. La ecuacion para determinar

el CAPM queda expresada en la ecuacion 1:

E(Ri):Rf +ﬂilE(Rm)_RfJ (1)
Donde:

E(R.)=Retorno esperado de la accién i,
R, = Tasa libre de riesgo,

B. = Sensibilidad de la accion al mercado
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E(R,)= Retorno esperado del mercado y

[E(R,)-R,] = Premio del mercado.

El CAPM opera segun Sharpe (1964) bajo los siguientes supuestos:
a) Una distribucion normal conjunta.

b) se basa en la teoria de las utilidades de los individuos, es decir, el

inversionista busca obtener ganancias.

c) la tasa de retorno de los activos depende de un factor
d) el modelo aplica sobre portafolio diversificados

e) el mercado tiene que ser eficiente.

Cabe sefalar que debido a la rigidez de los supuestos el andlisis se
dificulta cuando no se cumple con cualquiera de ellos, sin embargo, Nawrocki
(1997) senala que el modelo CAPM aunque tiene supuestos muy restrictivos,
los participantes de mercado lo sigue utilizando como herramienta en la toma

de decisiones de inversion.

Las principales limitaciones del modelo CAPM las podemos agrupar en la

figura 3:

a) El modelo no explica la variacion en los retornos de los titulos de valores en

economias emergentes. Estudios empiricos como Estrada (2001) muestran
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gue activos con bajas betas pueden ofrecer retornos mas altos de los que el
modelo sugiere, ademas que cuando el mercado ofrece una tasa de retorno
esperado, los inversionistas prefieren el menor riesgo y los mayores
retornos asociados a ese riesgo.

La cartera de la mayoria de los individuos menciona Rubio (1987) no son
una combinacién del activo libre de riesgo y la cartera del mercado.

Bruner (1998) identific6 como desventaja que cuando el CAPM se utiliza
para empresas publicas pequenas, no se determinan valores favorables.
Los rendimientos esperados representan las expectativas de los
inversionistas, y como se utilizan datos histéricos, dificulta la exactitud en
los resultados mencionan Rodriguez et al. Cortez (2008).

Navarro (1999) menciona que la principal desventaja del CAPM, es lo
restrictivo de los supuestos sobre los cudles esta basado el modelo, sobre
todo porque el riesgo solo es medido, como la sensibilidad de la accién con
respecto al mercado y no a otros factores.

f) Los valores de beta cambian cuando cambia el horizonte de tiempo

considerado en la estimacion. (Valls, 2001).

Entre las principales ventajas se pueden comentar que el modelo CAPM,

muestra una relacién positiva entre riesgo y retorno, los inversores tienen

aversion al riesgo y sus expectativas de inversion son idénticas, y que no hay

una medida Unica para la tasa libre de riesgo, supuestos que facilitan el

calculo opina Sharpe (1964). Por otro lado Fama & French (1992) identifican
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como ventaja que el CAPM, al considerar un mercado diversificado y utilizar

carteras simplifica el calculo.

Valls (2001) comenta que el CAPM es un meétodo practico por el
supuesto de que los costos de transaccidn y los impuestos permanecen
constantes. El Método CAPM aun con sus limitaciones es uno de los modelos
financieros mas usados por los analistas cuando se desea hacer estimaciones
sobre el costo de capital (Nawrocki, 1997) razon por lo cual se utilizara en esta
investigacion, como una primera aproximacion para evaluar el efecto de las
practicas de responsabilidad social corporativa y de sustentabilidad sobre el
costo de capital, proponiendo la adecuacion al calculo, utilizando CAPM para
capital propio como lo estableci6 Sharpe (1964) y para costo de deuda
emulando la férmula de capital propio, basandose en la teoria financiera

existente.

El otro modelo referente en el costo de capital es el método propuesto por

Ross (1976), que se explica a continuacion.

Arbitrage Pricing Theory (APT)

El APT es otro modelo clasico utilizado para determinar el costo de
capital propuesto por Ross (1976). El modelo APT sefiala que el retorno
esperado de un activo financiero se modela como una funcion lineal de varios
factores macroecondémicos, donde la sensibilidad a cambios en cada factor es
representada por un factor especifico llamado beta. La tasa de retorno que se
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deriva del modelo sera utilizada para estimar correctamente el precio del activo
y debe igualar el precio esperado al final del periodo, descontado a la tasa dada

por el modelo.

Si el precio cambia, el analisis del arbitraje debe regresarlo al precio
adecuado. El modelo APT describe el mecanismo por el cual el arbitraje
efectuado por los inversionistas le permite decidir hacia cual activo destinara
sus recursos, cuando se da un verdadero arbitraje el inversor garantiza
rendimientos. Por lo tanto el modelo APT asume un "arbitraje de las

expectativas" Ross ( 1976). La ecuacién para determinar APT es:
ER)=R +B, - hi+Bp fot ot By [+ (2)
Donde:

E(R ; )= Tasa de retorno esperada del activo de riesgo
R, = Tasa libre de riesgo

f, = Factor macroeconémico

B, = Sensibilidad del activo al factor

¢; = Error de media cero del activo de riesgo.

. EI APT de Ross (1976) opera bajo los siguientes supuestos:
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1) No hay supuesto respecto a la distribucion empirica de los retornos

de los activos.

2) No hace supuestos fuertes respecto a las funciones de utilidad de los

individuos.

3) El retorno de equilibrio de los activos depende de varios factores

4) No necesita diversificar el portafolio de mercado

.5) No tiene que haber un rol definido en el mercado

6) Los supuestos son menos restrictivos que el CAPM (Vease figura 3)
donde se identifican al igual que para el CAPM de Sharpe (1964) las

limitaciones y ventajas para el APT de Ross (1976).

Las principales limitaciones del modelo APT los podemos agrupar en los

siguientes enunciados y también se pueden visualizar en la figura 3.

a) El principal problema del modelo APT estriba en identificar los factores
de los que depende el comportamiento del mercado. Ross (1976).

b) Valls (2001 p.:47) considera una limitacion del APT, que el numero de
factores explicativos aumenta, si la muestra aumenta y esto puede
complicar la interpretacion de los resultados. Por otro lado también
sefala que las bases del modelo econémico no son lo suficientemente

robustas.
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Entre las principales ventajas del modelo APT es que no necesita definir la
cartera del mercado, predice mejor el riesgo sistémico, coincide con las
opiniones de Fama y French (1992). Roll (1980) resalta como una principal
ventaja del APT que puede operar sobre mercados que no necesariamente

sean eficientes caso contrario a los supuestos del CAPM.

El APT es un modelo similar al CAPM soélo que este contempla el retorno
de cualquier activo riesgoso visto como una combinacion de factores, y no tan
solo la tasa de retorno del portafolio de mercado (Ross, 1976) como lo muestra

la ecuacion (2).

El CAMP representa el riesgo sistémico por la tasa de retorno del
portafolio de mercado, en contraparte el APT con un enfoque mas amplio
plantea que existen otros factores ademas del ya mencionado, que explican el
riesgo sistémico, pero la teoria APT todavia no permite identificar cuales son

esos factores afirma Rubio (1987).
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Figura 3.Ventajas y Limitaciones de los modelos clasicos de costo de

capital
Modelo Ventajas Limitaciones
CAPM 1.-Relacién positiva entre riesgo  1.- Estudios empiricos muestran

Sharpe (1964)

y retorno Sharpe (1964).
2.-Se tiene aversion al riesgo
Sharpe (1964).
3.-.-Expectativas de los
inversionistas son idénticas
Sharpe (1964).

4.- No hay una medida Unica
para la tasa libre de riesgo
Sharpe (1964).

5.-Considera un mercado
diversificado, y el calculo se
simplifica cuando se utilizan
carteras Fama y French (1992).
6.- Los costos de transaccion y
los impuestos se pueden omitir
en el célculo Valls(2001)

que activos con bajas betas
pueden ofrecer retornos mas altos
de los que el modelo sugiere
Estrada (2001). En paises
emergentes las betas no son
acordes con la realidad. Estrada
(2001)

2.- Los inversionistas tienen
cartera diferente a la del mercado.
Rubio (1987)

3.- Para acciones de empresas

pequenas, arroja  resultados
insatisfactorios Bruner (1998)
4.- Las variables esperadas

representa las expectativas de los
inversionistas, lo que complica el
céalculo exacto, porque se toman
promedios de datos historicos.
Rodriguez y Cortez ( 2008)

5.- Los supuestos que respaldan
al modelo son muy restrictivos
Navarro (1999) también el asumir
que el riesgo se encuentra medido
solamente por la sensibilidad de
una accién.

6.-Valls (2001) el valor de beta es
diferente cuando los periodos de
estimacion cambian.

APT
Ross
(1976)

1.-No necesita definir la cartera
de mercado Ross (1976)
2.-Predice mejor el riesgo
sistémico Fama & French
(1992)

3.-Puede operar sobre
mercados que no sean
eficientes Roll (1980)

1.-El principal problema estriba en
identificar los factores de los que
depende el comportamiento del
mercado. Ross (1976)

2.-Valls (2001) considera una
limitacién del APT, que el nUmero
de factores explicativos aumenta
conforme al tamano de la
muestra.

3.- Valls (2001) también sefiala
que las bases del modelo
econémico no son lo
suficientemente robustas.

Fuente: Elaboracion propia
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Los modelos APT y CAPM, son dos teorias influyentes en el estudio de la
fijacion del precio de los activos opina Valls (2001). El modelo APT difiere del
CAPM en que sus supuestos son menos restrictivos; asume que cada inversor
tendra una cartera unica con un vector unico de betas Ross (1976) contrario a
la cartera idéntica al mercado que sugiere el modelo CAPM. En algunos casos
se puede considerar que el modelo CAPM es un caso especial del modelo APT

con un unico factor, que es el mercado.

Es importante sefalar que el objetivo central de esta investigacion es
medir el efecto de la sustentabilidad y responsabilidad social corporativa como
un factor para mitigar el riesgo de mercado. Riesgo que el coeficiente beta
captura como riesgo sistémico, y suponemos que sera un factor que reducira el
costo de capital, porque los accionistas sacrificaran parte de sus rendimientos
por invertir en proyectos sustentables y sociales, y porque debido a la relacion
positiva entre riesgo y rendimiento, el costo de capital se puede modificar, si se
invierte en proyectos que modifiquen el riesgo, por ejemplo en proyectos

sustentables. (Brealey et al. ,2010).

2.2. Capital propio y costo de deuda

Desde el punto de vista contable la determinacién del costo de capital se
determina de las fuentes de fondos a largo plazo Brealey et al(2010) como se

muestra en la figura No.4.
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Figura 4.- Fuentes de fondos a largo plazo en el Balance General

Balance General

Pasivos corrientes

Deuda a Largo plazo )
Activos Patrimonio de los accionistas Fuentes de
Acciones preferentes > fondos a largo

Capital en acciones comunes

Accionistas comunes plazo

Ganancias retenidas

Fuente: Brealey et al. (2010)

En esta investigacion nos concentraremos primeramente en el costo de
capital propio utilizando el modelo del CAPM de Sharpe (1964), y
posteriormente consideraremos el costo de deuda en el andlisis, el costo de la
deuda a largo plazo también pasa a formar parte importante de la estructura de
capital, es decir el costo de capital de las dos fuentes a largo plazo, las deudas
a largo plazo y el capital propio. Para involucrar el costo de las fuentes a largo
plazo podriamos utilizar indicadores contables-financieros como :Rendimiento
sobre la inversién, Rendimiento operativo de los activos (ROA), Rendimiento
operativo del capital (ROC),Tasa de amplificacion del capital, grado de
endeudamiento, grados de cobertura de pago de intereses, Utilidad por accién,
o cualquier otro indicador contable que nos permitiera determinar el costo de
capital cuando las empresas invierten en proyectos sustentables, pero
considerando otras variables que los modelos CAPM y APT no contemplan

como los estudios de Alonso et al.( 2010) y Orlitzky et al.(2007)quien senala
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que las medidas contables tienen una correlacion mayor con el desempefio

social que las medidas financieras.

Cuando el costo de capital se determina exclusivamente para las fuentes

a largo plazo se realiza con el costo explicito del mercado.(Brealey et al,2010).

Las empresas para abastecerse de recursos acuden a diferentes fuentes
de financiamiento, deuda o capital o posibles combinaciones entre estos a lo
que se le llama estructura financiera y si el analisis se concentra en el largo

plazo hablamos de estructura de capital, como menciona Cruz et al 20083).

Mascarenas et al (1993) Menciona que cuando los directivos de una
organizacion analizan la informacién financiera como los balances y estados de
resultados para tomar una decisién de inversion, el costo de capital estimado

es confuso porque se esta calculando sobre datos histéricos.

Por lo que siempre el analisis del costo de capital debe asociarse al
costo relacionado con el proyecto de inversion, y por la interrelacién que existe
entre las fuentes de financiamiento a largo plazo como el costo de deuda vy el
capital propio se recomienda utilizar un costo promedio ponderado que esté en
proporcion con la estructura 6ptima de capital. Por esta razén es necesario
conocer como se determinara el costo de capital en esta investigacion, con la
adicién del efecto antes y después de haber calificado con el indice de

sustentabilidad y responsabilidad social.

Cuando determinemos el costo de capital para el capital propio y el costo
de capital para costo de deuda utilizando el modelo de Sharpe (1964),
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estaremos encontrando dos valores para beta que representa el riesgo
sistémico o no diversificable para observar el efecto en el costo antes y después
de haber calificado con ISRS, ya que en el valor de beta estd capturado el
efecto del riesgo y segun Grajales (2008) las empresas tienen generalmente
cuatro tipos de betas.

a) La beta del activo cuando carece de deudas

b) La beta del activo cuando tiene deudas

c) La beta de los recursos propios

d) La beta de la deuda

De acuerdo al estudio que realizaremos contemplaremos la beta de recursos

propios y la beta de deuda.

Es importante senalar que el costo de deuda es un costo explicito , que
esta en funcién del costo financiero o tasas de interés a la que esté sujeta o
regulada la fuente de financiamiento a la que la empresa haya decidido acudir ,
por ejemplo emision de deuda la cual implicaria un costo de TIIE més puntos.
que la empresa tendria que pagar por haberse financiado via emisién de deuda
o tasa fijas o variables en créditos hipotecarios o lineas de crédito a largo plazo
negociadas de acuerdo a las caracteristicas de la empresa y a su historial

financiero.( Grajales ,2008).

En otro sentido el modelo APT las betas se calculan igual que el CAPM,
mediante una regresién lineal de los retornos histéricos del activo con respecto

al factor en cuestion. Ross (1976) no sefiala cuales son los factores del modelo.
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Sin embargo, ha habido una gran cantidad de investigaciones senala Navarro
(1999) que han probado con una gran diversidad de los mismos: precio del
petréleo, actividad del mercado, PIB, precio de la vivienda, inflacion, tipos de
interés reales, cambios inesperados en la produccion industrial, aunque con
poco éxito. Cada empresa tendra diferentes coeficientes, lo que quiere decir
que los factores afectan de distinto modo a la rentabilidad de cada empresa. Sin
embargo utilizar el modelo CAPM o el APT para la estimacién del costo de
capital de los inversionistas en el mercado financiero mexicano requiere de un
profundo analisis, sobre todo en la identificacion de los supuestos de los

modelos, senala Navarro (1999).

Esta investigacion estd orientada a estimar el costo de capital de las
empresas mexicanas que cotizan en bolsa desde otra perspectiva, no solo
tomando en cuenta criterios cuantitativos como el precio de las acciones y el
rendimiento del mercado sino también aspectos cualitativos como las préacticas
sustentables y de RSC para proporcionar a los tomadores de decisiones
financieras una herramienta Gtil que permita justificar la inversion en RSC
(Gonzalez, 2011).

El APT ha sido replicado por diferentes investigadores que han utilizado
diferentes factores como se muestra en la figura 4.Y donde podemos observar
que el numero de factores varia dependiendo de los intereses de estudio del
investigador y de los métodos de calculo utilizados, por ejemplo Ross (1976) y
Mascarenas (2007) utilizan regresién lineal multiple en forma directa, mientras

que Navarro (2000), Vazquez 2010 y Ladrén de Guevara & Torra (2010)
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utilizan técnicas de reduccion de dimensiones como el analisis factorial y el

analisis de componentes principales para simplificar las variables de estudio

que se consideraron como factores.

Figura 5.Factores considerados en estudios con APT

Ross(1976)

Regresion lineal Multiple

Macrofactores que utilizé en el modelo
X1.-Inflacién

X2.-PIB

X3.-Confianza del inversionista

X4.- Cambios en la curva de rendimientos

Mascareiias (2007)

Regresidn lineal multiple. Variables utilizadas
X1.-Nivel de actividad Industrial.(Sectores)
X2.-Tasa de interés real

X3.-Tasa de Inflacién a corto plazo

X4.-Tasa de inflacion a largo plazo

X5.-El riesgo de insolvencia

Navarro(2000)

Analisis factorial y regresion lineal multiple

X1.-Desempleo

X2. Oferta Monetaria,

X3.- Inflacién

X4.-Petréleo , precio del petréleo ddlares por barril

X5.-.-indice de volumen fisico de la actividad industrial

X6.- Salario, indice de salarios medios por obrero total de la industria
Manufacturera

X7.- Tasas anuales de rendimientos de los certificados de la tesoreria de la
federacién (CETES)

X8.- Tasa anual de rendimiento. Papel comercial, pagaré a corto plazo
X9.-indice de precios y cotizaciones BMV

X10.-Construccién.-IPC por sector de actividad econdémica

X11.-Tipo de cambio

X12.Exportaciones

X13.-DOWJONES.indice accionario de la Bolsa de Nueva York E.U.

59




X14.-Tasa de rendimiento anual de certificados de Tesoreria E.U.

Vazquez (2010)

Analisis de componentes principales y regresion lineal multiple.
1.-Var.CPP

2.-Var INPC

3.- Var PIB

4.-Var.del indice de volumen fisico de la produccion industrial
5.-Var. En e | precio del petroleo

6.-Var en el tipo de cambio de peso x délar

7.-Var.Circulante

8.-Var.Deuda publica

9.-Balanza de pagos (media cta corriente ,media cta de capital)
10.- Var.Reservas internacionales

11.- Rendimiento del mercado

12.-Var.tasa de desempleo abierto

Ladron de Guevara& Torra (2010) México

Analisis de componentes principales y la técnica de analisis factorial

IPC-BMV

Proporcién de capital que manejan cada una de las firmas estudiadas

CETES

No hay evidencia clara de la correspondencia entre retornos esperados con los
factores utilizados

Fuente: Elaboracion propia

Es importante mencionar que los estudios de Navarro (2000), Vazquez
(2010) y Ladrén de Guevara y Torra (2010) fueron realizados en México
aplicando el modelo APT pero considerando unicamente variables econdmicas,

no contemplaron lo que pretende medir esta investigacién.

2.3. Estudios realizados en México

Los estudios en México referentes a medir la relacion entre la

sustentabilidad y la responsabilidad social con el desempefio financiero o
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especificamente sobre el costo de capital aun son incipientes, sin embargo, la
literatura que se ha revisado tiene un marco teorico interesante como los
estudios de Navarro (1999), Rodriguez et al. (2010), Moreno (2004), Salazar
(2008),Cortéz et al (2010), pero se espera que la tendencia a que las empresas
mexicanas adopten estas practicas siga en aumento sobre todo estudios
empiricos que utilicen modelos financieros porque estudios descriptivos como el
de cuevas (2009) abordan este tema solo desde la perspectiva de cédigo de
ética y no con analisis empiricos, por eso es necesario puntualizar que es
necesario investigaciones que proporcionen herramientas financieras que

midan estos efectos.

2.4. Consideraciones finales

Se espera que las empresa mexicanas al adoptar indicadores de RSC
tendran una tendencia favorable a incrementar de manera honesta el valor de
las acciones, a generar mayores rendimientos para los accionistas, y esto les
permitird aumentar su eficiencia, ser competitivos ,reducir sus costos y sus
riesgos. (ECOBANCA ,2011).

En el mundo de los negocios y de la academia el interés sobre el tema
de la sustentabilidad y la RSC va en aumento, pero es importante sefialar que
estas tendencias no han venido a sustituir el objetivo principal de las
organizaciones, que es maximizar riqueza como sefala Friedman (1970) sino a
complementar con objetivos adicionales en materia social y medioamabiental

qgue también deben ser cuantificados y revelados (Molina, 2010).
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Después de haber abordado el fundamento conceptual sobre los
modelos que se pretenden replicar, en el siguiente capitulo explicaremos el
concepto de sustentabilidad y su regulacién en el mercado de valores en

México.
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Capitulo 3

indice de Sustentabilidad

En este capitulo se explica el concepto de sustentabilidad, sus
dimensiones y la justificacién de porqué México adoptd este indicador, los
parametros que las calificadoras establecieron para evaluar a las emisoras
mexicanas para que estas puedan atraer inversionistas socialmente

responsables en el mercado financiero mexicano.

3.1. Fundamento Conceptual

El desarrollo sustentable empezd a gestarse a fines de la década de los
sesenta, cuando el club de Roma convocé a cientificos, académicos, socidlogos
y politicos para que analizaran las grandes modificaciones que estaba sufriendo
el medio ambiente, tres afios después un grupo de expertos en Founex Suiza
redactaron un documento que serviria de guia para la conferencia de las
Naciones Unidas sobre el medio humano que se llevé a cabo en Estocolmo en
1972, donde se proclamé que el ambiente es el habitat natural del hombre. Diaz

(2009).

El desarrollo sustentable fue definido por las Naciones Unidas en 1988
como “La accion de satisfacer las necesidades presentes sin comprometer la

capacidad de las futuras generaciones para satisfacer las propias” (Comision
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Mundial del Medio Ambiente y el Desarrollo, 1988). Y del documento
pronunciado se desprende que el desarrollo econdmico y social del mundo
debe estar basado en el desarrollo sustentable y este sera el detonador de la
reactivacion del crecimiento, cambiar la calidad del crecimiento, satisfacer las
necesidades esenciales de empleo, alimentacion, energia, agua y sanidad,
asegurar un nivel sustentable de la poblacién, conservar y mejorar las bases de
recursos, reorientar la tecnologia y manejar el riesgo y relacionar el medio
ambiente con las decisiones econdomicas. (Comisién Mundial del Medio

Ambiente y el Desarrollo, 1988).

