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Resumen
Este articulo muestra un andlisis en empresas que

cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) con
base en su costo de capital y el riesgo expuesto por
factores sociales, de medio ambiente y de gobierno
corporativo (ESG por sus siglas en inglés). Con el
objetivo de aportar al estudio de la Responsabilidad
Social Corporativa (RSC) en México, esta
investigacién busca comprobar que, en el mercado
bursétil, los inversionistas toman en cuenta los riesgos
asociados a factores ESG, transmitiendo un
incremento en el rendimiento exigido como costo por
su capital. Para validar la existencia de una relacion
entre el riesgo por criterios de ESG y el costo de
capital, se construy0 una muestra de empresas que
cotizan en la BMV por al menos 10 afios y cuentan con
una calificacion de riesgo enfocada en ESG. Los
resultados reportaron evidencia empirica de que existe
una correlacidén positiva entre el costo de capital y la

calificacion de riesgo ESG.
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Abstract

This study teaches an analysis in companies listed on
the Mexican Stock Exchange (BMV) based on their
cost of capital and the risk exposed by social,
environmental, and corporate governance factors
(ESG). With the objective of contributing to the study
of Corporate Social Responsibility (CSR) in Mexico,
this research seeks to verify that in the stock market,
investors take into account the risks associated with
ESG factors, transmitting an increase in the return
demanded as a cost for their capital. To validate the
existence of a risk-by-criteria relationship of ESG and
the cost of capital, a sample of companies listed in the
BMV was built for at least 10 years and have a risk

rating focused on ESG. The results reported empirical
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evidence that there is a positive correlation between

the cost of capital and the ESG risk rating.

Key Words: Mexican Stock Exchange, Capital Cost,

Social Factors, Environment, Corporate Governance.

1. INTRODUCCION

En esta investigacion, se desea evaluar el costo de
capital determinado a través de un modelo de
valuacion comdnmente aceptado y validar la
correlacion entre éste y la calificacion de riesgo
asignada por Sustainalytics, esto con el objetivo
de confirmar si el mercado mexicano se preocupa
por estos factores, lo cual dara justificacion y
relevancia a las précticas de RSC.

Existen estudios previos que se centran en los
indices de ESG, estos forman parte de la
evolucion de los criterios que se toman en cuenta
para saber si una empresa se preocupa por realizar
practicas de RSC; denominados Indices
Bursatiles Sustentables; “Domini 400 Social
Index” actualmente se conoce como MSCI KLD
400 Social Index, después le sigue Dow Jones
Sustainability Index, la serie de indices
FTSE4Good Russel, entre otros, aunque se
podria decir que el principal es Dow Jones
Sustainability World Index.

La comprobacion empirica a través de esta
investigacion contribuira al tema con evidencia
necesaria, ya que como mencionan algunos
autores (Husted y Allen en 2000, Cortez et. al. en
2010, Rodriguez et al. 2012) “hacen falta
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herramientas que midan los efectos financieros
en este tipo de inversiones” (Saldivar, 2016).

De esta manera, podremos probar la hipétesis
de la presente investigacion la cual es, las
empresas que cuentan con una baja
calificacion de riesgo, en funcion de la
cobertura de criterios de ESG, cuentan con un
costo de capital menor de aquellas que tiene
una calificacion alta, por contar con mayor

exposicion al riesgo.

2. MARCO TEORICO

2.1 Responsabilidad Social Empresarial

Como mencionan Freeman y McVea (2001) el
campo de estudio de la Responsabilidad Social
“representa una coleccion de enfoques, en lugar
de una agrupacion tedrica coherente”. Si bien,
desde mediados del siglo XX ha surgido un
interés por comprender mas el entorno en el que
se desenvuelve una empresa y como esto influye
en su desempefio, el estudio de la RSE se ha
desarrollado desde diversos frentes. Sin embargo,
lo que tienen en comdn estos enfoques es la
inclusion de grupos de interés en la definicion de
“entorno influyente” para las empresas. Lo
anterior, se comprende como el rechazo de la
vision friedmanita sobre la empresa “existe una y
solo una responsabilidad social de la empresa:
utilizar sus recursos... para incrementar Ssus
beneficios” (Friedman. 1970). Asi, se forma una
vision alternativa al modelo clésico de empresa,

al que Balaguer et al. (2007) llama “modelo
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socioeconémico” que basado en la idea de
Freeman (1984) sobre el enfoque hacia los grupos
de interés como gestion estratégica, se plantea
gue las empresas contribuyen al bienestar de la
sociedad porque tienen responsabilidades que
van mas alld de maximizar beneficios (Balaguer
et al., 2007).

