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ISO International Organization for Standardization
OCDE Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdémico
oDS Objetivos de Desarrollo Sostenible
ONU Organizacion de las Naciones Unidas
RC Reputacién Corporativa
RS Responsabilidad Social
RSC Responsabilidad Social Corporativa




Resumen

El propdsito de esta investigacion es analizar el impacto de la implementaciéon de
practicas de responsabilidad social corporativa en las empresas que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores, en su reputacion corporativa, el rendimiento financiero, el costo de
capital y el valor de la empresa. Para lograrlo se utiliz6 una metodologia cuantitativa y la

técnica estadistica conocida como datos de panel aplicada a un periodo del 2018 al 2022.

Los resultados demuestran que las empresas listadas en la Bolsa Mexicana de
Valores que son consideradas como socialmente responsables tienen una mayor
reputaciéon corporativa, un incremento en el rendimiento financiero, un menor costo de

capital y aumento en su valor.

Con esta investigacion se sienta un precedente innovador que pretende motivar a
las empresas mexicanas a enfocar sus estrategias corporativas en el desarrollo e
implementacion de la responsabilidad social corporativa como eje central para maximizar
su riqueza. Y desde la perspectiva gubernamental, se espera que contribuya en la creacion
de politicas publicas que fomenten estas practicas en todos los sectores para contribuir con
los Objetivos de Desarrollo Sostenible propuestos por la Organizacién de las Naciones
Unidas en la Agenda 2030.



Abstract

The purpose of this research is to analyze the impact of implementing corporate
social responsibility practices in companies listed on the Mexican Stock Exchange, on their
corporate reputation, financial performance, cost of capital, and company value. To achieve
this, a quantitative methodology and the statistical technique known as panel data were used
for the period from 2018 to 2022.

The results demonstrate that companies listed on the Mexican Stock Exchange that
are considered socially responsible have a higher corporate reputation, increased financial

performance, lower cost of capital, and increased value.

This research sets an innovative precedent aimed at motivating Mexican companies
to focus their corporate strategies on the development and implementation of corporate
social responsibility as a central axis to maximize their wealth. From a governmental
perspective, it is hoped that this will contribute to the creation of public policies that promote
these practices in all sectors to contribute to the Sustainable Development Goals proposed
by the United Nations in the 2030 Agenda.
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Introduccion

Actualmente, hacer negocios conlleva ya no solo a pensar en el beneficio econémico
que obtienen los accionistas, sino ir mas alla, buscar un bien social que trasmute a nivel
global (Sierra-Garcia et al., 2014). Preocupados por este enfoque, en septiembre del afo
2015, lideres de todo el mundo reunidos por la Organizacién de las Naciones Unidas (ONU)
se comprometieron, en todos los niveles (gobierno, sector privado y sociedad civil), a
arrogar los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) que tienen como propdsitos para
lograr en el 2030: eliminar la pobreza, restaurar el planeta y avalar la prosperidad para todos
(Barrero & Baquero, 2020).

Desde la perspectiva corporativa, para poder contribuir con las metas antes
mencionadas es necesario que se establezcan estrategias enfocadas a preservar los
recursos naturales, consolidar empleos dignos e involucrar practicas de gobernanza. Se
considera que, si una empresa encauza sus esfuerzos a una orientacion hacia la
sustentabilidad, se anticipa que tendra un mejor desarrollo social, mayor rentabilidad y una

alta percepcioén favorable ante sus grupos de interés (Carro-Suarez et al., 2017).

La ISO 26000 sefnala que la responsabilidad social es el compromiso que adquiere
una organizacion por el impacto que puedan tener sus acciones y decisiones en el medio
ambiente y la sociedad, a través de una conducta ética que concuerde con un desarrollo
sustentable, prestando atencion en todos los grupos de interés sobre los que tenga impacto.
Esta Guia Internacional abarca siete aspectos que considera principales que son: desarrollo
comunitario, consumidores, practicas institucionales de actividades saludables,
medioambiente, empleo, derechos humanos y gobernanza institucional (Hutagalung et al.,
2020).

Asi mismo, el concepto de responsabilidad social corporativa tiene un nexo directo
con la reputacién corporativa, ya que uno de sus pilares es la dimension de las partes
interesadas y las perspectivas positivas que forman estas para confiar en la empresa
(Garcia-Madariaga & Rodriguez-Rivera, 2017). Sumado a esto, para poder estudiar un
panorama mas profundo, se debe analizar el qué tanto se ven afectados los recursos
monetarios que las empresas tienen comprometidos y la generacion del valor de los
inversionistas, lo que es comunmente conocido como rendimiento financiero (Parra et al.,

2017); ademas del costo de capital que es el precio que debe pagar la empresa para poder

11



acceder a financiamiento (Suto & Takehara, 2017); y el valor de la empresa que se refiere
a conocer el valor de la firma segun la expectativa de sus flujos futuros (Garcia-Madariaga
& Rodriguez-Rivera, 2017). Estos tres ultimos conceptos se pueden englobar en el término:

desempefio financiero.

Con esta investigacion, se pretende aportar conocimiento cientifico nuevo que
explique la relacion entre la implementacion de practicas de responsabilidad social, la
reputacion corporativa y desempeno financiero en las empresas listadas en la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV). A pesar de que los temas poseen una relacién directa, no han
sido estudiados de manera simultanea y existe muy poca variedad de informaciéon que
aborde los topicos en nuestro pais, sobre todo en el sector bursatil; por lo que, se realizara
una revision analitica de literatura tedrica y empirica, utilizando diferentes instrumentos de
generacion de informacion para medir los constructos antes mencionados y a la cual se le

implementaran técnicas estadisticas que permitan calcular la relacién y el impacto de estos.
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1. PLANTEAMIENTO DEL
PROBLEMA
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1.1 Planteamiento del Problema

1.1.1 Antecedentes
Al presente, la mision de toda firma es consolidarse a largo plazo; para cumplir con

este cometido se deben establecer estrategias operacionales y financieras que trabajen de
manera simultanea con una estrategia de sostenibilidad. Entre los objetivos que se
destacan al implementar una estrategia de sostenibilidad se encuentran: la percepcién
positiva por parte de los inversionistas, un aumento de las ventas y la reduccién de la
apreciacién del riesgo al cotizar en algun mercado de valores. Aplicar una estrategia de
sostenibilidad incluye la realizacién de practicas de responsabilidad social (Martinez
Ferrero, 2014).

El concepto de responsabilidad social fue por primera vez implementado en los afos
veinte para tratar de equilibrar la desigualdad de la riqueza que existia en ese tiempo, por
la aplicacion de modelos econdmicos liberales, por medio de donaciones voluntarias a los
grupos vulnerables. Desde entonces se ha ido trasformando y en 1953 por primera vez se
enfocd al entorno corporativo segun Howard R. Bowen, quien miré a las empresas como
un centro de poder ligado a la sociedad (Razeg, 2010). La responsabilidad social
corporativa podria definirse como una serie de compromisos legales y éticos hacia los
grupos de interés que suceden a través de las actividades sociolaborales, ambientales y

humanas de una empresa (Garcia-Madariaga & Rodriguez-Rivera, 2017).

Segun Dahlsrud (2008), la responsabilidad social corporativa se compone de cinco
dimensiones: ambiental, social, econdmica, de las partes interesadas y voluntaria. La
dimensién ambiental hace referencia a las acciones que realiza la empresa para preservar
nuestro entorno natural, la dimension social establece la relacion existente entre el propio
negocio y la sociedad, la dimensiéon econdémica incluye aspectos financieros en términos de
la operacion del negocio, la dimension de las partes interesadas se refiere a los empleados,
accionistas, clientes, proveedores, estado y sociedad, etc. llamados stakeholders (Correa-
Garcia et al., 2018) y la dimension voluntaria hace referencia a los actos que realiza la

empresa y que no estan prescritos en ninguna ley.

Dentro de estas dimensiones, la que incluye a las partes interesadas o stakeholders
resalta la imagen que tienen los usuarios internos y externos de la compafia. Esta

percepcion, si resulta positiva, es definida como reputacion corporativa, y hace que la
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empresa destaque entre sus competidores, pudiéndose convertir en una ventaja
competitiva (Martinez Ferrero, 2014). Una reputacion favorable puede contribuir a que la
empresa se permita fijar precios superiores a los de la competencia (lo que directamente
refleja mayores ventas en términos monetarios), empleados con mayor capacitacion, facil
acceso al mercado de valores y otras fuentes diferentes de apalancamiento y, por lo tanto,

a una mayor captacion de inversionistas (Iglesias Antelo et al., 2003).

En este mismo sentido, fue a inicios de los afios 70s cuando se comenzé a investigar
acerca de la relacion entre la responsabilidad social y el desempefio financiero, sobre todo
en el ambito corporativo y de mercados financieros (Suto & Takehara, 2017) (Polanco et
al., 2016). En general, los inversionistas valoran el hecho de que las empresas desempefien
actividades de responsabilidad social; de ahi que hayan surgido indices bursatiles que se
compongan de empresas que empleen practicas enfocadas en el cuidado del medio
ambiente, responsabilidad social y gobierno corporativo y que cotizan en alguna bolsa de

valores (Garcia Santos & Zavaleta Vazquez, 2019).

Entre los indices bursatiles sustentables mas representativos a nivel internacional
se destacan: el Dow Jones Sustainability Index (DJSI) que mide la sostenibilidad en
empresas que cotizan en la bolsa de valores de Nueva York basandose en cuestiones
ambientales, sociales y econdmicas, aplicando un cuestionario refiriéndose a estas tres
dimensiones teniendo diferentes pesos especificos dependiendo de la empresa; se sabe
que en promedio la dimensidén econdmica tiene un porcentaje del 27%, la ambiental del
38% y la social del 35% (Polanco et al., 2016); y el FTSE4Good IBEX que calcula aspectos
relacionados con la sostenibilidad medioambiental, la proteccién y soporte a los derechos
humanos mundiales y las relaciones positivas con las partes interesadas de las compafias

cotizadas espanolas (Charlo Molina & Moya Clemente, 2010)

Al respecto, en las finanzas corporativas, dicen Diez-Silva et al. (2012), que es de
vital importancia el proceso de medicion de desempenio; el cual tiene una relacion directa
con las metas establecidas en la planeacion estratégica, los beneficios obtenidos, riesgos,
costos y alcance como valor agregado en un enfoque de progreso. Las variables de esta
rama de las finanzas que pertenecen al desempefio financiero y que se abordaran en esta

investigacion son: el rendimiento financiero, el costo de capital y el valor de la empresa.

Por rendimiento financiero se entiende a aquel ingreso monetario recibido producto

de una inversion, adicionando una plusvalia o minusvalia segun el cambio en el precio de
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mercado; por lo general, es expresado como un porcentaje respecto al precio inicial de
mercado. En los mercados bursatiles, el rendimiento puede darse mediante el pago de una
tasa de interés, por reparticion de dividendos o por ganancia de capital, que se refiere a la
diferencia entre el precio de compra y el precio de venta de los activos financieros (Van
Horne & Wachowicz, 2010).

Asi mismo, se sabe que el dinero, como cualquier activo (tangible o no), tiene un
costo; en otras palabras, no se obtiene de manera gratuita. Las fuentes de financiamiento
que tiene la empresa tienen costo, independientemente de si se trata de financiamiento
interno o externo. La entidad debe conocer el costo de obtener recursos y puede utilizar un
promedio ponderado para saber la tasa de interese de todos sus medios de financiamiento.
El costo del dinero es entonces la tasa promedio ponderada de todos los financiamientos
con los que cuenta la compafiia (Gonzalez Serna, 2014). El costo de capital es un elemento
clave en el momento de planear e implementar cualquier estrategia financiera de
endeudamiento. Cada vez las empresas estan mas interesadas en implementar practicas
de responsabilidad social corporativa por el efecto que pueden generar en el costo de

capital y en la tasa de rendimiento exigida por los inversionistas (Martinez Ferrero, 2014).

Adicionalmente, los directivos de las empresas desean saber si la riqueza de los
accionistas ha sido maximizada y conocer el valor de la compafia para tomar de manera
adecuada alguna decision financiera. De igual manera, cada vez es mas comun la
busqueda de creacion de valor por parte de las entidades econdmicas privadas; y la Unica
forma de medirla, es tomando el valor actual de la organizaciéon y compararlo con el valor
pasado que tuvo; asi se podra determinar si se estan cumpliendo los objetivos planteados

o no (Gonzalez Serna, 2014).

Por consiguiente, la presente investigacion busca analizar y medir el impacto de las
empresas mexicanas bursatiles socialmente responsables en su reputacién corporativa y
su desempenio financiero. Los tres constructos: Responsabilidad Social Corporativa (RSC),
Reputacién Corporativa (RC) y el Desempefio Financiero (DF), tienen su importancia en las
acciones mundiales que se estan implementando para poseer un planeta digno con
derechos humanos para todos; y los cuales fueron seleccionados por la relacién que tienen
de manera explicita. Ademas, existen diversas teorias que fundamentan la interaccion de

los temas; éstas se muestran en la Tabla 1 y se describen a continuacién:
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Tabla 1.

Teorias que abarcan los constructos de responsabilidad social corporativa (RSC),

reputacion corporativa (RC) y/o desempefio financiero (DF)

Constructos de estudio

Teoria Autor/aino RSC RC DF
Teoria de la Firma Coase, 1937 X
Teoria de la Informacion  Kreps y Wilson, 19822 X X
Teoria de la Legitimidad Weber, 1922 X X X
Teoria de las Senales Garran y Garcia Meca, 2004 X X X
Teoria de los Juegos Neumann y Morgenstern, X X

19443

Teoria de los Recursos 'y Madhok, 1997 X X
Capacidades
Teoria de los Freeman,1984 X X X
Stakeholders
Teoria del Impacto Social Cornell y Shapiro, 1987 X X
Teoria Financiera Fisher, 1930* X X
Clasica - Finanzas
Sostenibles
Teoria Instrumental Garriga y Melé, 2004 X
Teorias sobre la Miller y Modigliani, 1958 X

Estructura de Capital
Elaboracion propia con base en datos de Kreps & Wilson (1982)2, Monsalve (2002)3, Rivera Godoy,
(2002), Stella Florez Rios (2008)*, Martinez & Olmedo (2010), Rodriguez & German, (2011)?,
Fernandez & Bajo (2012), Miralles Marcelo et al. (2012), Polanco et al. (2016) y Gambetta et al.
(2017)

Teoria de la Firma: Segun esta teoria, los directivos de las empresas buscan
relacionarse con los stakeholders a través del modelo business-to-business, ademas de

tener como objetivo la generacién de utilidades (Polanco et al., 2016).

Teoria de la Informacion: Para esta teoria, la creacion, manejo y transmision de
contenido 6ptimo, tiene como misién convencer a los grupos de interés, lo que fomenta la

reputacion de la empresa (Martinez & Olmedo, 2010).

Teoria de la Legitimidad: Menciona la teoria que las empresas cuentan con un
“contrato social” con lo que se comprometen a realizar actividades que gusten a la sociedad.
Las expectativas que tenga la sociedad acerca de la empresa se van modificando,
dependiendo de las situaciones que se viven. Para eso sirven las practicas de

responsabilidad social corporativa, porque se preocupan por lograr los objetivos propios de
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la empresa en el aspecto econdmico, social y medioambiental, y con ello poder perdurar
con el paso del tiempo, pero también satisfacer los animos de lucro de los inversionistas
(Martinez Ferrero, 2014).

Teoria de las Seriales: La teoria menciona que cuando la empresa se esfuerza en
proporcionar a los inversionistas su informacion financiera, econémica y de medio
ambiente, estos perciben sus acciones de manera favorable lo cual disminuye el riesgo
percibido por el mercado en general y al contrario aumenta la confianza del mercado si lo

hacen (Martinez Ferrero, 2014).

Teoria de los Juegos: Esta teoria explica el equilibrio que debe existir entre el
comportamiento de la empresa y las acciones para maximizar sus utilidades a largo plazo.
Se basa en el comportamiento pasado, que es una parte de analisis de la reputacion y que

puede afectar las condiciones futuras (Martinez & Olmedo, 2010).

Teoria de los Recursos y Capacidades: Segun esta teoria la reputacién corporativa
es un recurso intangible que no se puede depreciar, que es dificil de manipular por la propia
firma y de complicada imitacién. También es una capacidad, en especifico una capacidad
dindmica, porque permite crear una identidad corporativa interna y externa (Martinez Leén
[.M., 2009). Para lograr ventajas competitivas, las empresas deben administrar sus recursos

de manera 6ptima lo que genera un mejor rendimiento financiero (Shahzad et al., 2021).

Teoria de los Stakeholders: Esta teoria define, en primer lugar, el término
stakeholders, que son “cualquier grupo o individuo que puede afectar o ser afectado por la
consecucion de los objetivos empresariales”. La teoria menciona que la direccién
estratégica de la empresa debe atender las necesidades no solo de los accionistas, sino
que también las de los trabajadores, clientes, proveedores y sociedad en conjunto, lo que
permitira que se incremente la probabilidad de éxito econdmico y financiero a largo plazo
(Fernandez & Bajo, 2012).

Teoria del Impacto Social: Para esta teoria, las practicas de responsabilidad social
empresarial impactan de forma favorable en el desempefio financiero de la empresa, sobre

todo en el rendimiento financiero (Shahzad et al., 2021).

Teoria Financiera Clasica: Es una teoria que, en su versién moderna, define como
una de sus ramas a las “Finanzas Sostenibles”, en donde se incluyen consideraciones

sociales y medioambientales en las decisiones de inversion con el objetivo de alcanzar una
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triple bottom-line: rendimiento financiero, social y medioambiental (Miralles Marcelo et al.,
2012).

Teoria Instrumental: Esta teoria menciona que presentar informes de
responsabilidad social se ha convertido en una tendencia que podria estar ligada a la
preferencia de los consumidores de adquirir productos y servicios amigables con el medio
ambiente (Gambetta et al., 2017).

Teorias sobre la Estructura de Capital: Diferentes investigaciones se han realizado
en los Ultimos setenta afios que abarcan los temas de finanzas corporativas como:
endeudamiento, costo de capital y valor de la empresa. La tesis de Miller y Modigliani en
1958 fue uno de los primeros planteamientos que relacionaba el apalancamiento, con el
costo de capital promedio ponderado y el valor de la firma. Le siguieron la Teoria de
Irrelevancia de Miller, la Teoria del Trade Offy la Teoria de la Jerarquia de las Preferencias
que incluyen aspectos reales del mercado que no se consideraron en el modelo de inicio
como: las implicaciones impositivas, los costos de conflictos monetarios, los costos de

agencia y la informacion asimétrica (Rivera Godoy, 2002).

Complementando las cuestiones tedricas, existen diferentes resultados en estudios
empiricos que relacionan la RSC, la reputacion corporativa y el desempeno financiero.
Hallazgos comprobables relacionan una mejor reputacion corporativa (Martinez Ferrero,
2014), el aumento de rendimiento financiero (Charlo Molina & Moya Clemente, 2010)
(Miralles Marcelo et al., 2012) (Garcia Santos & Zavaleta Vazquez, 2019) (Hutagalung et
al., 2020) (Shahzad et al., 2021), la reduccion de dificultades para acceder al financiamiento
o fricciones en el mercado, tasa definida como costo de capital (Martinez Ferrero, 2014)
(Suto & Takehara, 2017) y un incremento en el valor de la firma (Choi et al., 2021), en

aquellas empresas que aplican practicas sustentables.

Por otro lado, también existe literatura que muestra resultados de causalidad
negativa entre los conceptos mencionados; resalta la idea del economista Friedman, que
en 1970y, al contrario de Freeman (Teoria de los Stakeholders), sostuvo que no era posible
medir el impacto de los beneficios que genera en las empresas realizar gastos e incurrir en
costos para llevar a cabo actividades de responsabilidad social. Ademas, de que estos
costos y gastos son altos y marcan un efecto perjudicial, en especifico, en el rendimiento

de las empresas (Garcia Santos & Zavaleta Vazquez, 2019).
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1.1.2 Definicion del Problema
Actualmente, hay deficiencias en la informacion empirica referente al sector bursatil

mexicano con los temas relacionados a las empresas socialmente responsables. Garcia
Santos & Zavaleta Vazquez (2019), sefialan que las empresas mexicanas socialmente
responsables listadas en la BMV tienen una relacion positiva entre estas practicas de
responsabilidad que realizan y el rendimiento financiero en el corto y mediano plazo; el
periodo de su estudio abarca de los afos 2012-2016. Las emisoras de valores, por lo tanto,
no cuentan con informacion actualizada que permita enfocar y mejorar su toma de

decisiones e implementacion de estrategias enfocadas al desarrollo sostenible.

En Japén, Suto & Takehara (2017), encontraron que las practicas de
responsabilidad social corporativa disminuyen el costo de capital para acciones ordinarias,
mientras que la variable deuda no tiene un nivel de significancia considerable en este
constructo. El analisis se realizé con datos obtenidos de empresas japonesas cotizadas en
un periodo del 2008 al 2013, considerando como variables moderadoras las influencias de
las relaciones bancarias y la estructura de capital de cada firma. A su vez, Charlo Molina &
Moya Clemente (2010), analizaron diferentes variables financieras enfocadas en el
rendimiento de empresas socialmente responsables cotizadas en bolsa que formaban parte
del indice de sostenibilidad espafol FTSE4Good IBEX durante el afio 2008, y determinaron
que las empresas que aplican practicas de responsabilidad social corporativa logran una
rentabilidad superior para el mismo nivel de riesgo sistematico y que su sensibilidad frente

a cambios en el mercado es mayor.

Garcia-Madariaga & Rodriguez-Rivera (2017) realizaron una investigaciéon que
abarca los constructos: responsabilidad social corporativa, satisfaccion del consumidor,
reputacion corporativa y valor de mercado de la compafiia. Los resultados obtenidos
muestran que las actividades corporativas con enfoque ético, filantropico o de derechos
humanos no parecen tener un impacto directo en la satisfaccion del consumidor, la
reputacién corporativa y el valor de la firma. Sin embargo, se detectdé que, si las empresas
se ven envueltas en algun escandalo o alguna noticia negativa relacionada directamente
con ella, esto si afecta su reputacién y el rendimiento financiero. El estudio concluye que,
en ciertas circunstancias, las practicas de responsabilidad social corporativa pueden
acarrear un mejor desempefio financiero, pero existe una gran brecha entre lo que las
empresas realmente hacen y como son percibidas por sus grupos de interés. No obstante,

este trabajo se enfoca en el sector de la industria automotriz.
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Para compensar la falta de informacion actualizada acerca de los constructos de la
presente investigacion en el sector bursatil mexicano y reunir las variables en un solo
documento, como no se ha realizado; este estudio pretende dar respuesta a la siguiente
pregunta jexiste alguna relacién en la implementacién de practicas de responsabilidad
social corporativa, la reputacion corporativa y desempeno financiero en las empresas que

cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores?