Bell & Morse ( 2003) sefialan que en la teoria del desarrollo sustentable,
se enfatiza que es el individuo el elemento central, quien gestionara y orientara
los cambios en las organizaciones, y que nadie estd exento, y no se debe
endosar la responsabilidad a las proximas generaciones, la gestion del
desarrollo sustentable es a partr de un equipo multidisciplinario,
multiperspectivo, porque abarca la economia, la cultura, las estructuras sociales
y el uso de los recursos. El desarrollo sustentable es la culminaciéon de las

teorias del desarrollo.

En las teorias de desarrollo sustentable segun Jamieson (1998) existen
dos enfoques referentes al concepto de sustentabilidad, el enfoque fuerte
(strong sustainability), que afirma que el capital natural es el que debe ser
sostenido mientras que el enfoque débil (weak sustainability) sostiene que lo

primordial es el bienestar.
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Indicadores de Sustentabilidad

En Junio de 1992 en Rio de Janeiro tuvo lugar la Conferencia de las
Naciones Unidas sobre el Medio Ambiente y Desarrollo (UNCED), donde se
establecié que los paises necesitaban tener parametros de medicién en materia

de sustentabilidad.

De este documento en el capitulo 40 en su apartado 40.4 se hace
referencia a los indicadores del desarrollo sustentable que tienen que utilizarse
para medir el crecimiento de un pais y que tienen un enfoque diferente a los
tradicionalmente utilizados como lo es el Producto interno bruto (PIB), Producto

nacional bruto (PNB) o los niveles de contaminacion.

De este documento se desprendié que los indicadores que se usaban no

eran suficientes ni claros en materia de sustentabilidad (Diaz ,2009).

Debido a estas limitaciones era necesario elaborar indicadores del
desarrollo sustentable que sirvieran de base sélida para adoptar decisiones en
todos los niveles y que contribuyeran a una sustentabilidad autorregulada de

los sistemas integrados del medio ambiente y el desarrollo.

Bell & Morse, (2003) afirman que los indicadores son vitales para la vida
de los individuos que estan tomando decisiones de negocios constantemente,
pero que solo son numeros y estadisticas que no significan nada para la gente

comun que no miden el efecto de estas practicas en la vida diaria. Por lo que
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creemos necesario explicar en forma general que es un indicador de

sustentabilidad.

¢ Qué es un indicador de sustentabilidad?

Los indices de sustentabilidad reconocen la importancia que tienen las
empresas en su quehacer diario, y las proyectan a un futuro en el que su
responsabilidad social corporativa les agrega valor, en este fundamento esta

basado el concepto de sustentabilidad, desde el punto de vista bursatil.

Quiroga( 2002) define los indicadores de sustentabilidad como “Un
sistema de senales, que permiten a los gobiernos, a las empresas publicas y
privadas evaluar su progreso en la gestibn ambiental o respecto al desarrollo
sustentable, los indicadores de sustentabilidad ambiental al igual que los
econdmicos y sociales, permiten que los distintos actores y usuarios puedan
compartir una base comun de informacién selecta y procesada, lo que facilitara

la toma de decisiones en materia de sustentabilidad”.

Esta investigacion tomara como indicador de sustentabilidad el indice de
sustentabilidad y responsabilidad empresarial (ISRS) que la BMV lanzé el 8 de

Diciembre del 2011 pero lo hizo retroactivo al mes de noviembre del 2008.

El ISRS fue elaborado por la calificadora EIRIS bajo los parametros del
pacto mundial de la ONU, y tomando como referencia los estandares que el
Global Reporting Iniciative (GRI, 2006) definié que un reporte de sustentabilidad

es “La practica de medir, divulgar y rendir cuentas a los actores internos y
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actores externos involucrados en el desarrollo organizacional” y mediante estos

reportes se podran tomar mejores decisiones administrativas (GRI, 2006).

3.2 Estudios relevantes

Gonzélez (2011) menciona que un estudio realizado por la firma KPMG
sobre el impacto de la sostenibilidad en los negocios, ponen en contexto lo
siguiente, para el 2050 el mundo tendra 9000 millones de personas, un 30%
mas que en el 2010, y el 98% estara en economias emergentes, lo cual traera

asociado grandes oportunidades de negocio pero también grandes riesgos.

Para controlar esos riesgos y mitigarlos Diaz (2009) menciona que es
necesario utilizar indicadores de sustentabilidad que midan el efecto del
desempeno de una organizacion en conjunto de las tres dimensiones

involucradas como se observa en la figura 6.

La primera dimension es aspecto econémico (costos, ingresos utilidades
rendimientos etc.), la segunda dimensidén corresponde al aspecto ambiental
(impacto ambiental y grados de contaminacion) la tercera dimension se refiere
al aspecto social (contribucidn al desarrollo y aumento de calidad de vida de la

sociedad)

Los indicadores de sustentabilidad reflejan la realidad de los tres
componentes que estan estrechamente relacionados y no en forma individual

como la forma tradicional de medir el crecimiento (Diaz, 2009).
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Figura 6.Dimensiones de un Indicador de sustentabilidad

Econdmico

ambiental ‘ Social

Fuente: Adaptacion propia

La primera Dimension econdmica del desarrollo sustentable segun
Priego ( 2003) se centra en mantener el proceso de desarrollo econémico por
vias Optimas hacia la maximizacién del bienestar humano, teniendo en cuanta

las restricciones del capital natural.

Por otro lado la la dimensién ambiental se refiere a que el futuro del
desarrollo depende de la capacidad que tengan los actores institucionales y los
agentes econdmicos para conocer y manejar a largo plazo las reservas de
recursos naturales renovables y su medio ambiente, se debe priorizar en el

estudio de la biodiversidad, como lo es el estudio del suelo, el agua y la flora.

La dimensién social no solo se refiere a la distribucion espacial y etaria

de la poblacién, sino a las relaciones econémicas y sociales que se establecen
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en cualquier sociedad y que tienen como base la religion, la ética y la cultura de

la poblacion y su interaccion con la sociedad civil y el sector publico.

Sepulveda, et al. (2001) sefiala que estas dimensiones son los factores
determinantes de la capacidad productiva en el corto plazo de las

organizaciones y por ende el largo plazo.

En esta investigacion es importante entender el concepto de la
sustentabilidad, porque el analisis del costo de capital lo realizaremos tomando
en cuenta la adopcion de estas practicas y el efecto que trae asociado sobre el

mismo.

3.3 Sustentabilidad en México.

México comenz6 a participar en 1997 cuando acude a Costa Rica al
tercer taller sobre sustentabilidad organizado por las naciones unidas para
América Latina, el primero y el segundo fueron en Estados Unidos en 1995 y en

Bélgica en 1996 respectivamente Diaz( 2009).

En este taller México se suma a otros 21 paises que ya habian aceptado
formar parte de una prueba piloto para desarrollar los primeros indicadores de

sustentabilidad.

Para elaborar estos indicadores existen diferentes modelos ,el mas
utilizado es el marco causal, estudia las causas y los efectos, existen dos
submodelos con este enfoque el modelo PER (presion-estado-respuesta)

establecido e instruido por la Organizacién para la Cooperacion y Desarrollo
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Econdémico (OCDE) y el otro modelo llamado FPEIR (fuerzas motrices-presion-

estado-impacto-respuestas).

El indice que la BMV implement6 estd basado en el segundo modelo
porque es el que la OCDE sugiere a los paises emergentes .El proyecto para
crear un indice de sustentabilidad en México arrancé en septiembre de 2010 y
para la BMV resulté sorprendente ver el interés que desperté el tema en las

emisoras mexicanas.

Este interés se puede deber a los fundamentos que EIRIS sostiene,
cuando menciona que el importe que invierten los fondos en las emisoras
sustentables en Estados Unidos es el equivalente al 12% de su valor de
mercado, lo cual podria replicarse en México y alcanzar los 650 millones de
dolares y detonar un crecimiento del mercado accionario mexicano (EIRIS,

2011).

En opinion de Artigas (2011) director de promocién y planeacién
estratégica de grupo BMV sefala que actualmente el valor de mercado de las
empresas que cotizan en la BMV equivale al 42% del Producto Interno Bruto
(PIB) de México. En total, son 136 emisoras las que cotizan en el mercado de

renta variable (acciones) y alrededor de 500 en el de deuda. Artigas (2011).

Con el objetivo de alinearse a los estandares que el consejo Mundial de
negocios para el desarrollo sustentable (WBCSD) y el Programa ambiental de

las naciones unidas (UNEP) han emitido, la BMV adopté el ISRS porque los
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beneficios que traen asociados el emitir un informe de sustentabilidad y calificar

con un indice son los siguientes:

1.-Demuestra transparecia en sus operaciones

2.-Crea valor financiero

3.- Mejora la reputacion

4.- Mejora continua,

5.-Gestion del cumplimiento normativo,

6.-Refuerza la administracion y cuidado de los riesgos,

6.-Mejora del sistema de gestion y toma de decisiones

,7.-Atrae,motiva y retiene el talento humano

8.-Atrae capital de largo plazo y condiciones financieras mas favorables

,9.-Ganar y mantener una licencia para operar y

10.-Mejora la posicién competitiva y se logra una diferenciacién en el mercado.

Tomado de una conferencia de KPMG(2010).

Cuando las empresas emiten informes de sustentabiliad, mandan
senales positivas a sus grupos de interés, y estos lo perciben como un valor

agregado para el negocio.
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La guia GRI (Global Reporting Iniciative) proporciona un marco muy
amplio para emitir reportes y es aplicable a varios sectores de la industria.Los
indices de sustentabilidad y de responsabilidad social corporativa de las
empresas que cotizan en bolsa se desarrollaron desde principios de la década
de los noventa en los mercados de Nueva York y Londres, entre los que
destacan Dow Jones Sustainability Indexes, este indicador mide a las empresas

mas sustentables dentro del Dow Jones.

En el caso de México las empresas que cotizan en la BMV, tendran que
alinearse a la normativa preparando sus reportes a la organizaciéon Ecovalores
que es una extension en México de la empresa inglesa EIRIS, quien ha
elaborado los indicadores de sustentabilidad en todo los paises donde se utiliza

el indicador de sustentabilidad y responsabilidad social.

Ecovalores desarrolla un perfil contra el que compara a las empresas en
cada area con respecto a las mejores practicas internacionales, entendiendo la
sustentabilidad como un proceso de mejora continua, las empresas mexicanas
se compararan a nivel mundial con sus contrapartes, no se desarrolla un
estandar para cada pais, sino que se compara contra las mejores practicas

internacionales.( EIRIS, 2011).

Aguilar ( 2011) menciona que en América Latina paises como Brasil,
Chile o Pert ya estén utilizando estos indicadores, mostrando resultados
favorables en sus mercados .En el Dow Jones actualmente utilizan el Dow
Jones Sustainability, en Londres el FTSEGood y en Brasil el indice de
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ustentabilidad corporativa, en Frankfurt también disponen de un indicador

similar.

3.4. indice de sustentabilidad y Responsabilidad Social (ISRS) en la Bolsa

Mexiana de Valores

La BMV consciente de como se estan comportando los mercados
financieros internacionales en materia sustentable,ambiental,social y de
gobierno corporativo decidié incorporar en los indices mexicanos el indice de

sustentabilidad y resposabilidad social.(BMV,2011)

Para que las empresas mexicanas sean calificadas la BMV contrat6 a las
calificadoras autonomas e independientes quienes analizan las practicas de las
emisoras en materia ambiental,social y gobierno corporativo y las comparan con
las mas de 3000 emisoras de los 26 mercados a nivel internacional.Estas

calificadoras son :

e EIRIS (Empowerment of Responsible Investment) empresa sin
fines de lucro que analiza y califica a mas de 3000 empresas de
26 diferentes paises, EIRIS colabora y asesora en la creacién de
los indices DJ Sustainability,FTSEgood,Johannesburgo entre

otros.

e La Universidad Anahuac del Sur participante en la OCDE como
miembros en la Latin American Corporate Governance

Roundyable.
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Las dos calificadoras evaluan y comparan a las emisoras mexicanas con
las 3000 emisoras de 26 paises a quienes también califican, y en México se
eligiran aquellas emisoras cuya calificacion se encuentre por arriba de la

calificacién promedio de las 3000 emisoras.(BMV, 2011).

Los criterios de medicion utilizados por ambos calificadoras se basan en

los principios y recomendaciones de:

a) Principios del Pacto Mundial

b) Recomendaciones de la Organizacion para la cooperacion y el desarrollo

economico (OCDE)

c) Banco Mundial (BM) quien promueve las practicas de gobierno

corporativo

d) ISO 14000 referente a la industria limpia.

Los ejes que las calificadoras analizan,son:

Eje 1 ambiental, eje que califica con el 50% de la calificacién total y los
parametros que se evaluan son: a) Consumo y aprovechamiento de agua,b)
Emisiones de aire,c) Agua residual y desechos y d) Uso de energia y fuente de

la misma.

Eje 2 social, eje que califica con el 40% de la calificacion total y los parametros
que se evaltuan son:a) Principios y derechos en las relaciones laborales,b)

Implementacion del codigo de ética dentro y fuera de la organizacion,c) Calidad
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de vida salud y desarrollo personal de sus trabajadores y proveedores,
d)Colaboracion entre la Organizacién, el estado y la sociedad, e) Igualdad de

oportunidades sin discriminacion alguna, entre otros.

Eje 3 Gobierno Corporativo, eje que califica con el 10% de la calificacion total y
los parametros a evaluar son: a) Derechos de accionistas en el ambito de la
propiedad y tratamiento equitativo,b) Transparencia, control interno y rendicion
de cuentas,c) Responsabilidades y estructura del consejo y d) Consejeros
independientes, antigliedad de los mismos, niumero de consejeros de otras

empresas a las que pertenecen y asistencia entre otros.

Las calificadoras verifican esta informacion en los reportes que las
emisoras reportan en sus sitios de internet, como parte de sus reportes
anauales, y una vez que han ralizado la calificacién, entregan a la BMV el
listado de empresas que han cumplido con dichos pardmetros de evaluacion.

(BMV, 2011).

Criterios de seleccidn para las emisoras mexicanas que calificaron con el

IPC sustentable.

Para calificar con el indice y ubicarse por encima del promedio nacional
de la calificacion conjunta de medio ambiente, responsabilidad social y gobierno
corporativo de las empresas nacionales evaluadas por los calificadores
independientes, las empresas deben tener un minimo del 30% de sus acciones
flotantes y/o un valor de capitalizacién flotado igual o mayor a 10 mil millones de

pesos, también deberan tener primeros lugares de liquidéz y un filtro de factor
75



de rotacién dentro de los criterios de seleccién para el indice compuesto el

IPCCompMxde la Bolsa.(BMV,2012).

La BMV en funcién de la lista que las calificadoras reportaron seleccioné
las empresas que cumplian con un minimo de float del 30% y/o su valor de
capitalizacién flotado sea igual a 10 mil millones de pesos y donde el nimero de
series accionarias podra ser en caso de que alguna empresa que forme parte
de la muestra realice una escision, cuando esto sucede la serie accionaria se
integrara de forma inmediata al indice y permanecera hasta la siguiente fecha

de revision, en la que se verificard que cumpla con los criterios establecidos.

El criterio de seleccidn basico para que una emisora califique con el ISRS
consiste en el nivel que debe de tener en acciones flotantes, las acciones
flotantes son las acciones que resultan de restar al total de acciones inscritas en
bolsa, las acciones que se encuentran en manos firmes, y estas son aquellas
acciones que se encuentran en poder: a) Accionistas de control b) Fideicomisos
de control ¢) Personas fisicas 0 morales que mantengan vinculos patrimoniales
y/o de parentesco de manera directa o indifrecta y que ostenten al menos el 1%
de las acciones listadas o titulos de crédito que representen a la compania d)
Personas fisicas o morales que en lo individual mantengan directa o
indirectamente el 30% de las acciones listadas o titulos de crédito que
representen a la compania e) Directivos de primer nivel y consejeros f) El fondo
de pensiones de empleados g) Empresas tenedoras h) Socios estratégicos i)

Gobiernos que fungen como accionistas y no como parte de un portafolio
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diversificado de inversion que busca un rendimiento determinado j) Acciones
destinadas a cubrir los programas de opciones de compra para empleados de la
emisora y k) Acciones que sirvan como garantia o respaldo de operaciones de

derivados contratados por la propia emisora.

Existen otras limitaciones que las emisoras deberan considerar para

poder calificar dentro del ISRS, como:

1) Que una serie accionaria no podra tener un peso relativo dentro de la

muestra mayor al 15% al inicio de la vigencia de la misma.

2) Las cinco series accionarias mas importantes de la muestra, no podra

tener un peso relativo en conjunto de mas del 60%.

3) No seran elegibles aquellas emisoras que se encuentren en concurso

mercantil.

Como mecanismo de evaluacién la BMV revisard las series accionarias que
forman parte de la muestra del IPC sustentable, una vez al afio, en el mes de
Enero y entrara en vigor el primer dia habil del mes de febrero, siempre y
cuando no se presente alguna situacidén especial, por si esto ocurriera la BMV
ajustara el indice de acuerdo a eventos corporativos o de mercado que se

susciten.(BMV,2012).

Ventajas de calificar con un indice sustentable

El publico inversionista estd pendiente de las emisoras que califican con

indices sustentables en todo el mundo (BMV,2012) y son mas visibles y
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populares para los los inversionistas responsables , esto se puede evidenciar
porque a nivel internacional existen instrumentos financieros invertibles

referenciados a este tipo de indices como los ETF. (Exchange-Traded Funds).

Desde que la BMV lanz6 el IPC sustentable en Noviembre del 2008 este
ha mostrado una evolucién en el tiempo como se muestra en la figura 7, donde
se puede observar que se ha comportado a la alza y se espera que su
desarrollo en el tiempo vaya a la par con indices de otros paises como el

Bovespa de Brasil o el Dow Jones Sustainability de USA.(BMV,2012).

Figura No.7.IPC Sustentable en México

Evolucion del IPC Sustentable en México
Nov 2008-dic 2012
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Fuente: Elaboracién propia (BMV,2012)

Es importante senalar que el creciente interés a nivel mundial por las
inversiones responsables ha detonado economias de paises desarrollados, la

World Federation of Exchanges (WFE) existen alrededor de 1000 instituciones
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financieras, representando activos bajo custodia de aproximadamente $30,000

trillones de dolares.(BMV,2012).

En México la BMV reconoce el esfuerzo de las empresas que estan
buscando mejorar sus estandares de sustentabilidad y por ello se trabaja en el
desarrollo de un instrumento que siga a este indice como los certificados de
participacion que representan el patrimonio de fideicomisos de inversién
(TRAC) que incentive la inversién sustentable, motivo por el cual la BMV
también mantiene un proceso de mejora continua para todos sus indices, toda
vez que las mejores practicas estan en constante evolucion.

Existen firmas internacionales que investigan sobre el impacto de las
practicas sustentables en el desempefo financiero de las empresas tal es el
caso de la firma canadiense Corporate Knights que en el reciente foro de Davos
2013 mostrd un ranking de las 100 empresas mas sustentables del mundo y a
la vez la méas rentables, entre las que destacan la empresa belga Umicore,
Natura Cosmetics que es una empresa brasilefia y la petrolera noruega Statoil
son las empresas que estuvieron ubicadas en los primeros lugares.

Entre los 12 factores que se consideraron para rankear a las empresas
destacan variables que tienen que ver con el desempefo financiero-
sustentable, como nivel de facturacion generado con industria y tecnologia
limpia, niveles de reduccién de costos mediante reduccion de emision de
carbono y ecoeficiencia en procesos de uso y manejo del agua, lo que nos

permite apreciar que la sustentabilidad tiene que ser medida y evaluada en
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términos financieros, para que los accionistas 0 inversores encuentren

fundamentos que estas practicas son rentables a largo plazo.(WEF, 2013).

3.5. Costo de Capital y Sustentabilidad

Botosan & Plumlee (2005) sostienen que el efecto de divulgar reportes
de sustentabilidad no se pueden medir directamente sobre el precio de las
acciones, porque sobre los precios influyen una serie de factores, como los
flujos de efectivo esperados, riesgos del mercado, tasas de rendimiento
esperadas o la tasa de descuento, que se condidera como el costo de capital y

que es lo que analizaremos en este estudio.

Por otro lado Kothari (2001) sefala que el efecto de divulgar resportes de
sustentabilidad reduce la asimetria de la informacion y por lo tanto el costo de
capital.Diamante y Verrecchia (1991) sostienen que existe una relacién inversa
entre las revelaciones de sustentabilidad y la asimetria de la informacion y esta

influye en las decisiones que se toman sobre los mercados de capitales.

En este capitulo hemos explicado el indice de sustentabilidad y
responsabilidad social que emitié la BMV, los factores que se condideraron para
que las emisoras mexicanas calificaran fueron: el aspecto social-ambiental y
gobierno corporativo, el primero evaluado por la calificadora Ecovalores filial de
EIRIS en México y el aspecto de gbierno corporativo fue evaluado por la

Universidad Anahuac del Sur de la cicudad de México.En lo siguientes capitulos
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explicamos definimos y explicamos la responsabilidad social corporativa y el

gobierno corporativo.

3.6 Consideraciones Finales

Los inversionistas generalmente cuando deciden invertir,evalian
parametros meramente economicos, pero hoy en dia los inversionistas,
accionistas y fondos de inversidn estan considerando otros aspectos como lo es
el impacto social ,ambiental,salud etc.estos elementos integran escenarios que
complican la evaluacion de los proyectos de inversion donde el objetivo
permanete es maximizar la riqueza de los accionistas y donde uno de los
parametros importantes es el costo de capital para evaluar dichos proyectos.

KPMG ( 2010).

Los inversionistas hoy en dia en ese afan de maximizar
rendimientos,orientan sus recursos a inversiones que agregen valor a su
cadena productiva, y les permita minimizar sus costos operativos y la

organizacion asegure su permanencia largo plazo.

En México algunas empresas ya han adoptado reportar memorias de
sustentabilidad, porque los mercados donde tienen presencia se los exige, tal
es el caso de la industria cementera,minera, y petrolera, y estudios realizados
establecen que el impacto en el valor de las acciones parece tener un efecto
positivo reduciendo los riesgos y por ende el costo de capital, lo cual es un
incentivo para que los accionistas destinen recursos a proyectos sustentables

KPMG ( 2010).
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Capitulo 4

Responsabilidad Social Corporativa

Las decisiones de inversion y financiamiento cada vez son mas influidas
por criterios sociales y medioambientales y dada la crisis de confianza que
existe actualmente en los mercados financieros, el reportar a la comunidad las
buenas practicas empresariales, puede ayudar a gestionar mejor el riesgo y
maximizar los beneficios de los inversionistas ( Molina, 2010).En este capitulo
definiremos Responsabilidad Social Corporativa,asi como conocer las
metodologias que existen para medir el desemperio de las organizaciones en
este pardmetro y los criterios de medicidn mas utilizados y algunos estudios
relevantes sobre la RSC y el costo de capital , asi como los criterios que la
calificadora EIRIS consider6 en las empresas mexicanas que calificaron con el

ISRS en la BMV.
4.1 Responsabilidad Social Corporativa

Durante los ultimos veinte anos la Responsabilidad Social Corporativa
(RSC) se ha convertido en un factor clave en las empresas como estrategia de

negocio.