Para el caso de México, encontramos la
investigacion de Cortez et al. (2010) que hace
énfasis en la RSE, donde encuentra que a través
de un organismo interinstitucional Ilamado
AliaRSE, se ha alcanzado el consenso de un
concepto y marco ideolégico comun; RSE es
entendida como “el compromiso consciente y
congruente que asume el empresario y laempresa
de cumplir inteligentemente con la finalidad de la
empresa tanto en lo interno, como en lo externo,
considerando las expectativas de la empresa, sus
participantes en lo econémico, social o humano y
ambiental, demostrando el respeto por los valores
éticos, las personas, las comunidades y la
construccion del bien comun con justicia social”
(AliaRSE, 2019).

De acuerdo con algunos autores, la RSE debe
ser vista como un conjunto de practicas incluidas
en la estrategia de la empresa, enfocadas a
cumplir con los compromisos internos y externos
de la institucion. Bragdon y Marlin (1972)
mencionan cuatro acciones como ejemplo de
practicas de RSE que atienden intereses internos
y externos: Incrementar la “tasa de
aprovechamiento”, que es la eficiencia con la que
se transforma la materia prima en producto final,

a menor generacion de residuos, mejor el
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aprovechamiento; vender los residuos como
materia prima para otros procesos de produccion;
comprar 0 aceptar residuos sin costo de otros
(incluyendo los propios) como materia prima;
tratar los residuos antes de ser descargados en el
aire o en la tierra.

La importancia interna de la inversion en
RSE, para la empresa, radica en que la dirigen a
un mayor desempefio financiero a largo plazo
debido a la mejora en su reputacion y en la
calidad de sus administradores y empleados.

Una de las caracteristicas méas coincidente
entre los autores de temas de RSC, es la reduccién
de costos. Se sostiene que la inversion en RSC,
puede reducir costos a forma de prevencion de la
materializacion de eventos no favorables.
Bragdon y Marlin (1972) listan algunos
ejemplos:

e  Menor costo de materia prima por unidad

de produccion, cuando la empresa recicla
y recupera materiales de los residuos
generados, aprovechando mejor sus
recursos.

e Menor costo laboral, como resultado de
mejoras en la moral, desempefio y la
salud, se reducen costos de coberturas
médicas por la disminucion de accidentes
y afectaciones en los empleados.

e  Menores costos en la compra de equipo y
mantenimiento para la planta, las
empresas que posponen la adquisicion de
equipo para control de polucién podrian
terminar comprandolo en escenarios de

emergencia a un costo hasta tres veces
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més elevado de lo que podrian haber
conseguido en un inicio.

e Menor costo de financiamiento, en
perspectiva de largo plazo, la tendencia
de los inversionistas de capitales y bonos
han incrementado su preocupacion sobre
los riesgos que expone a las compafiias
un bajo control sobre su polucion,
incrementando el costo de capital por el

riesgo asumido.

2.2 Costo de Capital y Responsabilidad Social

Como describe Saldivar (2016) el concepto
econdmico de un costo para el capital de la
empresa surge con las teorias de David Ricardo,
durante la revolucion industrial, donde se dispone
gue el usar recursos ajenos tiene un precio/costo.
El costo que para la empresa tendra el adquirir
capital ajeno, se encuentra directamente
relacionado al riesgo que proyecta para los
inversionistas (Cortez et al. 2010); a mayor riesgo
percibido del activo, mayor sera el rendimiento

gue el inversionista demande.

Desde mediados del siglo XX, muchos
modelos se han desarrollado con el objetivo de
estimar la rentabilidad esperada de un inversor en
funcion del riesgo asumido. De acuerdo con
Desban et al. (2017) el modelo mas extensamente
empleado es el Capital Asset Pricing Model
(CAPM) propuesto por Sharp (1964), debido a su
simplicidad ya que Unicamente contempla el
riesgo sistémico, asumiendo que el inversor

respeta el criterio de volatilidad de Markowitz
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(1952) para su portafolio. Sin embargo, diversos
autores como Roll (1977) y Seligman (1983) han
criticado el CAPM argumentando ineficiencias
en el modelo. Para el caso de México, Saldivar
(2016) comenta que los supuestos del modelo son
invalidos ya que el CAPM s6lo opera sobre un
contexto de mercados eficientes.