El periodo de tiempo que se va a considerar en esta investigacion, por ser un estudio
longitudinal, es del 2018 al 2022. Se analizaran las empresas mexicanas listadas, en ese
mismo lapso, en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), destacando aquellas que pertenecen

al indice de Precios y Cotizaciones Sustentable.

1.1.3 Preguntas de Investigaciéon
El presente documento busca encontrar respuestas a las siguientes preguntas de

investigacion:

¢, Cual es el impacto en la reputacion corporativa al implementar practicas de
responsabilidad social corporativa en las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana

de Valores?

;. Cual es el impacto en el rendimiento financiero al implementar practicas de
responsabilidad social corporativa en las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana

de Valores?

¢,Cual es el impacto en el costo de capital al implementar practicas de responsabilidad

social corporativa en las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores?

;,Cual es el impacto en el valor de la empresa al implementar practicas de
responsabilidad social corporativa en las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana

de Valores?

1.1.4 Objetivo General
El objetivo general de esta investigacion es:

“Analizar la implementacién de practicas de responsabilidad social corporativa en
las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y su impacto en su reputacion

corporativa, el rendimiento financiero, el costo de capital y el valor de la empresa.”
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1.1.4.1 Objetivos Especificos
Los objetivos especificos de este estudio son:

1. Analizar y discutir las escalas de reputacién corporativa que tienen las empresas
que estan listadas en la Bolsa Mexicana de Valores y medir si existe una correlacion
entre esta clasificacion y las practicas socialmente responsables que lleven a cabo.

2. Examinar y cuantificar el rendimiento financiero de las empresas que estan listadas
en la Bolsa Mexicana de Valores y determinar si existe una relacién entre este
constructo y las empresas consideradas socialmente responsables.

3. Examinar y calcular el costo de capital de las empresas que estan listadas en la
Bolsa Mexicana de Valores y comprobar si existe una relacién entre este constructo
y las empresas consideradas socialmente responsables.

4. Analizar y determinar la valuacion financiera de las empresas que estan listadas en
la Bolsa Mexicana de Valores y contrastar si existe una relacién entre este

constructo y las empresas consideradas socialmente responsables.

1.1.5 Justificacion
En el contexto mundial, en el ano 2015 los Estados Miembros de la ONU, aprobaron

17 Objetivos de Desarrollo Sostenible como una convocatoria universal para poner fin a la
pobreza, salvaguardar los recursos naturales del planeta y elevar la calidad de vida de los
seres humanos. Se pretende que, durante 15 anos, los involucrados en todos los niveles
(gobierno, sector privado e individuos) colaboren implementando practicas que ayuden a
alcanzar el propdsito de la Agenda 2030 (ONU, 2021). Adicionalmente, la OCDE (2021),
contempla que la RSC es la contribucidon de las empresas al desarrollo sostenible y que la
implementacion de estrategias empresariales no debe enfocarse en la creacion de riqueza
para los accionistas y pagos de salarios a los empleados solamente, sino que debe realizar

actividades que impriman su preocupacion por los aspectos sociales y medioambientales.

Ademas, existen distintos referentes que son aceptados a nivel mundial y que
contribuyen a promover y aplicar conductas, programas y politicas estandarizadas de
responsabilidad social corporativa; independientemente del tipo, tamafio o giro de la
empresa; y que ayudan a establecer las bases para propiciar un desarrollo sostenible,
desde la perspectiva del sector privado (Melamed-Varela et al., 2017). La descripcion de
estos, asi como el listado de los aspectos principales que abarca cada uno de ellos se

detallan en la Tabla 2.
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Tabla 2.

Referentes de normalizacién de la responsabilidad social corporativa

Referente Aspectos Principales

Libro Verde e Conceptualizacion de la RSE
e Mecanismos de proteccion del medio ambiente
o Estrategias de relacién con actores internos y externos
e Control y evaluacién de las acciones sociales

Pacto Global e Derechos humanos
e Principios y derechos laborales
e Medidas ambientales
e Lucha anticorrupcion

Iniciativa de e Reporte de efectos sociales, ambientales y econdémicos bajo

Reporte  Global un marco comun.

(GRI) e Guias para la presentacién de reportes e informes de
sostenibilidad

1ISO 26000 ¢ Gobernanza de la organizacién

e Derechos humanos

e Practicas laborales

e Medio ambiente

e Practicas justas de operacién

e Asuntos de consumidores

¢ Participacién activa y desarrollo comunitario

Fuente: Adaptado de Melamed-Varela et al. (2017)

Actualmente, el gerente de una empresa tiene dos retos principales: responder a los
requerimientos de maximizacion de las utilidades de los accionistas y realizar acciones que
mantengan satisfecha las demandas sociales (Tovar Garcia, 2011) a través de practicas de
responsabilidad social que permitan generar ventajas competitivas, ademas de una imagen
favorable hacia las partes interesadas (Herrera et al., 2011). Es asi como encontramos una
relacion entre la reputacion y el desempefio financiero de las empresas socialmente

responsables.

Esta investigacion se considera no experimental de panel porque el objetivo es
conocer el comportamiento de las empresas a lo largo de un periodo (2018-2022). Se
considera también que es descriptiva porque se analiza una poblacién especifica mediante
el uso de técnicas estadisticas. De igual manera, se trata de una investigacion correlacional

con la cual se busca evaluar la influencia estadistica entre las variables de estudio; y
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también es explicativa debido a que establece una relacion de causa-efecto de las

variables, lo que ayuda a comprobar o refutar teorias.

Este estudio se enfoca en las empresas que estan listadas en la Bolsa Mexicana de
Valores, porque se considera que los retos econémicos que enfrenta cualquier pais se
pueden ver reflejados en sus mercados financieros, y mas en especifico en su mercado
bursatil (Guzman Plata et al., 2007) que, segun Banco de México (2021), es aquél mercado
en el que se comercializan los titulos financieros a través de los intermediarios de valores,
que son los encargados de canalizar los recursos entre ahorradores e inversionistas
(nacionales y/o extranjeros) hacia los emisores (empresas, instituciones de crédito y

gobierno) que requieren financiamiento.

Se medira la responsabilidad social corporativa de las empresas listadas en la Bolsa
Mexicana de Valores y su impacto en su reputacion corporativa y el desempeno financiero
con las variables: rendimiento financiero, costo de capital y valor de la empresa; para
conocer si los constructos seleccionados tienen una relacion de causalidad. En otras
palabras, conocer si las empresas socialmente responsables muestran un mejor
desempenio financiero y una imagen favorable ante los distintos grupos de interés. Los
métodos utilizados y los resultados que se pretende que arroje este estudio pueden
actualizarse y replicarse en empresas de que coticen en bolsas de valores de cualquier

parte del mundo, sobre todo si se trata de paises emergentes, como es el caso de México.

Los principales beneficiados de los resultados de este estudio son: las empresas
emisoras que llevan a cabo practicas de responsabilidad social y las que no lo hacen, como
incentivo o desestimulo en la gestion de actividades relacionadas con la sustentabilidad; y
los inversionistas institucionales o calificados que estan interesados en conocer en donde
obtienen mas rendimiento por sus recursos monetarios y que ademas se preocupan por
realizar inversiones sustentables. Desde el punto de vista académico, esta investigacion
sera util para confirmar o refutar teorias relacionadas con los constructos y con ello afianzar

el conocimiento cientifico.

1.1.6 Hipodtesis
El modelo analiza la relacion entre la responsabilidad social corporativa como

variable independiente y la reputacion corporativa (Berjillos et al., 2012), el rendimiento

financiero (Garcia Santos & Zavaleta Vazquez, 2019), el costo de capital (Suto & Takehara,
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2017) y el valor de la empresa (Choi et al., 2021) (Shahzad et al., 2021) como variables

dependientes.
Variable independiente: la responsabilidad social corporativa

Para medir la responsabilidad social corporativa en las empresas que cotizan en la
Bolsa Mexicana de Valores, Gavira-Durdn (2020), utilizé el IPC Sustentable. Este indice se
lanzé al mercado el 8 de diciembre del 2011 y tiene como objetivo medir el rendimiento de
las empresas listadas con los mejores niveles sustentables en tres dimensiones:

desempeiio ambiental, responsabilidad social y gobierno corporativo.
La RSC y la reputacion corporativa

El Monitor Espanol de Reputacion Corporativa o indicador MERCO fue utilizado por
Berjillos (2012), para medir la reputacién corporativa. Este indicador es un monitor de
referencia en Iberoamérica que evalla la reputaciéon de las empresas desde el afio 2000,
basandose en una metodologia multistakeholder; es auditado por KPMG y sus resultados
son publicos (MERCO, 2021).

De las variables RSC y reputacion corporativa surge la siguiente hipétesis:

H1: La responsabilidad social corporativa tiene un impacto directo positivo en la reputacion

corporativa en las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.
La RSC y el rendimiento financiero

Garcia Santos & Zavaleta Vazquez (2019) establece cuatro indicadores para
cuantificar el rendimiento financiero: el rendimiento del precio de las acciones (Stock
Return), el rendimiento de los activos (ROA), el rendimiento de los fondos propios (ROE) y
la relacion entre el precio y el valor en libros (Book Value Ratio). Para el calculo del
rendimiento del precio de las acciones se utiliza el cambio porcentual del precio de cierre
ajustado de cada una de las acciones de las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana
de Valores (BMV). La rentabilidad de los activos, que es la relacion entre las utilidades netas
y el valor de los activos de la empresa, se obtiene dividiendo estas partidas de los estados
financieros. Para la rentabilidad del capital se divide el beneficio neto entre el valor del
capital de la compania. Por ultimo, la medida precio/valor contable, se consigue dividiendo

el precio de la accién entre el valor contable de la accion.

De las variables RSC y rendimiento financiero se desprende la hipétesis siguiente:
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H2: La responsabilidad social corporativa tiene un impacto directo positivo en el rendimiento

financiero en las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.
La RSC y el costo de capital

Suto & Takehara (2017), miden el costo de capital, en base a tres variables: el costo
de capital, que es la tasa de rendimiento esperada de las acciones demandadas por
inversionistas en el mercado de valores; el costo de la deuda, que es la tasa, después de
impuestos, por pedir prestado y que refleja la prima de riesgo predeterminada exigida por
los deudores; y el costo de capital promedio ponderado, cuya férmula expresa el promedio

ponderado de los dos costos antes mencionados y el capital total y la deuda total.
De las variables RSC y costo de capital se surge la siguiente hipdtesis:

H3: La responsabilidad social corporativa tiene un impacto directo positivo que disminuye

el costo de capital en las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.
La RSC y el Valor de la Firma

La medicion del valor de la firma, segun los ingresos futuros que podria recabar, es
calculada por Choi (2021) utilizando la Prueba de Mishkin; que es un modelo de
expectativas macroecondmicas adaptado para conocer si la valoracién de mercado de los
beneficios implica sefiales para las ganancias futuras. Asi mismo, Shahzad (2021), utiliza
para medir esta variable la Q-de Tobin, que es un indicador financiero basado en el

mercado.
De las variables RSC y valor de la empresa se da a lugar la hipétesis siguiente:

H4: La responsabilidad social corporativa tiene un impacto directo positivo en el valor

financiero de las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.

1.1.7 Diagrama del Modelo Teérico
Partiendo de las hipétesis que involucran las variables a estudiar, en la Figura 1 se

describe el diagrama del modelo tedrico de esta investigacion, contemplando como variable
independiente la responsabilidad social corporativa y como variables dependientes la
reputacion corporativa, el rendimiento financiero, el costo de capital y el valor de la empresa.
También se incluyen escalas de medida para cada variable dependiente, que se describiran

con mayor profundidad en el Capitulo 2 titulado Analisis de Fundamentos.

26



Figura 1.

Diagrama del Modelo Teorico

Fuente: Elaboracion propia

1.1.8 Viabilidad del estudio
El estudio no presenta ningun problema de vialidad, puesto que se dispone de los

recursos necesarios para llevarlo a cabo. Para la obtencion de las bases de datos, a las
que posteriormente se les aplicaran instrumentos de analisis econométricos, se utilizaran
fuentes de informaciéon secundarias publicas y la plataforma de informacién financiera
Infosel. Las consecuencias del estudio estan alineadas a cuestiones éticas; y los resultados
obtenidos, les serviran a los beneficiarios para realizar mejoras en la implementacion de
diferentes estrategias corporativas y toma de decisiones, ya que estara disponible en

diferentes plataformas de acceso publico.

1.1.9 Deficiencias en el conocimiento del problema
Esta investigacién esta dirigida para analizar los constructos: responsabilidad social

corporativa, reputacion corporativa, rendimiento financiero, costo de capital y valor de la
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empresa en las empresas listadas en la Bolsa Mexicana de Valores. Actualmente en
nuestro pais se encuentran desarrollando el mercado bursatil dos bolsas de valores: la
Bolsa Mexicana de Valores y la Bolsa Institucional de Valores (BIVA), esta ultima inicia
operaciones apenas en julio del 2018 (CNVB, 2021) y es por su reciente creacién, que se
ha optado por obtener solo la informacion brindada por las empresas que cotizan en la
BMV. Sin embargo, la realizacion de este estudio aplicado a las empresas que cotizan en
la BIVA y realizar una comparacion entre las dos bolsas de valores mexicanas podrian ser
posibles lineas de investigacion futuras que nos ofrecerian un panorama mas amplio de la

situacion del sector bursatil en México.
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2. ANALISIS DE
FUNDAMENTOS
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21 Marco Conceptual

2.1.1 La Responsabilidad Social Corporativa

2.1.1.1 Evolucion de la Responsabilidad Social a través del tiempo
El concepto de responsabilidad social corporativa ha tenido ciertas dificultades para

ser concretado a través de los afios (Lopez-Morales et al., 2017); incluso en la actualidad,
todavia no existe una explicaciéon general que sea mundialmente aceptada por autores y
organizaciones (Frerichs & Teichert, 2021). A grandes rasgos, se podria decir que existen
tres tipos de definiciones: las brindadas por las instituciones, que tienen como objetivo
ayudar a las empresas a implementar acciones de responsabilidad social y que estan
sujetas a ciertas escalas; las definiciones que han surgido a través de diversos
investigadores con reconocimiento mundial y que cuentan con un interés en el tema; y la
definicion considerada como “popular”, cuya importancia radica en realizar acciones mas
alla de las reglas impuestas por las autoridades (Crespo Razeg, 2010). A continuacién, la
Tabla 3, describe la evoluciéon del concepto de responsabilidad social dividida por periodos

decenales, resaltando a los principales autores y sus colaboraciones.

Tabla 3.
Evolucioén de la responsabilidad social por periodos decenales
Periodo Autor(es) / ano Aportacién Definicién
Anos 20°s Construccién de Practicas de filantropia y

la idea de la RSC. voluntariado, por parte de
la nobleza y burguesia,
para tratar de equilibrar el
desfase en la distribucion
de la riqueza, existente por
la implementacion de
modelos econémicos
liberales.

Ainos 50's Howard R. Bowen (1953) Primera definicion El compromiso que deben
de la RSC en su tener las personas
libro Social dirigentes de las empresas
Responsibilities of para realizar acciones en
Businessman. Se beneficio de la sociedad.
le considera por Toda empresa es un ente
ello, el “Padre de con poder, que debe

la preocuparse por la

Responsabilidad  sociedad, puesto que sus

Corporativa”. acciones repercuten en
ella.
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Periodo Autor(es) / ano Aportacion Definicion

Heald (1957) Definicion El reconocimiento que
complementaria tienen los directivos de las
de la RSC empresas, de una
obligacion con la sociedad,
ademas de sus intereses

econdémicos.
Anos 60’s Davis (1960) Definiciones de La responsabilidad social
Frederick (1960) responsabilidad corporativa debe abarcar
McGuire (1963) social corporativa. temas no solo economicos
Davis y Blomstrom (1966) de la empresa, sino
Walton (1967) también econdmicos de la
sociedad. Existe un
vinculo entre la empresa y

la sociedad.
Anos 70°s Friedman (1970) Critica la La RSC es conducir a la

implementacién
de las practicas
socialmente
responsables.

empresa segun los deseos

de sus propietarios,
quienes buscaran la
generacion de riqueza,
atendiendo las normas
elementales de la
sociedad.

Steiner (1971)

Definiciones mas

La responsabilidad social

Johnson (1971) claras y corporativa no debe de
Manne y Walich (1972) delimitadas. enfocarse en atender
Davis (1973) cuestiones legales, sino
Eilbert y Parket (1973) que las empresas deben
Eells y Walton (1974) adoptarlas de manera
Sethi (1975) voluntaria, buscando el
bienestar de la sociedad.
Hay un compromiso
compartido entre la
empresa y la sociedad
para que este ultima logre
sus metas basicas.
Committee for Economic Diferentes tipos Committee for Economic
Development (1971) de Development:
Sethi (1975) responsabilidades e Circulo interior:
Carroll (1979) que tiene una responsabilidad
empresa. econémica

persona moral.

e (Circulo intermedio:
responsabilidad en
cuanto a valores y
la sociedad.

e Circulo exterior:
responsabilidad
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Periodo

Autor(es) / ano

Aportacion

Definicion

con el ambiente
social.
Sethi:

e Obligacion social:
responder a las
necesidades  del
mercado y las
cuestiones legales.

e Responsabilidad
social: coherencia
con las reglas
sociales.

e Sensibilidad social:
conocer las
insuficiencias
sociales.

Carroll:

e Responsabilidad
econdmica

e Responsabilidad
legal

e Responsabilidad
ética

e Responsabilidad
discrecional

Aios 80's

Jones (1980)

Tuzzolino 'y Armandi
(1981)

Dalton y Cosier (1982)
Carroll (1983)

Drucker (1984)

Freeman (1984)

Wartick y Cochran (1985)
Murray y  Montanari
(1986)

Epsetein (1987)

Vogel (1989)

Definiciones

alternativas a

RSC.

la

Proceso de largo plazo que
se considera una
inversion, no un gasto.
Ademas, es una
oportunidad que tiene la
empresa de darle solucion
a un problema social y con
ello obtener beneficios
econdmicos.

Se desarrollan  otros
conceptos importantes
relacionados con la RSC:
responsabilidad  publica,
respuesta social, ética
empresarial, actuacion
social corporativa.
Destaca la Teoria de los
Stakeholders, que
describe quienes son los
que reciben las acciones
socialmente responsables.

Aios 90's

Freeman (1994)

Definiciones

escasas

de

la

La empresa que
implementa actividades de
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Periodo Autor(es) / ano Aportacion Definicion
Donaldson y Preston RSC, RSC se preocupa por los
(1995) relacionadas a la usuarios internos y
Mosley, Pietri y Teoria de los externos con los que tiene
Megginson (1996) Stakeholders. contacto y/o alcance.
Burke y Logsdon (1996)
Litz (1996)
Mitchell, Agle y Wood
(1997)
Rowley (1997)
Brown y Dacin (1997)
Varey y Hamblett (1997)
Kaku (1997)
Hopkins (1998)
Somerville y Wood (1998)
Agle y Mitchell (1999)
Khoury, Rostami y
Turnbull (1999)
Woodward-Clyde (1999)
Anos Cortina (2003) Se considera a la La empresa debe
2000's y Moon (2002) RSC como un considerar ala RSC como
hasta la KotleryLee (2004) activo intangible, un bien intangible, al igual
actualidad Benavides y Villagra ademas de que que su reputacion.
(2005) resurge el También esta unida a un
Martin (2005) cuestionamiento  contexto ético y de libertad.
Méndez (2005) ético.

Jamali y Mirza (2007)
Trufid y Rialp (2008)
Argandofia (2009)
Surroca (2010)

Pérez (2012)

Aguilera y Puerto (2012)
Rodriguez (2013)
Avendafio vy
(2013)

Villagra (2015)
Antelo y Robaina (2015)
Camacho (2015)

Chung, Yu, Choi y Shin
(2015)

Latapi, Johannsdéttir y
Davidsdoéttir (2019)
Luque, Herrero-Garcia
(2019)

William

Fuente: Elaboraciéon propia con base en datos de Crespo Razeg (2010), Barrio Fraile
(2016) y Luque Gonzalez et al. (2021)

33



Se puede percibir que, desde el nacimiento del concepto de RSC y hasta los 60°s,
resalta el reconocimiento que debian tener las empresas en no solo preocuparse por su
actividad econdmica individual, sino en ver como sus acciones pueden contribuir al bien
social. Los anos 70°s, muestran contraposiciones en las ideas, por un lado, Friedman en
1970, lanza una critica al término, sefalando que la Unica preocupacion que debe tener la
empresa es maximizar la riqueza de los socios; en otro sentido, distintos autores siguen
con la linea marcada: las empresas socialmente responsables deben realizar acciones
voluntarias y que superen lo dictado por las autoridades, ayudando a la sociedad. Ademas,
en esta misma década, surgen distintas maneras de clasificar la responsabilidad en una

organizacion.

Los afios 80°s sin duda son un punto crucial en la evolucion del concepto, pues se
aprecia la RSC como una inversiéon y no un gasto, replicando lo dicho por Friedman.
También, se identifica la importancia de que las buenas acciones realizadas por la empresa
sean percibidas por los demas, naciendo la Teoria de los Stakeholders de Freeman en 1983
y el desarrollo de otras definiciones ligadas. En la década de los 90°s, se distingue un
esfuerzo por perfeccionar la definicion en torno a la Teoria de los Stakeholders; y a partir
del siglo XXl resalta la RSC como un bien intangible que ofrece valor a la empresa, asi

como conceptos mas profundos relacionados con la ética y la libertad.