Faus (1997) menciona que en los afnos setenta el objetivo mas
importante para las empresas era la creacion de valor, pero que este no de

puede dar si no se satisfacen las necesidades de los stakeholders. Estas
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necesidades se cumplen cuando la RSC se establece en los negocios como la
definen McWillians & Siegel ( 2001) quienes dicen que la RSC son “Las
acciones que parecen mas un bien social, mas alla de los intereses de la

empresa y que es requerido por la ley”.

Implementar RSC en las organizaciones es un proceso complejo porque
los factores inductivos estan vinculados a horizontes temporales de largo plazo
y alto grado de incertidumbre y es dificil cuantificarlos (McWillians & Siegel,
2001).

En los afos setentas se suscita un fuerte debate en torno a lo que
implica el concepto RSC. Friedman (1970) sostiene que el objetivo de las
empresas es maximizar riqueza para los accionistas y esta debe de
especializarse para que el mercado compense dicha especializacion a través de
los beneficios.

Friedman (1970) también menciona que cuando las empresas tienen
como unico objetivo maximizar riqueza tendrdn mayores probabilidades de
sobrevivir a largo plazo y que los asuntos de bienestar social son
responsabilidad del gobierno, en la sociedad moderna este enfoque es muy
restrictivo pues no se puede considerar el beneficio econémico como unico
criterio para evaluar la eficiencia empresarial.

En otro sentido Drucker (1973) afirma que la empresa tiene una
responsabilidad publica de hacer el bien y convertirse este, en el interés propio
de la empresa y esto le permitira asociar efectos positivos en forma ciclica, es

decir al generar beneficios hacia la sociedad esta se los retribuira en una
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proporcién mayor, argumentos que son apoyados en los estudios de Gonzalez
(2008) donde opina que las empresas que adoptan la RSC como estrategia de

negocio permaneceran en el tiempo y mejorara sus costos.

4.1.1 Origen y evolucion de la responsabilidad social corporativa

En la figura 8 se muestra el nacimiento y la evolucién del concepto de
responsabilidad social, asi como diferentes enfoques de su adopcion en las

empresas.

Figura 8.0Origen y Evolucion de la RSC

En 19583 nace el concepto de responsabilidad social del hombre de negocios,
se introduce el concepto de auditoria social, y se implantan los cédigos de

conducta en los negocios. Bowen (1953).

Por sus aportaciones y por detonar las investigaciones sobre este tema, segun
Carroll (1979) debe considerarse el padre de la responsabilidad social

corporativa.

Carroll (1979) propone una clasificaciéon en cuatro periodos:
a) Filantrépico (antes de Bowen 1953) caracterizado por las obras de
caridad y las donaciones de las empresas.
b) Comunitario (1953-1967) Las empresas se involucraron y se empezaron
a responsabilizar de los asuntos comunitarios.
c) Decadencia (1968- 1973) urbana, discriminacién y la contaminacion

d) Gobierno corporativo y ética corporativa (1974 a la fecha) asi como la
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divulgacién de las practicas de responsabilidad social corporativa.

Para Lynderberg (2000) el nacimiento del concepto inversion socialmente
responsable o inversidon en responsabilidad social corporativa tuvo su impulso
en 1990.surge en Estados Unidos y se extiende hacia Europa y Japon. El
concepto de ISR en el Reino Unido le llaman inversion ética, en otros paises
europeos le llaman inversion sostenible o inversion del triple resultado (triple-
bottom line) y en Jap6n le llaman eco-inversion .Los inversionistas empiezan a
considerar comportamientos sociales y éticos de las empresas en su toma de

decisiones de inversién

Porter y Kramer (2006) refuerzan el concepto de responsabilidad social
corporativa visualizandola como una fuente de ventaja competitiva ya que las
empresas que dirigen su actuaciébn hacia la obligacion moral, la
sustentabilidad, la licencia para operar y la reputacion generaran un efecto

positivo que sera un detonador para elevar su competitividad.

Para Marens (2010) es la evolucion de las fuerzas estructurales de la
economia las que han hecho dificil seguir a las empresas comportamientos
morales, pero los académicos no se han tomado la molestia de explicar estas

desviaciones de lo que deberia ser lo correcto.

Campbell (2007) Menciona que la RSC debe estudiarse desde la teoria

institucional, considera que las empresas actuan de manera socialmente
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responsable cuando se desenvuelven en ambientes regulados por parte del
estado y forman parte de consorcios empresariales. Campbell afirma que
entre mas favorables sean los resultados financieros, la empresa tiende a ser
mas responsable socialmente y que la RSC no se institucionaliza en forma

imperativa o por mandato de la alta direccién.

Fuente: Elaboracion propia en base a Suarez y Lara (2012)

4.1.2 Definiciones y conceptos afines a la RSC

La responsabilidad social corporativa puede ser definida en varias
formas, como menciona Carroll (1979) .Estas definiciones estan en funcién de
cémo los individuos y las empresas perciben el concepto, que puede ser como
ciudadania corporativa, empresas éticas, buen gobierno corporativo,

responsabilidad corporativa y responsabilidad social empresarial.

Carroll (1979) Menciona que cualquiera que sea la definicién debe tener
cuatro tipos de responsabilidades: 1) econdmicas, 2) legales, 3) éticas y 4)
discrecionales, pero reconoce que no existe una definicion exacta del concepto,
sin embargo expone que las definiciones que se han tomado como referencia
son las que organismos internacionales como el World Business Council for
Sustainable Development con sede en Suiza quien define la RSC como el
“Compromiso que asume una empresa para contribuir al desarrollo econémico
sostenible por medio de la colaboracién con sus empleados, sus familias, la
comunidad local y la sociedad en pleno, con el objeto de mejorar la calidad de

vida”.
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Para el Prince of Wales Business Leadership Forum, con sede en
Inglaterra, propone que “La responsabilidad social empresarial es el conjunto de
practicas empresariales abiertas y transparentes basadas en valores éticos y en

el respeto hacia los empleados, las comunidades y el ambiente”.

Por otro lado para la Business for Social Responsability, que se
encuentra en Estados Unidos, La responsabilidad social empresarial se define
como “La administracion de un negocio de forma que cumpla o sobrepase las
expectativas éticas, legales, comerciales y publicas que tiene la sociedad frente

a una empresa.”

El concepto ha tomado una importante relevancia, organismos
internacionales como la Organizacién de las Naciones Unidas (ONU), la
Comisién de la Comunidad Econémica Europea (CCEE), La Organizacién para
la Cooperacibn y el Desarrollo econémico (OCDE), la Organizacién
Internacional del Trabajo (OIT) las cudles convergen en la idea principal de
adoptar practicas de responsabilidad y sustentabilidad en las empresas, para

contribuir al desarrollo social sin danar el planeta. (Suarez y Lara, 2012).

Por lo anterior creemos importante conocer las principales teorias que
amparan los estudios y desarrollo del marco te6rico que se ha gestado sobre el
tema de responsabilidad social corporativa en la figura 9 se presenta un

resumen de estas teorias sus desventajas y sus principales aportaciones.
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Figura 9.

Cuadro Comparativo sobre las teorias vigentes de la Responsabilidad Social

Corporativa

Teoria del valor de la
accion (TVA)

La Teoria del desempefo
social corporativo
(DSC)

La Teoria del agente
interesado
(TAI)

La teoria de la
ciudadania corporativa
(TCQ)

Esta teoria coincide
con la posicion de
Milton Friedman, quien
establece que la Unica
responsabilidad de la
empresa es generar
utilidades, e
incrementar el valor de
las acciones. Se basa
en el pensamiento
econémico neoclasico.
La empresa es una
propiedad privada y
auténoma regulada
por el estado.

Se basa en normas
fundamentales:1) Los
directivos representan
los intereses de los
propietarios y 2) El
respeto a las reglas
del juego de la libre
competenciay la
obediencia de la ley.

Una critica al TVA es
que el desempefio
largo plazo de la
empresa depende de
tomar en cuenta otros
intereses, ademas de
los accionistas y que
el capital fisico
financiero, no es el
Gnico ni el mas valioso
con el que cuentan las
empresas, la gente y
el medio ambiente son
importantes.

Esta teoria se centra en la
idea de que la empresa y
la sociedad son dos
sistemas que se
relacionan, por eso las
empresas deben ser
socialmente responsables.
La responsabilidad de las
empresas privadas con la
sociedad es un principio
fundamental, contenidos
en las politicas publicas y
las tendencias sociales
reflejadas en la opinién
publica.

Melé (2008) menciona que
las responsabilidades
sociales estan en funcion
de las expectativas
sociales en términos de
actores proceso y
contenido. Los actores o
agentes interesados en las
compafiias cada vez
demandan y presionan a
las empresas para que
tengan un buen
desempefio social, estos
agentes interesados
pueden ser las
Organizaciones no
Gubernamentales (ONG),
los activistas los medios
de comunicacion, las
comunidades, y las
instituciones, y también
contemplan reportes de
responsabilidad social en
el aspecto ambiental.

La critica a esta teoria es
que no integra la ética y la
actividad empresarial, y la
llaman la magquillista del
capitalismo.(Melé,2008).

Esta teoria fundamenta
lo que la TVA establece,
ya que menciona que
solo existe un agente
interesado, y este es el
accionista y la TAI
considera al agente
interesado a los grupos
de interés.
(Stakeholders).

A la TAl se le conoce
como enfoque de
gestién estratégica.
Tiene sus raices en la
ética de Kant, del
respeto a las personas
considerando que es el
punto de partida para
desarrollar la cadena de
valor de la empresa
donde todos ganan
porque existe un
comportamiento ético,
tanto los accionistas
como los grupos de
interés.

La critica es que
apoyados en esta teoria
los directivos se pueden
aprovechar de acciones
sociales y perder de
vista la obligacion para
con el accionista, y que
los grupos de interés no
tienen participacién en
el gobierno corporativo.

Esta teoria establece
que el individuo es un
ciudadano corporativo y
esta comprometido en
actos o programas que
promueven el bienestar
humano.

Las bases filoséficas de
esta teoria estédn en la
ciencia politica, donde
el ciudadano evoca al
individuo con derechos
y obligaciones al interior
de una comunidad
politica. Argumenta que
las empresas forman
parte de la sociedad y
deben contribuir al bien
comun. La TCC tiene
una vertiente global en
el sentido que
recomienda a las
transnacionales y
multinacionales que en
su operatividad no
pierdan de vista los
derechos y obligaciones
que tienen las empresas
y los ciudadanos. Los
estandares son los
derechos
recomendados por la
ONU.

Se considera la teoria
menos influyente por su
base filoséfica y por no
ser practica para su
implementacion.

Fuente: Elaboracién propia en base a Melé (2008) Suarez y Lara (2012) Porter y Cramer (2006)

88




4.1.3. Métodos y criterios de evaluacion

En la actualidad existen diferentes modelos que se han tomado como

referencia para medir el desempeno social de las empresas, entre los que

tenemos:

a) La piramide de la responsabilidad social corporativa
b) El modelo de interseccion secular

c) Modelo de circulos concéntricos

Cuando se desea conocer si la empresa esta cumpliendo con su funcion
social, el modelo disefiado por Carroll (1991) para evaluar las dimensiones de la
responsabilidad social consiste en identificar en qué medida la empresa cumple
con la dimension de responsabilidad econdomica, la dimensién legal, la

dimension ética y la dimension filantropica, como se muestra en la figura 10.
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Figura 10.Piramide de la Responsabilidad Social Corporativa

Econdmico

Legal

Etico

Dimensiones de la RSC

Filantrépico

Fuente: Adaptacion propia en base a Carroll (1991)

Este esquema sirve para dimensionar en qué medida la empresa esta
cumpliendo con cada apartado, sin olvidar que el objetivo principal es generar

utilidades y se complementa con las otras dimensiones.

Si utilizamos el modelo de Interseccion circular, es porque deseamos
conocer las interrelaciones entre las diferentes dimensiones pero sin un orden
jerarquico, porque las organizaciones se disefan para hacer negocio como
menciona Campbell (2007) y todas las dimensiones deben cumplirse. Un
modelo de interseccion secular quedaria representado como se muestra en la

figura 11.
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Figura 11.Modelo de Interseccion Secular de la RSC

Econdémico

K

Social

Leaal

Fuente: Adaptacion propia en base a Campbell (2007).

Utilizar este modelo como parametro para medir el desemperio de las
empresas que han adoptado practicas de responsabilidad social empresarial,
permite identificar limites representados por las intersecciones, que sirven como
fronteras de decisién a los directivos, podemos observar que el desempefo

ideal seria donde se interceptan los cuatro circulos.

Si utilizamos el tercer modelo de los circulos concéntricos, estariamos
utilizando una combinaciéon del modelo piramidal de Carroll (1991) y el de

Campbell (2007), su representacion es como se muestra en la figura 11.
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Figura 12. Modelo de los circulos concéntricos de la RSC

00

Fuente: Adaptacion propia en base a (CED) Comité de Desarrollo Econémico USA.

Este modelo permite a los directivos evaluar el desempefio en RSC en
dos perspectivas la interdependencia y la organizacion desde dos perspectivas
de afuera hacia adentro y de adentro hacia afuera y su enfoque es global
porque el objetivo econdmico abraza a toda las estructura incluyendo los

objetivos sociales, legales y éticos.

En México observamos que las empresas generalmente utilizan este

modelo para implementar y evaluar la RSC.
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Mientras los métodos mencionados anteriormente sirven para evaluar el
desempefio los siguientes criterios son los estandares que sirven como guias
técnicas de implementacién de practicas sociales y sustentables en las

organizaciones.

4.1.4. Criterios de Medicion
Etica ECS2000 Estandar de cumplimiento 2000.

Este estandar permite a las organizaciones prevenir y detectar y resolver
independientemente negocios ilicitos, practicas poco éticas de comercio y que
las actividades ilegales. La norma permite a las empresas construir sistemas de
gestion eficaces que impidan conductas antitéticas, estableciendo procesos de

retroalimentacion positiva para la mejora y negativa para el cumplimiento.

Esta norma sigue un procedimiento que consiste en una primera fase
donde se establece la politica de desempefio ético legal a seguir, una segunda
fase se asignan las personas encargadas de desdoblar estas politicas es decir
el encargado de gestionar y administrar la politica quién sera el responsable del
cumplimiento de la norma., en la tercera fase se practicaran las auditorias
independientes para evaluar el grado de cumplimiento del cédigo de ética. Esta
norma internacional debe de hacer realidad los valores de los derechos

humanos y las libertades.
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Norma Accountability 1000 (AA1000)

Esta norma fue emitida por la Accountability (2008) una comparia global
sin fines de lucro, que se rige por grupos de interés que estan organizados en
una red, tiene como objetivo garantizar la calidad en la rendicién de cuentas,
evaluacion y divulgaciéon de aspectos sociales y éticos de gestion, y esto se
verifica en base a la informacibn que emiten las empresas. La norma

Accountability (AA1000) incluye tres postulados basicos:

a) Inclusién.- La empresa acepta su responsabilidad para con aquellos que los
cuales su actividad tiene un impacto, por ello incluye la participacion de los
diferentes stakeholders en el desarrollo y logro de acciones responsables y

estratégicas para la sustentabilidad.

b) Materialidad.- Determinacion de la relevancia y significado de un tema
situacién para una organizacion y sus stakeholders, un tema material es aquél
que influye en las decisiones y del cual depende el desempefio de la

organizacién y la percepcion de los stakeholders.

c) Sensibilidad.- Es la respuesta de la organizacion a los temas de los
stakeholders que afectan su desempeno sustentable y que se comunican a las
diferentes partes interesadas, porque estos estaran ejerciendo presién sobre el

comportamiento de la empresa.
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Global Reporting Initiative

Este organismo se establecié en 1997, teniendo como objetivo que las
empresas deben emitir reportes econémicos, sociales y medioambientales y
que deben ser comparables como los reportes financieros, en el ano 2006 el
GRI emiti6 G3, la tercera generacién del marco globalmente reconocido para
generar reportes de sustentabilidad, este organismo establece una guia técnica
para empresas de diferentes tamanos y sectores y donde la empresa puede

conocer Si:

a) Sila empresa ha considerado las demandas de los stakeholders en sus

planes y objetivos

b) Si ha utilizado indicadores de desemperio y métodos para calcular sus

resultados que son aprobados por los especialistas de estos temas y

c) Sila empresa esta reportando de la forma adecuada a fin de que pueda

ser comparada con empresas similares de tamarno y de sector.

Social Accountability SA8000

Esta norma se audita por terceros independientes, establece los
requisitos voluntarios a ser cumplidos por los empleadores en el lugar de
trabajo, incluyendo los derechos de los trabajadores, las condiciones en el
centro de trabajo y los sistemas de gestidn, los elementos normativos de esta
norma se basan en la legislacion nacional de cada pais que la adopta, lo que

puede provocar que de un pais a otro no haya consistencia en su aplicacién y
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pierda comparabilidad entre los resultados de desempefio social, econdémico y
medioambiental entre una empresa y otra, también se basa en los instrumentos
internacionales de derechos humanos y los convenios de la Organizacion
Internacional del Trabajo (OIT), como derechos de los trabajadores, las
condiciones en el centro de trabajo que este sea seguro y saludable, la libertad
de asociacidén y negociacion colectiva, duracién de la jornada laboral, salarios,

la lucha contra la discriminacion y al trabajo infantil o forzado.

Sistema de gestidn ética y socialmente responsable

La norma de SGE 21(2008) surge como resultado del trabajo de un
nutrido grupo de directivos y lideres de opinion en el X Congreso de Barcelona
sobre Calidad y Medioambiente (1999), de este movimiento nacié Forética que
es una asociacién de empresas y estudiosos de la RSC, que tiene un liderazgo
en Espafna y que se encarga de la promocion de la empresa ética y socialmente

responsable.

Esta norma esta integrada por seis capitulos, los cinco primeros explican
los antecedentes y los aspectos generales del documento, en el capitulo seis se
desarrollan los requisitos certificables de la norma e incluye las siguientes

nueve areas para su gestion:

a) Alta direccion

b) Clientes

c) Proveedores
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d) Personas que trabajan para la organizacion

e) Entorno Social

f) Entorno ambiental

g) Inversores

h) Competencia y administraciones publicas

La norma SGE ha demostrado ser una guia efectiva para las
certificaciones de la norma ISO 9001 y la ISO 14001. Procesos y servicios y

Medioambiente respectivamente.

Occupational Health and Safety Assessment Series-OHSAS

En 1999 fue publicada la norma OHSAS 18000, dando inicio asi a la
serie de normas internacionales relacionadas con el tema “Salud y seguridad en

el trabajo”, que viene a complementar la serie ISO 9000 e ISO 14000.

Las normas OHSAS son estandares internacionales de adaptacion
voluntaria relacionados con la gestion de seguridad y salud ocupacional, toma
como base las normas 8800 de la British Standard. En su desarrollo
participaron mas de 15 paises de Europa Asia y América, estas normas son un

sistema de gestion de salud y seguridad ocupacional.

Los parametros clave para identificar los grados de cumplimiento a la
politica de seguridad y salud establecida tendra que incluir por lo menos los

siguientes puntos:
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a) Cumplimiento de objetivos

b) Si se han implementado y son efectivos los controles de riesgo

c) Sise aprende de los fracasos producidos en el programa

d) Si son efectivos los procesos de capacitacion, entrenamiento vy

comunicacion.

e) La informacion para mejorar y/o revisar los aspectos del programa estan

siendo generados e implementados.

ISO 26000

La 1ISO26000 es una guia técnica para todo tipo de organizacion, sector,
tamano, nacionalidad. En esta norma se enlistan una serie de pronunciamientos

como:

a) Conceptos y definiciones sobre la responsabilidad social.

b) Antecedentes, tendencias y caracteristicas de la responsabilidad social

c) Principios y practicas relativos a la responsabilidad social

d) Materias bésicas y las cuestiones de responsabilidad social

e) La integracion, implementacion y promocién de un comportamiento vy

mediante sus politicas y practicas dentro de su esfera de influencia.

f) La identificacion y participacion con las partes interesadas
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g) Comunicar los compromisos, el rendimiento y otra informacion

relacionada con la responsabilidad social.

Esta norma tiene como objetivo ayudar a las organizaciones a contribuir al

desarrollo sostenible.

En esta investigacion las practicas de responsabilidad corporativa estan
ponderadas dentro del ISRS que la BMV calificd en las empresas mexicanas
que cotizan en bolsa. En la figura 13 se puede apreciar como las empresas que
son publicas cada vez mas se adhieren a las practicas de responsabilidad
social, corporativa y se observa que ha tenido una tendencia a la alza en la
ultima década.

La BMV considerd que el actuar social de las empresas mexicanas debia
ser evaluado para atraer inversiones socialmente responsables que fortalecen
los mercados y reducen los costos de transaccion (BMV, 2011), anteriormente
solo se tomaba como referencia el Centro Mexicano para la filantropia
(CEMEFI) que es actualmente el organismo no gubernamental que emite juicios
y califica con el distintivo de empresa socialmente responsable (ESR) a las
empresas que reportan sus memorias y cumplen con los estandares que emite
dicho organismo, pero dicha certificacion era de libre eleccion por las empresas.

La cultura en las empresas mexicanas en materia de RSC todavia es
incipiente sin embargo la tendencia a que adopten practicas de RSC esta en
aumento como se muestra en la figura 13.Donde se muestra que el numero de

empresas en México esta en aumento sefialan Rodriguez et al.(2010).
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Figura.13 Peso de empresas publicas al total de empresas con
Distintivo de RSC. Fuente: CEMEFI e Infosel Financiero (2010).
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4.2. Estudios relevantes en materia financiera

Molina (2010,p:16) senala que la responsabilidad social corporativa
genera valor a la empresa y es un componente que se debe tener en cuenta
cuando se selecciona un titulo, porque cuando la probabilidad de incurrir en
riesgos sociales medioambientales se reduce los costos financieros disminyen y
se tiene menor volatilidad en los mercados financieros.