Por su parte, Ross (1976) desarrollé un
modelo alternativo, similar al CAPM con el
objetivo de wvaluar activos en el que su
rendimiento exigido es visto como una
combinacion lineal de diversos factores. Este
modelo llamado Arbitrage Pricing Theory (APT)
plantea que existen otros factores, ademés del
riesgo sistémico tomado como base por el
CAPM. Sin embargo, la teoria del APT no define
cuales son estos factores. De acuerdo con
Saldivar (2016) una ventaja del APT sobre el
CAPM, es precisamente que no se necesita
definir la cartera de mercado y, por el contrario,
se busca identificar aquellos factores que
dependen.

La responsabilidad social “es el compromiso
voluntario de las empresas con el desarrollo de la
sociedad y el medio ambiente, desde su esencia
social y un comportamiento responsable hacia las
personas y grupos sociales de su interés”.

La relacién que hay entre laRSC y el costo de
capital es que se obtiene algunos beneficios
cuando una empresa invierte en practicas de RSC
uno de ellos es la reduccion de costos (Bragdon y
Marlin, 1972). Una empresa que hace de la RSC
parte de su estrategia de gestion estaria

mejorando la sustentabilidad de sus operaciones,
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garantizando al menos en el largo plazo, que el
entorno en el que se desarrolla podra seguir
operando, ya que sus stakeholders o grupos de
interés estaran siendo tomados en cuenta y
cuidados sus intereses.

Una empresa que invierte en RSC de forma
eficiente, con el objetivo de reducir riesgos a los
gue estd expuesta, deberia de contar con un
menor costo de capital comparado con una
empresa que no invierte en RSC. Ademas, que
crea valor econémico, medioambiental y social a

corto y largo plazo.

2.3 Calificacion de riesgo

El estudio de la RSC a través del tiempo ha
evolucionado en conceptos y herramientas. A
partir de la creciente y activa preocupacién por
parte de grupo académicos, empresariales y
gubernamentales, la RSC ha cobrado mayor
relevancia al punto que hoy en dia contamos con

diversas herramientas de analisis para criterios
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informacion de méas de 10 afios de 11,700
empresas (Bloomberg, 2020); En 2020, la BMV
en colaboracion con Standard & Poor’s (S&P)
lanzaron el S&P/BMV Total Mexico ESG Index,
un indice con enfoque en factores ESG (BMV,
2020).

Para esta tomé una

investigacion, se

herramienta proporcionada por la empresa
Sustainalytics, la cual pertenece a la calificadora
Morningstar. Esta empresa proveedora de datos
desarroll6 una calificacion con base en criterios
ESG que miden la exposicion al riesgo a la que se
encuentran las empresas. De acuerdo con su
descripcion, “La calificacion ESG risk mide el
grado en el que el valor econémico de una
empresa esté en riesgo derivado de factores ESG,
o técnicamente hablando, la magnitud de los
riesgos ESG que la empresa no ha manejado”. La
calificacion representa unidades de riesgo ESG
sin gestionar, de forma que es una escala la cual

comienza en cero (sin riesgos) y termina en

ESG, que nos permiten conocer el campo de cincuenta (graves riesgos); existen cinco
accion y grado de eficiencia que tienen los categorias de riesgo las cuales van de
programas de RSC de las empresas. Algunos despreciable a grave de acuerdo la calificacion
ejemplos que podemos mencionar es la numerica como se explica en la tabla 1
funcion “ESG” de Bloomberg a la cual podemos (Sustainalytics, 2019).
acceder a través de su terminal, la cual ofrece
Tabla 1.
Calificacion ESG risk de Sustainalytics
Categoria Calificacion
Despreciable 0-10
Bajo 10-20
e-ISSN: 2448-5101 VinculaTégica EFAN Vol. 7 Num. 2
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Medio 20-30
Alto 30-40
Grave 40