Para concluir, Flérez Palacio (2020) elabora una linea del tiempo, ilustrada en la
Figura 2, en donde nos indica los principales acontecimientos que rodean la responsabilidad
social empresarial (RSE), desde sus inicios, con la perspectiva filantropica; hasta la
actualidad, con el término de creacién de valor compartido (CVC), que significa que no sélo
la empresa debe de involucrarse con la sociedad, sino que cada uno de los integrantes de

los grupos de interés deben realizar acciones para un bienestar general.
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Figura 2.
Linea de Tiempo de la Responsabilidad Social Empresarial (RSE)

Fuente: Flérez Palacio (2020)

2.1.1.2 Definicién de la Responsabilidad Social Corporativa
Como ya se hizo mencion, el concepto de RSC ha tenido una evolucion notable a

partir de los afnos 20’s, sin embargo, hasta la fecha no se ha logrado llegar a un convenio
en la definicion (Accinelli Gamba & de la Fuente Garcia, 2013). En la Tabla 1 presentada
en los Anexos, se muestran los conceptos de responsabilidad social corporativa, mas
relevantes, que han expuesto académicos, investigadores e instituciones, en orden

cronoldgico.

A pesar de que no existe una definicion global aceptada de la responsabilidad social
corporativa, investigadores han detectado que los conceptos coinciden en al menos una,
de lo que llaman, dimensiones. Dahlsrud (2008) identificé cinco de estas: la dimensién
medioambiental, que abarca las cuestiones del cuidado de la naturaleza y el entorno fisico;
la dimensién social, que se refiere a la relacidn existente entre la empresa y la sociedad; la
dimensién econdmica, que incluye los aspectos sociales-econémicos o financieros en
términos de las operaciones empresariales; la dimension de los Stakeholders, ligada a los

efectos directos o indirectos que provoca la empresa por sus actividades, a los grupos de
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interés con quien tiene relacion y la dimension voluntaria, que son las acciones que realiza

la empresa sin ser impuestas por las autoridades.

Por otra parte, para Luque Gonzalez et al. (2021) existen ocho dimensiones: la
dimensién econdmica, que incluye aspectos econémicos o financieros relacionados con la
empresa; la dimension social, que resalta la relacion entre los efectos de la empresa en la
sociedad; la dimension politica, ligada a la regulacién normativa y compromiso politico; la
dimensién ambiental, que son las acciones relacionadas con el ecosistema; la dimension
cultural, que considera los valores, creencias y costumbres que dan identidad a una
sociedad; la dimensién juridica, que se dedica a establecer un orden mediante leyes; la
dimensién ética, basandose en los valores éticos y morales y la dimension laboral, que
busca la proteccion de los empleados. Cabe sefalar, que, de estas ocho dimensiones, la
dimension econdmica y social son las que cuentan con mas numero de incidencias en las

busquedas actuales del concepto.

Esta claro que el problema no radica en definir qué es la responsabilidad social
corporativa, sino entender como se deben construir una serie de actividades en un contexto
especifico que colabore con el desarrollo de estrategias comerciales y empresariales de
manera equilibrada en los impactos que genere. Ademas, el término es dinamico; y su
contenido y aplicacién puede variar segun el pais, el sector, las condiciones ambientales y

de la época en que se aborde (Pefia Miranda et al., 2019).

A manera de conclusion, y después de haber documentado el progreso del
concepto, se puede afirmar que la responsabilidad social corporativa son todas aquellas
actividades voluntarias, éticas y de largo plazo que realiza alguna entidad para manifestar
su compromiso con todos los grupos de interés con los que tiene alcance, ademas del
reconocimiento de los efectos de sus operaciones en la economia, el medio ambiente y la
sociedad. Sin duda estas acciones contribuyen en la creacion de valor de la organizacién y

definen un diferenciador en el ambito competitivo.

2.1.1.3 Conceptos ligados a la Responsabilidad Social Corporativa
Para que las empresas puedan ser reconocidas como socialmente responsables

deben contemplar diferentes términos que estan ligados a la responsabilidad social
corporativa pero que no son sinénimos de ésta. Si logran identificar la diferencia entre los
conceptos, podran discernir entre las actividades que si estan consideradas como parte de

la responsabilidad social y las que no. Las definiciones que se analizaran, y que estan
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relacionadas, con la responsabilidad social corporativa, sin ser sinénimo de esta, son: ética

organizacional, accion social, filantropia, marketing con causa y sustentabilidad corporativa.

Etica organizacional

Para Rodriguez Jover (2019), la ética organizacional o empresarial es un conjunto
de comportamientos conductuales en los cuales las empresas u organizaciones basan sus
decisiones, y que tienen como base principios éticos y cdédigos morales. Las organizaciones
estan compuestas por personas y cada una de ellas tiene un codigo de valores que le ayuda
a diferenciar las acciones buenas y malas. La ética empresarial se refiere a ese codigo de
ética sumado en conjunto que ayuda a direccionar las acciones de la empresa que la

afectan de manera interna y externa.

La ética organizacional puede ayudar a la responsabilidad social corporativa a
establecer la delimitacion del poder de la empresa y con ello sustentar la manera de
contribuir a la sociedad como agente de desarrollo; puesto que se infiere que la ética
organizacional tiene como base, el comportamiento de las personas que dirigen a las
empresas estd condicionado a los valores y prioridades que no buscan el beneficiar el
propio interés (Garcia-Marza, 2013). Incluso el concepto de ética empresarial considera
términos que en la actualidad se creen elementales para el desarrollo del ser humano, como
es el caso de la libertad; esta libertad de considerar el realizar una u otra accion, evaluando
las repercusiones que tendra en la empresa y sociedad, involucra un consentimiento
voluntario por parte de las companias (Ostermaier & van Aaken, 2020). El tomar decisiones
éticas, sobre todo en el sector bursatil, es un principio fundamental para las inversiones

responsables y sostenibles (Rendtorff, 2020).

Accioén social

Toda sociedad se compone de diferentes estructuras sociales que son entidades o
grupos definidos entre si, cuyos actores tienen un comportamiento que los identifica,
siempre atendiendo un conjunto de normas y reglas. Estas estructuras sociales se integran
por distintas organizaciones sociales que son un conjunto de personas conectadas por sus
relaciones y que desempenan un objetivo comun. En el contexto empresarial, una
organizacién social puede ser una empresa, una compafiia o una corporaciéon. En una
organizacion social los individuos que la componen suelen crear divisiones coordinadas de

grupos de trabajo, en donde puede existir cierta competencia (Marcarelli & Ventre, 2010).
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En este entendimiento, podrian considerarse las acciones sociales como las
actividades que realiza una empresa, una compafiia o una corporacién para ayudar en el
desarrollo de alguna otra organizacion social. Corredera & Gonzalez (2011) definen
“acciones sociales” como una agrupacion de acciones que tienen como objetivo apoyar a
personas u organizaciones que certifican las conductas y el posicionamiento de la empresa
hacia sus grupos de interés. Las empresas destinan recursos a diferentes areas: cultura,
medio ambiente, empleo, salud, arte, educacion, etc., que contribuyen a la integracion
social. Por lo que se puede percibir que las acciones sociales son solo una parte de las

practicas que convierten a una empresa, en una empresa socialmente responsable.

Filantropia

Se puede decir que la filantropia es el uso de recursos, en la mayoria de los casos
monetarios, por parte de las personas fisicas o0 empresas, para ayudar a resolver problemas
sociales, como pobreza y desigualdad; a través de programas, fundaciones y legados
personales. La filantropia corporativa se ha popularizado de manera considerable sobre
todo en los paises de América Latina, quienes en los ultimos 20 afios han dado lugar a
nuevos negocios y personas fisicas adineradas por el crecimiento econémico y un periodo
de privatizacién progresivo. Muchos son los lideres sociales y las empresas que han
intentado dar solucién a las causas subyacentes de los principales problemas sociales, y
utilizan la filantropia para favorecer la imagen corporativa en sus campanas de publicidad.
Sin embargo, expertos opinan que las acciones filantrépicas se ven afectadas por
cuestiones burocraticas y la disminucién de alicientes fiscales con respecto a las

donaciones (Labanca, 2010).

Marketing con causa

Dice Solano (2005), que el marketing con causa es la publicidad que ejecuta la
empresa con el objetivo de promover una causa social o ambiental. Contemplando el
aspecto publicitario, se tienen reconocidos distintos tipos de acciones que tienen una
relaciéon con lo social: las actuaciones de informacion, sensibilizacion y concienciacion;
estas buscan crear conciencia, hacer sensible al consumidor y cambiar su actitud para que
sea exclusivo. Por otro lado, el actuar del marketing social se relaciona con crear una
imagen positiva que ayude a reforzar la relacion emocional que existe entre la marca y los

usuarios (Rodriguez Jover, 2019).
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Sustentabilidad Corporativa

La sustentabilidad corporativa se refiere a la preocupacién por el desgaste de los
recursos naturales debido al ilimitado crecimiento econémico. En la década de los 60°’s se
escribieron los primeros libros que abordaban estas limitantes, pero fue hasta afios después
que se comenzO a crear consciencia por los problemas medioambientales que se
empezaron a manifestar y el como las empresas representan un agente activo que pueden
contribuir a solucionarlo. La diferencia principal entre este término y la responsabilidad
social corporativa radica en la respuesta a la pregunta ¢ para quién o para qué la empresa
debe ser responsable o sostenible? La responsabilidad social corporativa considera a la
empresa como una entidad que tiene un actuar social y que esta relacionada con distintitos
grupos de interés a los cuales debe satisfacer sus necesidades; mientras que la
sustentabilidad corporativa mira ala empresa como una entidad que pertenece a un sistema
social y natural que se encuentran ligados. Se podria decir que una de las dimensiones de
la RSC es la abarcada por la sustentabilidad corporativa, la que se enfoca en el medio
ambiente (Amato, 2021).

Para finalizar y aclarar las acciones que si son consideradas como socialmente
responsables y las que no, existe una clasificacion de los actos de la responsabilidad social

corporativa que se categoriza en: actividades primarias, secundarias y terciarias.

Las actividades primarias son propias de la razén de ser de la empresa, como:
ofrecer productos de calidad a precio justo, crear riqueza para la empresa y la sociedad,
respetar a la plantilla laboral, identificar y/o mitigar posibles dafios al medio ambiente,
cumplir con la ley y repartir la riqueza; pero no pueden ser categorizadas como parte de las

actividades de una empresa socialmente responsable.

Las actividades secundarias son aquellas que superan lo solicitado como
obligatorio, por ejemplo: ofrecer una calidad laboral integral a los trabajadores (motivacion,
salud, desarrollo y equilibrio en la vida de los empleados), fomentar un entorno social mas
empatico, facilitar la incorporacién laborar de las personas con discapacidad, colaborar con
los usuarios externos (como proveedores) para que mejoren sus servicios, asesorias a la

comunidad en temas especializados, etc.

Las actividades terciarias son todas las que no estan relacionadas con la actividad

propia de la empresa como: promover 0 crear programas que ayuden con problemas
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especificos de la sociedad (hambruna, pobreza, escases de viviendas, educacion, cultura,
deporte). Este tipo de actividades, deben de realizarse en orden, una empresa no puede
dedicarse solamente a realizar acciones terciarias, sin haber cumplido con las primarias y
secundarias. Después de analizar los cuatro conceptos que estan vinculados con la
responsabilidad social corporativa pero que no son equivalentes a esta, se puede concluir
que una empresa socialmente responsable es aquella que cumple con actividades

secundarias y terciarias de la responsabilidad social (Solano, 2005).

Asimismo, existe un término que se denomina desempefio social corporativo, que
suele ser una estrategia utilizada por los accionistas para “etiquetar” las actividades que
realiza la empresa como socialmente responsables pero que no contienen su concepcion.
A pesar de que el desempeio social corporativo ayuda a incrementar la demanda de los
productos o servicios ofrecidos por una organizaciéon y con ello mejora la reputacion
corporativa; no podria decirse que es una actividad considerada como parte de la

responsabilidad social corporativa (Hay et al., 2005).

2.1.1.4 Principios de la Responsabilidad Social Corporativa
Ya que se hablo de los origenes y diferentes conceptos de la responsabilidad social

corporativa, ademas de resaltar algunos términos que parecieran sus sinénimos pero que
no lo son; es importante describir ciertos principios que rodean esta definiciébn para tener
mas nitido su contexto. Lizcano & Moneva (2004) enumeran los siguientes principios que
pueden servir como guia para establecer las conductas necesarias en una empresa
socialmente responsable. Los principios son: transparencia, materialidad, verificabilidad,

vision amplia, mejora continua y naturaleza social de la organizacion.

Transparencia: El compromiso que adquiere la empresa hacia sus grupos de interés
que le permite expresar la informacién de su comportamiento social a través de diversos

canales de comunicacion.

Materialidad: Convertir en hechos, las buenas intenciones dirigidas a los grupos de
interés. Para el cumplimiento de ese principio se deben conocer las distintas necesidades
y expectaciones de los Stakeholders, a través de los canales de comunicacion establecidos,
para después una integracién a la organizacién; involucrando todas las areas, dimensiones

y toma de decisiones.
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Verificabilidad: Las empresas socialmente responsables se deben someter a una
auditoria externa. Tanto el principio de verificabilidad, como el de transparencia, ofrecen a

los grupos de interés un sentido de credibilidad.

Vision amplia: Este principio radica su esencia en la responsabilidad de las
empresas de hacerse cargo de las consecuencias que pueden tener sus actos no solo a

nivel local, sino también el impacto que tendrian a nivel global o macroeconémico.

Mejora continua: La mejora continua sustenta la subsistencia de la empresa a largo
plazo, ya que las actividades socialmente responsables deben permanecer en la empresa,

con la perspectiva de lograr beneficios por un periodo prolongado.

Naturaleza social de la organizacion: Las organizaciones que pretenden ser
socialmente responsables deben basar su estructura en estrategias que permitan resaltar
al ser humano como un ente Unico y social; recordando que las personas son un fin en si

mismo y realizando una gestidén sustentada en los valores.

Los valores (verdad, libertad y justicia) y principios (dignidad de las personas, bien
comun, solidaridad y subsidiariedad) que se desprenden de la responsabilidad social, sin
duda, tienen como objetivo influir en las personas para que estas tengan una conciencia

mas profunda lo que se traduce en una sociedad mejor (Acosta Véliz et al., 2018).

2.1.1.5 Dimensiones de la Responsabilidad Social Corporativa
Uno de los objetivos de la responsabilidad social corporativa radica en crear

conciencia en las organizaciones de las consecuencias que producen sus operaciones
diarias. Estos impactos hacia los distintos grupos de interés se manifiestan en tres
dimensiones: la dimensién social, la dimensién medioambiental y la dimensién econémica.
Las tres dimensiones estan directamente relacionadas con la idea de un desarrollo
sostenible, cuya prioridad consiste en contar con los recursos naturales para satisfacer las

necesidades de las futuras generaciones.

El concepto de desarrollo sostenible surge en 1983, a partir un informe redactado
por la Comisién Mundial sobre el Medio Ambiente y Desarrollo, quien rinde cuentas a la
Asamblea General de las Naciones Unidas, y tiene como ambito de accion las tres areas
anteriormente mencionadas: social, medioambiental y econémica (Barrio Fraile, 2016); su
definicion alude a una forma de progreso en donde se conocen las necesidades presentes

y reconociendo las posibles necesidades de generaciones futuras (Hay et al., 2005). En la
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actualidad, al desarrollo sostenible se le conoce como triple bottom line y tiene su enfoque
principal en la justicia social, la calidad ambiental y el auge econdémico, lo que ocasiona un
incremento en el valor del producto o servicio ofrecido por las entidades (Gallardo-Vazquez
et al., 2013).

La dimension econdmica busca la productividad y eficiencia, lo que se traduce en la
creacion de valor para los Stakeholders. Entre las actividades que las empresas pueden
llevar a cabo para lograr los objetivos econdmicos estan: salarios razonables para los
empleados, precios competitivos en los productos o servicios, ayudar al desarrollo de los
proveedores, etc. La dimension social se refiere a las actividades que favorecen la mejora
de la bonanza, lo que se puede alcanzar equilibrando la vida social y laboral de los
trabajadores, desaprobando la discriminacidn de personas, apoyando o creando programas
destinados a solventar un problema social, etc. En cuanto a la dimension medioambiental,
intervienen aspectos que reducen los impactos negativos hacia el entorno, como reduccién
de las fuentes no renovables de energia, uso de materias primas sostenibles, entre otros
(Barrio Fraile, 2019).

Complementando las tres dimensiones que se incluyen bajo la Teoria del Desarrollo
Sostenible, investigadores han identificado diferentes herramientas que concluyen en otras
dimensiones que ayudan en la construccién de un concepto integro, tal es el caso de Carroll
quien en 1979 se convirtié en uno de los pioneros que postularon otras dimensiones de la
responsabilidad social corporativa, revisando su trabajo en los afios 1991 y 1999, lo que lo
convierte en uno de los maximos exponentes de este tema. Segun Carroll la
responsabilidad social corporativa se puede definir a partir de cuatro dimensiones: la
dimensién econdmica (que considera las expectativas que tiene la sociedad y otros grupos
de interés en la que ubican a la empresa como un ente que genera rentabilidad a través de
sus productos o servicios) la dimension legal (que comprende las expectativas sociales de
que la empresa se mantenga al margen de lo que dicta el marco juridico), la dimension ética
(que refiere a las expectativas asociadas con un comportamiento empresarial que satisfaga
las normas éticas socialmente aceptadas) y la dimension filantrépica o discrecional (en la
que los grupos de interés espera que una empresa implemente actividades que cumplan

con las normas sociales) (Alvarado Herrera & Schlesinger Diaz, 2008).
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2.1.1.6 La Responsabilidad Social Corporativa en América Latina y México
Actualmente, es incipiente el desarrollo de programas publicos o politicas concretas

acerca de la responsabilidad social corporativa por parte de los paises que pertenecen a
América Latina y el Caribe. Existe carencia de algun Plan Nacional de Accién (PNA), que
son reuniones y reportes que tratan asuntos sociales, medioambientales y de derechos
humanos en una determinada regién y que tienen reconocimiento mundial; con excepcién

de Chile, cuyo PNA fue publicado en el afio 2015.

Cada pais perteneciente a la Comunidad de Estados Latinoamericanos y Caribefios
(CELAC) promueve y realiza actividades dentro de sus propias limitantes de manera
individual, y es nula la participacién y comunicacion en conjunto entre paises; ademas, las
politicas aplicadas en cada pais son heterogéneas y no son presentadas de forma integral;
asimismo, suelen enfocarse en algun sector determinado o algun subtema de la RSC, y
esto es debido a la realidad compleja y caracteristica de cada nacién. Sin embargo, si se
muestra un interés por parte de las organizaciones latinoamericanas en lograr un

compromiso con los temas sostenibles (Sierra-Garcia et al., 2014).

América del Sur, que incluye a Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador,
Paraguay, Peru, Uruguay y Venezuela, es una regién que muestra avances considerables
en materia de RSC, debido al interés en el tema por parte del sector privado que comenzé
en los afos 90’s. Destaca Brasil con la influencia que ejerce en la zona a través de las
actividades desarrolladas por el Instituto Ethos mediante difusién y paneles de discusion
acerca del tema. Estos progresos también estan ligados, en gran medida, al crecimiento en
la inversion extranjera directa, ya que se instalan empresas que tienen desde sus origenes
esta filosofia socialmente responsable. Algo similar sucede con los paises de América
Central (Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua y Panama) y México,
sin embargo, en estos paises destaca también el esfuerzo del desarrollo de diversas
iniciativas gubernamentales que contribuyen a la legislacién de asuntos de responsabilidad

social.

Son los paises de El Caribe (Antigua y Barbudas, Barbados, Belice, Cuba,
Federacion de San Cristébal y las Nieves, Granada, Jamaica, Mancomunidad de las
Bahamas, Mancomunidad Dominicana, Republica cooperativa de Guyana, Republica de
Haiti, Republica de Surinam, Republica de Trinidad y Tobago, Republica Dominicana, San

Vicente y las Nieves y Santa Lucia) los que muestran el rezago mas sobresaliente en el
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tema, debido a las limitaciones econdmicas y los altos niveles de vulnerabilidad social que
presentan (Fundacion EU-LAC & Red Forum Empresa, 2015).

Ademas, existen instituciones que tienen como objetivo realizar investigaciones en
el sector privado y publico que ofrezcan aportes a los temas relacionados con la
responsabilidad social corporativa y que, también, cuentan con la autoridad para otorgar
distinciones a las empresas que realizan practicas que son consideradas contribuciones a
la responsabilidad social (Crespo Razeg, 2010). En la CELAC, destacan las organizaciones

que se presentan a continuacion:
CCNRS - Consejo Consultivo Nacional de Responsabilidad Social

Asociacion nacida en Costa Rica en el afio 2008 con el objeto de promover acciones
multisectoriales (publico, privado y civil) de practicas de responsabilidad social, y
documentar e informar cdmo se encuentra el pais en materia de responsabilidad social
(CCNRS, 2022).

CCRE - Centro Colombiano de Responsabilidad Empresarial

Institucion establecida en Colombia en el ano 1994 que busca promocionar,
investigar y asesorar a las empresas y organizaciones en topicos que estén relacionados
con la ética y responsabilidad social con el objetivo de que abonen a la sociedad y al

contribuyan en crecimiento del pais (CCRE, 2022).
ETHOS - Instituto Ethos de Empresas y Responsabilidad Social

Organizacion brasilefia fundada en 1998 que tiene entre sus objetivos: realizar una
sensibilizacién y apoyar a las personas morales a administrarse con un enfoque
socialmente responsable, difundir la practica de la responsabilidad social y promover el
desarrollo sostenible. No es una entidad que certifique la responsabilidad social o conducta
ética en las organizaciones y, por lo tanto, no otorga ningun tipo de sello o distincién
(ETHOS, 2022).

IARSE - Instituto Argentino de Responsabilidad Social y Sustentabilidad

Entidad ubicada en Argentina encargada de generar herramientas de gestion,
conocimiento y redes de informacion en materia de sostenibilidad en las empresas,
promover la colaboracién entre companias socialmente responsables y fortalecer el

compromiso multisectorial con el desarrollo sustentable de la region. Inicié operaciones en
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el ano 2002 y otorga el Sello IARSE a las empresas que son miembros de esta asociacién
civil, lo que les permite ingresar a los indicadores econdmicos, sociales vy
medioambientales, ademas de facilitar el acceso a herramientas de gestion mundialmente
reconocidas de RSC (IARSE, 2022).