Por otro lado Ramakrishnan (2008) afirma que la RSC se ha convertido
en un factor clave para superar la competencia porque garantiza crecimiento
sostenible promueve mejores rendimientos financieros, reduce los costos de

operacion, aumenta el valor de la marca y genera una percepcion positiva
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reputacional, clientes leales, incremento en ventas, eleva la productividad y la

calidad, atrae y retiene empleados, reduce la supervisidén, permite tener acceso

a nuevas fuentes de capital para realizar inversiones en proyectos socialmente

responsables que cierran e inician la cadena de valor.Como se visualiza en la

figura 14..

Figura.14 Cadena de Valor de la Responsabilidad Social Corporativa
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Como podemos observar en la figura 14, la RSC es una sinergia de

estrategias que las empresas deben establecer a largo plazo, para alcanzar sus

objetivos primarios que es maximizar riqueza, pero con responsabilidad social.
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4.3 Responsabilidad Social Corporativa y Costo de Capital

En opinién de Ramakrishnan (2008) cuando las empresas adoptan la
responsabilidad social corporativa, como mecanismo para gestionar el riesgo,
es decir disminuirlo, los efectos deben de reflejarse en el aumento de las
inversiones captadas, via clientes, empleados, proveedores, competidores,
recursos de inversionistas y al mismo tiempo estas practicas detonan y motivan
nuevas inversiones por parte de los accionistas.

En el mismo sentido Moreno (2004) opina que la RSC es un sistema
integrado y un mecanismo de riesgo sofisticado para prevenir y detectar
riesgos, lo que contribuye al abaratamiento del costo del capital que esta en
funcion del riesgo, conduce a incrementar el valor presente de los flujos de

efectivo, y al valor actual total de la empresa.

Estos argumentos dan sustento a la investigacién que se pretende
realizar porque Moreno (2004, p:21) puntualiza: La RSC trae efectos asociados
como mejores condiciones a los mercados financieros y menor costo de capital,
atraccciones de nuevos inversionistas con la seguridad de que estan
destinando sus recursos en empresas con riesgos minimos y que por lo tanto el
valor de sus aciones también se incrementaran, se reduciran los conflictos de
agencia,disminuiran las demandas legales, la reputacién con los inversores
aumentara y la organizacién tendra mayor margen de maniobra cuando se le
presenten conflictos financieros, porque la misma adopcién de RSC equivale a
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un buen gobierno corporativo que es otra de las variables que el ISRS también
evalua.

La mayoria de los estudios realizados para medir el desempefio
financiero de las empresas con practicas de RSC generalmente se ha dado en
dos sentidos:

a) la comparacién de la evolucién media de las cotizaciones bursatiles
de indices especificos de empresas con comportamientos en términos de RSC
con la evolucion de las cotizaciones medias de indices generales y

b) analisis de correlacién entre practicas de RSC y comportamiento
econdmico de la empresa, utilizando diferentes variables como indicadores
representativos de cada uno de los dos conceptos (Moreno, 2004).

Sin embargo también el efecto de la RSC sobre el desempefio financiero
se ha estudiado desde la perspectiva de la reputacion, es decir cuando la
empresa cumple con las expectativas de los stakeholders estos descontaran su
comportamiento favorablemente hacia la organizacién, como en los estudios de
Arribas (2006) quien sefiala que una reputacion danada puede implicar
problemas para conseguir financiamiento, cae el precio de las acciones y
aumenta el costo de capital.

En este sentido Zehle (2007), Hill et al.(2007) , coinciden con los estudios
de Arribas (2006).

Entre los estudios mas recientes se tiene a Ghoul et al. (2010) quien
opina que las empresas que practican la RSC tendran acceso a financiamiento
mas barato de capital, es decir que el haber invertido en la mejora de las
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relaciones responsables con los empleados, politicas del medio ambiente y
estrategias del producto contribuye a la reduccién del costo de capital.

Ghoul et al. (2010) concluyd que el efecto de la RSC esta en funcion de
la diversificacion de los inversionistas, esto permite reducir el costo de capital y
aumenta el valor de mercado de las acciones. Porque las empresas con alto
grado de cumplimiento de RSC tienden a revelar mas informacién, para
proyectar una imagen positiva y los inversionistas cita el mismo Ghoul et al.
(2010) la perciben con menor riesgo afirmaciones que fundamenta con la
réplica de los modelos de Claus &Thomas (2005) basado en las ganancias
residuales, el modelo de Gebhart et al. (2001) quien utiliza métricas de
desempefio financiero como el ROE (Rendimiento operativo del capital), Ohlson
et al. (2005) que utilizaron un modelo del crecimiento constante y Easton (2004)
utiliza un modelo de precio-ganancia-crecimiento. Estos estudios argumentan
que las practicas de RSC si traen un efecto positivo a los resultados de las

organizaciones.

4.4 Consideraciones finales

Aunque la literatura sobre el tema todavia se estd generando existen
estudios que avalan que si existe una asociacion entre la RSC y el costo de
capital y la tendencia hacia la investigacién de la de la RSC desde la 6ptica
financiera, estd en aumento y cada vez mas investigadores se estan
involucrando en estos temas, porque los impactos sociales y ambientales deben

medirse desde una O&ptica monetaria sefala (Achkar, 2005) porque los
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mercados financieros cada vez mas, responden sensiblemente a las tendencias
que establecen los organismos internacionales como la ONU, OCDE, BM, BID,
ISO26000 y GRI quienes marcan la pauta a nivel mundial. (Molina, 2010)
opina que no hay a nivel mundial un consenso formal sobre cémo puede una
empresa decir que cumple con la responsabilidad social corporativa a
cabalidad, es por eso que en México la opcion mas formal que existe en el
mercado es el ISRS emitido por la BMV, sin embargo queda a libre criterio de
las empresas certificarse por organismos no gubernamentales como el

CEMEFI.

Una vez que se explicé el concepto de RSC asi como sus teorias
metodologias y criterios de medicidén, procederemos en el mismo sentido, para
el gobierno corporativo, que es otro de los factores evaluados por EIRIS para

calificar con el ISRS de la BMV.
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CAPITULO 5

Gobierno Corporativo

En este capitulo se explica el concepto de gobierno corporativo, que es
un elemento importante que la Bolsa Mexicana de Valores considera para la
calificacién del indice de sustentabilidad y su incidencia en los resultados
financieros, principalmente en el costo de capital tema central en esta

investigacion.

La dimension de gobierno corporativo se mide mediante indicadores que
permiten medir si las empresas cuentan con un consejo de administracion, un
cédigo de ética y practicas corporativas, auditorias y monitoreo, conflictos de
intereses etc. El objetivo es conocer los principios de transparencia equidad y
rendicion de cuentas que establece la OCDE y Mexico como integrante de este
organismo debe aceptar estas recomendaciones en materia econdmica.

OCDE(2011).

5.1. Fundamento conceptual

La OCDE define al gobierno corporativo como un “un elemento clave
para incrementar la eficiencia econdémica, potencializar el crecimiento, vy
fomentar la confianza de los accionistas, y se vera afectado por las relaciones

entre los agentes que intervienen en el sistema de gobierno corporativo, los
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accionistas con poder de control, los grupos de interés que pueden influir
significativamente en el comportamiento de la organizacion, los inversionistas
que cada vez exigen con mayor fuerza participacién en los mercados, y siempre
existe la desconfianza sobre los accionistas y directivos que tienen en poder de

la informacidn y el control de la empresa” (OCDE, 2011).

Lefort (2003 P:209) define que el gobierno corporativo “Es el ejercicio de
la autoridad en la toma de decisiones, que afecta los intereses de las distintas
partes de una estructura organizacional” coincidiendo con Brito (2007) que se
refiere al gobierno corporativo como la estructura de direccion de una empresa
y al conjunto de normas, rutinas y practicas que la misma establece para

incrementar los rendimientos y reducir los costos de transaccién

El gobierno corporativo tomé relevancia en los mercados internacionales
después del escadalo financiero de Enron, que dejé al descubierto las grandes
inconsistenicas admiistrativas que llevaron a empresas a desaparecer del
mercado, dando pie a que las bolsas del mundo estableciera codigos de

practicas de gobierno corporativo mediante dispositivos y herramientas para:

1.-Proteger los intereses de los accionistas, y posibles inversionistas,
evitando que quienes controlan el destino final de los recursos que se han
invertido, obtenga primero su beneficio y luego los otros grupos de interés.

2.-Mejorar los posibles acuerdos con los proveedores.
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3.-Producir bienes y servicios de calidad,diversidad y en las condiciones
que el publico desea.4.-Responder al creciente numero de interesados en los

resultados obtenidos por la organizacion. ( Brito, 2007).

El mundo actual de los negocios enfrenta nuevos retos que en opiniéon de

Brito (2007) son:

a) La adaptacién a los bruscos cambios del entorno donde constantemente se
tienen que identificar oportunidades y amenazas,para contrarrestar los
riesgos que por la globalizacion y la ola de las tecnologias de la informacion
estan transformando los negocios.

b) Disefio de nuevas rutinas internas y una reingenieria de procesos para estar
acordes con el entorno.

c) Institucionalizar practicas organizacionales que garanticen:

1.- Sistemas que involucren a empleados, proveedores y demas
stakeholders

2.- Facil acceso a la informacion que las empresas revelan

3.- Que todas las acciones esten soportadas bajo un marco ético

4.- Control y supervision del impacto ambiental y

5.- Demostrar en sus acciones un compromiso socialmente responsable.

Ante estas directrices las organizaciones tienden cada vez a adoptar
estos marcos regulatorios con la expectativa de que les traera beneficios
superiores a cuando no tenian esta practicas, y porque los mercados

financieros estan utilizando estos mecanismos de gestion como parametros
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para determinar indicadores de sustentabilidad que califica a las
organizaciones, no nada mas en materia econdmia sino también en materia

social y ambiental.

La BMV ha disefiado una estructura de gobierno corporativo, como se
muestra en la figura 15. que las emisoras Qe cotizan en bolsa deben
contemplar, ya que dicha estructura es la que sirve como guia para evaluar el
grado de cumplimiento del pardmetro gobierno corporativo, contemplado en el
indice de sustentabilidad y responsabilidad social como parte esencial para

calificar en la BMV.

Figura 15.Modelo de Gobierno Corporativo (BMV,2012)

Conseio de administracion Canital Social

15 miembros 1 voto por accién
Mayoria independientes derecho de
Comité de Comité de Comité Comité
auditoria practicas ejecutivo autorregulado
societarias
Unicamente Presidente Miembros Para la
consejeros electo por los nombrados por operacion del
independientes accionistas el consejo de mercado de
Unicamente administracién valores
consejeros
independientes

Fuente: BMV (2012)
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Esta estructura de gobierno corporativo pretende limitar conflictos de

interés entre los directivos, accionistas e inversionistas y requiere.

a) Mantener un consejo de administracién en el que la mayoria de sus

miembros tenga el caracter de independiente;

b) Mejorar los criterios para determinar la independencia de los

consejeros, respecto de los criterios previstos por la LMV;

c) Que los diferentes comités que la Bolsa deben estar conformados por

una mayoria de miembros independientes;

d) Que los comités disciplinario, normativo, de listado de valores, de
auditoria y de practicas societarias tengan exclusivamente miembros

independientes.

e) Que la Bolsa mantenga un director de vigilancia, que sea nombrado o
removido por el consejo de administracién, y que reporte al comité
disciplinario 'y, cuando lo considere necesario, al Consejo de

Administracion;

f) Y que el comité ejecutivo de la bolsa, resuelva los conflictos de interés y

controversias existentes entre los diferentes comités.
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5.2. Estudios relevantes en materia Financiera

Las empresas cuando revelan su informacion financiera, deben asumir el
riesgo implicito que esto conlleva, y no perder de vista que los beneficios
obtenidos por esta accién debe superar las expectativas de riesgo, el enfoque
de transparencia, que se basa en la teoria de gobierno corporativo, ya es
exigido por los grupos de interés desde el ano 2002 KPMG (2011).Cuando los
inversinistas perciben que el gobierno corporativo de una organizacién es
efectivo y de calidad facilita el acceso a las fuentes de financiamiento Botosan y

Plumlee (2005).

Existen estudios diversos que sustentan que cuando las empresas
adoptan las préacticas de gobierno corporativo, el efecto financieo es positivo
como los estudios de King & Levin (1993) que encontraron que el volumen de
crédito del sector empresarial que practica gobierno corporativo aumenta
significativamente la tasa de crecimiento de los paises y a garantizara liquidéz a

las mismas.

Messner (2003) establece que las empresas que mantienen el gobierno
corporativo pueden alinearse a los estandares que en materia econémica estan
detonando los mercados financieros, y para apegarse a estos estandares deben
pasar por tres dispositivos a los que Messner les llama de primera,segunda y

tercera generacion.

Los de primera generacidbn son aquellos orientados a regular las

politicas internas, como cédigos de ética 0 mecanismos de auto-regulacién a
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nivel empresa y proveedores que garantiza la eficiencia econémica asi como
estandares internacionales definidos por sector de negocio, como estandares
de calidad y medioambientales,ejemplo de estos estandares son ISO 9000,ISO
14000 ,que garantizan la calidad de los servicios y los productos y la gestion de

riesgos del medio ambiente respectivamente.

Cabe senalar que ya existe otra regulacién como la ISO 26000 que hoy

dia es una guia técnica no certificable en materia de sustentabilidad

Los dispositivos de segunda generacion Messner (2003) los identifica
como los organismos de actuacion internacional los cudles exigen
comportamientos a las empresas que satisfagan el mercado mundial, como
ejemplo claro se tiene a la OCDE guideline, que es un cddigo de conducta
corporativo creado en 1976 y revisado en el afio 2000, con el objeto de

estimular politicas voluntarias que promuevan la transparencia empresarial.

Asi como tambien el Global Compac (ONU), la organizacién mundial del
trabajo,y la oficina del alto comicionado de derecchos humanos, que tienen
como objetivo promover los valores universales, la justicia, y la sostenibilidad

ambiental.

Los dispositivos de tercera generacion son estandares elaborados vy
monitoreados por actores privados, que actuan en funcibn de reglas
técnicas,éticas,sociales y ambientales,como el GRI (Global Reporting Iniciative)
organizacion creada en 1997 que tiene como objetivo calificar las memorias que

en materia de sustentabilidadl reportan las empresas en forma voluntaria y que
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incluye un apartado de gobierno corporativo y responsabilidad social,sin dejar a
un lado que el objetivo primario es la maximizacion de la riqueza de la empresa
y Messner (2003) senala que cuando las empresas adoptan estos dispositivos
como mecanismos de gestion,cumplen con el objetivo imperativo de gobierno

corporativo y eficientizan sus resultados financieros.

El ISRS que emitié la BMV segun la teoria de Mesner(2003) encuadraria
en un dispositivo de tercera generacion puesto que la BMV es un organismo
privado, y EIRIS la calificadora que elaboré el indice toma referentes de las
mejores practicas de gobierno corporativo las evaluaciones que hacen

organismos como el Global reporting iniciative (GRI).

5.3 Gobierno corporativo y costo de capital

Diamond y Verrechia (1991) senalan que cuando las empresas tienen
una estructura de gobierno corporativo funcional este permitira reducir la
asimetria de la informacién entre los agentes y los inversionistas, traduciendo

esto en menores costos de transaccién y por ende el costo de capital.

Porque como menciona Cuevas (2006) el gobierno corporativo, es la
columna vertebral del mercado de capitales, de la productividad y de la
competitividad, permite establecer reglas del juego mas claras en los mercados

financieros.
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Las crisis financieras en los paises emergentes han dejado efectos
desestabilizadores sobre el sistema financiero internacional y sus mercados, los
inversionistas en épocas de crisis buscan escenarios seguros, y estos
escenarios generalmente estan donde existen empresas que han adoptado

practicas de gobierno corporativo.

Cuevas (2006) opina que el gobierno corporativo tiene la facultad de:

1.-Acelerar la actividad en los mercados financieros, es decir lo vuelve

dinamico.

2.-Establece los elementos de equilibrio para fomentar fuentes alternativas de

financiamiento para la actividad productiva y

3.-Mantiene la estructura de la organizaciéon para afrontar los constantes

cambios provocados por la globalizacion.

La Porta etal (1999) en sus invesitgaciones concluyeron que la
estructura de gobierno corporativo mejora el desempefio econémico agregado,
através de incentivar el desarrollo del mercado de capitales, porque la
estructura de gobierno corporativo protege efectivamente los intereses de los
inversionistas externos de la empresa, y estos estaran dispuestos a pagar mas
por las acciones y bonos corporativos, incentivando a la empresa a emitir estos

instrumentos para financiar nuevos proyectos.
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5.4. Consideraciones finales

En la busqueda de nuevos parametros para calcular los costos, gestionar
el riesgo, minimizar la incertidumbre y maximizar la riqueza, las empresas
deben adoptar un rigido esquema de gobierno corporativo, para intentar

garantizar sus objetivos organizacionales (Cuevas ,2006).

En México se han estado haciendo avances importantes en materia de
gobierno corporativo, sin embargo el mercado financiero mexicano todavia esta
débil en cuanto los mecanismos que permitan calificar de manera efectiva, y
poderlo impactar en el valor de las acciones de las empresas mexicanas que

cotizan en bolsa. Cuevas (2006)

Una vez que explicamos el concepto de gobierno corporativo como uno
de los elementos importantes que la BMV consider6 para la calificacion del
ISRS y su incidencia sobre el desempefno financiero de la organizacion
procederemos a explicar la metodologia aplicada con el primer modelo
propuesto Sharpe (1964) para evaluar si existe un efecto sobre las emisoras
consideradas en la muestra antes y después de haber adoptado el ISRS, asi
como la explicacién de los resultados preliminares y las expectativas de la

investigacion.
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Capitulo 6

Método

Esta investigacion es exploratoria, descriptiva, correlacional y no
experimental. A continuacién se explica el disefio de esta investigacion, la
seleccion y las caracteristicas de la muestra, validacién del estudio y la
operacionalizacion de los modelos propuestos, aplicando el modelo CAPM
(Capital Asset Pricing Model) de Sharpe (1964) y el modelo de costo de deuda
emulando a Sharpe, para las empresas seleccionadas en la muestra
considerando un periodo de 4 afos antes de la calificacion (2005-2008) y un

periodo de 4 afnos después de dicha calificacion (2009-2012).

Lo anterior con el objetivo de evaluar si hubo un efecto en el costo de
capital y en el costo de deuda en las 17 empresas que calificaron con ISRS y en

las 7 que no calificaron.

6.1 Seleccion de la muestra

La muestra esta representada por las empresas mexicanas que cotizan
en la Bolsa Mexicana de Valores, porque el problema a estudiar es el costo de
capital y el costo de deuda de las empresas mexicanas que conforman el indice
de precios y cotizaciones que califican con el ISRS, el periodo comprendido es
del ano 2004 al 2012. Es importante sefialar que las series de tiempo

comienzan en el afo 2004 con el objeto de tener un periodo de cuatro afos
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antes y cuatro anos después del afno 2008, ano al que se hace retroactivo la
calificacién del indice de responsabilidad social y sustentabilidad que emiti6 la

BMV.

Los datos financieros para operar los modelos propuestos y comprobar
las hipébtesis, fueron extraidos de la BMV y son: Los indices de precios y
cotizaciones (IPC) se tomo ultimo precio de cada mes al igual que los precios
de las acciones de las empresas sujetas a estudio, la tasa libre de riesgo
promedio, que se tomara como base de los certificados de tesoreria que emite
el gobierno federal a 28 dias (CETES), asi como los reportes financieros que

las empresas emisoras estan obligadas a revelar (BMV, 2011).

6.2 Validacion del estudio

Una vez que el modelo econométrico propuesto fue funcional procedimos
a replicar el CAPM, tanto para capital propio como para el calculo del costo de
deuda, donde emulamos a Sharpe (1964) determinando primeramente los
coeficientes beta y posteriormente determinamos el CAPM y el costo de deuda
para cada una de las empresas consideradas en el estudio.

En este estudio la poblacion estd conformada por las 136 empresas
mexicanas emisoras (dato tomado en noviembre del 2011 de la BMV) que
cotizan en bolsa, la selecciébn de la muestra no probabilistica (Hernandez

Sampieri, 2006 pag. 241) se hizo en funcién de dos aspectos dirigidos:
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1) Las empresas mexicanas que cotizan en la bolsa mexicana de valores que
conforman el IPC y

2) Las que calificaron con el ISRS que fueron 24 empresas, como se muestra
en la figura 16, de las cudles el 38% estan relacionadas con el consumo, 27%
pertenecen al sector industrial, 19% estan relacionadas con materiales, un 8%
pertenece al ramo de las telecomunicaciones y en igual proporcién al ramo de

la banca (BMV, 2011).

Figura 16.Empresas Sustentables en la BMV (2011)

Empresas mexicanas que calificaron con el ISRS

Telecomunicaci

ones
Materiales  go

19%

Banca
8% Consumo
38%

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de BMV (2011)

Como podemos observar los sectores mas representativos en materia de
adoptar practicas sustentables y revelarlas son, el sector de consumo con un

38%, seguido por el sector industrial con un 27%.
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En la muestra se consideraron las que conforman el IPC porque el indice
de precios y cotizaciones (IPC) es el principal indicador del mercado mexicano
de valores, este expresa el rendimiento del mercado accionario en
funcion de las variaciones de precios de una muestra balanceada, ponderada y
representativa del conjunto de emisoras cotizadas en la bolsa, basado en las

mejores practicas internacionales. (BMV, 2011).

El IPC esta compuesto por las 35 emisoras mas bursétiles, como lo
establece el articulo 109 de la ley del mercado de valores (LMV) en lo referente

a la metodologia de la determinacién del IPC.

A continuacién se enlistan las empresas mexicanas que cotizan en la

bolsa mexicana de valores y que conforman la poblacién del estudio:
1.-AC. Arca Continental, S.A.B. DE C.V.
2.-ACCELSA, Accel S.A.B.de C.V.
3.-ACTINVR, Corporacion Actinver, S.A.B. de C.V.
4.-AEROMEX, Grupo Aeroméxico, S.A.B. de C.V.
5.-AGRIEXP, Agroindustrial Exportadora, S.A.B. de C.V.
6.-AHMSA, Altos Hornos de México,S.A.B. de C.V.
7.-ALFA, Alfa S.A.B. de C.V.
8.-ALSEA, Alsea S.A.B. de C.V

9.-AMX, América Mévil.S.A.B. de C.V.

119



10.-ARA, Consorcio ARA, S.A.B. de C.V.

11.- ARISTOS, Consorcio Aristos S.A.B. de C.V.