3. METODOLOGIA

Los datos utilizados para el andlisis de esta

ESG fueron extraidos del portal web de la

calificadora Sustainalytics la cual corresponde a:

https://www.sustainalytics.com

investigacion como los precios historicos de las

acciones e indices fueron extraidos de la

plataforma Bloomberg. Por otra parte, las

calificaciones de riesgo con base en criterios de

3.1 Muestra

Tabla 2 Muestra constituida por 24 empresas

e-ISSN: 2448-5101

Ticker Nombre de la empresa Sector
AC ARCA CONTINENTAL, S.A.B.DE C.V. Productos de consumo frecuente
ALFA ALFA, S.A.B.DE C.V. Industrial
ALSEA ALSEA, S.A.B.DE C.V. Servicios y bienes de consumo no bésico
AMX AMERICA MOVIL, S.A.B. DEC.V. Servicios de telecomunicaciones
GRUPO AEROPORTUARIO DEL Industrial
ASUR SURESTE, S.A.B. DE C.V.
BANCO BILBAO VIZCAYA Servicios financieros
BBVA ARGENTARIA, S.A.
BIMBO GRUPO BIMBO, S.A.B. DE C.V. Productos de consumo frecuente
CEMEX CEMEX, S.A.B. DE C.V. Materiales
FOMENTO ECONOMICO MEXICANO, Productos de consumo frecuente
FEMSA S.A.B.DE C.V.
GRUPO AEROPORTUARIO DEL Industrial
GAP PACIFICO, S.A.B. DE C.V.
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GCARSO

GFINBUR

GFNORTE

GMEXICO

GRUMA

KIMBER

KOF

LIVERPOOL

MEGA

ORBIA

PE&OLES

TLEVISA

TS

WALMEX

GRUPO CARSO, S.A.B. DEC.V.

GRUPO FINANCIERO INBURSA, S.A.B.
DEC.V.

GRUPO FINANCIERO BANORTE, S.A.B
DEC.V.

GRUPO MEXICO, S.A.B. DE C.V.

GRUMA, S.A.B. DEC.V.

DEC.V.
COCA-COLA FEMSA, S.A.B. DEC.V.

EL PUERTO DE LIVERPOOL, S.A.B. DE
C.V.

MEGACABLE HOLDINGS, S.A.B. DE
C.v.

ORBIA ADVANCE CORPORATION,
S.AB.DEC.V.

GRUPO TELEVISA, S.A.B.
TENARIS S.A.

WAL - MART DE MEXICO, S.A.B. DE
C.V.

KIMBERLY - CLARK DE MEXICO S.A.B.

INDUSTRIAS PENOLES, S. A.B. DE C. V.
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Industrial

Servicios financieros

Servicios financieros

Materiales
Productos de consumo frecuente

Productos de consumo frecuente

Productos de consumo frecuente

Servicios y bienes de consumo no bésico

Servicios de telecomunicaciones

Industrial

Materiales
Servicios de telecomunicaciones
Materiales

Productos de consumo frecuente

e-ISSN: 2448-5101
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Categoria Calificacion
Despreciable 0-10
VinculaTégica EFAN Vol. 7 Nam. 2

https://vinculategica.uanl.mx

Julio-Diciembre 2021



856

Bajo 10-20
Medio 20-30
Alto 30-40
Grave 40

3.2 Método

Para el calculo de costo de capital de las
empresas que conforman la muestra se utiliza el
modelo CAPM que corresponde a la siguiente
ecuacion:

E(Ri)=Rf+i[E(Rm)-Rf]

Donde:
E(Ri) = Retorno esperado de la accion
Rf = Tasa libre de riesgo
i = Sensibilidad de la accion al mercado

E(Rm) = Retorno esperado del mercado
[E(Rm)-Rf] = Prima de riesgo de mercado

Asi mismo, B; se determina de la
siguiente manera:
Bi=Cov(ri,rm) / Var(rm)
Donde:
R; = Rendimiento de la accion

R,, = Rendimiento del mercado

Para llevar a cabo el procesamiento de datos,

se utiliz6 el sistema estadistico STATA.

Definicion de variables

o Variable independiente: Calificacion de
riesgo ESG

e-ISSN: 2448-5101
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o Variable dependiente: Costo de Capital y
Beta de la accion

4. ANALISIS Y RESULTADOS

Las empresas seleccionadas se presentan en
latabla 2. En esta investigacion se cuenta con
24 empresas de la BMV que cumplieron con
los criterios de temporalidad y cuentan con
una calificacion de ESG Risk otorgada por
Sustainalytics.