CEMEFI - Centro Mexicano para la Filantropia

Agrupaciéon que no tiene fines lucrativos creada en 1998 para contribuir con el
aumento del nimero de empresas que celebren practicas socialmente responsables que
ayuden a la solucidon de problemas publicos de México. Cuenta con mecanismos e
instrumentos efectivos de vinculacion entre sectores y asiste en el fortalecimiento de las
instituciones a través de implementacibn de modelos y herramientas alcanzando
estandares de buenas practicas. Otorga la insignia ESR (Empresa Socialmente
Responsable) que abarca los siguientes ambitos de la responsabilidad social: calidad de
vida y ética en la empresa, enlace con la poblacion y compromiso con el medio ambiente.
De hecho, el CEMEFI define la RSC como el compromiso sensato y coherente de cumplir
con las expectativas de todos los involucrados de manera interna y externa, en materia
medioambiental, lo que desemboca en un bienestar comun y por lo tanto una mejor
sociedad (CEMEFI, 2022). A partir del afio 2008, ha habido un incremento considerable en
las empresas certificadas por esta organizacion y se espera que asi se continue por los
pactos y compromisos que se tienen a nivel nacional y mundial (Garcia Santos & Zavaleta
Vazquez, 2019). Actualmente se han entregado mas de 1000 reconocimientos a empresas
en nuestro pais (Gémez Martinez & Caballero Serrano, 2018). El proceso para que el
CEMEFI otorgue este distintivo de Empresa Socialmente Responsable (ERS) es: 1)
autoevaluacion por parte de la entidad interesada, 2) documentos con indicadores, 3)
ratificacion del equipo técnico, 4) decision por parte del comité de evaluacién y 5) entrega

publica de la insignia.

Los esfuerzos de México por impulsar iniciativas en materia sostenible se pueden
observar notoriamente en el sector privado con el indice de Sustentabilidad en la Bolsa
Mexicana de Valores, del cual se detallaran sus caracteristicas con posterioridad; y en el
sector publico con la creacion en 1995 del Consejo Consultivo Nacional para el Desarrollo
Sustentable, que es un espacio que vincula a distintos grupos sociales que tienen interés
en la realizacidon de acciones para cuidar y proteger el medio ambiente; y que tiene como

antecedentes en la Ley General de Equilibrio Ecolégico y Proteccion al Ambiente (1988), la
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Agenda 21, que forma parte de la red de Conferencias de la Naciones Unidas sobre el
Medio Ambiente y Desarrollo (1992); el Acuerdo de Cooperacion Ambiental de América del
Norte (1993) y el Acuerdo de Creacion del Consejo Consultivo Nacional de Desarrollo

Sustentable, con actualizaciones en los afios 2009 y 2011 (CCN, 2022).

2.1.2 La Reputacion Corporativa

2.1.2.1 Definicion de la Reputacion Corporativa
El concepto de reputacion corporativa ha sido desarrollado por diversos

investigadores desde distintas perspectivas, sin poder llegar a un acuerdo general aceptado
(Veh et al., 2019), ya que en su esencia es multidisciplinario y tiene como principal
caracteristica su intangibilidad (Martinez Ledn, 2009). A continuacion, la Tabla 4 nos detalla

algunas definiciones mas citadas de la reputacién corporativa en orden cronoldégico.

Tabla 4.
Definiciones de la Reputacién Corporativa (RC)
Autor/es Aino Definicion de RC
Rao 1994 Activo de reconstruccion social, creado y sustentado a través
de un proceso de legitimacion.
Fombrun 1996 Percepcion distintiva de una empresa por las acciones
realizadas en el pasado y planes futuros.
Brown y 1997 Concepto de naturaleza perceptual de un grupo de interés que
Logsdon se compara con algun nivel de estandarizacion.

Ferguson etal. 2000 Rasgos y sentimientos auténticos de la empresa que provoca
hacia los grupos de interés.

Groenland 2002 Concepto emocional de dificil racionalizacion e inefable.

De Quevedo et 2005 Percepcién general del comportamiento y transparencia

al. informativa que tienen los Stakeholders de la empresa a través
del cumplimiento de sus expectativas.

Barnett et al. 2006 Opinion grupal acerca de una entidad segun las valoraciones

de sus impactos monetarios, medioambientales y sociales en
la comunidad y a lo largo del tiempo.
Ruiz, Gutiérrez 2012 Percepcion de los actos en el pasado y futuro de una persona
y Esteban moral que tiene un grupo de interés segun el contraste con
alguna medida estandar.
Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Martinez Leén (2009), De Quevedo
Puente et al. (2005), Miralles Marcelo et al. (2014) y Lizarzaburu Bolafios & del Brio (2016)

Analizando la evolucion que ha tenido el concepto de reputacion corporativa se sabe
que este incluye las acciones realizadas por la empresa en el pasado, lo que desea

proyectar en un futuro, el asombro que genera, la comparacién con la competencia y la
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percepcion; siendo este ultimo término de vital importancia al ser utilizado por diversos
autores para describir la forma en que las personas interpretan las sensaciones que
perciben a través de sus sentidos. Adicionalmente, se sefialan al menos tres escuelas de
pensamiento sobre la definicidon de reputacién: la escuela evaluativa, en donde la reputacion
esta directamente relacionada con los resultados financieros de la empresay la percepcién
que tienen los socios y directivos; la escuela impresional, que tiene como enfoque medir la
reputacion segun las impresiones que tiene un solo grupo de interés sobre la empresa a
través de entrevistas y la escuela relacional, que es el resultado de las apreciaciones que
tienen todos los grupos de interés, tanto internos como externos (Martinez & Olmedo,
2010).

Ademas, la reputacion corporativa tiene ciertas caracteristicas que la hacen un
recurso para la corporacién: es un activo intangible (Gonzalez-Ramos et al., 2018) tnico y
singular que depende propiamente de las caracteristicas y filosofia de la propia empresa,
no se puede adquirir, su emulacién es practicamente nula, necesita de tiempo para ser
robusta, no se ve afectada por la depreciacion, de dificil manipulacion, subjetiva; también
requiere de coherencia y continuidad (Martinez & Olmedo, 2010). La dificil imitacion de este
recurso intangible que tiene la empresa se debe a tres mecanismos de aislamiento:
singularidad historica, la ambigledad causal y la complejidad social, aunque se puede

aumentar una variable que es el tiempo (Kamasak, 2017).

En conclusién, la reputacion corporativa es un activo intangible que tiene la empresa
y que esta compuesto por las percepciones que tienen los grupos de interés relacionados
con ella debido a sus acciones pasadas y presentes, independientemente de que guarden
relacion con el producto o servicio ofrecido; se acumula con el tiempo, es dificil de copiar y
tiene una relacién directa con el desempefio de la empresa.
2.1.2.2 Conceptos ligados a la Reputacién Corporativa

Hay conceptos que se relacionan a la reputacion corporativa, en mayor o menor
escala, y que incluso suelen confundirse con este término. A continuacion, se analizan las
definiciones imagen corporativa y calidad en los productos y/o servicios, y se explica la

diferencia entre ellos y la reputacion.
Imagen Corporativa

El concepto que mas se relaciona con la reputacion corporativa es la imagen

corporativa, de hecho, durante un tiempo la reputaciéon y la imagen corporativa fueron
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términos pensados como sindnimos. En efecto, esta aseveracion tiene como consecuencia
que en el ano 2001 se establecieran dos escuelas de pensamiento en relacion a la
reputacion corporativa: la escuela analoga y la escuela diferenciada. En la primera, se parte
de la idea de que la reputacion y la imagen corporativa son las definiciones idénticas;
mientras que, en la segunda, las definiciones son diferentes, pero sin duda tienen un
vinculo. Siguiendo con la segunda escuela de pensamiento, autores definen entonces a la
reputacion corporativa como esquema mental que detecta diferentes imagenes emanadas
de la empresa y que cada grupo de interés percibe e interpreta de distinta manera; mientras
que la imagen es un modelo de la realidad (misma que no va a ser la misma para cada
individuo) afectada por un resultado visual. La imagen corporativa se da mediante la
percepcién, la memoria, la experiencia y las construcciones mentales y es afectada por el
entorno y los cambios que son parte de la empresa (Alvarado Herrera & Schlesinger Diaz,
2008) (Mohammed & Rashid, 2018).

Calidad en los productos y/o servicios

En especifico con los productos y servicios que ofrecen las corporaciones, la calidad
de estos también suele considerarse como sinénimo de reputacion del producto o servicio
(Garcia-Madariaga & Rodriguez-Rivera, 2017). La calidad tiene como propésito cumplir con
las necesidades y expectativas de los usuarios; lo que se considera una tarea que se
convierte en el reto de todas las empresas de cualquier sector (Rojas-Martinez et al., 2020);
por lo tanto, ofrecer productos de calidad puede contribuir a que las empresas tengan una

reputacioén corporativa, ahi su diferencia.

2.1.2.3 Dimensiones de la Reputacion Corporativa
La reputacion corporativa esta conformada mediante diversas dimensiones que

tiene relacion, pero que al mismo tiempo cuentan con independencia. En la Tabla 5 se

describen las dimensiones que han propuesto algunos investigadores a lo largo del tiempo.

Tabla 5.

Dimensiones de la Reputacién Corporativa (RC)
Autor/es Aino Dimensiones de la RC
Weigelt y 1988 Reputacién de la empresa
Camerer Reputacion del producto o servicio
Reputacién ligada a la cultura organizativa
Reputacién de la direccion
Reputacién del producto

Dollinger etal. 1997
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Autor/es Ano Dimensiones de la RC
¢ Reputacion financiera

De Quevedo 2001 e Reputacion interna
2003 e Reputacién externa
Chun 2005 e Imagen: Percepcion de los grupos de interés externos,

con enfoque prioritario en los clientes.

e Identidad corporativa: Percepcion de los grupos de
interés internos, independientemente del nivel dentro
de la empresa.

e I|dentidad deseada: Percepcion anhelada por los
directivos de la empresa.

Martin et al. 2006 ¢ Reputacion de negocio
o Reputacién social
Lépez e 2006 ¢ Reputacién vinculada al negocio
Iglesias e Reputacién del producto o servicio
e Reputacién asociada a la cultura organizativa

Alcala 2007 e Reputacion interna

o Reputacién externa
Fuente: Elaboracién propia con base en datos de Martinez Ledn (2009) y Martinez &
Olmedo (2010)

Por reputacion de la empresa, de la direccion, del negocio y vinculada al negocio se
entiende la indagacién de aspectos como: localizacién, capacidades directivas, estrategia,
responsabilidad social o posicion financiera. En cuanto a la reputacion del producto o
servicio, es la percepcion que se tiene de la calidad del producto o servicio brindado. La
reputacion ligada a la cultura organizativa incluye el estudio de los siguientes campos:
entorno de trabajo, valores, simbolos y creencias que tiene la empresa. La reputacién
interna analiza ambitos de trabajo como son la comunicacién (interior y exterior), el estilo
directivo, los tipos de estrategias, la ética, motivacién, remuneracion etc.; mientras que la
reputacion externa, mencionada por los mismos autores, analiza la imagen de la empresa
que tiene el mercado (Martinez Ledn, 2009). Por ultimo, la reputacién financiera es la que
guarda una relacion con los resultados monetarios histéricos y proyectados de la empresa
(Martinez & Olmedo, 2010).

2.1.2.4 Beneficios de la Reputaciéon Corporativa
La reputacién corporativa resalta su importancia en los beneficios directos que

generan a la empresa segun diferentes investigaciones empiricas. Sin duda, en primera
instancia se le imputa la creacion de valor, ya que eleva: el desempefio financiero de la
empresa (genera competitividad, incrementa la rentabilidad, disminuye el riesgo de

inversion y contribuye a una perspectiva aliciente de crecimiento), el interés emocional
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(acentua la fidelidad), la vision y el liderazgo (contribuye a que se hagan presente estilos
mas abiertos), el entorno de trabajo (mejorando la cultura organizativa y un clima laboral
mas democratico), la responsabilidad social corporativa y los productos y/o servicios

ofrecidos (desarrollados con calidad e innovacion).

También brinda la posibilidad de que exista un aumento en los precios de los
productos y/o servicios, disminucion de costos de transaccién, acceso agil al mercado de
capitales, personal mas capacitado, generacion de barreras de entrada a nuevos
competidores, mayor posibilidad de diversificacién, decrecimiento de la disimetria de la
informacién brindada e incremento de fidelidad de los clientes. Lo anterior tiene como
consecuencia una ventaja competitiva concreta y singular segun Alvarado Herrera &
Schlesinger Diaz, 2008; Martinez Ledn, 2009; Martinez & Olmedo, 2010; Accinelli Gamba
& de la FuenteGarcia, 2013; Miralles Marcelo et al., 2014; Martinez Ferrero, 2014;
Lizarzaburu Bolanos & del Brio, 2016; Garcia-Madariaga & Rodriguez-Rivera, 2017; Fayad
et al., 2017; Garcia Santos & Zavaleta Vazquez, 2019; Hutagalung et al., 2020; Kaur &
Singh, 2020; Shahzad et al., 2021; Ajayi et al., 2021 y Maaloul et al., 2021.

2.1.2.5 Medicién de la Reputaciéon Corporativa
La reputacién corporativa es uno de los activos intangibles que presentan mas

dificultades para ser medidos debido al constante cambio del comportamiento de los
consumidores, al surgimiento de errores inesperados (Martinez Ledn, 2009) o incluso la
aparicion de redes sociales acompanadas de la evolucion tecnoldgica. El instrumento mas
utilizado para medir la reputacién corporativa son las encuestas y/o entrevistas realizadas
a los usuarios internos (empleados, directivos y/o socios) y a los usuarios externos (clientes
u otros grupos de interés) de la empresa en cuestion. Estas herramientas han sido utilizadas
y desarrolladas, tanto por instituciones de prestigio, como por académicos de renombre. A

continuacion, se describen las aportaciones de los dos grupos.

Fue a principios de los afios 80°s cuando distintas organizaciones se dieron a la
tarea de implementar encuestas que les permitieran tener un listado de las empresas

globales en las que resalta su reputacion corporativa positiva; estas se exponen en seguida:
Revista Fortune

Comenzé la medicion de la reputacién corporativa en el ano de 1982, teniendo como
objetivos principales la determinacién de las empresas mas exitosas y admiradas de

Estados Unidos y el mundo, asi como descubrir sus caracteristicas. Para lograrlos, se
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basan en distintos atributos como: calidad en su direcciéon y productos, el grado de
innovacioén, solidez financiera y responsabilidad social, entre otros (Pires & Trez, 2018).
Encuesta alrededor de diez mil CEO’s y CFO’s que operan dentro de 64 sectores que
cuentan con ingresos minimos de 8 000 millones de dodlares y utiliza una escala de 0 al 10
(Garcia-Madariaga & Rodriguez-Rivera, 2017). Para esta instituciéon, las empresas que
gozan de buena reputacion manejan un buen disefio de la organizacién que les permite

tener una buena comunicacion y el cumplimiento de objetivos (Martinez Ledn, 2009).
Instituto de Reputacion Corporativa

Son desarrolladores del Cociente de Reputacién, que, sin duda, contribuye en la
gestiéon de la reputacion corporativa de las empresas y las instituciones académicas que se
encuentran en diferentes sectores de 24 paises de todos los continentes. Las dimensiones
que abordan incluyen: la vision y estrategia, el entorno de trabajo y organizacién, la ética 'y
responsabilidad social, el liderazgo y direccion, la identidad y marca, el desempefio
financiero, sus productos y servicios y el atractivo emocional. Comenzé operaciones en
1997 (Martinez Leon, 2009).

Financial Times

A esta institucion le interesa descubrir a las empresas mas respetadas y sus
razones, las que generan mas valor a sus accionistas, las que se diferencian por la
implementaciéon de un gobierno corporativo y las que estan comprometidas con la
responsabilidad social corporativa; para ello, las preguntas que se les realizan en las
entrevistas tienen que ver con el respeto, la creaciéon de valor, integridad, gobierno
corporativo y responsabilidad social corporativa. Inicié el estudio en este tema en 1998 y
entre las personas que interroga se encuentran alrededor de mil directivos, cien gestores
de fondos de inversiébn y noventa profesionales relacionados con los medios de
comunicacion, ademas de organizaciones no gubernamentales. Tiene presencia en al

menos 60 paises (Martinez Leo6n .M., 2009).
Monitor Espariol de Reputaciéon Corporativa (MERCO)

Es un monitor empresarial de referencia en Espafa y los paises de Iberoamérica
que brinda informacién sustancial para investigaciones cientificas (Orozco et al., 2018).
Mide a reputacién corporativa desde el afio 2000 y que es auditado por KPMG segun la

norma ISAE 3000. Utiliza una metodologia multistakeholder que se compone de seis
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evaluaciones y mas de veinte fuentes de informacion. En la actualidad elabora nueve
monitores: Merco Empresas (empresas con mejor reputacion corporativa), Merco Lideres
(lideres empresariales mejor valorados), Merco Responsabilidad y Gobierno Corporativo
(las empresas mas responsables), Merco Talento (empresas que mejor atraen y retienen el
talento personal), Merco Talento Universitario (las mejores empresas para trabajar segun
los universitarios), Merco Consumo (las marcas de consumo que gozan de mejor
reputacion), Merco Ciudad (las ciudades mejor valuadas) y el Monitor de Reputacién
Sanitaria. Esta presente en Espafia (2001), Colombia (2008), Argentina (2010), Ecuador
(2011), Peru (2012), Chile (2013), Bolivia (2013), Brasil (2013), México (2013), Costa Rica
(2017), Panama (2018), Portugal (2018), Uruguay (2019), ltalia (2020) y Guatemala y
Paraguay en proceso (MERCO, 2022).

Como se puede apreciar, a pesar de que estas organizaciones tienen un objetivo en
comun, la metodologia y la poblacién a quien dirigen las herramientas de medicién son
distintas y con particularidades. Ademas, por otro lado, existen diferentes investigaciones
realizadas por académicos de diversas partes del mundo con el objetivo de generar
instrumentos que ayuden en la medicidon de la reputacion corporativa; destacan las

siguientes descritas por Martinez Ledn (2009):
Peters y Waterman (1982)

Basaron su instrumento de medida en el modelo de gestion de la consultora
McKinsey, nombrado las “siete eses”. Shared values (valores compartidos), Strategy
(estrategia), Structure (estructura), Systems (sistemas), Staff (personal), Style (estilo) y
Skills (habilidades). Sin embargo, esta herramienta solo cuenta con la perspectiva del

mercado, dejando fuera al resto de los grupos de interés.
Caruana y Chircop (2000)

Partieron de la metodologia establecida por Churchill en 1979 para crear una escala
de medida que tomo en cuenta las percepciones de distintos Stakeholders como: gerentes
de empresas, consumidores, universitarios, etc.; pero su estudio estaba particularmente

dirigido a la industria de bebidas alcohdlicas, lo que impide la aplicacion a otros sectores.
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Fombrun, Gardberg y Server (2000)

Utilizaron el instrumento Reputation Quotent que mide la reputacion en varios
sectores, por medio de la fase de nominacién, que permite conocer a las dos empresas con
mejor y peor reputacion en un determinado pais; y la fase de valoracién, que evalua
aspectos como: atractivo emocional, productos y servicios, vision, liderazgo,

responsabilidad social, entorno de trabajo, etc.
Cravens, Goad y Ramamoorti (2003)

Crearon un indice con la capacidad de medir la reputacion de cualquier empresa,
independientemente de su giro, considerando dos componentes principales: la alta calidad

de sus productos y/o servicios y la confianza de los grupos de interés.

Por obviedad, en el ambito académico, tampoco existe un instrumento de medicion
general de la reputacion corporativa, pero destaca el propuesto por Martinez Leén (2009),
que contempla las percepciones de la actividad de la empresa de los grupos de interés
empresarial (trabajadores, directivos, accionistas y clientes), la percepcion de la actividad
de la empresa de los grupos de interés externos (proveedores, distribuidores, empresas
colaboradoras y sociedad en general), la percepcion del producto y/o servicio de los grupos
de interés internos y la percepcion del producto y/o servicio de los grupos de interés

externos.

2.1.2.6 La Reputacion Corporativa y su relacion con la Responsabilidad Social
Corporativa
Sin duda la reputaciéon corporativa y la responsabilidad social corporativa son

conceptos afines (Lizarzaburu Bolafios & del Brio, 2016). Las actividades de RSC deben
ser consideradas como una estrategia de inversidén, porque ayudan a las empresas a
mejorar 0 mantener una reputacion positiva. La reputacién corporativa es el efecto de
distintas estrategias administrativas, sin embargo, una via muy eficaz para alcanzarla son
las actividades de responsabilidad social (Martinez Ferrero, 2014) (Garcia-Madariaga &
Rodriguez-Rivera, 2017) como: contribuir a causas humanas, desarrollar productos con
materiales que no contaminen, ofrecer empleo en igualdad de circunstancias o crear una
fundacion (Martinez & Olmedo, 2010).

En otras palabras, el posicionamiento que logre una empresa no solo depende de

cdmo administre sus recursos y capacidades, sino también de las acciones que lleva a cabo
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para lograr su progreso. La RSC es una de las tacticas mas usadas para que sus grupos
de interés identifiquen a la empresa y ayuda a entablar un canal de comunicacién
permanente por donde se pueden expresar sus valores (Berjillos et al., 2012) ademas de
incrementar la reputacion corporativa lo que beneficia directamente a la entidad (Gallardo-
Vazquez et al., 2013).

Para finalizar, las empresas que involucran la responsabilidad social en sus
actividades tienen como consecuencia una reputacion positiva ante los diferentes grupos
de interés, lo que se convierte en una ventaja competitiva y otorga a la empresa diferentes

beneficios mencionados con anterioridad (Shahzad et al., 2021).

2.1.3 El Desempeio Financiero

Hoy en dia el considerar ligar las operaciones empresariales con las actividades
socialmente responsables es un elemento estratégico esencial para el desempefio
financiero (Martinez Ferrero, 2014). El solo tener una visién econémica podria ocasionar
una erosion en la relaciéon entre la empresa y la sociedad. Existen dos motivaciones
principales para implementar actividades de responsabilidad social en la empresa, la
primera se refiere a las cuestiones éticas que abarca el ambito social y ambiental; y la
segunda motivacion es instrumental, debido al hecho que considera la RSC como una
variable que tiene un impacto positivo en el crecimiento y el rendimiento de las

corporaciones (Munoz Murcia et al., 2020) (Shahzad et al., 2021).

En esta investigacion se consideran variables asociadas con el desempefio
financiero las siguientes: rendimiento financiero, costo de capital y valor de la empresa, a
continuacion, se mencionan su definicion y algunas escalas de medicidén de cada una de

ellas.