12.-ASUR, Grupo Aeropuertuario del Sureste, S.A.B. de C.V.
13.-AUTLAN, Compariia Minera Autlan S.A.B. de C.V.
14.-AXTEL, Axtel S.A.B.de C.V.

15.-AZTECA, Tv Azteca, S.A.B. de C.V.

16.-BACHOCO, Industrias Bachoco S.A.B. de C.V.
17.-BAFAR, Grupo Bafar S.A.B. de C.V.

18.-BBVA, Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A.B. de C.V.
19.-BEVIDES, Farmacias Benavides S.A.B. de C.V.
20.-BIMBO, Grupo Bimbo, S.A.B. de C.V.

21.-BOLSA, Bolsa Mexicana de Valores S.A.B. de C.V.

22. - C, Citigroup, S.A.B de C.V.

23.- CABLE, Empresas Cablevision S.A.B. de C.V.
24.-CEMEX, Cemex S.A.B. de C.V.

25.-CERAMIC, Internacional de Ceramica S.A.B. de C.V.
26.-CHDRAUI, Grupo Comercial Chedraui, S.A.B, de C.V.
27.-CICSA, Carso Infraestructura y Construccién, S.A.B. de C.V.

28.-CIDMEGA, Grupe S.A.B. de C.V.
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29.-CIE, Corporacién Interamericana de Entrenamiento, S.A.B. de C.V.
30.-CMOCTEZ, Corporacion Moctezuma S.A.B. de C.V.
31.-CMR, CMR S.A.B de C.V.

32.-CNCl, Universidad CNCI S.A.B. de C.V.

33.-COLLADO, G Collado S.A.B. de C.V.

34.-COMERCI, Controladora Comercial Mexicana S.A.B. de C.V.
35.-COMPARC, Compartamos S.A.B. de C.V.

36.-COMPART, Banco Compartamos S.A.B. de C.V.
37.-CONVER, Convertidora Industrial S.A.B. de C.V.
38.-CYDSASA, Cydsa, S.A.B. de C.V.

39.-DINE, Dime, S.A.B. de C.V.

40.-EDOARDO, Edoardos Martin S.A.B.de C.V.

41-ELEKTRA, Grupo Elektira S.A.B. de C.V.

42 .-FEMSA, Fomento Econdmico Mexicano S.A.B de C.V.
43.-FINAMEX, Casa de Bolsa Finamex, S.A.B. de C.V.

44 -FINDEP, Financiera Independencia, S.A.B. de C.V.SOFOM,
45.-FRAGUA, Corporativo Fragua S.A.B. de C.V.

46.- FRES, Fresnillo PLC.S.A.B. de C.V.
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47 -FUNO, Deutsche Bank Meéxico, S.A.Institucion de Banca

Multiple Fideicomiso F/1401.
48.- GAM, Grupo azucarero México, S.A.B. de C.V.
49.-GAP, Grupo Aeroportuario del Pacifico, S.A.B. de C.V.
50.- GBM, Corporativo GBM, S.A.B. de C.V.
51.-GCARSO, Grupo Carso, S.A.B.de C.V.
52.-GCC, Grupo Cementos de Chihuahua, S.A.B de C.V
53.-GENSEG, General de Seguros, S.A,B. de C.V.
54.-GEOQO, Corporaciéon GEO, S.A.B. de C.V.
55.-GEUPEC, Grupo Embotelladoras Unidas, S.A.B. de C.V.
56.-GFAMSA, Grupo Famsa, S.A.B. de C.V.
57.-GFINBUR, Grupo Financiero Inbursa, S.A.B. de C.V.
58.-GFINTER, Grupo Financiero Interacciones, S.A.B de C.V
59.-GFMULTI, Grupo Financiero Multiva, S.A.B. de C.V.
60.-GFNORTE, Grupo Financiero Banorte, S.A.B. de C.V.
61.-GFREGIO, Banregio Grupo Financiero, S.A.B. de C.V.
62.- GIGANTE, Grupo Gigante, S.A.B. de C.V.
63.-GISSA, Grupo Industrial Saltillo,S.A.B. de C.V.

64.-GMACMA, GMac Ma, S.A.B.de C.V
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65.-GMARTI, Grupo Marti, S.A.B. de C.V.

66.-GMD, Grupo Mexicano de Desarrollo, S.A.B. de C.V.

67.-GMDR, GMD Resorts.S.A.B. de C.V.
68.-GMEXICO, Grupo México, S.A.B.
69.-GMODELO, Grupo Modelo, S.A.B de C.V.
70.-GNP, Grupo Nacional Provincial, S.A.B. de C.V.
71.-GOMO, Grupo comercial Gomo, S.A. de C.V.
72.-GPH, Grupo Palacio de Hierro S.A.B. de C.V.
73.-GPROFUT, Grupo Profuturo, S.A.B. de C.V.
74.-GRUMA, Gruma, S.A.B.de C.V

75.-HERDEZ, Grupo Herdez, S.A.B. de C.V.
76.-HILASAL, Hilasal Mexicana, S.A.B. de C.V.
77.-HOGAR, Consorcio Hogar, S.A.B, de C.V.
78.-HOMEX, Desarrolladora Homex, S.A.B. de C.V.
79.-IASASA, Industria Automotriz, S.A.B. de C.V.
80.- ICA, Empresas ICA, S.A.B. de C.V.

81.-ICH, Industrias CH, S.A.B. de C.V.

82.-IDEAL, Impulsora del desarrollo y el empleo en América Latina,

S.A.B.de C.V.
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83.-INCARSO, Inmuebles Carso, S.A.B.de C.V.
84.-INVEX, Invex Controladora, S.A.B. de C.V.
85.-KIMBER, Kimberly Clark de México S.A.B. de C.V.
86.-KOF, Coca Cola Femsa, S.A.B. de C.V.

87.-KUO, Grupo Kuo,S.A.B. de C.V.

88.-LAB, Genomma Lab Internacional,S.A.B.de C.V.
89.-LAMOSA, Grupo Lamosa, S.A.B. de C.V
90.-LASEG, LA Latinoamericana de Seguros, S.A.B.

91.-LIVEPOL, El puerto de Liverpool, S.A.B. de C:V.

92.-MASECA, Grupo Industrial Maseca, S.A.B. de C.V, Maxcom

Telecomunicaciones, S.A.B. de C.V.

93.-MAXCOM, Maxcom Telecomunicaciones,S.A.B. de C.V.
94.-MEDICA, Médica SUR, S.A.B. de C.V.

95.-MEGA, Médica SUR, S.A.B. de C.V.

96.-MEXCHEM, Mexichem, S.A.B. de C.V.

97.-MFRISCO, Minera Frisco, S.A.B. de C.V.

98.-MINSA, Grupo Minsa, S.A.B. de C.V.

99.-MINSA, Grupo Minsa, S.A.B. de C.V.

100.-NUTRISA, Grupo Nutrisa, S.A.B. de C.V.
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101.-OHLMEX, OHL México, S.A.B. de C.V

102.-OMA, Grupo Aeroportuario del centro norte, S.A.B de C.V
103.-PAPPEL, Bio Pappel, S.A.B. de C.V

104.-PASA, Promotora Ambiental, S.A.B. de C.V.

105.- PATRIA, Reaseguradora Patria, S.A.B. de C.V.

106.-PENOLES, Industrial Pefioles, S.A.B de C.V.

107.-PINFRA, Promotora y operadora de Infraestructura, S.A.B. de C.V.
108.-POCHTEC, Grupo Pochteca, S.A.B. de C.V.

109.-POSADAS, Grupo posadas, S.A.B. de C.V

110.-PROCORP, Procorp, S.A de C.V .Sociedad de Inversién de capital

de riesgo, S.A.B. de C.V.

111.-PYP, Grupo Profesional Planeacién y proyectos, S.A. de C.V.
112.-Q, Qualitas Compania de seguros, S.A. de C.V.
113.-QBINDUS, Q.B.Industrias, S.A. de C.V.

114.-QUMMA, Grupo Qumma, S.A de C.V.

115.-RCENTRO, Grupo Radio Centro, S.A.B. de C.V.
116.-REALTUR, Real Turismo S.A. de C.V.

117.-SAB, Grupo Casa Saba, S.A.B. de C.V.

118.-SAN, Banco Santander S.A.
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119.-SANLUIS, San Luis Corporacion, S.A.B. de C.V
120.-SANMEX, Grupo Financiero Santander, S.A.B. de C.V.
121.- SARE, Sare Holding, S.A.B. de C.V.

122.-SAVIA, Savia, S.A. de C.V.

123.-SIMEC, Grupo Simec, S.A.B. de C.V.
124.-SORIANA, Organizacion Soriana S.A.B. de C.V.
125.- SPORT, Grupo Sports World, S.A.B. de C.V.
126.-TEAK, Proteak Uno. S.A.P.I B. de C.V.

127.- TEKCHEM, Tekchem, S.A.B. de C.V.
128.-TELMEX, Teléfonos de México, S.A.B. de C.V.
129.-TLEVISA, Grupo Televisa, S.A.B. de C.V.
130.-TMM, Grupo TMM, S.A.B. DE C.V.

131.-TS, Tenaris S.A.B. de C.V.

132.-URBI, Urbi Desarrollos Urbanos, S.A.B de C.V.
133.-VALUEGF, Value Grupo Financiero, S.A.B de C.V.
134.-VASCONI, Grupo Vasconia S.A.B. de C.V.
135.-VITRO, Vitro, S.A.B. de C.V.

136.-WALMEX, Walmart de México, S.A.B. de C.V.

Fuente: BMV (2011)
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6.3 Operacionalizacion de los Modelos Propuestos

La seleccién de los modelos utilizados para probar la hipétesis y dar
respuesta a la pregunta de investigacion, se ha establecido en funcién de una
revisién literaria, de estudios afines sobre la sustentabilidad y la responsabilidad
social y su incidencia en el costo de capital y costo de deuda como los trabajos

de Waddock & Graves (1997), Moreno (2004),Brammer et

al. (2006) Zehle (2007), Hill et al.(2007), Ramakrishnan (2008), Montuschi
(2009), Aras & Crowther (2009) Molina (2010), Vizcaino (2010),), Alonso et

al.(2010),Ghoul et al (2011).

Asi como de la revisidbn del modelo clasico que se ha utilizado para
calcular el costo de capital como el CAPM y su emulacién para determinar el
costo de deuda, para determinar un costo de capital promedio sustentable’ que
capture el efecto de adoptar practicas de sustentabilidad que llevan implicitas la
responsabilidad social corporativa y el gobierno corporativo de las empresas
mexicanas seleccionadas en la muestra. Y nos permita validar la premisa, de

que el costo de capital se reduce cuando se adoptan estas practicas.

Para ello, realizaremos dos estudios. El primero parte del modelo clasico

del CAPM propuesto por Sharpe (1964), esto es:

E(R)=R, +BER,)-R,] (1)

7 Connotacion propuesta para la beta que capture el efecto de la responsabilidad social corporativa

127



donde:

E(R;) =Valor esperado del Rendimiento (R) de la empresa i
E(R, )= Valor esperado del rendimiento del mercado
p, = Sensibilidad (riesgo sistémico) de la accién al mercado

Rf = Tasa libre de riesgo

Resulta conveniente comentar que el término E(R;) es tomado como el

costo de capital, porque representa el rendimiento minimo que un inversor

espera del mercado como se sefala en Fama (1992) .En el modelo clasico
S se estima por lo general con la siguiente regresién como en el trabajo de

Rubio (1987) y Estrada (2001).
Rl.:a+ﬁi(Rm)+gi (2)
Donde:
a =Constante de la regresion
R = Rendimiento (R) de la empresa i

R, = Rendimiento del Mercado
B, = sensibilidad (riesgo sistémico) de la accion al mercado
&, =Término error

En esta investigacion, calcularemos las betas con la ecuacion (2) para
las empresas que calificaron y las que no calificaron con el indice de
sustentabilidad y responsabilidad social en un periodo de 4 afios antes 'y 4 afnos
después de que se implementd el citado indice en el afio 2008. Se esperan que
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B#0 Y QUe Ba, . srs > Buesuessis» 10 QUE NOS permitiria pensar que el adoptar

practicas de sustentabilidad y responsabilidad social trae un efecto reductivo en

el riesgo de la empresa. (Aras y Crowther, 2009), (Ghoul ,2010), (Molina, 2010).

Posteriormente sustituiremos el valor de beta estimado con la ecuacion

(2) en el célculo del CAPM con la ecuacion (1).

El segundo estudio consiste en calcular el costo de deuda emulando a
Sharpe (1964) expresado en la ecuacion (1).El costo de deuda es el costo que
se paga por el financiamiento a corto o largo plazo, consideraremos solo el
largo plazo, es un costo explicito, en esta adecuacion que se propone al
modelo, beta representa el riesgo que tiene la empresa de no poder cubrir con
el servicio de la deuda, es decir de no poder pagar los gastos financieros por
haber elegido esta fuente de financiamiento que puede ser emisién de deuda o

créditos directos de las instituciones financieras.

El costo de deuda se determina con la adecuacién propuesta en la ecuacion (3)

bajo la siguiente expresion:
Cd=Rf+p (T, —Rf) (3)

Donde:

Cd = Costo de deuda

Rf = Tasa libre de riesgo
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p, = Sensibilidad (riesgo sistémico) de la empresa a las tasas de interés del

mercado.

T,, =Tasa del mercado (para este calculo se tomara la TIIE)

Es importante sefalar que esta adecuacién al modelo de Sharpe (1964)
el valor del coeficiente beta se estimard con la regresion que expresa la
ecuacion (4) que representa el rendimiento del capital (ROE) una métrica
contable utilizada para medir la rentabilidad de la empresa bajo sus propios
fondos ya que se determina un ratio de la utilidad sobre el capital propio como,
los estudios de Waddok y Graves (1997), Lima et al (2010) y se estimaria con la

siguiente expresion:

Pasivo a Largo Plazo
+&

ROE. ., =a+ B Inactivos +
+2 ﬁl ﬂZ Ebltda

Donde:

ROE =Representa el rendimiento de la empresa sobre sus recursos
propios, se determinara dividiendo la utilidad de la empresa entre el capital, se
utilizara con 2 adelantos, para captar el efecto financiero después de 2
ejercicios. Lima et al (2010) Waddok y Graves (1997).

a =Constante de la regresion

In activos= logaritmo de los activos, la cual utilizaremos como variable de
control, para considerar el tamarno de la empresa como sefalan Peters y Mullen

(2009), en el mismo sentido Lima et al.(2010) senala que el tamano de los
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activos es una importante variable de control porque las empresas grandes
pueden tener mas capacidad para adoptar, practicar y sostener las practicas de
responsabilidad social y de sustentabilidad.

Pasivo a largo plazo /Ebitda = representa la cobertura de deuda que la
empresa puede manejar, se toma como el riesgo, para responder a sus
compromisos financieros y mide la eficiencia en la administracion de la deuda y
cuando esta se administra correctamente reduce el costo financiero. Block y Hirt

(2005) pag.59.

Posteriormente, se contrastaran los resultados de los dos estudios, es

decir el célculo de g sustentable con la ecuacién (1) y de g sustentable con la

ecuacion (3), para finalmente hacer el calculo del costo de capital con CAPM y
el costo de deuda total para las empresas de la muestra cuando no habian

calificado con el ISRS y después que calificaron.

6.4. Estimacion del CAPM para empresas que adoptaron el indice de

Sustentabilidad y Responsabilidad Social.

Con el objetivo de analizar el efecto de la sustentabilidad en las
empresas emisoras que cotizan en la BMV, se hicieron las estimaciones del

costo de capital aplicando el modelo de Sharpe (1964).

El método de analisis que empleamos se resume a continuacion:

131



1. Se identificaron las empresas que conforman el IPC de la Bolsa Mexicana de
Valores ,la poblacién esta conformada por 136 empresas, de las cuales se toma
la muestra con las que integran el IPC, correspondiente a 35 emisoras, de estas

35 solo 21 emisoras calificaron con ISRS, y 14 no calificaron.

2.-De las 35 empresas que conforman el IPC se discriminaron las que no
cumplieron con la informacién en el periodo comprendido del 2004-2012.Para
este estudio se consideraron 24 empresas: 17 que si calificaron con el ISRS y 7

que no calificaron.

3.- Se obtuvieron de INFOSEL financiero (2012) los datos correspondientes de
los precios de las acciones, indice de precios y cotizaciones (IPC) para el

periodo (2004-2012) para las 24 emisoras que incluyen la muestra.

4.- Consideramos como tasa libre de riesgo los CETES (certificados de la
tesoreria) a 28 dias, y se tomamos el ultimo de cada mes en periodo

comprendido de (2004-2012) Fuente Banco de México (2012).

5.- El numero de empresas que calificaron con el indice de sustentabilidad y

responsabilidad social fue publicado por la BMV (2011).

6.- El criterio que se tomd para hacer el analisis, fue calcular el CAPM para las
emisoras antes de la calificacién con el ISRS (2004-2007) y para un periodo
posterior a dicha calificacion (2009-2012), esto con el objetivo de observar si el

costo de capital se reduce después de dicha calificacion.
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7.- Se calculan los rendimientos del precio de las acciones y los rendimientos

del mercado con la siguiente formula.

_ Pjt - Pjt—l (5)
jt
P

jt-1
Donde:

R, =Rentabilidad de la accion j en el periodo t
P, =Precio de la accion j en el periodo t
P,_, =Precio de la accion j en el periodo t-1

Para el célculo de los rendimientos del mercado, también se utiliz6 la ecuacion

(5).

8.- Se utilizd6 una regresion simple con minimos cuadrados ordinarios para
calcular los coeficientes beta de las emisoras utilizando la ecuacién (2) ,tanto
para las emisoras que calificaron con el ISRS, asi como para las que no
calificaron y observar como se comportan los coeficientes beta antes y después

del ISRS.

9.-Para validar la significancia estadistica de las betas realizamos la prueba de
hipo6tesis para medias de dos muestras apareadas (Lind et al., 2005, pag.366),
primero determinamos las medias para los coeficientes de las emisoras que

calificaron con el ISRS asi como para las que no calificaron, antes y después de
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la adopcién del ISRS con la ecuacién (6) que calcula la media para una

muestra.

Donde:

X =Es la media de la muestra

X =El valor de cada observacién

n=Es el nUmero de observaciones de la muestra

Posteriormente calculamos la varianza de la muestra en el mismo sentido
que determinamos las medias, es decir antes y después de la adopcion del
ISRS para ambas emisoras, con la ecuacién (7) que determina la varianza para

una muestra.

Donde:

S? = Es la varianza de la muestra

X = Es el valor de cada observacion en la muestra
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X =Es la media de la muestra

n=Es el nUmero de observaciones

Una vez que se han calculado los estadisticos de la media y la

varianza, para ambas emisoras (antes y después del ISRS) calculamos la

varianza combinada con la ecuacién (8).

(”1 - l)Sl2 + (nz - 1)522

S, =
! n +n, -2 (®)

Donde:

S’ = Es la varianza combinada de las dos muestras

n, = NUmero de observaciones de la primera muestra
n, =Numero de observaciones de la segunda muestra
S?= Varianza de la primera muestra

S’ = Varianza de la segunda muestra

Con la varianza combinada procedemos a calcular el estadistico t con la

ecuacion (9) para contrastar contra el valor critico de t con un a=5% vy
gl=n,+n,—-2 se toma la decision de aceptar o rechazar la hipétesis que

Hyipy=p, Y Hy oy # 1y
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Donde:

X, =Media de la primera muestra

X, =Media de la segunda muestra

n, =NUmero de observaciones de la primera muestra

n, =Numero de observaciones de la segunda muestra

S,f= Varianza combinada (representa el estimado agrupado de la varianza de la

poblacion.

10.- Construccion de tablas, primero se muestra una tabla que tiene la relacion
de empresas que conforman la muestra, posteriormente una tabla que contiene
los coeficientes para beta para las empresas que calificaron antes y después de
la calificacion del indice de sustentabilidad y responsabilidad social y otra tabla

para las que no calificaron.
11.- Tabla de estadisticos de prueba de hipétesis para media y varianza

12.- Tabla resumen donde se observa la media y la varianza de las empresas

que calificaron y las que no calificaron, antes y después de la calificacién.
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13.-Determinacién del CAPM con la ecuacion (1)

14. Grafica de CAPM antes y después del ISRS para empresas calificadas y no

calificadas

15.- Interpretacion de resultados

6.5. Estimacion del costo de deuda.

En el mismo sentido estimaremos el costo de deuda es decir, de la
misma muestra calcularemos primeramente con la ecuacion (4) los valores para
el coeficiente beta, de las empresas que calificaron con el ISRS y de las que no

calificaron antes 'y después del lanzamiento de dicho indice.

Para la estimacién de beta bajo el enfoque de costo de deuda utilizamos
el siguiente procedimiento.

De la base de datos Infosel financiero (2012) se obtuvo informacién
contable, referente a la utilidad del ejercicio, la utilidad de operacién , estas
partidas se tomaron del estado de resultados y con lo que respecta al activo,
pasivo (a corto y largo plazo) y capital se tomaron del estado de situacion
financiera (Balance General), porque de acuerdo a la NIF A-5 las partidas antes
mencionadas forman parte importante de la estructura financiera de la empresa
y por lo tanto deben analizarse y revelarse. El procedimiento que seguimos se

describe a continuacion:
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1)

Se estimaron los coeficientes para beta con la ecuacion (4), tanto para las
empresas que calificaron como para las que no calificaron con el ISRS en
un periodo antes (2004-2007) del ISRS y después (2009-2012).Se utilizd
regresion lineal simple con minimos cuadrados ordinarios.

Se aplicé una prueba de hipdtesis para media y varianza aplicando la
misma metodologia que se utilizé para costo de capital.

Se consideré como tasa libre de riesgo los CETES (certificados de la
tesoreria) a 28 dias, y se tomara el ultimo de cada mes en periodo
comprendido de (2004-2012) Fuente Banco de México (2012) mismos

datos que se consideraron en el costo de capital del capital propio.

Para la tasa de interés interbancaria y de equilibrio (TIIE) tomaremos la
que emite el Banco de México, en la politica monetaria del pais, la TIIR es
la tasa que se toma como referencia para las operaciones bancarias y es
publicada en el diario oficial de la federacién. El procedimiento de célculo
de dicha tasa se establece en el titulo Ill capitulo IV de la circular 3/2012

en el diario oficial de la federacion el 25 de marzo de 1995.

Estimar el costo de deuda utilizando la ecuacién (3) para cada una de las
empresas de la muestra, antes y después de de la calificacion del ISRS,
para las que calificaron con el ISRS y para las que no calificaron.