En la tabla 4, se detalla la calificacion de
ESG Risk para cada empresa, asi como la
exposicion al riesgo que cuenta. Adicional, se
realizan los célculos para determinar el Costo
de Capital a través del modelo CAPM vy la
Beta de mercado a través de regresion lineal
con base en informacion historica de 10 afios.
La informacion se ordena de mayor a menor
en funcion a la calificacion ESG Risk. A
través de esta tabla, se observa que 14 de las
24 empresas de la muestra cuentan con una
exposicion media de riesgo, mientras que 4
empresas cuentan con exposicién baja, 1

empresa se califica como alto grado de

Vol. 7 Nam. 2
Julio-Diciembre 2021



857

exposicion y 5 empresas califican con una
exposicion grave a riesgo de ESG, de acuerdo

con Sustainalytics.

Tabla 4.
Calificacién ESG Risk y Costo de Capital por empresa
Ticker Calificacion Exposicion al Costo de Beta
ESG Risk riesgo Capital
WALMEX 14.6 Bajo 11.78% 0.97944025
LIVERPOOL 18.5 Bajo 8.60% 0.42924128
TLEVISA 18.9 Bajo 11.19% 0.87774817
ASUR 194 Bajo 11.34% 0.9037678
MEGA 20.4 Medio 8.09% 0.34046444
GAP 20.8 Medio 10.78% 0.80563161
TS 24 Medio 6.12% -0.00078634
AC 24.2 Medio 10.60% 0.77567542
AMX 25 Medio 10.74% 0.80017078
KOF 255 Medio 9.14% 0.5212606
GFNORTE 25.8 Medio 15.20% 1.57254384
KIMBER 27 Medio 9.40% 0.56739891
FEMSA 27.6 Medio 10.28% 0.71928975
BIMBO 28.7 Medio 11.42% 0.91690266
ORBIA 29 Medio 12.75% 1.14708824
ALSEA 29.2 Medio 13.33% 1.24884965
BBVA 29.3 Medio 12.16% 1.04511528
CEMEX 29.7 Medio 15.43% 1.61233387
GFINBUR 34.4 Alto 10.31% 0.72455978
GRUMA 41 Grave 14.87% 1.51458242
PE&OLES 42.9 Grave 13.18% 1.22306748
GCARSO 46.2 Grave 11.41% 0.91590242
GMEXICO 47.6 Grave 13.39% 1.25811299
ALFA 52.9 Grave 15.04% 1.54516991
e-ISSN: 2448-5101 VinculaTégica EFAN Vol. 7 Num. 2
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En la tabla 3, se observa una tendencia en
el incremento de costo de capital en funcion
de una calificacion ESG Risk més alta. Sin
embargo, los minimos y méximos de costo de
capital y beta se encuentran en empresas con
calificaciones intermedias, identificadas
como exposicion de riesgo medio; laempresa
con menor costo de capital es Tenaris (TS)
con 6.12% y una beta negativa de -
0.00078634, mientras que su calificacion
ESG Risk es de 24, por lo que su exposicion
al riesgo es catalogado como medio; la
empresa con mayor costo de capital es
Cemex (CEMEX) con 15.43% y una beta de

1.61233387, mientras que su calificacion

Tabla 5.

Comparacién de promedios por grupos

858

ESG Risk es de 29.7, catalogada como una

exposicion de riesgo medio.

La tabla 5 presenta una comparacion entre
las empresas que califican como baja
exposicion contra las que califican como alto
y grave exposicion al riesgo. En esta tabla, se
comparan los promedios de los datos; aunque
son pequefias los grupos, se identifica una
diferencia porcentual de 2.3 puntos
porcentuales para el costo de capital,
mientras que las betas cuentan con una
diferencia de 0.399349791 unidades, siendo
el grupo clasificado como de bajo riesgo el
que tiene menor costo de capital y una menor

beta de mercado.