2.1.3.1 Rendimiento Financiero
El rendimiento financiero es la habilidad de una entidad para obtener beneficios y

potenciar sus futuras ganancias. Puede estar expresado en términos porcentuales, sobre
todo cuando se refiere a la tasa de retorno que se recibe por una inversién de un valor

especifico (que comunmente es anual) (Rosenberg, 1994).
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En las inversiones en valores, el rendimiento total de un activo financiero esta

compuesto por el rendimiento esperado (que puede manipularse) mas el rendimiento

inesperado o aleatorio, que puede tener un impacto positivo o negativo; este ultimo se

compone de la suma del riesgo sistematico (compuesto por las fluctuaciones de las

variables exdgenas sobre las que la empresa no tiene control) y el riesgo no sistematico (el

que puede, en una determinada medida, ser mitigado o controlado por la empresa)

(Sequeda Reyes, 2014). A continuacién, en la Tabla 6 se presentan los instrumentos para

medir el rendimiento financiero mas utilizados en diferentes investigaciones empiricas:

Tabla 6.
Instrumentos para medir el rendimiento financiero
Unidad de Definicion Calculo
Medida
ROE (Return Se le conoce también como rentabilidad Se calcula dividiendo las
on Equity) financiera. Representa el rendimiento utilidades finales de los
obtenido por los accionistas, la tasa ejercicios entre el valor

representa el costo de oportunidad para

contable de las acciones de

ellos. la compainia.
ROA (Return Elrendimiento de los activos se traduce Su calculo se obtiene
on Assets) como el beneficio financiero obtenido dividiendo la utilidad neta
con los activos en uso. entre el valor total de los
activos en un periodo de
tiempo determinado.
EBITDA La Utilidad Antes de Intereses Este indicador se puede
(Earnings Impuestos Depreciaciones y calcular de dos maneras: La
Before Amortizaciones se utiliza como una Utilidad Antes de Intereses e
Interests, Tax, aproximacion de la rentabilidad a largo Impuestos mas
Depreciation plazo. La informacién obtenida por este Depreciaciones y
and indicador es un resumen de la Amortizaciones; y los
Amortization) capacidad de la empresa de generar Ingresos Operacionales

flujos de caja en sus operaciones, sin
tomar en consideracion la
administracion de los recursos (en base
a la toma de decisiones) para generar
dicho flujo.

menos el Costo de Ventas
menos los Gastos
Administrativos.

Rendimiento
relativo

Es el cambio porcentual del precio de
una accion (por lo general el precio de
cierre ajustado) segun un horizonte
temporal definido.

El rendimiento del activo de
un periodo (t-1) a otro (t), se
calcula como la diferencia
del logaritmo de los precios
en ambos momentos del
tiempo (asumiendo una
distribuciéon normal).
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Unidad de Definicion Calculo

Medida
Rendimiento Es la rentabilidad ponderada de los Se obtiene a través del
esperado activos financieros de una cartera o promedio ponderado de los

portafolio. rendimientos de los activos
que la conforman por los
pesos que tienen estos en la
cartera.

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Charlo Molina & Moya Clemente (2010),
Sequeda Reyes (2014), Orden Olasagasti (2015), Suto & Takehara (2017), Garcia Santos &
Zavaleta Vazquez (2019), Mesa-Jurado et al., (2020), Maldonado Pedroza et al. (2020) y Shahzad
et al. (2021)

2.1.3.2 Costo de Capital
El costo de capital se refiere al porcentaje minimo que los accionistas esperan recibir

por las inversiones que realizan en las empresas y el riesgo que ello implica (Mesa-Jurado
et al., 2020); por esta razon esta variable tiene una correlacion con el riesgo. Se parte del
supuesto de que el capital son todos los recursos que una empresa necesita para ofrecer
sus productos o servicios, el pago a terceros, por la obtenciéon de dinero, para poder
financiar estos recursos es el costo de capital. El pago de intereses que realiza la empresa
lo hace tanto a las instituciones financieras, proveedores o cualquier acreedor, como a los
tenedores de algun bono emitido por la empresa o a los accionistas de esta, por lo que se
requiere contemplar un promedio ponderado dependiendo del peso de cada una de las
fuentes de financiamiento, a esto se le llama costo de capital promedio ponderado. El costo
de capital representa las alternativas ante distintas fuentes de apalancamiento en la
empresa, y si el calculo es claro y preciso, se convierte en un recurso importante para la

creacion de valor de la empresa (Parra Barrios, 2018).

La estrategia que cada empresa implementa para calcular el costo de capital es
fundamental para crear tacticas de financiamiento y toma de decisiones (Parra Barrios,
2018). Las empresas que practican e informan sus acciones de responsabilidad social
proveen a los inversionistas de mas informacion lo que se traduce a una valoracién con
menos riesgo, ya que suelen exigir un margen de rendimiento menor, lo que es igual a un
costo de capital mas bajo para la empresa. De esta manera las empresas que practican
politicas de RSC gozan de un menor costo de capital porque son vistas por el mercado y

los inversionistas como empresas mas fuertes y veraces (Martinez Ferrero, 2014).

Las medidas mas representativas y de comun uso del costo de capital se muestran

a continuacion en la Tabla 7.
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Tabla 7.

Instrumentos para medir el costo de capital

Unidad de Definicién Calculo
Medida
Ratio PEG Es un modelo que se relaciona EIl resultado se obtiene al
(Price- positivamente con las medidas de riesgo. obtener la raiz cuadrada de
Earnings- los Ingresos por accion del
Growth) periodo actual menos los
ingresos por accion del
periodo anterior entre el
precio de mercado de las
acciones de la empresa.
Ratio Es una razdn financiera que puede ser El calculo se obtiene al
Patrimonio utilizada para determinar la estructura de dividir el patrimonio de los
/Activos capital de la empresa en términos accionistas entre el activo
contables. total.
Costo de Eslatasaderendimiento esperadadelas Su calculo se obtiene
Capital (Ke) acciones que exigen los inversionistas en calculado los costos de:
el mercado de capitales. e Acciones comunes
e Acciones
preferentes

e Utilidades retenidas

Costo de Ia

Son los costos (después de impuestos)

Para obtener el costo de la

Deuda (Kd) ante los préstamos que solicita la deuda se debe contemplar:
empresa y que refleja la prima de riesgo o Costo financiero de
de incumplimiento exigida por los proveedores
deudores. e Costo efectivo del

préstamo/crédito
e Costo por emisién
de bonos

Costo de Es un promedio ponderado de latasa que Se calcula con un promedio

Capital paga la empresa por los recursos que se ponderado de las fuentes

Promedio le concedieron, que pueden ser internos de financiamiento, siendo

Ponderado y/o externos; los primeros se refieren a la uUnica variable afectada

(CCPP) las aportaciones monetarias de los socios por la tasa efectiva de

(capital) y los segundos a los recursos
proporcionados por un tercero (deuda).

impuestos, la deuda.

Fuente: Elaboraciéon propia con base en datos de Martinez Ferrero (2014), Suto & Takehara
(2017), Parra Barrios (2018) y Benlemlih et al. (2021)

2.1.3.3 Valor de la Empresa
Rosenberg (1994) define el valor, en el ambito financiero, como el valor total de algo,

considerando también las inversiones de los negocios. El conocer el valor que tiene una
empresa puede ayudar a implementar diferentes estrategias de negocios como las

fusiones, escisiones o adquisiciones; y aunque para calcularlo se pueden aplicar diferentes
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metodologias y depende de ciertos factores exégenos, sirve como parametro para conocer
si el negocio esta siendo fructifero o no. El valor de una empresa depende no sélo de como
esta compuesta o sus inversiones presentes, sino también de los flujos futuros que podria
llegar a generar, lo que convierte esta variable en algo subjetivo o de dificil estimacion
(Sequeda Reyes, 2014).

Como ya se menciond, existen distintos métodos que se pueden implementar para
llegar a conocer el valor de una empresa. Estos se pueden clasificar en tres, partiendo de
un objetivo especifico, pues se obtienen distintos tipos de valor o interpretaciones de este.
El primer método es el Balance General, en donde el valor se obtiene a partir del patrimonio
neto que esta basado en datos monetarios histéricos. Los multiplos son otro método que
implementa razones financieras comparables con la industria en donde se encuentra la
empresa. Y por ultimo el método de los flujos de caja, que involucra estimaciones futuras

de la compafiia teniendo su base sus propios valores histéricos.

Las escalas de medicion mas comunes en investigaciones cientificas para

determinar el valor de una entidad econémica se muestran en la Tabla 8:

Tabla 8.
Instrumentos para medir el valor de la empresa
Unidad de Definicion Calculo
Medida
Valor Es un calculo que se realizar a partirde la En el balance general es la
Contable informacion proporcionada por el estado suma del capital o la resta

financiero llamado balance general.
Expresa las inversiones y el
financiamiento de una entidad.

del pasivo total al activo
total.

Valor Bursatil

Valor de la compania segun los mercados

Se calcula sumando la

de la bursatiles. capitalizacion bursatil, el
Compaiiia endeudamiento neto, las
acciones preferentes y la
participacién minoritaria.
Ratio Q de Relaciona la valoracién del mercado con Se calcula sumando el
Tobin respecto a la capacidad que tiene la valor de mercado de las

empresa de generar rendimientos para el
accionista (célculo obtenido mediante la
capitalizacion bursatil o valor de mercado
de la empresa) entre el costo de
reposicion de los activos (costo de la
capacidad productiva de la empresa)
dado por el valor de mercado de los

acciones ordinarias mas la
deuda a corto plazo menos
los activos a corto plazo
mas el valor en libros de la
deuda a largo plazo entre el
valor en libros de los
activos totales.
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Unidad de Definicion Calculo
Medida

recursos propios y la deuda entre el valor
contable de los activos.
Prueba de Esta prueba fue desarrollada por Mishkin La féormula para su célculo
Mishkin en 1983 para comprobar hipétesis se basa en lavaloracion del
relacionadas con las expectaciones mercado a través de las
racionales a nivel macroecondmico, para ganancias futuras en los
ello comienza a clasificar a los paises en mercados bursatiles.
industrializados y emergentes segun su
inflacion, la duracion de los contratos de
pasivo, su divisa y denominacion.
Fuente: Elaboracién propia con base en datos de Sanchez-Daza (2001), Sequeda Reyes (2014),
Made Narsa (2017), Garcia-Madariaga & Rodriguez-Rivera (2017), Suto & Takehara (2017) y Choi
et al. (2021)

2.1.3.4 El Desempeiio Financiero y su relacién con la Responsabilidad Social
Corporativa

Gracias a la liberacion financiera y a la globalizacién, que han tenido crecimientos
exponenciales en las ultimas décadas, las estrategias relacionadas a incrementar la
percepciéon positiva en los mercados de valores (traducida en mayores rendimientos), el
nivel de financiamiento y la creacién de valor, permiten a las empresas desarrollar un futuro

sostenible en el ambito corporativo (Suto & Takehara, 2017).

La responsabilidad social corporativa contribuye a la mejora del desempefio
financiero de las entidades (Gallardo-Vazquez et al., 2013) debido a que sus actividades
estan vinculadas con las operaciones de la empresa y sus relaciones con los grupos de
interés internos y externos; ademas de la generacion de activos relacionados y capital moral
a consecuencia de la RSC (Shahzad et al., 2021). Los grupos de interés cada vez estan
siendo mas conscientes de que para que exista un buen desempeno financiero y la creaciéon
de valor, existen aspectos no precisamente financieros que interfieren, como es el caso de

la implementacion de actividades socialmente responsables (Quick & Inwinkl, 2020).

Segun Accinelli Gamba & de la Fuente Garcia (2013), la RSC ayuda a disminuir
costos y contribuye en la creacion de nuevas oportunidades para hacer negocio. También,
para Mesa-Jurado et al., (2020), el costo de capital es una variable que sirve como aliciente
para las empresas que cotizan en alguna bolsa de valores a ser empresas socialmente

responsables, ya que en la actualidad el mercado bursatil y sus participantes cada vez
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buscan realizar inversiones sostenibles y exigen menos costos por las alternativas de
inversion. La evidencia de trabajos empiricos acerca del tema de costo de capital es escasa
y muy poco conclusiva, pues hasta la fecha no se sabe a ciencia cierta si el que una
empresa realice acciones de responsabilidad social la convierta mas atractiva para los
accionistas o que estos acepten tasas de retorno mas bajas por el hecho de ser socialmente
responsables (Hay et al., 2005). Sin embargo, sustentos tedricos indican que cuando las
empresas celebran practicas de responsabilidad social corporativa pueden disminuir los
costos de agencia en los que la empresa incurre al buscar distintas fuentes de

financiamiento externo.

Sin duda la implementacion de practicas corporativas tiene relacién con el mercado
en donde se situe la empresa, su tamano, el sector, el tipo de negocio, su liquidez, la
rentabilidad esperada, etc. Por ejemplo, las empresas que tienen gran liquidez pueden
mostrar menos interés en realizar practicas de responsabilidad social puesto que no
necesitan de este elemento para obtener financiamiento externo con bajas tasas de interés
(Suto & Takehara, 2017).

Ademas, se considera que las variables riesgo y reputacién, estan ligadas en las
empresas socialmente responsables puesto que las actividades que realizan mejoran la
imagen que perciben los inversionistas y esto disminuye el riesgo (Mesa-Jurado et al.,
2020).

2.2 Marco Teodrico

2.2.1 Teorias relacionadas con la Responsabilidad Social Corporativa
En el ambito de la responsabilidad social existen diferentes enfoques tedricos que

abordan el tema a partir de diferentes perspectivas y su racionalidad predominante. En este
sentido, Alvarado Herrera et al. (2011) consideran una division de las teorias de donde se
desprenden: la teoria de racionalidad juridica, de racionalidad econdmica, de racionalidad
economica-estratégica, de racionalidad psicolégica, de racionalidad sociologica y de

racionalidad ética; las cuales se describen en breve:

Teorias de racionalidad juridica

La racionalidad juridica tiene su haber en la disciplina legal y enjuicia el

comportamiento externo de la persona, teniendo dificultades para calificar sus intenciones.
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Dentro de esta clasificacion se encuentra la Teoria de la propiedad, cuyas especificaciones

se detallan en la Tabla 9.

Tabla 9.
Enfoque y Autores de las Teorias de Racionalidad Juridica
Tipo de Teoria de Enfoque Autor(es)
Racionalidad
Juridica
Teoria de la En el nucleo de la responsabilidad social Friedman
Propiedad corporativa, se encuentra el derecho a la (1962,1970)

propiedad, en especifico el derecho de los Baron (2001)
accionistas que buscan principalmente la Coelho,
maximizacion de su riqueza, y estos pueden McClure y Spry
decidir realizar o no actividades consideradas (2003)
socialmente responsables, segun contribuyan Avi-Yonah
con el crecimiento de su patrimonio. (2005)

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Alvarado Herrera et al. (2011)

Teorias de racionalidad econdémica

Estas teorias tienen su objeto principal de estudio en el comportamiento humano
dentro de una organizacion y la busqueda de la eficacia en los procesos y operaciones.
Dentro de esta clasificacion se encuentran la Teoria de la Agencia y la Teoria de la Firma,
en las cuales es de suma importancia considerar el incremento de la riqueza de los socios.

A continuacion, la Tabla 10 presentan el detalle de las teorias mencionadas con

anterioridad.
Tabla 10.
Enfoques y Autores de las Teorias de Racionalidad Econémica
Tipo de Teoria de Enfoque Autor(es)
Racionalidad
Econdémica
Teoria de la Existe una relacién contractual entre dos Jensen y
Agencia partes: la primera delega y la segunda decidey Meckling
ejecuta tareas en nombre de la primera. (1976)

Las practicas socialmente responsables Eisenhardt

atentan contra el bienestar de los accionistas.  (1989)
Beliveau,
Cottrill y O'Neill
(1994)
Friedman
(1970)
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Tipo de Teoria de
Racionalidad
Econdmica

Enfoque

Autor(es)

Teoria de la Firma

Los empresarios son Uunicos que pueden
gestionar los recursos de las corporaciones y
de ellos depende qué percepcidn tengan de la
RSC. Solamente las actividades de filantropia
pueden considerarse acciones socialmente
responsables que contribuyen al valor de la
empresa.

Coase (1937)
Smyth y Lo
(2000)

Quazi (2003)
Fontrodona vy
Sison (2006)

Fuente: Elaboracién propia con base en datos de Alvarado Herrera et al. (2011)

Teorias de racionalidad econémica-estratégica

Comparten los supuestos de las teorias de racionalidad econdmica
(comportamiento del individuo dentro de la organizacion y la eficacia), con la diferencia de
que abarca cuestiones relacionadas con las tacticas que celebra la empresa para lograr
una gestion aceptable. Las teorias que se catalogan dentro de esta clasificacion y que se
describen a continuacién, en la Tabla 11, son: Respuesta Social Corporativa, Teoria

Institucional, Teoria de los Stakeholders y Ciudadania Corporativa.

Tabla 11.
Enfoques y Autores de las Teorias de Racionalidad Econdémica-Estratégica
Tipo de Teoria de Enfoque Autor(es)
Racionalidad
Econdémica-
Estratégica
Respuesta Social Implicacion social corporativa por la necesidad Ackerman
Corporativa de cumplir con un desempefo que solicitan los (1973)
actores publicos. Desde la perspectiva de la Murphy (1978)
administracion, los defensores de esta teoria Jones (1980)
indican que es mas apropiado utilizar el término  Wartick y
respuesta  corporativa  en lugar de Cochran (1985)
responsabilidad corporativa, ya que sus Luo y
objetivos son mas faciles de medir aplicando Bhattacharya
este cambio. (2006)

Teoria Institucional

Ambientalismo corporativo como tactica de
mercadotecnia. Se requiere que en la empresa
se integren a las operaciones las politicas de
responsabilidad social.

Jones (1980)
Epstein (1987)
Ackerman
(1973)

Menon y
Menon (1997)
Neubaum y
Zahra (2006)
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Tipo de Teoria de

Racionalidad
Econdémica-
Estratégica

Enfoque

Autor(es)

Teoria de
Stakeholders

No sélo se deben satisfacer las necesidades de
los accionistas, sino que también la empresa
debe preocuparse por los impactos de sus
acciones en los demas grupos de interés. El
implementar actividades de responsabilidad
social es benéfica para la empresa, ya que evita
que los Stakeholders le quiten su apoyo.

Freeman y
Reed (1983)
Donaldson vy
Preston (1995)
Argandoniia
(1998)
Maignan y
Ferrell (2004)

Ciudadania
Corporativa

El término ciudadania recalca la
responsabilidad compartida entre los miembros
de una comunidad.

Maignan y Hult
(1999)
Matten et al.
(2003)

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Alvarado Herrera et al. (2011)

Teorias de racionalidad psicologica

Las teorias de racionalidad psicoldgica intentan precisar, exponer y pronosticar

comportamientos humanos individuales. Dentro de esta clasificacion solo resalta la Teoria

del Servidor, cuyos detalles resaltan en |la Tabla 12.

Tabla 12.

Enfoques y Autores de las Teorias de Racionalidad Psicolégica

Tipo de Teoria de

Racionalidad
Psicolégica

Enfoque

Autor(es)

Teoria del Servidor

Se considera que las practicas socialmente

responsables son una oportunidad que tienen
los directivos de las empresas para hacer el
bien por un imperativo moral.

Donaldson vy
Davis (1991)
Meijer, de
Bakker, Smit y
Schuyt (2006)

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Alvarado Herrera et al. (2011)

Teorias de racionalidad sociolégica

Estas teorias tienen el objetivo de referir, catalogar y calcular los hechos sociales.

Aqui se incluyen dos teorias: la Integradora del Contrato Social y Ciudadania de la Empresa

(vision estratégica de la firma) que se describen a continuacion en la Tabla 13.
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Tabla 13.

Enfoques y Autores de las Teorias de Racionalidad Sociolégica

Tipo de Teoria de
Racionalidad
Sociolégica

Enfoque

Autor(es)

Teoria Integradora
del Contrato Social

Identifica dos niveles de contrato social: el
primero se conforma por normas éticas basicas
consideradas por la humanidad y el segundo
nivel describe las normas auténticas que tienen
caracteristicas particulares dependiendo de un
determinado contexto social.

Robin
Reidenbach
(1987)
Donaldson vy
Dunfee (1999)

Ciudadania de Ila
empresa (vision
estratégica de Ila
firma)

La RSC se convierte en un mecanismo que
permite a la empresa cumplir con sus deberes
morales, si perder su esencia administrativa.

Se percibe que las actividades socialmente
responsables generan una ventaja competitiva.

Rumel (1984)
Lantos (2001)
Garriga y Melé
(2004)

Fuente: Elaboracién propia con base en datos de Alvarado Herrera et al. (2011)

Teorias de racionalidad ética

Estas teorias incluyen las acciones buenas o malas que puede realizar una persona,

un grupo especifico de personas o la sociedad. En esta divisién se encuentran la Etica

aplicada a la empresa, el Desarrollo Sostenible y el Bien Comun; cuyos enfoques y autores

se precisan en la Tabla 14.

Tabla 14.

Enfoques y Autores de las Teorias de Racionalidad Etica

Tipo de Teoria de
Racionalidad Etica

Enfoque

Autor(es)

Etica aplicada la

Comportamientos que espera la sociedad que

Carroll (2000)

empresa tenga la empresa (positivos) o prohibidos Vitell y Paolillo
(negativos). (2004)
Desarrollo La RSC ayuda a satisfacer las perspectivas de Wheeler,
Sostenible los grupos de interés respecto a las condiciones Colbert y
econdmicas, sociales y medioambientales. Freeman
(2003)
Logsdon (2004)
Eberhard-
Harrybey
(2006)
Bien Comun Se cree que las acciones de responsabilidad Argandona
social corporativa es un imperativo moral que (1998)

exige a la empresa a hacer el bien al mundo.

McCann (1997)
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Tipo de Teoria de Enfoque Autor(es)
Racionalidad Etica

Fontrodona vy
Sison (2006)
Fuente: Elaboracién propia con base en datos de Alvarado Herrera et al. (2011)

Después de haber realizado un analisis de los fundamentos tedricos que sustentan
las variables de estudio de esta investigacion, la Teoria de los Stakeholders y la Teoria de
la Legitimidad (Teoria Institucional) que son consideradas por Alvarado Herrera et al. (2011)
dentro de la clasificacion de Teorias de Racionalidad Econdmica-Estratégica, son las
seleccionadas para explicar la relacién entre las empresas socialmente responsables, su

reputacion y el desempefio financiero, debido a que explican y predicen los tres constructos.