En el mismo orden que se utilizd para el costo de capital validamos la

significancia estadistica de los coeficientes beta, con prueba de diferencia
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de medias y prueba de hipotesis para la varianza, para observar si el
costo de deuda es menor después de haber calificado con el ISRS.

7) Construccién de tablas con los valores de los coeficientes beta de cada
una de las emisoras antes y después del ISRS y posteriormente tabla del
costo de deuda.

8) Tabla resumen donde se aprecia la media y la varianza de las empresas
que calificaron y las que no calificaron, antes 'y después de la calificacion

9) Grafica de Costo de Deuda antes y después de la calificacién del ISRS
para ambas emisoras.

10) Interpretacion de resultados.

Después de haber detallado la metodologia seguida para el calculo del
costo de capital propio con el modelo de Sharpe (1964) y el célculo de costo de
deuda con la adecuacién que se propone al modelo de Sharpe (1964) las
variables utilizadas y como se operacionalizaran dichas variables, en el
siguiente capitulo se detallan e interpretan los resultados obtenidos en este

estudio.
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CAPITULO 7

Resultados

En este apartado mostramos los resultados de haber aplicado el modelo
de Sharpe (1964) con la metodologia mencionada en el Capitulo 6, asi como
hallazgos importantes que confirman algunas de las teorias que consideramos
en el marco tedrico. Donde algunos autores, encontraron una relacién positiva
como Pilat (2005), Sulbaran (2005) , Khotari (2001),una relacién neutra y/o
negativa como Botosan y Plumlee (2005) sobre el efecto de las practicas de
sustentabilidad y responsabilidad social en las empresas mexicanas que cotizan
en la Bolsa Mexicana de Valores y calificaron con el ISRS y las que no
calificaron. Analizamos y fundamentamos los resultados, exponemos ideas
basadas en resultados empiricos para las empresas que apoyan la hipbtesis de
que el costo de capital y el costo de deuda se reducen cuando se adoptan estas

practicas.

7.1. Costo de capital propio

Como se mencion6 en el Capitulo 2, el costo de capital es la tasa minima
que el accionista espera de su inversion como sefialé Sharpe (1964). Para su
estimacién y analisis utilizaremos la ecuacion (1) y la ecuacion (3).

Las empresas seleccionadas en la muestra se encuentran en la Tabla 2.

La muestra esta representada por 24 empresas consideradas en el IPC, 17
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emisoras que calificaron con el indice de sustentabilidad y responsabilidad
social y 7 no, pero ambas estan consideradas en el indice de precios y

cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores.

Tabla 2. Listado de las 24 emisoras consideradas en la muestra

Sustentables Sector No sustentables sector
arca Transformacion Gruma Transformacion
Bimbo Transformacion Alsea Comercial
Femsa Transformacion Elektra Comercial
Gmodelo Transformacién Livepol Comercial
Kimber Transformacion Soriana Comercial
Alfa Controladoras Ara Comercial
Mexchen Controladoras Tlevisa Comun. Y transpo
Comerci Comercial
Walmex Comercial
AMX Comercial
Azteca Comercial
Servicios
Gfnorte financieros
Cemex Construccién
Geo Construccion
ICA Construccién
Gmeéxico Extractiva
Pefoles Extractiva

Nota. El total de empresas consideradas en la muestra equivale a 17 sustentables y 7 no
sustentables.

Fuente: (BMV, 2012) Se consideran empresas sustentables las que calificaron con el ISRS.

Observamos que las empresas que calificaron con el ISRS representan
el 70.83% de la composicidén de la muestra y solo un 29.17% no calificaron. Es
importante sefalar que de las empresas calificadas solo el 29% pertenecen al
sector de la transformacién, 11.76% a las controladoras, 23.53% al sector
comercial, 17.64% al ramo de la construccion, el sector extractiva solo participa

con un 11.76% y los servicios financieros con un .05% lo que nos permite
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pensar que los sectores que mAas se preocupan por adoptar practicas

sustentables son las del sector de la transformacion.

Porque una posible explicaciébn es que estas empresas generan los
productos de consumo basico y de mayor contacto con los clientes, quienes
descuentan en su comportamiento, castigando o premiando a dichas empresas,
como senala Aras y Crowter (2009) quienes mencionan que este
comportamiento es percibido por los stakeholders, quienes demostraran este

efecto con su comportamiento de consumo.

Como senalamos en el Capitulo 6 el primer andlisis se realiza para
observar el comportamiento de los coeficientes beta para las empresas que
calificaron con el indice de sustentabilidad, considerando el periodo antes

(2004-2007) y después del lanzamiento del indice (2009-2012).

7.1.1 Empresas calificadas

Los primeros resultados que analizamos se generaron con la ecuacion
(3) explicada en el Capitulo 6. Es importante senalar que las empresas se
clasificaron en funcién al sector de mercado al que pertenecen de acuerdo a los
criterios de la BMV. Se calcularon los coeficientes betas para empresas
sustentables antes (2004-2007) y después de la calificacién (2009-2012) con el
indice de sustentabilidad y responsabilidad social que la BMV emiti6 como se
muestra en la Tabla 3. Posteriormente se comparan con las betas de las

empresas que no calificaron con el ISRS también antes y después de la
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implementacion de ese indicador, ademas realizamos prueba de hipétesis de

medias y varianza.

Tabla 3. Betas de empresas que calificaron con el ISRS

Emisora Antes ISRS Despues ISRS Promedio
B1 p-value B+ p-value antes después
Transformacion
Arca 0.73451 0.00007 0.62729 0.00277
Bimbo 0.71186 0.00007 1.07874 0.00000
Femsa 0.34140 0.12984 0.02301 0.91550
Gmodelo 0.70649 0.00001 0.49681 0.01155
Kimber 0.66671 0.00040 0.54049 0.28990 0.6322 0.55327
Controladoras
Alfa 0.75959 0.00047 1.57499 0.10698
Mexchen -0.25360 0.46734 1.01499 0.00000 1.2950 0.25300
Comercial
Comerci 0.91361 0.00014 1.35022 0.00001
Walmex 0.84159 0.00000 1.07373 0.00000
AMX 1.06229 0.00000 0.78546 0.00000
Azteca 0.64528 0.00267 0.42186 0.04792 0.9078 0.86569
Servicios financieros
Gfnorte 1.12523 0.00000 1.68808 0.00000 1.6881 1.12523
Construccion
Cemex 0.97785 0.00000 1.97528 0.00000
Geo 1.01000 0.00043 1.35263 0.00001
ICA 0.55695 0.03641 0.71322 0.00600 1.3470 0.84827
Extractiva
Gméxico 1.40402 0.00000 1.24283 0.00000
Pefoles 1.38801 0.00024 1.12183 0.00001 1.1823 1.39602

Fuente: Elaboracion propia con datos extraidos de Infosel y calculos realizados en Excel 2007

En este analisis observamos que en 8 emisoras que representan el 47%

el valor estimado de beta disminuyd para dichas emisoras después de haber

calificado con el ISRS. Aunque el porcentaje es cercano al 50% todavia es

insuficiente para poder inferir con los resultados preliminares. Sin embargo, es

importante sefalar que de las 8 empresas que mostraron una beta menor

después de calificar con el indice, solo son estadisticamente significativas las
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betas para 6 empresas como Arca, Gmodelo, América mévil, Azteca, Gméxico
y Pefoles y en opinion de Dhaliwal (2001) y Botosan (2006) se puede deber a
la revelacion que estas empresas realizan de sus practicas sustentables y de
responsabilidad social corporativa y el mercado ha empezado a descontar este
comportamiento lo cual se refleja en ligeras disminuciones en el riesgo

sistémico.

En la tabla 3 se observa que en 9 de las 17 emisoras que representan el
52.94% de la muestra su riesgo sistémico aumenta y es estadisticamente
significativo, excepto para el valor de beta de la empresa Alfa. Las empresas
que mostraron resultados significativos corresponden a Bimbo, Mexchem,
Comerci, Walmex, Gfnorte, Cemex, GEO e ICA , esto nos hace suponer que los
efectos sobre el riesgo en las empresas que adoptan practicas sustentables
aumenta, este efecto se puede deber a la actividad econdmica de la empresa,
como el sector de las extractivas para la empresa Pefoles, donde el valor de
beta disminuyd y esto se puede deber a que en México el mercado tal vez no
premia las acciones socialmente responsables como sefiala Cortéz et al.
(2010). Ademas el adoptar practicas sustentables requiere de nuevas
inversiones que la alta direccidén tendra que gestionar, lo que puede implicar
nuevos financiamientos a largo plazo que impactan directamente en el riesgo

sistémico de la empresa.
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Si jerarquizamos las emisoras que mostraron un aumento en el
coeficiente beta al pasar de no estar calificadas a estarlo tenemos, a la empresa
Alfa seguida de la empresa Mexchen ambas del sector de controladoras, este
aumento en el riesgo puede deberse a la diversidad de negocios que manejan
este grupo de controladoras, coincide con los estudios sobre riesgo sectorial de
las empresas mexicanas de Cortez et al. (2010).Por otro lado las empresas del
ramo de la construccion muestran un aumento en el coeficiente de riesgo lo
cual nos permite suponer que el adoptar practicas sustentables no disminuye el
riesgo sistémico como sefalan Rodriguez et al (2009) y coincidiendo con Pérez
et al.(2004) quien menciona que por las imperfecciones del mercado los
coeficientes de riesgo de la industria extractiva y de transformacion tienden a

tener mayores valores para beta.

7.1.2. Empresas no calificadas

Continuando con el analisis estimamos los valores del coeficiente beta
para empresas de la muestra que no calificaron con el ISRS, para observar
como se comportaron antes y después del ISRS y poder realizar una
comparacién de las betas contra las empresas que si calificaron, los resultados

se muestran en la Tabla 4.
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Tabla 4. Betas de Empresas que no calificaron con el ISRS

Emisora Antes ISRS Después ISRS Promedio sector
B4 p-value B4 p-value antes después

Transformacion
Gruma 1.02360 0.00002 1.80975 0.00000 1.02360 1.80975
Comercial
Alsea 0.87021  0.00054 1.43793 0.00000
Electra 0.55710  0.05035 1.87470 0.00015
Livepol 0.35280 0.03770 0.15893 0.33348
Soriana 0.79687 0.00053 1.25945 0.00000 0.64425 1.18275
Construccion
Ara 1.29581  0.00000 1.45692 0.00000 1.29581 1.45692
Comunicaciones y
trans
Tlevisa 0.97883  0.00000 0.76807 0.00001 0.97883 0.76807

Fuente: Elaboracion propia con datos extraidos de Infosel y calculos realizados en Excel 2007
Como se puede apreciar en el 86% de las emisoras de la muestra, las
empresas que no calificaron con el ISRS reportan un aumento en los valores de
beta en los periodos comprendidos para antes y después de la calificaciéon del
ISRS y reportan significancia estadistica ,este ligero aumento en el riesgo
sistémico se puede deber a que estas emisoras no calificaron con el ISRS
porque no revelaron sus practicas sustentables y de responsabilidad social ,0
simplemente porque la calidad de la informacion que revelaron no impacto en el
mercado como sostiene Dhaliwal (2011) y Kothari (2001). Una vez que
determinamos los valores para el coeficiente beta de las 24 emisoras que
conformaron nuestra muestra, observamos que solo el 14% de las que no
calificaron con el ISRS mostraron un aumento en el riesgo sistémico, mientras
que en las que si calificaron el 47% mostré un efecto reductivo en el riesgo

sistémico.
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Si analizamos las betas sectoriales promedio observamos la misma
tendencia, es decir, las empresas que revelaron un aumento en su coeficiente
de riesgo contribuyeron a que el sector al cual pertenecen también manifestaron
un aumento en promedio, como en el sector de las controladoras, servicios
financieros y construccion, estos resultados coinciden con Damodaran (2001)
quien senala que cuando las betas se analizan sectorialmente oscilan muy poco

con respecto al andlisis individual.

Con los resultados anteriores no estamos en posibilidad de afirmar que
las empresas que adoptan, reportan y califican con un indice sustentable y de
responsabilidad social reducen su riesgo sistémico en forma general, sin
embargo al observar en forma particular podemos establecer que los resultados
se puede deber al sector de mercado al que pertenece la empresa. Por ello en

el siguiente apartado realizaremos pruebas estadisticas sobre estos resultados.

7.1.3. Prueba de hipétesis de medias antes del ISRS

Para validar los resultados procedimos a realizar prueba de hipotesis de
medias de las empresas calificadas contra las no calificadas antes del la

calificacion del ISRS (2004-2007).

La hipotesis nula que se establecié fue la siguiente: Ho: B de empresas
sustentables = B de empresas no sustentables, mientras que la hipdtesis
alternativa se define como Hi: B empresas sustentables # 3 empresas no

sustentables antes de la calificacion del ISRS. Para validar la significancia
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estadistica de las betas realizamos la prueba de hipétesis para medias de dos
muestras (Lind et al., 2005, pag. 366), Los resultados se muestran en la Tabla
5. Estos resultados son para las empresas que calificaron con el ISRS contra

las que no calificaron en el periodo comprendido antes del lanzamiento del

indice.
Tabla 5. Prueba t para dos muestras

Susentables Antes No Sustentables Antes
Media 0.79951716 0.83931844
Varianza 0.15119509 0.09681809
Observaciones 17 7
Varianza agrupada 0.136365
Diferencia hipotética de las medias 0
Grados de libertad 22
Estadistico t -0.24000121
P(T<=t) una cola 0.40627572
Valor critico de t (una cola) 1.71714434
P(T<=t) dos colas 0.81255145
Valor critico de t (dos colas) 2.07387306

Fuente: Calculos realizados en Excel 2007

De acuerdo a la hipotesis planteada observamos que el valor del
estadistico t es de -0.240 con un nivel de significancia del 5% lo que nos
permite no rechazar la hipétesis nula, es decir, hay evidencia estadistica para
decir que en promedio el riesgo sistémico antes del lanzamiento del ISRS es
igual para todas las emisoras de la muestra. Sin embargo, observamos que la
varianza en promedio fue mayor para las empresas que si calificaron con el
indice ISRS lo que se puede deber a que la muestra comprendida en las que si
calificaron esta representada por 10 empresas adicionales contra las que no

calificaron que solo asciende a 7. Continuando con nuestro andlisis realizamos
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la misma prueba pero para el periodo comprendido después de la calificacion

del ISRS (2009-2012).

7.1.4. Prueba de Hipétesis de medias después del ISRS

Procedimos a probar la siguiente hipotesis nula Ho,: B empresas
sustentables = [ empresas no sustentables, mientras que la hipotesis
alternativa se define como Hi: B empresas sustentables # B empresas no

sustentables después de la calificacion del ISRS vy los resultados se muestran

en a Tabla 6.
Tabla 6. Prueba t para dos muestras

Sustentables Después  No Sust. Después
Media 1.00479156 1.252249193
Varianza 0.256737096 0.36740787
Observaciones 17 7
Varianza agrupada 0.286920034
Diferencia hipotética de las medias 0
Grados de libertad 22
Estadistico t -1.028698903
P(T<=t) una cola 0.157399542
Valor critico de t (una cola) 1.717144335
P(T<=t) dos colas 0.314799084
Valor critico de t (dos colas) 2.073873058

Fuente: Calculos realizados enExcel2007

En la Tabla 6 observamos que el valor de t equivale a -1.029 con un nivel
de significancia estadistica del 5%, ubicandose este valor en area de no
rechazo para la hipotesis nula, lo que podemos interpretar que el riesgo

sistémico de las empresas consideradas en la muestra después de haber
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calificado con el ISRS no es diferente entre las que calificaron contra las que no
calificaron, es decir, que las empresas que hayan reportado sus practicas
sustentables y acciones de responsabilidad social corporativa y que calificaran
en el mercado de valores mexicano no tuvo efecto sobre el riesgo sistémico al
menos en el periodo comprendido (2009-2012). Lo que puede estar acorde a
los estudios de Orlitzky (2001) quien argumenta que las practicas de
sustentabilidad y la responsabilidad social y su revelacion tiene un efecto sobre
el valor de mercado de la empresa pero a largo plazo, considerando el largo
plazo periodos de seis afos 0 mas caso contrario a nuestro estudio que solo es
de 4 anos.

Con los calculos realizados podemos establecer que no existe evidencia
estadistica para aseverar que las empresas que calificaron con el ISRS tuvieron
un efecto reductivo en el riesgo sistémico en forma general en las empresas de
la muestra, después que la Bolsa Mexicana de Valores anunciara dicha
calificacién. Sin embargo, en forma particular si hubo algunas emisoras como

se explicd con anterioridad.

7.1.4. Prueba de hipétesis de la varianza antes y después del ISRS

Continuando con el andlisis propuesto probaremos la hipotesis de que la
varianza disminuye para las empresas que calificaron con el ISRS, es
importante mencionar que la varianza representa la variabilidad de la beta es
decir representa el riesgo sistémico a mayor varianza mayor riesgo como
sefala Brealey et al. (2010, pag.181).
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Este andlisis se realiz6 con el mismo enfoque de la prueba de hipbtesis
de medias, es decir, antes y después de la calificacion del ISRS. Se desea
probar que la varianza de las empresas sustentables antes de calificar con el
indice es igual a las empresas no sustentables. Utilizaremos la prueba F la cual
pone a prueba que la varianza de una poblacién normal es igual a la varianza
de otra poblacion normal, Lind et al. (2005, pag.387) y se establece de la
siguiente forma: Ho: 0:° = 02° y la Ha: 04 # 02° para antes y después de la

calificacion del ISRS. Los resultados se muestran en la Tabla 7.

Tabla 7. Prueba F para varianzas de dos muestras

Sustentables Antes No Sustentables Antes
Media 0.799517161 0.83931844
Varianza 0.151195086 0.09681809
Observaciones 17 7
Grados de libertad 16 6
F 1.561640865
P(F<=f) una cola 0.303060793
Valor critico para F (una cola) 3.922283363

Fuente: Calculos realizados en Excel 2007

En la Tabla 7 observamos que el valor de F asciende a 1.56 y al
contrastarlo con el valor critico de 3.92 no rechazamos la hipotesis nula por lo
que podemos decir que no existe evidencia estadistica de que la varianza es
diferente entre las empresas que calificaron y las que no calificaron antes del
lanzamiento del ISRS, por lo que realizamos la misma prueba pero ahora en el

periodo posterior como se muestra en la Tabla 8.
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Tabla 8. Prueba F para varianzas de dos muestras

Sustentables Después No Sustentables Después

Media 1.00479156 1.252249193
Varianza 0.256737096 0.36740787
Observaciones 17 7
Grados de libertad 16 6
F 0.698779522
P(F<=f) una cola 0.26326724
Valor critico para F (una cola) 0.364788987

Fuente: Calculos realizados en Excel 2007

Como podemos observar en la Tabla 8, el valor del estadistico F se ubica
en zona de rechazo para la hipétesis nula, por lo que podemos inferir que la
varianza de las empresas que si calificaron con el indice contra las que no
calificaron no es igual después del lanzamiento del ISRS, lo que nos permite

suponer que si hay efecto sobre la varianza después de la calificaciéon del ISRS.

Las empresas que no calificaron muestran un incremento mayor en la
varianza al pasar de 0.097 antes de la calificacion del ISRS a 0.367 después
como se aprecia en la Tabla 9 lo cual representa un incremento del 73%. Y al
compararla con la varianza de las que si calificaron que pas6 de 0.151 antes a
0.256 después del ISRS representando un aumento de 66%, observamos que
la volatilidad en las que no adoptaron practicas sustentables fue mayor en 7%

con respecto a las que si calificaron con el ISRS.
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Tabla 9. Media y varianza antes y después del ISRS

Sustentables No Sustentables
Antes Después Antes Después
Media 0.799517161 1.00479156 0.83931844 1.25224919
Varianza 0.151195086 0.256737096 0.09681809 0.36740787

Fuente: Elaboracion propia

En la Tabla 9 se resumen los célculos realizados donde se aprecia que el
riesgo sistémico representado por la media no disminuye sino lo contrario. Sin
embargo, cabe mencionar que en las empresas no sustentables se muestra un

mayor aumento en la varianza.

Lo anterior se puede deber a que las empresas que se utilizaron para el
analisis representan las empresas mas fuertes de México y como mencionan
Carbonell & Pérez (2004) y Ayala & Becerril (2007, pag. 89) las empresas en
México que muestran betas mayores es porque también son las méas rentables,
comprobando asi la teoria de mayor riesgo mayor rendimiento, mismo
Carbonell (2004) también senala que los valores para betas sectoriales en
México deben oscilar entre [1-2], lo contrario sucede con las betas de la
empresa Alfa, Bimbo, Comerci, Mexchen, Walmart, Gfnorte, Geo, Cemex y
Gméxico que muestras betas superiores a este intervalo lo que se puede deber
a que son empresas que presentan rendimientos superiores al promedio del

mercado.
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7.1.5. Calculo del CAPM para empresas que calificaron con el ISRS.

Una vez analizadas las estimaciones de beta para las empresas
sustentables procedimos al calculo del costo de capital utilizando el modelo
clasico del CAPM de Sharpe (1964) y sustituyendo los valores de beta en la

ecuacion (1), los resultados se muestran en la Tabla 10.