- S : Costo de
. Exposicion | Calificacion [ ESG Risk Costo de ] Beta
Ticker ] . . ] Capital Beta )
al riesgo ESG Risk | promedio Capital ] promedio
promedio
WALMEX Bajo 14.6 11.78% 0.97944025
LIVERPOOL Bajo 18.5 8.60% 0.42924128
17.85 10.73% 0.797549375
TLEVISA Bajo 18.9 11.19% 0.87774817
ASUR Bajo 19.4 11.34% 0.9037678
GFINBUR Alto 34.4 10.31% 0.72455978
GRUMA Grave 41 14.87% 1.51458242
PE&OLES Grave 429 13.18% 1.22306748
44.17 13.03% 1.196899167
GCARSO Grave 46.2 11.41% 0.91590242
GMEXICO Grave 47.6 13.39% 1.25811299
ALFA Grave 52.9 15.04% 1.54516991
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Como se muestra en el grafico 1, cuando
se tabula el costo de capital, medido a través
del modelo CAPM,
calificacion ESG risk, se aprecia que existe

en funcion de la

una amplia dispersion de los datos, de igual

859

forma, podemos identificar una tendencia

creciente y positiva entre las variables.

Gréfico 1. Costo de capital y Calificacién ESG risk

.16
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g2 . .
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81, — :
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A través de un analisis de regresion lineal,
a través de minimos cuadrados , se demuestra
que la relacion entre el costo de capital y la
calificacion ESG risk de Sustainalytics es
positiva, ya que el coeficiente que nos
muestra el sistema estadistico STATA es de
.0012121. Asi mismo, la prueba t nos arroja
un nivel de significancia de 0.010, que es
menor al parametro de 0.05 establecido como

requisito para determinar que la calificacion

e-ISSN: 2448-5101
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ESG risk es estadisticamente significativa; se
rechaza la hipotesis nula y se confirmar la
hipétesis alternativa que plantea una
correlacion positiva entre las dos variables.
Por otra parte, la R cuadrada muestra un nivel
de 0.2652 lo que nos indica que la variable
independiente explica a la dependiente en un
26.52%; la R cuadrada ajustada de acuerdo

con STATA es de 0.2318.
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Source 55 df MS Number of obs = 24

F( 1, 22) = 7.94

Model .083414193 1 .003414199 Prob > F = 9.0100

Residual .08945975 22 .000429989 R-squared = 0.2652

Ad] R-sguared = 9.2318

Total .01287395 23 .B00559737 Root MSE = .02074

capm Coef. 5td. Err. t P=|t| [95% Conf. Intervall

esgrate .0012121  .P0B4302 2.82 ©.010 .00832 .0021842

_cons .079744  .0132854 6.00 ©.000 .0521918 .10872962
ya que como se demuestra, los inversionistas
Con base en lo revelado por el modelo de si toman en cuenta los riesgos no resueltos
regresion, se determina que las variables por las empresas, exigiendo en compensacion

tienen correlacion positiva. Ademas, por un mayor rendimiento por su capital.
cada punto de calificacion ESG risk que la De acuerdo con el analisis de las variables,
empresa incrementa, obtiene un 0.12121% la calificacion ESG risk asignada por la
adicional como costo exigido por los calificadora  Sustainalytics, la cual se
inversionistas para el capital aportado. encuentra basada en los riesgos no resueltos
0 no cubiertos por sus practicas de
5. CONCLUSIONES responsabilidad social, explica en un 26.52%
Los resultados obtenidos en  esta al costo de capital de las empresas de la

investigacion comprueban que, para el caso muestra.

del mercado bursatil mexicano al cierre del Se concluye que los inversionistas toman
2019, existe una correlacion positiva entre el en cuenta criterios de ESG y transfieren su
fiesgo expuesto por criterios de ESG v el preocupacion por la exposicion al riesgo a
retorno minimo exigido por los través del rendimiento exigido. Derivado de
inversionistas, también llamado costo de estos resultados se puede inferir que las
capital. Esto, valida lo expuesto por la practicas de RSC son pertinentes para el
literatura en relacion a la necesidad de la mercado y se mantiene atento a sus cambios.
inversion en RSC por parte de las empresas, Se recomienda para futuras investigaciones
e-ISSN: 2448-5101 VinculaTégica EFAN Vol. 7 Nam. 2
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comprobar de forma empirica si las practicas
mantenidas por las empresas que cotizan en
la BMV son eficaces en cubrir los riesgos
considerados y si el mercado premia esas

practicas con un menor costo de capital.
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