2.2.2 Teoria de los Stakeholders
Esta teoria fue concebida por primera vez en 1984 por Freeman, pero en la década

de los 90°'s tuvo importantes aportaciones realizadas por Hill y Jones en 1992, Donaldson,
Preston y Clarkson en 1995, Mitchell et. al en 1997, Jones, Wicks, Frooman, Luoma y
Goodstein en 1999; lo que ha posicionado como una de las teorias mas nombradas en el
tema de responsabilidad social por su aplicacion en distintos sectores. Esta teoria se puede

dividir en tres aspectos: descriptivos, instrumentales y normativos.

En el aspecto descriptivo fue el propio Freeman quien definié a los Stakeholders
como todas las personas o colectivos que tienen una relacién con la empresa. Después
Clarkson clasifica estos grupos de interés en primarios (inversionistas, empleados, clientes,
proveedores, gobierno, comunidades y mercados) y secundarios (grupos de interés que no
tienen la relacion tan vital como los primarios pero que pueden oponerse a alguna actividad
relacionada con la responsabilidad social corporativa que realice la empresa), lo que
permite a los directivos de las organizaciones implementar estrategias mas especificas y

efectivas.

En el aspecto instrumental se encuentran los modelos que indican el cémo deberia
la empresa identificar o manejar las relaciones con sus grupos de interés. Por ejemplo, el
modelo generado por Donaldson y Preston en donde proponen que el directivo sea el que
decida la prioridad de cada Stakeholder segun el grado de dependencia que tenga la

empresa con cada uno de ellos. De igual manera Mitchell agrega que las relaciones con los
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grupos de interés deben ser mas dinamicas y se debe tomar en cuenta la legitimidad, el

poder y la urgencia para actuar de forma singular con cada uno de ellos.

En el aspecto normativo, esta teoria ha servido de inspiracion para establecer guias
de actuar en el tema de responsabilidad social, que han sido adoptadas mundialmente y de

las cuales se hablara en detalle en el Marco Normativo (Gonzalez Campo, 2010).

Fernandez & Bajo (2012), sefialan algunas de las ideas fundamentales de la teoria
de los Stakeholders:

1. Un Stakeholder es cualquier persona o grupo de personas que pueden ser
afectadas o afectar las operaciones y objetivos de la empresa, sin importar
la proporcion.

2. Para que la empresa tenga la posibilidad de sobrevivir a largo plazo, la
direccion estratégica de la empresa debe seguir los objetivos de los
accionistas y de los demas grupos de interés.

3. La razén de ser, desde el punto de vista ético de la empresa, es satisfacer
las necesidades econdmico-financieras de los accionistas y los distintos
grupos de interés.

Existe una relacion intima entre la gestion empresarial y el contexto moral.

La empresa es un conjunto de Stakeholders que interactian entre si.

El principal objetivo de la teoria de los Stakeholders es que la empresa y sus grupos
de interés, internos y externos (Tran, 2018) mantenga una relacién a largo plazo. Esto se
logra a partir de la correcta informacion que se divulga en materia de responsabilidad social.
Ademas, existen beneficios en el desempeno de las empresas que adoptan estas practicas,
lo que se convierte en un importante motivador. Estos beneficios pueden referirse a mejoras
ambientales y disminucion en la desigualdad social; conocido como macrodesempefio; o

contar con una reputacion positiva, microdesempefio (Gambetta et al., 2017).

En resumen, la Teoria de los Stakeholders, establece que la capacidad de la
empresa de desarrollar riqueza de manera sostenible (a largo plazo) y por lo tanto de
generar valor, depende de la relacion que mantiene con sus grupos de interés (Gomez
Martinez & Caballero Serrano, 2018). Cuando se aplica la responsabilidad social
corporativa con fundamento en la teoria de los Stakeholders, los grupos de interés tienen

satisfechas sus demandas, lo que aumenta la reputacion de la empresa y también impacta
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de manera positiva en su desempeno financiero (Madorran & Garcia, 2016) (Orozco et al.,
2018).

2.2.3 Teoria de la Legitimidad
La legitimidad es la situacidn que refleja que una empresa adopta la cultura, normas

y leyes de su entorno, lo que permite que las actividades que lleve a cabo sean aceptadas
por los distintos grupos de interés, trayendo como consecuencia el acceso a los recursos
que requiere para su crecimiento. Este concepto surge entre los académicos en el afio de
1990 (Diez Martin et al., 2014) y se divide en tres dimensiones: pragmatica, moral y
cognitiva. La legitimidad pragmatica se da cuando la entidad cumple con los objetivos que
son de interés de un grupo que reconoce a la misma. Por otro lado, una empresa se dice
que tiene legitimidad moral cuando los grupos de interés opinan que los objetivos se
cumplen de manera deseable. Y en la legitimidad cognitiva los grupos de interés piensan
que la empresa lleva a cabo sus actividades y cumple sus objetivos de la mejor manera

posible.

Debido a que, por lo general, va a existir un interés por parte de la empresa de tener
legitimidad, se da un fendmeno llamado isomorfismo, que es el proceso de querer
parecerse a otras entidades similares. Existen dos tipos de isomorfismo, el competitivo y el
institucional. El primero se basa en la competencia que existe en el mercado y el segundo
es el proceso que funciona para atender a las politicas aceptadas por los grupos de interés.
De igual manera, existen tres mecanismos por el que se puede dar el isomorfismo:
coercitivo, mimético y normativo. El isomorfismo coercitivo se da por la presion legal. El
isomorfismo mimético se refiere a las adaptaciones que realice la empresa debido a su
conveniencia, este tipo se da sobre todo en situaciones de incertidumbre en el mercado. Y

el isomorfismo normativo es la consecuencia del nivel de profesionalizacion en la empresa.

Del concepto de legitimidad, se desprende la Teoria de la Legitimidad, la cual, a su
vez, tiene sus origenes en la Teoria Institucional como una corriente nueva en la perspectiva
organizacional de las entidades econdmicas, que considera a estas como un empuje
exdgeno que ayuda a tener un orden en el ambiente y estructurar el intercambio humano
en las perspectivas econdmicas, sociales y econdémicas (Mirabal Martinez & René
Fernandez, 2017). En la Teoria de la Legitimidad las empresas forman parte de un sistema
social y es justamente la sociedad la que le confiere los lineamientos para que se maneje

de acuerdo con lo que considera razonable, estableciendo con ello un contrato social (Vaz
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Ogando et al., 2018). En otras palabras, la sociedad es quien expone sus expectativas a la
empresa y esta ultima dirige sus esfuerzos para poder satisfacerlas (Martinez Ferrero,
2014). La supervivencia de la empresa depende de la atencion que se le da a la presién

que manifiesta la sociedad en la satisfaccion de sus necesidades (Salehi et al., 2019).

Esta teoria también parte del supuesto de que todas las empresas buscan ser
legitimas, lo que significa ser aceptadas en el ambiente en donde se establecen porque sus
actividades, reglas, valores y creencias se adaptan a ese sistema social. Aunque las
expectativas de los grupos de interés estan en constante cambio, cuando una empresa
busca perdurar con el paso del tiempo, satisfaciendo el lucro de los inversionistas y alcanzar
los objetivos en los aspectos econémicos, sociales y medioambientales que son bien vistos
por los demas grupos de interés puede poner en marcha practicas socialmente
responsables (Martinez Ferrero, 2014). Es por lo que la Teoria de la Legitimidad se aplica
a la responsabilidad social corporativa debido a que esta puede ser considerada por los

grupos de interés como un tipo de norma racional.

En otras palabras, se considera que las empresas socialmente responsables
atienden las expectativas de los grupos de interés porque involucran a la empresa en la
resolucion de problemas econémicos, sociales y ambientales que no solo competen a las
autoridades regulatorias (Mirabal Martinez & René Fernandez, 2017). Y aunque la
legitimidad no es algo que las empresas puedan comprar, si existen distintas estrategias
que les ayudan a obtener esa aprobacién y una de ellas es la aplicacién de la
responsabilidad social en sus acciones cotidianas y esta relacion tiene un resultado positivo
en el desempeno financiero de las compafias (Diez Martin et al., 2014). Es por eso por lo
que, para finalizar, se puede afirmar que la legitimidad y la responsabilidad social estan
intimamente ligadas debido a que se espera que las empresas implementen practicas de
responsabilidad social para que sean aceptadas y puedan tener un crecimiento lo que se
puede medir con un aceptable desempefio financiero (Aguilera Landazuri & Cruz Hinojosa,
2015).

2.3 Marco Normativo
El propdsito de la RSC es controlar las cuestiones medioambientales, sobre todo en

materia de contaminacién, otorgar en todos sentidos seguridad para sus trabajadores, o

cualquier otra accién que procure el bienestar social. Estas estrategias incrementan el
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desempenio financiero de la firma fomentando la igualdad de salarios en paises, aunque se

consideren en desarrollo (Hay et al., 2005).

Es de vital importancia el dar a conocer a los grupos de interés lo que cada empresa
estd haciendo en materia de sustentabilidad, que incluyen las acciones socialmente
responsables, para lograrlo, cada vez es mas comun que elaboren informes que les
permiten dar a conocer las actividades socialmente responsables que realizaron, realizan y
realizaran, con estandares que marcan organizaciones globales como el Consejo
Empresarial Mundial para el Desarrollo Sostenible (Gambetta et al., 2017); o que recurran
a certificarse (0 que se les otorgue algun distintivo) para con ello lograr mas confianza y
credibilidad sobre los Stakeholders. Lo anterior crea la necesidad de que existan
instrumentos y normas que ayuden a evidenciar las acciones que son consideradas como
socialmente responsables como las que se presentan a continuacion. (Vaz Ogando et al.,
2018).

Las normas de responsabilidad social de la empresa son reglas de caracter
voluntario, independientemente de que sean organizaciones publicas o privadas (Fransen
et al., 2019), y se enfocan a comprometer a la entidad y su relacion con el medio ambiente,
la comunidad en donde estéa establecida y sus colaboradores. Aunque estas normas como
ya se menciond son voluntarias, existen organizaciones internacionales, e incluso la misma
sociedad civil, que exigen una intervencién regulada. Sin embargo, en la actualidad se
espera que sigan se sigan adoptando por las empresas para no interferir en la esencia de

la responsabilidad social (Camacho Solis, 2015).

A continuacion, se enlista la normativa aplicable en México, comenzando con las
reglas que tienen un reconocimiento internacional como son la Norma ISO 26000, la Norma
SA 800, la Norma ISO 14001, el Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo, el
Global Reporting Initiative, el Pacto Mundial de las Naciones Unidas, el Libro Verde y la
Organizacion Mundial del Trabajo; y siguiendo con las de caracter nacional, en orden de
jerarquia legal, con la Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos, la Ley
Federal del Trabajo, la Ley Federal para Prevenir y Controlar la Contaminacion Ambiental,
la Ley Federal de Responsabilidad Ambiental y la Ley Federal de Equilibrio Ecolégico y la

Proteccion al Ambiente.
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2.3.1 Sistemas Internacionales de Valoracion de la Responsabilidad Social
Corporativa
La Norma ISO 26000

Guia internacional promulgada en el 2010 (Valenzuela Fernandez et al., 2014) que
implementd un Sistema Integrado de Gestion que entrega, a organizaciones tanto publicas
como privadas, una orientacion sobre conceptos, términos, definiciones antecedentes,
tendencias, caracteristicas, principios, practicas, y comunicacion de la responsabilidad
social (Camacho Solis, 2015) para actuar de manera socialmente responsable. Para que
las empresas puedan implementar esta Norma, deben tener un enfoque Stakeholders. El
proceso es gradual y resalta la eliminacion de la filantropia como una forma de

responsabilidad social (Gomez Martinez & Caballero Serrano, 2018).

Cuando las organizaciones estan certificadas por esta norma generan un valor
agregado a las actividades socialmente responsables puesto que establecen una anuencia
entre la responsabilidad social y los problemas que trata de resolver, orientan a realizar las
actividades de manera eficaz y catalogan de una mejor manera las practicas que han

desarrollado para su correcta difusion (Hutagalung et al., 2020).

Contiene siete tépicos fundamentales: derechos humanos, practicas laborales,
medio ambiente, practicas justas de operacién, asuntos de consumidores, participacion y
desarrollo de la comunidad, gobernanza de la organizacién; pero no es una norma
estandarizada, ya que es sensible a las especificaciones de la empresa y del entorno
(Polanco et al., 2016) (Mazzotti Pabello et al., 2016)(Hutagalung et al., 2020).

La ISO 26000 no es considerada como una norma de certificacion en los paises en
vias de desarrollo y desarrollados porque es voluntaria (Hutagalung et al., 2020), a pesar
de eso, actualmente es considerada como el estandar principal en 12 paises de América
Latina: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Costa Rica, Ecuador, Guatemala, Honduras,
México, Panama, Peru y Uruguay. También es considerada como estandar rector en 4
paises del Caribe: Jamaica, Saint Lucia, Surinam y Trinidad & Tobago (Fundacién EU-LAC
& Red Forum Empresa, 2015).

La Norma SA 8000

En una de las normas internacionales en materia de responsabilidad social
corporativa mas aceptada (Podrecca et al.,, 2021). Social Accountability 8000 es

certificacion voluntaria creada por el Social Accountability International en 1997 con apoyo
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de la Organizacion Internacional del Trabajo y la Organizacion de las Naciones Unidas.
Mide el desempefio social en ocho dimensiones: trabajo infantil, trabajo forzoso, salud y
seguridad en el lugar de trabajo, libertad de asociacion y derecho a la negociacion,
discriminacion de empleados, medidas disciplinarias, horas de trabajo y remuneracién
(Orzes et al., 2017). La implementacion de esta certificacion tiene como efecto esperados

un mejor ambiente laboral y un personal mas motivado (Podrecca et al., 2021).

La Norma ISO 14001

Es una norma creada por la Organizacién Internacional para Normalizacion (ISO,
por sus siglas en inglés), que sirve como una guia para aquellas instituciones publicas o
privadas que estén interesadas en implementar un plan de manejo ambiental que incluya
metas, procedimientos, objetivos, politicas, actividades de formacién del personal,
documentacién y un sistema de control que les ayude a mejorar el trato que se le da a los

recursos naturales (FAO, 2022).

Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD)

La Organizacion de las Naciones Unidas han presentado interés en el tema de
responsabilidad social de manera efectiva a partir del afilo 2000. Desarrolla iniciativas en
especifico relacionadas con el desarrollo humano y su relacion con el gobierno (Camacho
Solis, 2015). Uno de sus programas son los Objetivos de Desarrollo Sostenible, que
también son conocidos como Objetivos Globales y que tienen como fin, que para el afo
2030 la pobreza esté erradicada, el planeta protegido y que las personas disfruten de
prosperidad y paz. Son 17 los objetivos y se enfocan en temas de sostenibilidad social,

economica y ambiental (ONU, 2022).

Global Reporting Initiative (GRI)

Es una institucién independiente y mundialmente reconocida por crear el primer
documento estandarizado mundial que sirve como guia para elaborar los informes de
responsabilidad social (también conocido como memorias de sostenibilidad) (Sierra-Garcia
et al., 2014). Este documento describe los pasos para elaborar las memorias de
sostenibilidad de una empresa, basandose en principios como: la participacion de los
distintos grupos de interés y la calidad de la memoria. Se encauza en 3 categorias: la
econdmica que incluye 4 aspectos, la ambiental que contiene 12 aspectos y la social que
contiene 30 aspectos; esta ultima incluye 4 subcategorias: practicas laborales y trabajo

digno, derechos humanos, sociedad y responsabilidad en los productos y/o servicios. Tiene
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como proposito ayudar a las instituciones publicas y privadas a estandarizar los reportes de
sostenibilidad para que puedan ser comparados con los reportes financieros y con ello
contar con la credibilidad de los distintos grupos de interés (Heal, 2008) (Polanco et al.,
2016).

Esta guia sirve para que las empresas se permitan elaborar reportes de calidad lo
que funciona como medio de comunicacion entre las empresas y sus grupos de interés,
ademas, si estos informes son auditados por un agente externo generan mas confianza y
credibilidad(Mesa-Jurado et al., 2020). La presentacion de este tipo de informes se ha
vuelto importante para las empresas alrededor de todo el mundo, y afio con afio se suman
mas, lo que deja ver la importancia que tiene para crear confianza y credibilidad en los
consumidores que cada vez mas orientan sus compras a productos y servicios sustentables
(Gambetta et al., 2017).

Pacto Mundial de las Naciones Unidas

En 1999, se celebré la Cumbre Econdmica Mundial de Davos, en donde el que era
en ese entonces el Secretario General de las Naciones Unidas, convoco a las empresas a
implementar acciones, segun su campo de accion y tres areas especificas: derechos
humanos, condiciones laborales y cuidado del medio ambiente. Este pacto se reconocié de
manera global y aunque no es propiamente un instrumento regulador, se propone diez
principios voluntarios (Mazzotti Pabello et al., 2016) que al seguirlos les otorgan a las
empresas un sello distintivo en materia de responsabilidad social (Rodriguez & Abreu,
2009). Estos principios abarcan cuatro dimensiones: derechos laborales, derechos
humanos, medio anticorrupcion y medio ambiente (Gémez Martinez & Caballero Serrano,

2018); y a continuacion se enumeran:

1. Apoyo, respeto y cuidado de los derechos humanos con reconocimiento
internacional.

No actuar como participes de violaciones de los derechos humanos.

w

Libertad de vinculacién y reconocimiento del derecho a la negociacion
colectiva.

Eliminacion de toda forma de trabajo obligado e imperativo.

Prohibicion del trabajo infantil.

Mitigacién de la discriminacién laboral.

O L

Reconocimiento de problemas medioambientales.
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8. Apoyo a iniciativas que promuevan la responsabilidad ambiental.
9. Desarrollo y difusién de tecnologias ecolégicas.
10. Implementar politicas y actividades anticorrupcion, antisoborno vy

antiextorsion.

En México, el Pacto Mundial se lanzé el 9 de junio del afio 2005 en un evento en el
que se unieron: el Pacto Mundial de las Naciones Unidas, la Confederacion Patronal de la
Republica Mexicana (COPARMEX), el Consejo Coordinador Empresarial (CCE), la
Confederacion de Camaras Industriales (CONCAMIN), el Centro Mexicano para la
Filantropia (CEMEFI), la Aliarse y el Comité Nacional para la Productividad e Innovacion
Tecnolégica AC y en donde se presento la plataforma de servicios que ofrecié todas las
herramientas e instrumentos para que las empresas mexicanas implementen la RSC.; estos

esfuerzos siguen vigentes (Gomez Martinez & Caballero Serrano, 2018).

Libro Verde

La Comision Europea establecié este documento como normativa en los paises
europeos en materia de responsabilidad social (Camacho Solis, 2015). El 18 de julio del
afio 2001 fue publicado, y es importante porque es un documento pionero en establecer las
lineas y politicas gubernamentales en materia de responsabilidad social, ademas propone
las practicas que la empresa debe seguir, vigila la concordancia entre las politicas internas
y los estandares internacionales, promueve instrumentos de evaluacion y realiza foros para
invitar a las empresas a sumarse por el desarrollo sostenible del planeta, entre otras
actividades (Rodriguez & Abreu, 2009). En su versién mas reciente (2006), este libro se
propone convertir a Europa en pionero por excelencia en materia de responsabilidad social

corporativa (Gémez Martinez & Caballero Serrano, 2018).

Organizacion Internacional del Trabajo

Proporciona los instrumentos necesarios para establecer el derecho laboral,
buscando la mejora continua de las condiciones laborales tanto individuales como
colectivas. En 1977, esta organizacién aprobé una declaracion tripartita, que fue actualizada
en el ano 2002 y que contiene una serie de principios relacionados con un empleo digno,
desarrollo profesional y mejora en las condiciones laborales y de vida, asi como una sana

relacion entre la empresa y el gobierno (Camacho Solis, 2015).
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2.3.2 Sistemas Mexicanos de Valoracion de la Responsabilidad Social
Corporativa
Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos

La Carta Magna expresa su interés en temas de responsabilidad social como son
equidad social y cuidado del medio ambiente (expresados en las garantias individuales) y
el trabajo digno (en su articulo 123). Ademas de ella de desprenden las leyes que regulan
temas especificos como la Ley Federal del Trabajo, la Ley Federal de Prevencion y Control
de la Contaminacion, la Ley Federal al Ambiente, la Ley Federal de Equilibrio Ecolégico y

la Proteccién al Medio Ambiente que continuacion se describen (CPEUM, 2022).

Ley Federal del Trabajo

Esta Ley rige las relaciones laborales comprendidas en el articulo 123 de la
Constituciéon Politica de los Estados Unidos Mexicanos. En ella se especifica el equilibrio
de la produccion y justicia social, asi como el trabajo digno (Ley Federal del Trabajo de
1970). Destaca el articulo 15-C en donde se menciona que la empresa que contrate
servicios de cualquier indole debe cerciorarse de que la empresa que contrata cumpla con

las disposiciones de salud, seguridad y cuidado del medio ambiente (Camacho Solis, 2015).

Ley Federal para Prevenir y Controlar la Contaminacién Ambiental

Es una Ley, de la cual también se desprenden reglamentos, que rigen la prevencion
y el control de la contaminacion y el mejoramiento, conservacion y restauracion del medio
ambiente. Continuamente se le realizan reformas para tratar los problemas ambientales

(Ley Federal para Prevenir y Controlar la Contaminacion Ambiental de 1971).

Ley Federal de Responsabilidad Ambiental

Regula las consecuencias de las actividades humanas sobre los recursos naturales
de nuestro pais, en todos los sentidos y sobre todo desde la perspectiva de proteccion a la
salud (Ley Federal de Responsabilidad Ambiental de 2013).

Ley Federal de Equilibrio Ecolégico y la Proteccion al Ambiente

Esta Ley garantiza el derecho de todos los mexicanos de vivir en un ambiente sano
para su bienestar y salud, estableciendo reglas que ayuden a salvaguardar los recursos

naturales (Ley Federal de Equilibrio Ecolégico y la Proteccion al Ambiente de 1988).
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2.3.3 indices Bursatiles Sustentables
Los indices bursatiles sustentables no son precisamente una normativa, sin

embargo, sirven para distinguir a las empresas que realizan actividades de responsabilidad
social de las que no, en los mercados financieros que tienen alguna bolsa de valores. Los
indices éticos se componen por una serie de criterios que son revisados por autoridades,
inversionistas socialmente responsables y distintos grupos de interés. Las empresas son
analizadas por instituciones que calculan el indice y a quienes se les provee informacién
publica. Existen empresas que por el sector en el que estan, no pueden ser consideradas
empresas socialmente responsables como es el caso de las tabacaleras, la industria de

armamento y/o energia nuclear, etc. (Charlo Molina & Moya Clemente, 2010).