Tabla 10. Costo de capital para emisoras calificadas antes y después del ISRS
(2004-2012)

Antes del ISRS Después del ISRS

Emisoras Ri B, Bn [E(Rm)-R)] E(Ri) R B Bm  [E(Rm)-RJ]  E(R)
Transformacion
arca 7.663 0.73451 41.2 33.62 32.355 4.657 0.6272 144 9.74 10.768
Bimbo 7.663 0.71186 41.2 33.62 31594 4657 1.0787 144 9.74 15.167
Femsa 7.663 0.34140 41.2 33.62 19.140 4.657 0.0230 144 9.74 4.8814
Gmodelo 7.663 0.70649 41.2 33.62 31.413 4.657 0.4968 144 9.74 9.4975
Kimber 7.663 0.66671 41.2 33.62 30.076  4.657 0.5404 144 9.74 9.9230
Controladoras
Alfa 7.663 0.75959 41.2 33.62 33.198 4.657 15749 144 9.74 20.002
Mexchen 7.663 -0.25360 41.2 33.62 -0.8615  4.657 1.0149 144 9.74 14.546
Comercial
Comerci 7.663 0.91361 41.2 33.62 38.376 4.657 1.3502 144 9.74 17.812
Walmex 7.663 0.84159 41.2 33.62 35.955 4.657 1.0737 144 9.74 15.118
AMX 7.663 1.06229 41.2 33.62 43.374 4.657 0.7854 144 9.74 12.309
Azteca 7.663 0.64528 41.2 33.62 29.355 4.657 04218 144 9.74 8.7673
Servicios financieros
Gfnorte 7.663  1.12523 41.2 33.62 45490 4.657 1.6880 144 9.74 21.1038
Construccion
Cemex 7.663 0.97785 41.2 33.62 40.535 4.657 1.9752 144 9.74 23.901
Geo 7.663 1.01000 41.2 33.62 41.616 4.657 1.3526 14.4 9.74 17.835
ICA 7.663 0.55695 41.2 33.62 26.386 4.657 0.7132 144 9.74 11.606
Extractiva
Gméxico 7.663 1.40402 41.28 33.62 54.8622 4.6572 1.24283 14.40 9.74 16.7658
Penoles 7.663 1.38801 41.28 33.62 54.3241 4.6572 1.12183 14.40 9.74 15.5870

Fuente: Elaboracion propia. Nota. El costo de capital representa una expectativa
del rendimiento E(Ri)
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En la tabla 10 analizamos el costo
de capital en tres sentidos 1) costo de capital de cada una de las emisoras el
cual se estim6 con la ecuacién (1) que representa el modelo de Sharpe (1964)
donde se incluye la tasa libre de riesgo representada por R; y que para esta
estimacion se tomd el cetes mensual promedio, asi como la prima de riesgo
multiplicada por el valor del coeficiente beta y sumada a R, 2) el costo de
capital antes y después de la calificacion del ISRS para las emisoras que si

calificaron y 3) El costo de capital promedio por sectores de la economia.

Observamos que empresas como Comerci, América movil, Gfnorte
muestran un costo de capital mayor, al igual que empresas como Gméxico o
Pefoles con respecto a las otras empresas consideradas en la muestra, esto se
puede deber al sector al que pertenecen, porque como mencionan Rodriguez et
al (2009) el comportamiento del precio de las acciones de empresas que
pertenecen a los sectores fuertes como lo es el sector de la trasformacién,
comercial o extractiva, ajustan mas rapido los precios de las acciones que las

empresas de los sectores débiles.

En la Tabla 10 observamos que todas las empresas, excepto Mexchem,
que conforman la muestra redujeron su costo de capital, después de haber
calificado con el ISRS, pero solo son relevantes los costos de capital que
provienen de empresas que tuvieron valores para el coeficiente beta que fueron
estadisticamente significativas. Estos valores corresponden a las empresas

Arca, Gmodelo, América Movil , Azteca, Gméxico y Pefoles representando solo
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el 35.29% del total de las empresas analizadas, por lo que podemos pensar que
la disminucién en el costo se pudo deber a otros factores y no necesariamente
al que estas empresas hayan adoptado practicas sustentables. Diamond y

Verrechia (1992), Hill et all (2007), Aras y Crowther (2009) y Ghoul (2010).

También observamos que al analizar el CAPM por sector su
comportamiento es diferente, por ejemplo el sector de las controladoras como
se aprecia en la Figura 18 el costo de capital en promedio aumenta después de
la calificacion del ISRS., cabe senalar que del 35.29% de las empresas de la
muestra que reportan un CAPM menor después de la calificaciéon del ISRS

ninguna empresa pertenece a este sector.

Figura 18.Comparativo de CAPM promedio sectorial para emisoras calificadas
antes y después de la calificacion del ISRS.
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Fuente: Elaboracion propia
Como podemos apreciar en la Figura 18 el efecto reductivo en el costo
de capital se tiene en varios sectores, pero la diferencia predominante se
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observa en las empresas del sector extractivas, estos hallazgos pueden

deberse a que las empresas de este ramo manejan una diversidad de

productos y servicios que responden de manera rapida al mercado y por

pertenecer al sector fuerte como sefialan Rodriguez et al. (2009), Carbonell &

Pérez (2004).Ayala y Becerril (2007 p4ag.89) mencionan que las empresas en

México que muestran betas mayores es porque también son las mas rentables,

comprobando asi la teoria de mayor riesgo mayor rendimiento.

7.1.6. Calculo del CAPM para empresas que no calificaron con el ISRS.

En el mismo sentido de la estimacién del CAPM para las empresas que

calificaron con el ISRS antes y después se determina el CAPM para las que no

calificaron, sustituyendo los valores de beta en la ecuacién (1), los resultados se

muestran en la Tabla 11.

Tabla 11. Costo de capital para emisoras que no calificaron antes y después del ISRS

Antes del ISRS

Despues del ISRS

Emisoras R 51 Rn [E(Rn)-R)] E(R R 51 Rn [E(Rw)-R)] E(R)
Transformacion
Gruma 7.6636 1.0236 41.28 33.62 42.0738 4.6572 1.80975 14.40 9.74 22.2892
Comercial
Alsea 7.6636 0.8702 41.28 33.62 36.9173 4.6572 1.4379 14.40 9.74 18.6667
Electra 7.6636 0.5571 41.28 33.62 26.3915 4.6572 1.8747 14.40 9.74 22.9220
Livepol 7.6636 0.3528 41.28 33.62 19.5236 4.6572 0.1589 14.40 9.74 6.2053
Soriana 7.6636 0.7968 41.28 33.62 34.4495 4.6572 1.2594 14.40 9.74 16.9273
Construccion
Ara 7.6636 1.2958 41.28 33.62 51.2246 4.6572 1.4569 14.40 9.74 18.8517
Comunicacion
Tlevisa 7.6636 0.9788 41.28 33.62 40.5687 4.6572 0.7681 14.40 9.74 12.1404

Fuente: Elaboracion propia
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En la Tabla 11 analizamos el costo de capital en tres sentidos 1) costo de
capital de cada una de las emisoras que no calificaron con el ISRS, 2) el costo
de capital antes y después de la calificacién del ISRS y 3) el costo de capital

promedio por sector de la economia.

Como podemos observar el CAPM para las empresas que no calificaron
fue menor después de la fecha a la cual se hizo retroactivo el ISRS, lo que nos
permite establecer que el reportar las practicas de sustentabilidad y
responsabilidad social no trae asociado un efecto directamente, porque de lo
contrario el CAPM para estas emisoras hubiera sido mayor y se contrapone a
los estudios de Aras & Crowter (2009) lo que si se aprecia es que los valores

que se redujeron fueron los correspondientes a los rendimientos del mercado.

Es importante sefialar que al observar los valores del CAPM para cada
una de las emisoras no calificadas identificamos que el CAPM para las
empresas Gruma, Alsea y Soriana se reduce en un 50% aproximadamente en
el periodo después de la calificacion, efecto que se debe no al valor de beta,
que representa el riesgo sistémico, sino a la disminucidén de la tasa libre de
riesgo en el periodo comprendido del 2009 al 2012, asi como al efecto reductivo
de los rendimientos promedios del mercado en el mismo periodo. Para las
empresas Livepool, Tlevisa y Ara el efecto reductivo en el CAPM es todavia
mas representativo que en las mencionadas anteriormente, solo la empresa

Electra muestra un efecto reductivo menos representativo.
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Resulta conveniente mencionar que las betas para las emisoras
correspondientes al periodo antes, fueron menores comparadas contra el
periodo después de la calificacion del ISRS. Lo que nos permite inferir que el
riesgo sistémico aument6 en esas empresas pero al estimar el CAPM se mostré
lo contrario por el efecto producto de la prima de riesgo y el valor de beta como

se expresa en la ecuacion (1).

Al observar el CAPM gréaficamente por sectores como se muestra en la
Figura 19, apreciamos que el sector que muestra la disminucién de CAPM mas
representativo es las del sector de telecomunicaciones representado por la

empresa televisa.

Figura 19.Comparativo de CAPM promedio sectorial para emisoras no
calificadas antes y después de la calificacion del ISRS.

60.00000
50.00000
40.00000
30.00000
20.00000 - W antes
10.00000 - - después
0.00000 : . . .
x ‘
& & &8 &
) 2 O 3
& N & W
L o X O
cs_}o C (\‘7 ((\\)
& 6y ®

Fuente: Elaboracion propia

Resulta interesante comentar que la empresa Televisa en los Ultimos

anos ha emprendido 15 campanas de responsabilidad social, como las
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campanas de valores, el proyecto teletén, pero no logré calificar la primera vez
que fue lanzado el ISRS, lo que nos hace pensar que su CAPM estimado se ve
reducido por otros factores ajenos a las practicas de sustentabilidad vy
responsabilidad social. Televisa es la empresa de medios de comunicacion mas
grande en el mundo de habla hispana en base a su capitalizacién de mercado
que tiene en Estados Unidos, en base a los reportes emitidos en su pagina de
internet se aprecia que es una empresa que en los ultimos anos ha invertido en
deuda y diversificado su mercado lo que podria explicar porque su CAPM se

redujo.

Es importante sefalar que en la segunda revision del indice en 2013 la
empresa Televisa calificd con el ISRS, lo que pudiera hacernos pensar que su

CAPM deberia reducirse.

7. 2. Costo de deuda

Después de haber replicado el modelo de Sharpe (1964) y su respectivo
analisis, continuaremos con la metodologia propuesta donde analizaremos el
costo de deuda con el mismo enfoque que utilizamos para el costo de capital,
es decir el efecto antes y después de la calificaciéon del ISRS, para las 17
empresas que si calificaron y para las 7 que no. Primeramente estimamos los
valores para el coeficiente beta utilizando la ecuacion (4) y posteriormente
sustituimos los valores en la ecuacion (3) para el modelo de costo de deuda

emulando el modelo de Sharpe (1964).
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Utilizamos la métrica financiera de desempeno del rendimiento operativo
del capital (ROE) con 2 rezagos, esta métrica esta en funcion del tamarno de los
activos utilizando logaritmos, el tamano de los activos se considera variable de
control, asi como de la cobertura de deuda que en este caso representa el
riesgo y se tomara como el valor estimado de beta, para posteriormente

sustituirlo en la ecuacion (3).

Utilizamos regresion lineal con minimos cuadrados ordinarios para la
estimacion de beta con la ecuacién (4), identificando el periodo antes y después
de la calificacion del ISRS, para cada una de las empresas de la muestra, los
resultados se muestran en la Tabla 12 para las empresas que si calificaron
antes del ISRS, y en la Tabla 13 para las que no calificaron con el ISRS antes

del ISRS.

Tabla 12.Betas antes del ISRS para empresas calificadas (2004-2007)

B2 p-value R
Transformacion
arca -0.01165 0.00000 0.78271
Bimbo -0.01799 0.00050 0.58214
Femsa -0.01332 0.00000 0.76719
Gmodelo -0.07531 0.00000 0.81657
Kimber -0.05324 0.00001 0.76631
Controladoras
Alfa -0.00526 0.00007 0.66554
Mexchen N/D N/D N/D
Comercial
Comerci -0.01003 0.00000 0.81862
Walmex -0.08094 0.00001 0.79152
AMX -0.00515 0.02946 0.91694
Azteca -0.02688 0.00000 0.75514
Servicios financieros
Gfnorte -0.00979 0.00000 0.81725
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Construccion

Cemex -0.00461 0.00043 0.59724
Geo -0.03206 0.00000 0.74331
ICA -0.00229 0.03570 0.57071
Extractiva

Gméxico 0.00315 0.38714 0.24205
Perioles N/D N/D N/D

Fuente: Elaboracion propia con datos de Infosel (2012)

En la Tabla 12 observamos que el 93% de las empresas analizadas
reportan valores para beta estadisticamente significativos, excepto las
empresas ICA y GMéxico no muestran significancia ,ademas identificamos que
las empresas que reportan valores para beta menores son la empresas Alfa con
un valor para beta de -0.00526, Gfnorte - 0.00979 y Cemex -0.00461, es
importante senalar que estos valores se calcularon cuando la empresas todavia
no reportaban a la BMV sus practicas sustentables y responsables socialmente,
pero eso no implica que no las realizaban, lo que nos hace pensar que el
publico inversionista capta esta informacion por otros medios de difusién que
impactan en forma directa sobre el riesgo, como opinan Diamond & Verrechia

(1991) y Khotari (2001).

Continuando con el mismo orden del analisis que seguimos para el costo
de capital, estimamos los valores para beta con la ecuacién (4) para las
empresas que no calificaron antes del ISRS. Y los resultados se muestran en la

Tabla 13.
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Tabla 13.Betas antes del ISRS para empresas no calificadas (2004-2007)

Emisora B2 p-value R
Transformacion
Gruma 0.01479 0.91754 0.17902
Comercial
Alsea -0.02327 0.00118 0.49505
Electra 0.08672 0.05774 0.23122
Livepol
Soriana -0.01326 0.00000 0.79638
Construccion
Ara -0.02319 0.00000 0.81957
Comunicaciones y transportes
Tlevisa -0.00333 0.00007 0.65219

Fuente: Elaboracion propia con datos de Infosel (2012)

Observamos que en el 85% de las emisoras que no calificaron con el
ISRS sus valores estimados para beta fueron estadisticamente significativos
excepto para la empresa Gruma, observando también que el valor para beta

mas pequeno corresponde a la empresa Televisa.

Lo que pretendemos analizar en esta fase es que las betas para las
empresas calificadas y no calificadas antes del ISRS no tienen diferencia, es
decir no habia ningun efecto de las practicas sustentables y de responsabilidad

social, por ello probaremos las siguientes hipotesis.

7.2.1. Prueba de Hipétesis de Medias antes del ISRS

La hipétesis nula que se establece es la siguiente: Hy: B de empresas
calificadas antes del ISRS = B de empresas no calificadas antes del ISRS ,

mientras que la hipotesis alternativa se define como Hy: B empresas no
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calificadas antes del ISRS # B empresas no calificadas antes de la calificacion

del ISRS. Los resultados se muestran en la Tabla 14.

Tabla 14. Prueba t para dos muestras

Calificadas No Calificadas
Media -0.024982951 -0.001921654
Varianza 0.000681082 0.000562248
Observaciones 15 6
Varianza agrupada 0.00064981
Diferencia hipotética de las medias 0
Grados de libertad 19
Estadistico t -1.872846043
P(T<=t) una cola 0.038279974
Valor critico de t (una cola) 1.729132792
P(T<=t) dos colas 0.076559949
Valor critico de t (dos colas) 2.09302405

Fuente: Calculos realizados en Excel 2007

Al realizar la prueba de hipoétesis para medias de dos muestras diferentes
en tamafo como sefala (Lind et al. 2005, pag. 367) y con nivel de significancia
del 5%, ubicamos un valor de t=-1.8728 que al contrastarlo contra el valor
critico para dos colas, no rechazamos la hipétesis nula, por lo que suponemos
gue no existe evidencia estadistica para decir que los valores estimados para
beta antes del ISRS para ambas empresas las que calificaron y las que no

calificaron son diferentes.

A continuacién estimamos los valores para beta de las empresas que
calificaron y las que no calificaron pero después del ISRS, para posteriormente

realizar prueba de hipotesis de media y varianza. Los resultados de las betas
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para las emisoras calificadas se muestran en la Tabla 15 para las calificadas y

en la Tabla 16 las que no calificaron.

Tabla 15. Betas después del ISRS para empresas calificadas (2009-2012)
B2 p-value R?

Transformacion

arca -0.01005 0.00084 0.62544
Bimbo -0.00830 0.00012 0.68678
Femsa -0.01225 0.00162 0.52548
Gmodelo -0.07421 0.00001 0.77205
Kimber -0.07272 0.00009 0.75223
Controladoras

Alfa -0.01209 0.00009 0.66577
Mexchen N/D N/D N/D
Comercial

Comerci -0.00266 0.08711 0.20046
Walmex -0.06879 0.00001 0.78539
AMX -0.03451 0.00701 0.55408
Azteca -0.01341 0.00016 0.70707
Servicios financieros

Gfnorte -0.00129 0.00000 0.79502
Construccion

Cemex -0.00054 0.00038 0.61822
Geo -0.01666 0.00001 0.76258
ICA -0.00029 0.19350 0.13989
Extractiva

Gméxico -0.01410 0.04798 0.45393
Penoles N/D N/D N/D

Fuente: Elaboracion propia con datos de Infosel (2012)

En la Tabla 15 se muestran los resultados de la estimacion de beta
considerando esta como el riesgo de deuda, y observamos que el 93% de los
valores reportados son significativos estadisticamente, excepto para la empresa
Ica, que corresponde al sector de la construccion, también observamos que las
betas menores corresponden a las empresas Bimbo, Comerci, Gfnorte, y
Cemex, estos valores negativos y significativos se puede deber a que estas
empresas realizaron inversiones en proyectos sustentables, que el mercado

empez6 a descontar y tuvo un efecto en el riesgo sistémico de la empresa.
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Si comparamos las betas de estas empresas contra los valores que
reportaron las betas antes del ISRS podemos apreciar que hubo una
disminucién del 53% para la empresa Bimbo, un 73% para la empresa Comerci,
86% para Gfnorte y 88% para Cemex , esta reduccién en el riesgo puede
deberse a que cuando las empresas revelaron a la BMV que realizan practicas
sustentables y de responsabilidad social y estas anunciaron la calificacion con
el indice se produjo la reduccién en el riesgo, teoria que coincide con Dhaliwal

(2011) y Kothari (2001).

En la Tabla 16 se muestran las betas estimadas para las emisoras que
no calificaron después del ISRS para contrastarlas contra las que si calificaron

pero en el periodo considerado después.

Tabla 16. Betas después del ISRS para empresas no calificadas (2009-2012)

Emisora B2 p-value R®
Transformacion
Gruma -0.01070 0.63850 0.06496
Comercial
Alsea -0.00023 0.05227 0.49230
Electra 0.05066 0.24072 0.12806
Livepol N/D N/D N/D
Soriana -0.00461 0.00075 0.62361
Construccion
Ara -0.00465 0.00000 0.83150
Comunicaciones y trans
Tlevisa -0.00241 0.00007 0.68696

Fuente: Elaboracion propia con datos de Infosel (2012)

Al observar los valores estimados para las betas de las empresas no

calificadas identificamos que solo 57% son estadisticamente significativas, y
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que la empresa Alsea es la que reporta el menor valor. Al comparar las betas
antes del ISRS para las no calificadas contra las betas después para las
mismas empresas observamos que estas disminuyeron, pero los reportes de
sustentabilidad y responsabilidad social no ejercen ningun efecto sobre esta

disminucidn porque estas empresas no reportaron sus practicas a la BMV.

7.2.2. Prueba de Hipétesis de Medias después de la calificacion del ISRS

La hipdtesis nula que se establece es la siguiente: Hy: B de empresas
calificadas después del ISRS = 3 de empresas no calificadas después del ISRS
, mientras que la hipdtesis alternativa se define como Hy : B empresas
calificadas después del ISRS # B empresas no calificadas después de la

calificacion del ISRS. Los resultados se muestran en la Tabla 17.

Tabla 17. Prueba t para dos muestras

Calificadas No Calificadas

Media -0.022789946 0.004677874
Varianza 0.000718516 0.000519627
Observaciones 15 6
Varianza agrupada 0.000666177
Diferencia hipotética de las medias 0
Grados de libertad 19
Estadistico t -2.203134223
P(T<=t) una cola 0.020063333
Valor critico de t (una cola) 1.729132792
P(T<=t) dos colas 0.040126666
Valor critico de t (dos colas) 2.09302405

Fuente: Calculos realizados en Excel 2007

Al realizar la prueba de hipotesis para medias de dos muestras diferentes

en tamano como senala (Lind et al.,, 2005, pag. 367) y con un nivel de
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significancia del 5%, ubicamos un valor de t=-2.2031 que al contrastarlo contra
el valor critico para dos colas, rechazamos la hip6tesis nula, por lo que nos
atrevemos a establecer que existe evidencia estadistica para decir que los
valores estimados para beta después del ISRS para ambas empresas las que
calificaron y las que no calificaron son diferentes y esta diferencia se puede
deber al efecto de haber revelado sus practicas de sustentabilidad vy
responsabilidad social y coincidir con los estudios de Diamond & Verrechia

(1991) y Khotari (2001).
7.2.3. Prueba de hipétesis de Varianza antes y después del ISRS

Continuando con el andlisis propuesto probaremos la hipétesis de que la
varianza disminuye para las empresas que calificaron con el ISRS. Este andlisis
se realizd con el mismo enfoque de la prueba de hipotesis de medias, es decir
antes y después de la calificaciébn del ISRS tanto para las empresas que
calificaron como para las que no calificaron. Se desea probar que la varianza de
las empresas sustentables antes de calificar con el indice es igual a las
empresas no sustentables. Utilizaremos la prueba F la cual pone a prueba que
la varianza de una poblacién normal es igual a la varianza de otra poblacion
normal Lind et al. (2005, pag.387) y se establece de la siguiente forma: Ho: 0,° =
0o y la Ha: 0, # 02° para antes y después de la calificacién del ISRS. Los

resultados se muestran en la Tabla 18.
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Tabla 18. Prueba F para varianzas de dos muestras

Sustentables No sustentables
Media -0.024982951 -0.001921654
Varianza 0.000681082 0.000562248
Observaciones 15 6
Grados de libertad 14 5
F 1.211356054
P(F<=f) una cola 0.447977313
Valor critico para F (una cola) 4.635767722

Fuente: Calculos realizados en Excel 2007

En la Tabla 18 observamos que el valor de F asciende a 1.2113 y al
contrastarlo con el valor critico de 4.6357 lo que nos permite no rechazar la
hipotesis nula por lo que podemos decir que no existe evidencia estadistica de
que la varianza es diferente entre las empresas que calificaron y las que no
calificaron antes del lanzamiento del ISRS. Ahora realizamos la misma prueba

pero ahora en el periodo posterior como se muestra en la Tabla 19.

Tabla 19.Prueba F para varianzas de dos muestras

Sustentables No sustentables
Media -0.022789946 0.004677874
Varianza 0.000718516 0.000519627
Observaciones 15 6
Grados de libertad 14 5
F 1.382754479
P(F<=f) una cola 0.382884038
Valor critico para F (una cola) 4.635767722

Fuente: Calculos realizados en Excel 2007
Como podemos observar en la Tabla 19, el valor del estadistico F se
ubica en zona de no rechazo para la hipétesis nula, por lo que podemos inferir

que la varianza de las empresas que si calificaron con el indice contra las que
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no calificaron después del lanzamiento del ISRS es igual, o que nos permite
suponer que no hay efecto sobre la variabilidad después de la calificacion del

ISRS.