Al menos en el periodo comprendido entre 1995 y 2003, los activos bursatiles que
se consideran socialmente responsables crecieron 240% sobre el 170% de los activos que
no se consideran socialmente responsables. Para que un fondo de inversion pueda
considerarse socialmente responsable debe de estar compuesto de activos que nada
tengan que ver con giros como el alcohol, apuestas, energia nuclear, armas, pornografia
por decir algunos, o que pertenezcan a paises que se caracterizan por la explotacion de su

personal como es el caso de China y Birmania (Hay et al., 2005).

Casi todas las bolsas de valores cuentan con un indice sustentable; aunque también
pueden asignarse estos indicadores a distintas alianzas entre paises. A continuacion, la
Tabla 15 menciona algunos de los indices bursatiles mas representativos, con el afio en el
que surgieron y el pais o los paises a los que pertenecen; y en seguida se describen a

mayor profundidad los mas representativos a nivel mundial.

Tabla 15.
indices Bursétiles Sustentables mas representativos a nivel mundial
Nombre del indice  Afio Pais Especificaciones
Domini 400 Social 1990 Estados Considera a las empresas con las
Index Unidos de mejores clasificaciones en los rubros
América ambientales, sociales y de gobierno.
Dow Jones 1999 Estados Formado por un conjunto de indices de
Sustainability Index Unidos de sostenibilidad de las empresas con alto
(DJSI) Ameérica desempefio econdmico, social 'y
ambiental.

Financial Times 2001 Londres Representa una serie de indices
Stock Exchange bursatiles de la Bolsa de Londres. Mide

el desempefio de las empresas de todo
el mundo que comparten acciones en
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Nombre del indice  Afo Pais Especificaciones
materia de medio ambiente, sociedad y
Gobernabilidad.

Indice de 2002 Bélgica Se consideran como un punto de

sostenibilidad de referencia para la  sostenibilidad

Ethibel (ESI) corporativa y social; asi como de la
inversion responsable.

indice de 2005 Brasil Se crea con la intencion de crear un

Sustentabilidad entorno de inversién compatible con el

Empresarial (ISE B3) desarrollo sostenible.

MSCI ACWI ESG 2007 Estados Contiene empresas de alto nivel en los

Leaders Index Unidos de rubros: ambiental, desempefio social y

Ameérica de gobierno, considerando sus pares del
mismo sector.

Dow Jones 2009 Paisesdel Se genera con el puntaje otorgado a
Sustainability Asia continente cada empresa, segun la evaluacion de
Pacific Index (DJSI asiatico y sostenibilidad de ROBECO.
Asia Pacific) oceanico

(con

excepcion

de

Mongolia

y Rusia)
Dow Jones 2015 Chile Compuesto por empresas lideres en
Sustainability Chile sostenibilidad, considerando su puntaje

de sostenibilidad, con base en factores
ambientales, sociales y de buen
gobierno corporativo de largo plazo.

Dow Jones 2017 Chile, Primer indice regional que mide el
Sustainability MILA Colombia, desempeno sustentable de empresas de
Pacific Alliance México y Chile, Colombia, México y Peru.

(DJSI MILA Pacific, Peru

Alliance)

indice de 2018 Argentina Considera para su integracion, el factor
Sustentabilidad ambiental, social y de gobierno
BYMA corporativo.

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Gavira-Durén (2020)

Dow Jones Sustainability Index (DJSI)

indice bursatil norteamericano que contempla las iniciativas de sostenibilidad de las
empresas con un enfoque basado en la triple cuenta (ambiental, social y econémica). Se
evalia la sostenibilidad mediante un cuestionario que abarca tres dimensiones: la
dimensién econdémica que en promedio tiene un peso del 27%, la ambiental (38%) y la
social (35%)(Polanco et al., 2016). Los resultados se exponen principalmente a

inversionistas europeos y norteamericanos (Gallardo-Vazquez et al., 2013).
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Indice Global de RSC

Este indicador considera aspectos en cuatros diferentes areas: medio ambiente,
derechos humanos, relaciones con los grupos de interés y las caracteristicas del consejo
de administracion. Para el area del medio ambiente se da lugar al indice Medioambiental
que considera politicas medioambientales, el sistema de gestion medioambiental de la
empresa, la presentaciéon de informes medioambientales y el nivel de mejoras para reducir
el impacto medioambiental. El indice de Derechos Humanos que se desprende del area
homaonima incluye la politica, el sistema de gestion y la informacion brindada por la empresa
en el ambito de los derechos humanos. El indice de Sociedad, que describe las relaciones
con los grupos de interés, abarca los siguientes ambitos: politicas, sistemas de gestién,
medios de informacién y nivel de compromiso con los grupos de interés, sistemas de apoyo
de igualdad, de salud, de seguridad en el trabajo, y en general nivel de compromiso con la
comunidad y obras de caridad. Por ltimo, el indice de Gobierno Corporativo contempla que
la empresa tenga separados los papeles del presidente y el director ejecutivo, que el
porcentaje de directivos independientes no ejecutivos sea mayor a 33%, que exista un
comité de auditoria con diversidad de género, nivel de comprension del cédigo de ética,
politicas anticorrupcion y los emolumentos de sus directivos (Martinez Ferrero, 2014). Este
indice, aceptado internacionalmente y que toma en cuenta varias organizaciones de todos

los paises y sectores (Gallardo-Vazquez et al., 2013).
Iindice FTSE4Good IBEX

Es un indice de la bolsa de Espafia que se compone de las cotizaciones de
empresas que cumplen ciertos criterios que ponen en evidencia su cumplimento en materia
de conciencia social y medioambiental y actividades de anticorrupcion. Aparece en abril del
2008 y esta vigilado por un érgano de gobierno independiente (Charlo Molina & Moya
Clemente, 2010). Su alcance incluye el ambito europeo, estadounidense, japonés, Reino

Unido y Espafia (Gallardo-Vazquez et al., 2013).

IPC Sustentable

Su nombre completo era indice de Sostenibilidad de Precios y Cotizaciones (IPCS),
fue implementado a partir del 2012 y a él pertenecen las empresas mas importantes de

México que demuestran que implementan politicas en el ambito social, econémico y
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ambiental. El Centro de Excelencia de Gobierno Corporativo es el organismo a cargo de
verificar, medir y autorizar a las empresas que perteneceran al indice a través de la
informacioén publica que presentan y por medio de estos factores: el compromiso ambiental,
la responsabilidad social y el gobierno corporativo. La actualizacidon de las empresas que
conformaran al indice se actualiza de manera anual, para ser precisos el ultimo dia habil
del mes de enero al cierre del mercado (Garcia Santos & Zavaleta Vazquez, 2019)
(Sinforoso Martinez & Pelegrin Mesa, 2021).

El 2 de Agosto del 2021, se index6 el IPC Sustentable al indice S&P, por lo que
ahora toma el nombre de S&P/BMV IPC CompMx Rentable ESG Tilted y su propésito es
calcular el desempefio de componentes del S&P/BMV IPC CompMx Rentable que practican
requisitos de sustentabilidad medidos a través de la puntuacion ESG (Environmental,
Social, and Corporate Governance) de S&P DJI. El desglose por sector de las empresas
que actualmente cotizan en el indice (24), incluye productos de consumo basico (38.5%),
industrial (21.9%), materiales (13.3%), servicios financieros (12.2%), servicios de la
comunicacion (10.8%), bienes raices (2.7%) y servicios de bienes de consumo no basico
(0.6%) (BMV, 2022).

2.4 Investigaciones Empiricas
Existen diversas investigaciones que han ligado las variables responsabilidad social

corporativa, reputaciéon corporativa y desempeno financiero; con resultados positivos,
negativos o mixtos. Segun Hay et al. (2005) y un analisis de la literatura empirica realizado,
un poco mas del 50% de las investigaciones que toman la responsabilidad social
corporativa como variable independiente tiene resultados positivos en el desempeno
financiero (variable con la que mas se liga), 25% no encuentran relacion y el otro 25%
corresponde a resultados mixtos 0 negativos. Lo anterior sin especificar la significancia
estadistica. También Choi et al. (2021), reconoce que son mas las investigaciones que

arrojan resultados positivos.

En especifico hablando del desempeno financiero, la variable mas estudiada ha sido
la rentabilidad financiera, y los trabajos que la ligan con la responsabilidad social corporativa
muestran, en su mayoria resultados favorables, independientemente de la metodologia
utilizada (cuantitativa o cualitativa) (Mufioz Murcia et al., 2020), lo que soporta las teorias

mas importantes relacionadas con estos constructos. Un ejemplo de ello son las
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publicaciones escritas por Fayad et al. (2017), Gambetta et al. (2017) y Lizarzaburu Bolafos
& del Brio (2016) que analizaron el sector financiero del Libano, la Unién Europea y Peru,
respectivamente, encontrando resultados favorables relacionando las variables rendimiento

y riesgo financiero con la responsabilidad social corporativa.

Otros sectores también han sido efecto de estudio de la responsabilidad social
corporativa como es el caso del: automotriz, siderurgico y de energias renovables. En
cuanto al primero, Garcia-Madariaga & Rodriguez-Rivera (2017) estudiaron al sector
automotriz mundial con las variables responsabilidad social corporativa, reputacion
corporativa y el valor de la empresa; teniendo resultados mixtos. También Hutagalung et al.
(2020) se enfocaron en este sector, considerando las empresas automotrices de Indonesia
y relacionando las variables responsabilidad social corporativa y rendimiento financiero con

resultados positivos.

En la industria siderurgica India, Kaur & Singh (2020) vincularon la responsabilidad
social corporativa y el rendimiento financiero con resultados positivos; y Gonzalez-Ramos
et al. (2018) estudiaron, con resultados favorables, a las empresas del sector de energias
renovables en Espafa, contemplando las variables responsabilidad social corporativa,

rendimiento financiero y reputacion corporativa.

A pesar de que se analizaron diferentes investigaciones cientificas que ligaban la
responsabilidad social corporativa y al menos una o mas de las variables estudiadas
(reputacion corporativa, rendimiento financiero, costo de capital y valor de la empresa); se
decidio centrar la atencién en los articulos que toman como muestra a las empresas que
cotizan en alguna bolsa de valores, estas presentan como caracteristica particular, la
obligacion de hacer publica su informacion financiera, econdémica y contable para que el
publico inversionista pueda tomar de decisiones financieras. Las tres variables que abarcan
el desempenio financiero (rendimiento financiero, costo de capital y valor de la empresa) en
este trabajo, deben ser calculadas basandose en este tipo de datos y mediante fuentes
fidedignas secundarias, para este caso se utilizara la plataforma de informacién financiera
mexicana llamada INFOSEL, que esta ligada a la informacion proporcionada por las
emisoras a la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y a la Bolsa Institucional de Valores (BIVA),

las dos bolsas de valores que operan en la actualidad en nuestro pais.

Siguiendo la idea anterior, en la Tabla 16 se muestran los resultados de los distintos

trabajos empiricos examinados que miden y comparan las variables responsabilidad social
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corporativa con una o mas variables objeto de estudio (reputacion corporativa, rendimiento

financiero, costo de capital y valor de la empresa) que se han consultado y que centran su

atencion en empresas que cotizan en alguna bolsa de valores, como es el caso de esta

investigacion. La columna de resultados favorables se refiere a que las empresas

socialmente responsables mostraron mayor reputacién corporativa, mayor rendimiento

financiero, menor costo de capital y mayor valor de la empresa; mientras que los resultados

no favorables son los que muestran que las empresas socialmente responsables presentan

una menor reputacion corporativa, un menor rendimiento financiero, un mayor costo de

capital y un menor valor de la empresa. Por ultimo los resultados mixtos o neutrales no

muestran una significancia en la relacion de las variables objeto de estudio o los mismos se

consideran que no son concluyentes.

Tabla 16.

Resultados de los trabajos empiricos que comparan la responsabilidad social corporativa
(RSC), reputacion corporativa (RC), rendimiento financiero (RtoF), costo de capital (CC) y
valor de la empresa (VE) en empresas cotizadas

Variables Empresas Resultados
consideradas bursatiles
Pais Favorables Mixtos/neutrales Desfavorables

e RSC Estados Sharfman &
e CC Unidos Fernando,

(2008)
e RSC Espafia Charlo Molina &
e RtoF Moya Clemente

(2010)
¢ RSC Espafna Miralles Marcelo
e RtoF et al., (2012)
e CC
e RSC Espaia Miralles Marcelo
e RC et al, (2014)
e VE
e RSC China Martinez Ferrero
e RC (2014)
e CC
e RSC Chile Valenzuela
e RtoF Fernandez et al.
e RC (2014)
e RSC Espafia Madorran &
¢ RtoF Garcia (2016)
e RSC Japon Suto & Takehara
e CC (2017)
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Variables Empresas Resultados
consideradas bursatiles

Pais Favorables Mixtos/neutrales Desfavorables
e RSC Indonesia Made Narsa
e VE (2017)
e RSC Estados Orzes et al.
e RtoF Unidos y (2017)
Europa
¢ RSC Estados Bajic & Yurtoglu
e VE Unidos y (2018)
Europa
e RSC México Garcia Santos &
e RtoF Zavaleta
Vazquez (2019)
e RSC Teheran Salehi et al.
e RtoF (2019)
e RSC Sri Lanka Swarnapali
e RtoF (2019)
e RSC México Gavira-Duron
e RtoF (2020)
e RSC Colombia Mesa-Jurado et
e CC al. (2020)
e RSC Europa y Zehir & Aybars,
e RtoF Turquia (2020)
e RSC Estados Shahzad et al.
e RtoF Unidos (2021)
e VE
e RSC Korea Choi et al
e VE (2021)
e RSC Estados Podrecca et al.
¢ RtoF Unidos y (2021)
Europa
e RSC Estados Benlemlih et al.
e CC Unidos (2021)
¢ RSC México Sinforoso
e RtoF Martinez &
Pelegrin  Mesa
(2021)
e RSC Estados Maaloul et al.
e CC Unidos (2021)
e RC

Fuente: Elaboracion propia

Las metodologias cuantitativas mas recurrentes utilizadas por los autores
mencionados en la tabla anterior son: datos de panel, andlisis de varianzas y la regresion

lineal. Y como se puede observar los resultados favorables ocurren con mayor frecuencia,
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lo que coincide con las publicaciones realizadas por Hay et al. (2005), Mufioz Murcia et al.,
(2020) y Choi et al. (2021).

Como conclusién, se puede observar que el constructo de responsabilidad social
corporativa, estudiado desde la perspectiva bursatil, se mantiene en el interés de los
investigadores, lo que hace mas sdlido este trabajo, al pretender realizar un investigacion
adicional que confirme o contradiga a las teorias relacionadas; pero sobre todo, que ofrezca
una herramienta irrefutable que contribuya en la toma de decisiones acerca de estrategias
corporativas a las empresas que son socialmente responsables, a las que pretenden serlo

y a las que no lo son.
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3. Disefno de la Investigacion
Empirica
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3.1 Diseno de la Investigaciéon Empirica

3.1.1 Poblacién considerada
El primer paso de cualquier investigacién empirica cuantitativa es delimitar la

muestra estadistica, en este caso fue a través del método no probabilistico con la técnica
de muestreo por conveniencia, analizando particularmente a las empresas mexicanas que
cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) en su totalidad, por lo tanto, no se estaria
hablando de una muestra como tal sino de una poblacion. La Bolsa Mexicana de Valores
S.A.B. de CV es la empresa que propicia las condiciones necesarias para que se puedan
llevar a cabo las operaciones celebradas en el mercado de valores de los Estados Unidos
Mexicanos. En la BMV estan inscritas las empresas mexicanas que requieren
financiamiento para sus proyectos de inversion; y para poder tener acceso a este tipo de
foros estan obligadas a presentar informacion financiera y relevante de manera periodica
(BMV, 2022).

El periodo que abarca este analisis parte del ano 2018 y se contemplara informacion
hasta el 2022. Se realizé el calculo de las empresas listadas de manera anual; considerando
su fecha de inscripcién a la BMV y si se mantenian activas (informaciéon completa en el

apartado Anexo Tabla 2). Se descartaron las empresas que:

e Se encuentran dentro de un proceso mercantil y/o quiebra; porque su informacién
deja de ser enviada a partir del anuncio respectivo (Ver apartado Anexo Tabla 3).

e Cuentan con capital extranjero y estan listadas a través del Sistema Internacional
de Cotizaciones (SIC); ya que tienen sus cotizaciones e informacion financiera en
otra moneda diferente al peso mexicano (Ver apartado Anexo Tabla 4).

¢ Se incluyeron recientemente a la Bolsa Mexicana de Valores; debido a que la
institucion exige la informacion financiera a partir de los 2 afios de valores listados
(Ver apartado Anexo Tabla 5).

¢ Empresas con baja o nula emisién de acciones (Ver apartado Anexo Tabla 6)

o Pertenecen al sector de Servicios Financieros debido a su particular naturaleza de
inversion y regulacion; al igual que lo hicieron en sus investigaciones: Martinez
Ferrero (2014), Valenzuela Fernandez et al. (2014), Madorran & Garcia (2016), Suto
& Takehara (2017), Salehi et al. (2019), Shahzad et al. (2021), Choi et al. (2021) y
Benlemlih et al. (2021) (Ver apartado Anexo Tabla 7).
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La poblacion final objeto de estudio que se considera, se compone de 85 empresas
para el ano 2018, 2019, 2020 y 2021; y 84 para el afio 2022. En este ultimo afo, dejé de
cotizar oficialmente en la Bolsa Mexicana de Valores la empresa Grupo Aeroméxico, S.A.B.
DE C.V. El resumen de las empresas listadas en la Bolas Mexicana de Valores por afio
consideradas en esta investigacion se muestra en la Tabla 17 (informacion completa en el

apartado Anexo Tabla 8).

Tabla 17.

Empresas listadas en la Bolsa Mexicana de Valores por afio consideradas en esta
investigacion (periodo de estudio 2018-2022)
2018 2019 2020 2021 2022

Numero de empresas listadas 85 85 85 85 84
Fuente: Elaboracion propia con base en datos de BMV (2023)

3.1.2 Variables objeto de estudio
El objetivo de esta investigacion es conocer si las empresas que se consideran

socialmente responsables y que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores muestran una
mayor reputacién corporativa y un mejor desempeino financiero (cuando existe un
incremento del rendimiento financiero, menor costo de capital y mayor valor de la empresa)

con respecto a las que no lo son.

Por lo tanto, se tendran cuatro diferentes modelos econométricos, contemplando en
todos, como variable independiente a la responsabilidad social corporativa. El primer
modelo tendra como variable dependiente la reputacién corporativa. El segundo el
rendimiento financiero. El tercero el costo de capital y el Ultimo modelo, el valor de la
empresa. A continuacion, se presentan los modelos econométricos contemplados para
cada variable, asi como las escalas que se pretenden que funcionen como base para medir

cada una de estas.
3.1.2.1 Medicion de las variables
Responsabilidad Social Corporativa (RSC)

La variable independiente en cada uno de los modelos econométricos es la
responsabilidad social corporativa que sera medida por el indice de Precios y Cotizaciones

(IPC) Sustentable, que el 2 de Agosto del 2021 se indexé al indice Standard and Poor's

85



llamandose desde entonces S&P/BMV IPC CompMx Rentable ESG Tilted. A este indice
pertenecen las empresas que cotizan en la BMV que han cumplido con los requisitos que
ponen en evidencia practicas favorables en factores ambientales, sociales y de gobierno

corporativo.

El puntaje de las empresas que pertenecen a este indice se asigna segun los
principios, sistemas y reportes que publiquen, siempre y cuando estén ligados a los
principios del Pacto Mundial, sigan las recomendaciones de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE) y la Corporacién Financiera Internacional

del Banco Mundial, asi como las dictadas por la Norma ISO 14000.

El Centro de Excelencia en Gobierno Corporativo de la Universidad Anahuac México
Sur es el instituto encargado de otorgar una calificacion conjunta para Desempefio
Sustentable Corporativo (DSC) de cada compania de acuerdo con el promedio obtenido
con relacién a los siguientes componentes: medio ambiente (IA), Responsabilidad Social
(IS) y Gobierno Corporativo (IGC). Esta calificacion es revisada anualmente y una vez que
se otorga a las empresas emisoras, se ordenan de forma descendente y solo aquellas con
el 80% del DSC mas alto son consideradas para la muestra Gavira-Duron (2020). El
rebalanceo del indice S&P/BMV Total México ESG se lleva cabo una vez al afio en el mes

de junio.

Las caracteristicas mas importantes del indice son: es 100% replicable y
representativo del mercado, las 5 compafias mas grandes no pueden sobrepasar el 60%
del peso total del indicador y ninguna puede pesar mas del 25% y sélo se incluye el 75%
con mejores evaluaciones de cada sector (GBMV, 2023). Entre sus objetivos podemos
encontrar: posicionar a México como un pais con un mercado bursatil comprometido con la
sustentabilidad, fomentar y proyectar de manera internacional a las emisoras mexicanas de
valores, ofrecer un vinculo con los inversionistas preocupados por cuestiones sustentables
(GBMV, 2023).

Este indicador ha sido utilizado en otras investigaciones del sector bursatil mexicano
como es el caso de las realizadas por Garcia Santos & Zavaleta Vazquez, (2019), Gavira-
Durdn (2020) y Sinforoso Martinez & Pelegrin Mesa (2021).
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Como ya se menciond, las variables dependientes son: reputacion corporativa,
rendimiento financiero, costo de capital y valor de la empresa. De cada una se desprende

una hipdétesis y un modelo econométrico que a continuacion se describen.
Reputacion Corporativa (RC)
De esta variable dependiente se desprende la siguiente hipotesis:

H1: La responsabilidad social corporativa tiene un impacto directo positivo en la reputacion

corporativa en las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.

Existen diversos autores que han estudiado a variable reputacion corporativa en el
ambito del mercado de valores como es el caso de: Martinez Ferrero (2014), Valenzuela
Fernandez et al. (2014), Miralles Marcelo et al. 2014) y Maaloul et al. (2021). En esta
investigacion para medir la reputacion corporativa y comprobar la hipétesis establecida, se
hara uso de la informacién proporcionada por el indice MERCO (Monitor Empresarial de
Reputacién Corporativa), tal como lo hizo Miralles Marcelo et al. (2014) en su estudio
enfocado al sector bursatil espanol. Este indicador trata de valorar las diversas faces que
forman la reputacion de una empresa, empleando encuestas para reunir datos que se

originan de diferentes fuentes de informacion.