Las empresas que no calificaron muestran un decremento en la varianza
al pasar de 0.00056 antes de la calificacion del ISRS a 0.00051 después como
se aprecia en la Tabla 20, lo cual representa una disminuciéon del 8.9%. Y al
compararla con la varianza de las que si calificaron que pasé de 0.00068 antes
del ISRS a 0.00071 después del ISRS representando un aumento de 4.41%,
observamos que la volatilidad en las que no adoptaron practicas sustentables

fue menor en 4.49% con respecto a las que si calificaron con el ISRS.

Tabla 20. Media y varianza antes y después del ISRS

Sustentables No Sustentables
Antes Después Antes Después
Media -0.02498 -0.02278 -0.00192 0.00467
Varianza 0.00068 0.00071 0.00056 0.00051

Fuente: Elaboracion propia

En la Tabla 20 se resumen los célculos realizados donde se aprecia que
el riesgo financiero representado por la media disminuye en las empresas
calificadas después del ISRS. Sin embargo, cabe mencionar que en las
empresas no sustentables se muestra un aumento. Esto también se puede

deber a que las empresas no calificadas que se utilizaron para el analisis, al
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igual que las que se utilizaron para el costo de capital estan dentro de las
empresas mas representativas y fuertes de México y como mencionan
Carbonell & Pérez (2004) y Ayala & Becerril (2007, pag. 89) las empresas en
México que muestran betas mayores es porque también son las mas rentables,

comprobando asi la teoria de mayor riesgo mayor rendimiento.

Si comparamos los valores de los coeficientes del modelo de costo
capital contra los valores de los coeficientes del modelo de costo de deuda,
observamos que hay coincidencia en solo dos empresas que son Gmodelo y la
empresa TV azteca. En ambas metodologias muestran betas menores y son
estadisticamente significativas, este efecto se puede deber a las intensas
campanfas de publicidad que estas empresas utilizan para revelar sus acciones

sociales y sustentables Dhaliwal (2001) y Botosan (2006).

El analisis anterior nos permite inferir que existe un efecto en los valores
para beta antes y después para el caso particular de estas dos empresas pero

no en lo general.
7.2.4. Calculo del costo de deuda para empresas que calificaron con el

ISRS.

Continuando con nuestro analisis procedimos a estimar el costo de
deuda aplicando la ecuacién (3) donde sustituimos los valores para beta que se
estimaron con la ecuacion (4) .Los resultados se pueden apreciar en la Tabla

21.
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Es importante sefalar que los valores para la tasa de mercado TIIE se
considerd la emitida por el Banco de México, tomando un promedio para los
periodos comprendidos en el andlisis, bajo el supuesto se sumarle 3 puntos
porcentuales para ambos periodos de tiempo, es decir para el periodo antes se
tomo el valor de 6.7601 mas tres puntos porcentuales y para el periodo
después el valor que se tomo fue de 4.7903 mas tres puntos porcentuales
considerando que el costo de financiamiento de las fuentes a largo plazo
siempre es la TIEE mas puntos que determina la empresa cuando paga

rendimientos o intereses (Banco de México ,2012).

Tabla 21.Costo de deuda para emisoras calificadas antes y después de la revelacion del ISRS

Antes Después

Rf B2 Tw B2(Tw-RYf) Costo deuda Rf B2 Tw B2(TM-Rf)  Costo deuda

Transformacién

arca 7599 -0.375 9.760 -0.810 6.790 6.070 0.054 7.790 0.093 6.163
Bimbo 7599 -0.121  9.760 -0.260 7.339 6.070 -0.158  7.790 -0.273 5.798
Femsa 7599 -0.530 9.760 -1.146 6.454 6.070 -0.289 7.790 -0.498 5.573
Gmodelo 7599 -0.076 9.760 -0.164 7.435 6.070 -0.108  7.790 -0.187 5.884
Kimber 7599 0.124  9.760 0.267 7.866 6.070 0122  7.790 0.209 6.280

Controladoras

Alfa 7.599 -0.340 9.760 -0.736 6.864 6.070 -0.989  7.790 -1.702 4.369
Comercial

Comerci 7599 -0.530 9.760 -1.145 6.454 6.070 -0.582 7.790 -1.001 5.070
Walmex 7599 -0.334 9.760 -0.721 6.879 6.070 -0.312 7.790 -0.536 5.534
AMX 7599 0.286  9.760 0.618 8.218 6.070  0.023  7.790 0.040 6.110
Azteca 7.599 -1.176 9.760 -2.542 5.058 6.070 -1.907 7.790 -3.280 2.790

Servicios financieros

Gfnorte 7599 -2.620 9.760 -5.661 1.938 6.070 -6.961  7.790 -11.973 -5.903

Construccion

Cemex 7599 -0.343 9.760 -0.741 6.858 6.070 -1.053 7.790 -1.810 5.018
Geo 7599 -0.609 9.760 -1.316 6.283 6.070 -1.212  7.790 -2.084 4.859
ICA 7.599 0.358 9.760 0.774 8.374 6.070 0.668 7.790 1.149 6.738
Extractiva

Gméxico 7599  0.854  9.760 1.844 9.444 6.070  0.006 _ 7.790 0.010 6.081

Fuente: Elaboracion propia
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En la tabla 21 podemos apreciar que el costo de deuda para los periodos
comprendidos en el estudio, son menores que los costos de capital estimados
con el modelo original de Sharpe (1964). Observamos que en todas las
emisoras consideradas en la muestra el costo de deuda disminuyd después de
que las empresas revelaron que habian calificado en el mercado de valores con
el indice de sustentabilidad y responsabilidad social, sin embargo prestamos
atencién especial a las empresas GModelo, Walmex, TV azteca, Gfnorte y GEO
que son las que tuvieron significancia estadistica en los valores para beta.Y
solo las empresas Gmodelo y TVazteca coinciden con los resultados cuando

aplicamos el modelo original de Sharpe.

En la Figura 20 podemos observar como el costo de deuda se reduce
después de haber calificado con el ISRS para todas las emisoras, sin embargo
el sector financiero disminuye en forma mas representativa lo que se puede
deber a el efecto sobre el riesgo debido a la crisis financiera del 2008, la cual se
postergo al 2009 y 2010 incidiendo en forma directa sobre el riesgo sistémico

de la empresa Gfnorte.
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Figura 20.Costo de deuda antes y después del ISRS para empresas
calificadas
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Fuente: Elaboracion propia

7.2.5. Calculo del Costo de Deuda para empresas que no calificaron con el
ISRS.

Al calcular el costo de deuda para las empresas que no calificaron antes
y después del ISRS como se muestra en la Tabla 22, observamos que el costo
de deuda se reduce para todas las emisoras, sin embargo es importante
sefnalar, que los resultados esperados para estas empresas, es que no hubiera
efecto sobre el costo de deuda, porque estas empresas no calificaron. Lo que
nos permite pensar que el costo de deuda disminuyd por eventos propios de la
empresa como su operatividad y su desempefo financiero y en menor
proporcion por factores del mercado y que el no haber calificado con el ISRS en

la BMV, no tuvo repercusion en el costo de deuda.
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Tabla 22.Costo de deuda para emisoras no calificadas antes y después de la
revelacion del ISRS

Antes Después

Rf B2 Tm Ba(Tw-Rf) Costo deuda Rf B> Tm Bo(TM-Rf)  Costo deuda
Transformacion
Gruma 7.5990 0.0148  9.7600 0.0320 7.6310 6.0700 -0.0107  7.7900 -0.0184 6.0516
Comercial 0.0000
Alsea 7.5990 -0.0233  9.7600 -0.0503 7.5487 6.0700 -0.0002  7.7900 -0.0004 6.0696
Electra 7.5990 0.0367 9.7600 0.0794 7.6784 6.0700 0.0507  7.7900 0.0871 6.1571
Livepol
Soriana 7.5990 -0.0133 9.7600 -0.0286 7.5704 6.0700 -0.0046  7.7900 -0.0079 6.0621
Construccion
Ara 7.5990 -0.0232  9.7600 -0.0501 7.5489 6.0700 -0.0046  7.7900 -0.0080 6.0620
Comunicaciones y
Transportes
Tlevisa 7.5990 -0.0033 9.7600 -0.0072 7.5918 6.0700 -0.0024  7.7900 -0.0042 6.0658

Fuente: Elaboracién Propia

En la Tabla 22 observamos que el costo se reduce para todas casi en la misma
proporcidén. Resulta importante resaltar que empresas como Gruma y Tlevisa
que constantemente estan revelando sus practicas sustentables y de
responsabilidad social empresarial no calificaron con el ISRS en la primera
revision por lo que se esperaria que no hubiera efecto sobre su costo de deuda,
sin embargo ocurre lo contrario, resultados que ponen de manifiesto que las
métricas contables captaron en forma mas efectiva la revelacion de estas
practicas, aunque no necesariamente calificaron en la BMV. En la figura 21 se
puede apreciar como el cambio en el costo de deuda se mantiene consistente

para cada uno de los sectores a las cuales pertenecen las no calificadas.
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Figura 21.Costo de deuda antes y después del ISRS para empresas no
calificadas
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Fuente: Elaboracion propia

En el siguiente apartado expondremos las conclusiones en forma
general, particular y personal de este estudio, los hallazgos encontrados,
coincidencia con los resultados de otros investigadores, resultados que se
contraponen a las teorias estudiadas, asi como las limitaciones y alcances de

esta investigacion.
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CAPITULO 8

Conclusiones

En este ultimo capitulo expondremos las conclusiones que se obtuvieron
en esta investigacion, respondemos a la pregunta de investigaciéon planteada,
asi como los resultados de los objetivos establecidos, las aportaciones, una
explicacion que fundamenta los resultados obtenidos, encuadrandolos con la
teoria contable y la teoria econdmica, las limitaciones de ese trabajo y futuras

lineas de investigacion.
8.1 Conclusiones generales

En esta investigacibn encontramos hallazgos que el efecto de las
practicas de sustentabilidad y la responsabilidad social en el costo de capital y
costo de deuda de las empresas mexicanas que cotizan en la bolsa mexicana
de valores, en forma general no es significativa en la muestra seleccionada, sin
embargo al analizar las empresas en patrticular e identificando al sector al que
pertenecen, encontramos resultados interesantes, fundamentados en el marco
teorico, resultados que coinciden con los autores que han encontrado una
relacion positiva como, Turban y Greening (1997), Husted & Allen (2000),.
Kothari (2001), Margolis & Walsh (2003) Pilat (2005), Sulbaran (2005), Vicente
et.al. (2009), y Aras & Crowter (2009), una relacién inversa como Diamond y
Verrecchia (1991) o neutra o negativa como lo demuestran algunos estudios de

Dhaliwal (2011) sobre las practicas de la RSC y la sustentabilidad y el
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desempeno financiero de la empresa, utilizando diferentes métricas de mercado
o contables.

Con el analisis realizado sobre costo de capital, aplicando el modelo
original de Sharpe (1964) y la adecuacién propuesta al mismo modelo para
determinar el costo de deuda, encontramos que el mercado mexicano es débil
en comparacion con otros mercados financieros que manejan este tipo de

indicadores.

En México tan solo 23 empresas calificaron por primera vez de 136
empresas que a la fecha de la adopcion del indice de sustentabilidad y
responsabilidad social (ISRS) conformaban el paquete de emisoras mexicanas
y que representa solo el 15%, comparado con mercados financieros como el
Estados Unidos donde las empresas que califican con indicadores sustentables
oscila entre 30% y 35% del total de los fondos que se mueven en dichos

mercados (BMV, 2012).

Con los resultados obtenidos todavia no podemos afirmar que en México,
las empresas reducen su costo de capital cuando adoptan préacticas de
sustentabilidad y responsabilidad social corporativa, pero lo que es un hecho es
que hay un efecto y este puede deberse a los efectos colaterales de haber
utilizado la RSC vy la sustentabilidad como estrategia de negocio mas que por
filosofia empresarial. Diamond y Verrechia (1992), Hill et all (2007),Aras y

Crowther (2009) y Ghoul (2010).
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Estas estrategias de negocio se refieren a la publicidad que la empresa
realiza para apoyar a la comunidad, acciones de filantropia, cuidados del medio
ambiente, derechos a los empleados y esto se vera reflejado en incremento en
ventas, y en crecimiento para la organizacion, o que no necesariamente implica
acceso a fuentes de financiamiento baratas coincidiendo con los estudios de

Dhaliwal (2001) y Botosan (2006).

Al analizar los antecedentes del costo de capital, encontramos que en
México al igual que en otros paises, se sigue utilizando el modelo de Sharpe
(1964) aun cuando los supuestos sobre los que opera, no funcionan en paises
emergentes como México, sin embargo las betas que reporta la BMV, se
determinan bajo el procedimiento que hemos utilizado en esta investigacién, y
asi mismo debido a que el ISRS es nuevo, todavia no se puede concluir que las
empresas que adoptaron este indice, tuvieron un incremento o reduccion en el
precio de sus acciones, enunciado que fue planteado como objetivo secundario,
porque la crisis financiera del 2008 sacudi6 fuertemente el mercado mexicano y
algunas de las empresas consideradas en la muestra elevaron su costo de
capital por esta situacién y el precio de sus acciones se redujo y aunque el
ISRS se hizo retroactivo al 2008, no tuvo efecto positivo sobre el precio de las

acciones.

Cuando determinamos los valores para el coeficiente beta, mediante el
modelo CAPM propuesto por Sharpe en 1964, utilizando métricas de mercado y

tomando la referencia un periodo de cuatro afios antes y cuatro afnos después
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del afio 2008, afo al que se hizo retroactivo el indice, encontramos hallazgos
interesantes como que no necesariamente las empresas que calificaron con el
indice redujeron el valor de beta, donde se esperaba que se captara el efecto
de la sustentabilidad lo cual reduciria el riesgo sistémico y por consiguiente el

costo de capital.

Uno de los hallazgos mas importantes es que no necesariamente las
empresas reducen su riesgo cuando adoptan estas practicas pero lo que si es
importante puntualizar que las empresas que adoptaron estas practicas y que

fueron consideradas en la muestra, reportaron menor variabilidad.

Referente al objetivo secundario planteado de medir el efecto de la
sustentabilidad sobre el coeficiente beta, mediante los modelos propuestos,
para determinar el efecto en el costo de capital podemos concluir que
observamos que al utilizar métricas financieras o contables se capta mejor el
efecto de las practicas de responsabilidad social y sustentabilidad porque, al
utilizar parametros contables como las utilidades, los activos y los pasivos
hablamos de valores que provienen de la operatividad de la empresa y en muy

poca medida de la especulacion como ocurre con las métricas de mercado.

8.2 Conclusiones particulares

Es importante senalar que en nuestra muestra tomamos empresas que
pertenecen a todos los sectores del mercado, pero solo dos empresas fueron
consistentes con la metodologia propuesta que fue Gmodelo y TVAzteca, en

ellas podemos concluir que el haber calificado con el ISRS, y que estas
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empresas hayan revelado que estaban certificadas como empresas
sustentables y socialmente responsables les permitié tener un costo de capital y

costo de deuda menor.

Sin embargo la BMV anunci6 que en junio del 2013 Gmodelo saldria del
IPC, porque sus niveles de capitalizacion habian disminuido por estar en
posicion de oferta publica, lo que nos hizo pensar que el haber calificado con el

ISRS, no esta ligado a las expectativas de los accionistas (BMV, 2013).

Con lo que respecta a TVazteca podemos concluir que es una empresa
que permanentemente realiza autopromocion de sus programas sociales, y
sustentables, actualmente cuenta con 6 programas sociales, como Fundacion
Azteca, Fundacion Azteca América, Fomento Cultural Grupo Salinas, Caminos
de la libertad, Kybernos y Revalora tu mundo, situacion que pone de manifiesto
que destina una gran cantidad de recursos a la atencidén de los stakeholders,
pero ya se empieza a generar un debate de que podrian ser estrategias
fiscales.

El costo de capital menor se interpreta como el sacrificio que el
accionista realiza para volver a su empresa sustentable, pero a largo plazo este
beneficio se recompensard, y el costo de deuda se entiende como un indicador
que es necesario determinar como mecanismo para mitigar el riesgo de
insolvencia , es decir no tener la capacidad operativa de poder pagar el costo
financiero de la fuente de financiamiento a la que se acudié, para obtener

recursos para el crecimiento de la empresa, y maximizar su riqueza que a final
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de cuentas es el objetivo principal de toda organizacion como opina Friedman

(1970).

La beta que se estimd para el riesgo financiero se utilizé a partir de la
ratio pasivo a largo plazo sobre Ebitda que se consider6 como conveniente para
el estudio, sin embargo, se podrian revisar otras métricas para medir la
capacidad para poder cumplir con las obligaciones de la firma, las tipicas son
apalancamientos operativo y financiero, asi mismo la estructura de
endeudamiento. Lo anterior puede ser un buen comienzo para futuras

investigaciones que pueden robustecer el presente trabajo.

En México se necesitan organismos publicos y privados que se
involucren en mayor medida, fomenten y regulen las practicas sustentables y
socialmente responsables, y que estos temas formen parte de las politicas de
estado no como sugerencias sino como instrucciones, porque en la medida que
esto ocurra se sensibilizard a los empresarios y a los ciudadanos a generar

riqueza sin danos colaterales a la comunidad y al planeta.

Aunque no podemos afirmar que en México las empresas que en
Noviembre del afno 2011 anunciaron que habian calificado con el ISRS
incrementaron sus ganancias o redujeron sus costos, si podemos corroborar
que las que entraron en la primera revision del ISRS, permanecieron en la
segunda revision del ano 2013, porque tuvieron un incremento en sus niveles
de capitalizacion, y esto es un referente de que el publico inversionista si asocia
este comportamiento, pero todavia le falta vida al mercado financiero mexicano
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para medir estos efectos y a las empresas incorporar estas politicas en sus

planes estratégicos coincidiendo con Porter y Kramer (2006).

Incorporar estos proyectos en las agendas de la alta direccién es de vital
importancia porque en teoria estas empresas tienen acceso a mejores fuentes
de financiamiento y el riesgo para los stakeholders que financian sus
operaciones disminuye y detona las inversiones como los estudios de Amene y

Le Sourd (2010).

8.3 Limitaciones de la investigacion

La investigacion presenta ciertas limitaciones con respecto a varias situaciones,
la primera limitacion fue el tamafno de la muestra, que de 24 empresas que
conformaron la muestra tuvimos que discriminar 7, por no tener el acceso a los

datos.

La investigacidn solo se realiz6 para las empresas mexicanas que cotizan en la
bolsa mexicana de valores, sin embargo existen en México empresa pequefas
medianas y grandes que han adoptado la RSC y la sustentabilidad pero no
revelan esta informacion, y si la revelan no existen indicadores formales como

el de la BMV que avalen esas practicas.

Otra limitacion es el periodo de tiempo aun no es suficiente, porque
generalmente los efectos de invertir en proyectos sustentables o de

responsabilidad social no se reflejan en el corto plazo.
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8.4 Alcances de la investigacion

El modelo propuesto para el célculo de costo de deuda sustentable,
puede ser mejorado, considerando una muestra mas grande de empresas, y
pudiera generar una mejor estimacién si se tuviera acceso a los datos
especificos de cuanto erogan las empresas mexicanas por concepto de
financiamiento para proyectos sustentables, con las partidas contables
desglosadas, en esta investigacion tomamos el concepto de pasivo total, el cual

incluye el costo de financiamiento.

Este estudio servira de referente para futuras investigaciones en México porque
todavia no existen suficientes estudios que aporten evidencia empirica que la
sustentabilidad y la RSC trae asociado efectos financieros positivos a las

empresas, a los ciudadanos y al pais.
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Matriz de Congruencia

Proyecto: ANALISIS DEL COSTO DE CAPITAL DE LAS EMPRESAS MEXICANAS QUE COTIZAN EN LABOLSA MEXICANA DE
VALORES: DESDE UNA PERSPECTIVA SOCIALMENTE RESPONSABLE

Pregunta de Objetivos Marco Teorico Hipotesis Operacionalizacion

Investigacion de las variables

¢ Cudl es el efecto Objetivo General Costo de capital Ho- Las | Y.-Costo de capital es la
dela - Antecedentes de los empresas variable dependiente

sustentabilidad y
la responsabilidad
social en el costo
de capital de las
empresas
mexicanas que
cotizan en la
bolsa mexicana
de valores?

Proponer un nuevo
modelo para el célculo
del costo de capital,y
costo de deuda, que
considere la
sustentabilidad y las
practicas de RSC, de

las empresas
mexicanas que
cotizan en la Bolsa

Mexicana de Valores.

Secundarios

1)  Analizar y
documentar los
antecedentes del
Indice de
sustentabilidad y

responsabilidad social
de la BMV.

2) Medir el efecto de
sustentabilidad sobre
el coeficiente beta,
mediante los modelos
propuestos, para
determinar el efecto
en el costo de capital
y costo de deuda.

3) Revelar el efecto
positivo o negativo de
estas variables en la
informacién financiera
para elaborar una
propuesta a la BMV,
para que los actores
de los mercados
financieros en México
tengan los suficientes

fundamentos
econoémicos para
adoptar estas
practicas.

modelos clasicos
utilizados Sharpe (1964)
- Estudios actuales
sobre la incidencia de
RSC sobre el costo de
capital. Hill et al.(2007),
Orlitzki et al.(2003) ,
Pilat (2005), Sulbaran
(2005),Turban y
Greening (1997),
Vicente et al.(2009)

- Modelos aplicados
caso México de
empresas que cotizan
en BMV. Navarro
(1999),Rodriguez et
al.(2010) Estrada(2000)
-Criterios de evaluacion
del indice de
sustentabilidad y
responsabilidad social
por BMV.

mexicanas que
cotizan en la
BMV y califican
con el indice de
sustentabilidad

no reducen su
costo de capital.

H1:LaS
empresas
mexicanas que
cotizan en la
BMV vy califican
con el indice de
sustentabilidad
reducen su
costo de capital.

estara en funcion del
comportamiento de X,
(modelo de Sharpe ) para
capital propio y para costo
de deuda.
Utilizaremos métricas
financieras como el ROE y
el tamano de los activos.
Xi.- Estara representada
por el rendimiento del
mercado que sera el IPC
de la bolsa mexicana de
valores para el periodo
comprendido en el
estudio, con el efecto de
observar antes y después
de la calificacién del indice
de sustentabilidad y
responsabilidad social
Utilizaremos regresion
lineal con minimos
cuadrados ordinarios.
Para calcular el costo de
capital pero via costo de
deuda utilizaremos el
modelo de Sharpe con la
diferencia que beta sera
calculada con una métrica
financiera como el
Rendimiento operativo del
capital en funcién del
tamano de los activos de
activos y de una cobertura
de deuda.
Finalmente calcularemos
Costo de capital total es
decir el de capital propio y
el de capital de deuda.
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