Por lo tanto, se trata de un indice que constituye la base del ranking publicado de
manera anual y que incluye empresas de México desde el afio 2013. Las encuestas de
donde se obtiene la informacién necesaria para la elaboracion del indice MERCO Empresas
mexicanas, son las siguientes: encuesta a directivos, evaluacion de expertos: analistas
financieros, organizaciones no gubernamentales, asociaciones de consumidores,
sindicatos, periodistas de informacién econdmica, catedraticos de universidades
relacionados con las areas de economia y empresa, social media managers y gobierno,
evaluacion directa, MERCO Consumo y MERCO Digital. Las ponderaciones segun los afios

objeto de estudio de esta investigacion se mencionan en la Tabla 18 (MERCO, 2023).

Tabla 18.

Ponderaciones de los encuestados para la elaboracién del indice MERCO (periodo de
estudio 2018-2022)

Encuestados 2018 2019 2020 2021 2022
Ranking de directivos 25% 24% 24% 24% 24%
Analistas financieros 7% 7% 7% 7% 7%
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Encuestados 2018 2019 2020 2021 2022

Sindicatos 5% 5% 5% 5% 5%
Asociaciones de consumidores 5% 5% 5% 5% 5%
Organizaciones no 5% 5% 5% 5% 5%
gubernamentales

Periodistas de informacion 7% 7% 7% 7% 7%
econdémica

Catedraticos area de empresa 5% 5% 5% 5% 5%
Influencers y social media 4% 4% 4% 4% 4%
managers

Gobierno 7% 7% 7% 7% 7%
MERCO Consumo 10% 10% 10% 10% 10%
MERCO Digital 6% 6% 6% 6% 6%
Evaluacion de Méritos 14% 15% 15% 15% 15%

Total de encuestas realizadas 2789 4 535 4 532 4 874 4 842
Fuente: Elaboraciéon propia con base en datos de MERCO (2023)

El modelo econométrico para la variable dependiente reputacion corporativa quedaria

expresado por una regresion de la siguiente manera (Figura 3):

Figura 3.

Modelo econométrico de la variable reputacion corporativa

RC = By + BLRSC + B,Tamaiio + Bz Apalancamiento + f,Rentabilidad + [sCrecimiento

+ BeValor +u

Fuente: Elaboracion propia

Rendimiento financiero (RtoF)
De esta variable dependiente se desprende la siguiente hipotesis:

H2: La responsabilidad social corporativa tiene un impacto directo positivo en el rendimiento

financiero en las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.

Para calcular el rendimiento financiero y con ello verificar la hipétesis relacionada
con esta variable se utilizara la razén financiera conocida como ROA (Return on Assets,
por sus siglas en inglés) tal y como lo hicieron en sus estudios acerca de la responsabilidad
social corporativa en los sectores bursatiles de diferentes paises: Miralles Marcelo et al.
(2012), Madorran & Garcia (2016), Orzes et al. (2017), Garcia Santos & Zavaleta Vazquez
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(2019), Gavira-Duron (2020), Shahzad et al. (2021) y Podrecca et al., (2021). El célculo se
obtiene dividiendo el beneficio neto entre el total de activos de la empresa en el periodo en

cuestion segun lo muestra la Figura 4.

Figura 4.

Férmula para calcular ROA

ROA = UN
T TA

Fuente: Adaptado de Gonzalez Serna (2014)

En donde:
UN= Utilidad Neta (Segun registros contables)

TA= Total Activos (Segun registros contables)

De tal manera que el modelo econométrico de esta variable resulta expresado en la

Figura 5.

Figura 5.

Modelo econométrico de la variable rendimiento financiero

RtoF = By + f1RSC + [, Tamaio + fzApalancamiento + f,Crecimiento + fsValor +u

Fuente: Elaboracion propia

Costo de Capital (CC)
De esta variable dependiente se desprende la siguiente hipotesis:

H3: La responsabilidad social corporativa tiene un impacto directo positivo que disminuye

el costo de capital en las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.

El costo de capital ha sido estudiado como variable dependiente en relacién con la
responsabilidad social corporativa (variable independiente) por diversos autores como:
(Sharfman & Fernando, 2008), Miralles Marcelo et al. (2012), Martinez Ferrero (2014) Suto
& Takehara (2017), Mesa-Jurado et al., (2020), Benlemlih et al., (2021) y Maaloul et al.
(2021). La medicion de la variable se realizara a través del calculo del costo del patrimonio

(Ke por sus siglas en inglés equity cost) por medio del Modelo de Valoracion de Activos
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Financieros (CAPM por sus siglas en inglés, Capital Asset Pricing Model) de las emisoras,

tal como lo hicieron Miralles Marcelo et al. (2012) y Mesa-Jurado et al., (2020)

El CAPM fue creado por William F. Sharpe y se utiliza cuando las empresas son
publicas y estan listadas en alguna bolsa de valores, ya que el riesgo se mide por el
rendimiento del mercado en un momento determinado. Esa formula considera una tasa libre
de riesgo, una tasa promedio de mercado y el calculo de un factor sistematico de riesgo,
medido a través del coeficiente B. Para calcular el costo de capital por la emision de

acciones (financiamiento de capital) se utiliza la formula descrita en la Figura 6.

Figura 6.

Férmula para calcular CAPM

Ke = Rl+ B (Rm —RI)

Fuente: Gonzalez Serna (2014)
En donde:

RI= Tasa de rendimiento libre de riesgo. En nuestro pais representada por los instrumentos
gubernamentales de mas comun acceso de inversion, los Certificados de la Tesoreria de la
Federacion (CETES).

Rm= Tasa de rendimiento promedio del mercado. Que se obtiene de los rendimientos
promedios del indice representativo de la bolsa de valores considerada; en este caso del
indice de Precios y Cotizaciones (IPC) por tratarse del principal indice bursatil de la Bolsa

Mexicana de Valores.

B= Coeficiente beta. Es una medida relativa del riesgo que no se diversifica. Este indice
muestra el grado de movimiento del rendimiento de un activo en respuesta al cambio en el

rendimiento del mercado. El coeficiente beta () y su calculo se desglosa en la Figura 7.

Figura 7.

Férmula para calcular el coeficiente beta (8)

covarianza con el mercado  Cov (R;, Ry) Otum

varianza del mercado ~  Var (R;))  02M

Fuente: Sequeda Reyes (2014)
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En donde:

Covg,r,)= Covarianza de la empresa emisora /, segun los precios de las acciones con

respecto al mercado.

Varg,, = Varianza o dispersion de las rentabilidades del mercado con respecto al promedio

de estos.

La Figura 8 muestra el modelo econométrico correspondiente a la variable

dependiente costo de capital.

Figura 8.

Modelo econométrico de la variable costo de capital

CC = By + BLRSC + B,Tamafio + fzRentabilidad + [,Crecimiento + BsValor +u

Fuente: Elaboracion propia

Valor de la empresa (VE)
De esta variable dependiente se desprende la siguiente hipotesis:

H4: La responsabilidad social corporativa tiene un impacto directo positivo en el valor

financiero de las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.

Determinar si una empresa aumenta su valor al aplicar estrategias consideradas
como socialmente responsables ha sido objeto de estudio de diversas investigaciones en
el sector del mercado de valores, como es el caso de las realizadas por: Miralles Marcelo
et al. (2014), Made Narsa (2017), Bajic & Yurtoglu (2018), Choi et al. (2021) y Shahzad et
al. (2021). Para medir esta variable utilizaremos la razén financiera conocida como Q Tobin,
tal y como lo hicieron en sus estudios todos los autores mencionados con excepcién de
Choi et al. (2021). La Q Tobin relaciona la valoracion del mercado con respecto a la
capacidad que tiene la empresa de generar rendimientos para el accionista. Se calcula
sumando el valor de mercado de las acciones ordinarias (multiplicando el precio promedio
de la accion por el numero total de acciones en circulacién que es lo que se conoce como
capitalizacion de mercado) mas la deuda a corto plazo menos los activos circulantes mas
el valor en libros de la deuda a largo plazo entre el valor en libros de los activos totales; su

férmula se muestra a continuacién en la Figura 9:
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Figura 9.

Férmula para calcular la Q Tobin

VMAC + DCP — ACP + DLP
TA

Q Tobin =

Fuente: Made Narsa (2017)

En donde:
VMAC= Valor de Mercado de las Acciones Comunes (Multiplicacion del precio de la accion
promedio anual por el numero de acciones en circulacion anual)
DCP= Deuda a Corto Plazo (Segun registros contables)
ACP= Activos a Corto Plazo (Segun registros contables)
DLP= Deuda a Largo Plazo (Segun registros contables)

T A= Total Activos (Segun registros contables)

La Figura 10 expresa el modelo econométrico de la variable valor de la empresa:

Figura 10.

Modelo econométrico de la variable valor de la empresa

VE = By + BLRSC + B,Tamafio + Bz Apalancamiento + f,Rentabilidad + [sCrecimiento
+u

Fuente: Elaboracion propia

Como se observa en cada uno de los modelos econométricos se mencionan
variables de control adicionales a las variables dependientes y a la variable independiente,
que en todos los casos es la responsabilidad social corporativa. Estas variables de control
nos permiten evitar resultados sesgados en la investigacion. Ademas, se agrega el
coeficiente u, que representa los residuales (Ripollés Piqueras et al., 2020). A continuacion,

se describe como seran medidas cada una de las variables de control que se van a emplear.
Variables de Control

En este estudio se utilizaran las siguientes variables de control: tamafo de la
empresa, grado de apalancamiento, rentabilidad, crecimiento de la empresa y valor

contable. Estas se describen posteriormente:
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e Tamafo de la empresa (Tamaro)

La mayoria de las investigaciones empiricas que analizan la responsabilidad social
corporativa en el sector bursatil en distintos paises utilizan el tamafio de la empresa como
variable de control. Destacan los estudios realizados por: Miralles Marcelo et al. (2014),
Martinez Ferrero (2014), Valenzuela Fernandez et al. (2014), Madorran & Garcia (2016),
Suto & Takehara (2017), Bajic & Yurtoglu (2018), Garcia Santos & Zavaleta Vazquez
(2019), Salehi et al., (2019), Swarnapali, (2019), Mesa-Jurado et al., (2020), Shahzad et al.
(2021), Choi et al., (2021), Podrecca et al., (2021), Benlemlih et al., (2021) y Maaloul et al.,
(2021). Para esta investigacion se pretende medir el tamarfio de la empresa utilizando el
logaritmo natural de los activos totales (segun su valor contable) de cada empresa al final
del ano en cuestion, tal y como lo hicieron: Miralles Marcelo et al. (2014), Martinez Ferrero
(2014), Valenzuela Fernandez et al. (2014), Madorran & Garcia (2016), Swarnapali (2019),
Mesa-Jurado et al., (2020), Gavira-Duron (2020), Shahzad et al. (2021), Podrecca et al.
(2021), Benlemlih et al. (2021) y Maaloul et al. (2021).

e Grado de apalancamiento (Apalancamiento)

El nivel de endeudamiento es la posibilidad de que la empresa sea incapaz de cubrir
sus adeudos con las inversiones que tiene representadas por el total de activos. Es una
variable de control utilizada en diversas investigaciones como, por ejemplo, las realizadas
por: Miralles Marcelo et al. (2014), Martinez Ferrero (2014), Valenzuela Fernandez et al.
(2014), Suto & Takehara (2017), Bajic & Yurtoglu (2018), Garcia Santos & Zavaleta
Vazquez (2019), Salehi et al., (2019), Swarnapali, (2019), Mesa-Jurado et al., (2020),
Shahzad et al. (2021), Benlemlih et al., (2021) y Maaloul et al., (2021). Para medir esta
variable de control se obtendra la proporcion de la deuda total dividida por el activo total
segun los libros contables de la emisora; tal como lo realizaron: Miralles Marcelo et al.
(2014), Valenzuela Fernandez et al. (2014), Bajic & Yurtoglu (2018) Garcia Santos &
Zavaleta Vazquez (2019), Swarnapali, (2019), Mesa-Jurado et al., (2020) Benlemlih et al.,
(2021) y Shahzad et al. (2021) y como se describe en la Figura 11.

Figura 11.

Férmula para calcular el grado de apalancamiento

DT
TA
Fuente: Adaptado de Gonzélez Serna (2014)

Apalancamiento =
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En donde:
DT= Deuda Total (Segun registros contables)

T A= Total Activos (Segun registros contables)

¢ Rentabilidad (Rentabilidad)

Cuando se estudia la variable responsabilidad social corporativa en el ambito
bursatil, varios autores consideran la rentabilidad como variable de control. Tal es el caso
de: Miralles Marcelo et al. (2014), Suto & Takehara (2017), Bajic & Yurtoglu (2018), Garcia
Santos & Zavaleta Vazquez (2019), Salehi et al., (2019), Choi et al. (2021) Benlemlih et al.,
(2021) Podrecca et al. (2021) y Maaloul et al., (2021). De estos autores, se medira la
rentabilidad como lo hicieron: Miralles Marcelo et al. (2014), Suto & Takehara (2017), Bajic
& Yurtoglu (2018), Gavira-Duron (2020), Podrecca et al. (2021), Benlemlih et al., (2021) y
Maaloul et al., (2021) obteniendo el cociente entre la utilidad antes de intereses, impuestos,
depreciaciones y amortizaciones (EBITDA por sus siglas en inglés Earnings Before Interest
Taxes Depreciation and Amortization) y el activo total de la empresa segun el periodo, tal

como lo indica la Figura 12.

Figura 12.

Foérmula para calcular la Rentabilidad

UAII
TA
Fuente: Adaptado de Gonzélez Serna (2014)

Rentabilidad =

En donde:
UAII= Utilidad Antes de Intereses e Impuestos (Segun registros contables)

TA= Total Activos (Segun registros contables)

e Crecimiento de la empresa (Crecimiento)

El crecimiento de la empresa ha sido utilizado como variable de control en
investigaciones relacionadas al sector bursatil y que estudian como variable independiente
la responsabilidad social corporativa por: Valenzuela Fernandez et al. (2014), Orzes et al.
(2017), Suto & Takehara (2017), Bajic & Yurtoglu (2018), Garcia Santos & Zavaleta
Vazquez (2019), Benlemlih et al., (2021) y Maaloul et al., (2021). De estos trabajos
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empiricos, para poder realizar el calculo correspondiente, emularé lo realizado por: Orzes
et al., (2017), Benlemlih et al., (2021) y Maaloul et al., (2021) midiendo el crecimiento de la
empresa a través del porcentaje de aumento ingresos por ventas calculando estas por

medio de su logaritmo natural para suavizar los datos.

e Valor de la empresa (Valor)

Ofra variable de control que es utilizada en estudios enfocados al sector bursatil que
abordan tépicos relacionados con la responsabilidad social corporativa es el valor contable.
Esta variable fue utilizada por: Suto & Takehara (2017), Swarnapali, (2019) y Mesa-Jurado
et al., (2020) Para medir esta variable se contemplara la relacién del valor del mercado y el
valor contable al final de cada afio de estudio, aplicando el ratio mercado-valor contable
(M/B, Book to Market por sus siglas en inglés); tal y como lo hicieron los autores antes
mencionados en sus investigaciones. A continuacion, la Figura 13 muestra la férmula para

calcular esta razon financiera:

Figura 13.
Férmula para calcular la razén financiera M/B
P TA—-TP
/5 3 Cap del Mercado

Fuente: Mesa-Jurado et al., (2020)

En donde:
TA= Total Activos (Segun registros contables)
TP= Total Pasivos (Segun registros contables)
Cap del Mercado= Multiplicacion del precio de la accidon promedio anual por el nimero de

acciones en circulaciéon anual.

Para concluir, la Tabla 19 muestra un resumen de todas las variables que se
utilizaran en los cuatro modelos econométricos, incluyendo las variables de control y
estableciendo ciertas especificaciones que se consideran necesarias segun el tipo de

variable.
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Tabla 19.

Resumen medicion de las variables (periodo de estudio 2018-2022)

Variables objeto de estudio

Variable

Forma de Medicion

Especificaciones

Responsabilidad Social S&P/BMV IPC Variable dummy en donde se le
Corporativa CompMx Rentable asignara el valor de 1 si la
ESG Tilted empresa pertenece al indice y 0

en caso contrario.
Reputacion Corporativa indice MERCO Variable dummy en donde se le

(Ranking México)

asignara el valor de 1 si la
empresa pertenece al indice y 0
en caso contrario.

Rendimiento Financiero

Logaritmo natural de
ROA

Costo de Capital

Ke

Valor de la empresa

Q Tobin

Se realizaran los calculos con los
datos obtenidos de la plataforma
de informacion financiera
INFOSEL que esta ligada a la
Bolsa Mexicana de Valores.

Variables de control

Variable

Forma de Medicion

Especificaciones

Tamano

Logaritmo natural de
los activos totales

Grado de Apalancamiento

Deuda total dividida
entre el activo total,
segun los libros
contables

Rentabilidad

Utilidad Antes de
Intereses, Impuestos,
Depreciaciones y
Amortizaciones entre el
activo total, segun los
libros contables

Crecimiento

Logaritmo natural de
los ingresos por ventas

Valor contable

Ratio book-to-market
(B/M)

Se obtendran y/o realizaran los
célculos con los datos obtenidos
de la plataforma de informacién
financiera INFOSEL que esta
ligada a la Bolsa Mexicana de
Valores.

Fuente: Elaboracion propia

3.1.3 Técnica econométrica
La técnica econométrica que se pretende utilizar en esta investigaciéon es datos de

panel, que segun Alonso (2002) se implementa cuando se requiere observar el
comportamiento de los elementos de una muestra a lo largo del tiempo, obteniendo datos
contiguos de los mismos elementos. Este tipo de herramientas permite estudiar el cambio

de valor de variables determinadas en un lapso para elementos delimitados de la muestra.
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Para poder implementar esta medida de analisis se necesitan dos elementos basicos, el
numero de individuos (N) y el nimero de periodos (T). El nimero de individuos seran las
empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y el periodo contemplado abarca
desde el afo 2018 y hasta el ano 2022; de este modo las variables observadas se

identificaran para cada individuo y en un momento de tiempo.

En la técnica econométrica existen dos tipos de efectos que se pueden implementar
si se sigue la metodologia de datos de panel: la técnica de efectos fijos y la de efectos
aleatorios. Si se pretende utilizar la primera existen distintas posibilidades en la
construccion del panel: si los coeficientes de las pendientes son constantes, pero la
intersecciodn varia para cada individuo; si los coeficientes de las pendientes son constantes,
pero es diferente la interseccion para cada individuo y el tiempo; si todos los coeficientes
cambian respecto a los individuos o si todos los coeficientes varian respecto a los individuos
y el tiempo. Por otro lado, también existe la técnica conocida como de efectos aleatorios,
que también recibe el nombre de modelo de covarianza. En esta técnica se considera una
de las constantes como variable aleatoria, de tal manera que considera de la muestra

informacién (media aritmética) con caracteristicas similares (Meza Carvajalino, 2022).

El panel de esta investigacion estara desbalanceado por no tener el mismo numero
de observaciones debido a que varia el nimero de empresas que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores segun el periodo de estudio (ver Tabla 18). Esta situacién también se
presento en la investigaciéon de Valenzuela Fernandez et al. (2014) que estudié en el sector
bursatil Chileno las variables: responsabilidad social corporativa, reputacion corporativa y

rendimiento financiero con datos de panel desbalanceado y resultados favorables.

Diversos estudios que toman como variable independiente la responsabilidad social
corporativa y una o varias de las variables dependientes aqui propuestas (reputacion
corporativa, rendimiento financiero, riesgo financiero, costo de capital y valor de la empresa)
enfocados al sector bursatil de distintos paises han utilizado la técnica econométrica
conocida como datos de panel, destacan: Miralles Marcelo et al., (2012), Miralles Marcelo
et al., (2014), Martinez Ferrero (2014), Valenzuela Fernandez et al. (2014), Madorran &
Garcia (2016), Made Narsa (2017), Garcia Santos & Zavaleta Vazquez (2019), Salehi et al.
(2019), Swarnapali (2019), Mesa-Jurado et al., (2020), Shahzad et al. (2021), Choi et al.
(2021) y Benlemlih et al. (2021).
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3.1.4 Recoleccién de datos
Para medir las variables objeto de estudio y las variables de control, se obtendra la

informacion de tres fuentes de informacion secundaria (analisis documental). La primera es
la pagina de internet del Grupo de la Bolsa Mexicana de Valores, de donde se obtendra la
informacion de las emisoras que pertenecen al S&FP/BMV IPC CompMx Rentable ESG
Tilted; si pertenecen a este indice, significa que son consideradas empresas socialmente
responsables. Se les asignara el valor de 1 si estan incluidas al indicador, y 0 si no lo hacen
(variable dummy). Ademas, se obtendra la informacion acerca de la clasificacion por

sectores de las empresas listadas para realizar el analisis descriptivo correspondiente.

La segunda fuente de informacion es la pagina de internet que hace referencia al
indice MERCO, en especifico al ranking MERCO de empresas mexicanas. Las empresas
que formen parte de esta lista se considerara que cuentan con una reputacién corporativa
positiva; y se utilizara también como variable dummy, estipulando el valor de 1 si las

empresas listadas pertenecen a este ranking y 0 si no lo hacen.

La tercera fuente es la base de datos de informacion financiera ligada a la Bolsa
Mexicana de Valores llamada INFOSEL. Esta plataforma suministra informaciéon real e
histérica de los mercados financieros y los emisores mexicanos e internacionales y de ella
se obtendran los datos para calcular las variables relacionadas con el desempenio financiero
y las variables de control (INFOSEL, 2022).

Por ultimo, para recabar los resultados y realizar su discusion se utilizara el software
EViews 12 y para la obtencién de graficas se empleara el software Minitab 17. Esta

informacién se desglosa en el capitulo siguiente.
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4. Resultados y Discusion
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4.1 Resultados y Discusién

4.1.1 Anadlisis descriptivos de resultados
Para comenzar con los andlisis descriptivos de los resultados se analizaran las

empresas que pertenecen al S&P/BMV IPC CompMx Rentable ESG Tilted (IPC
Sustentable) y que se consideran que son empresas socialmente responsables segun el
periodo de estudio. La Tabla 20 muestra que, segun la poblacién determinada para este
estudio, en el ano 2018 las empresas consideradas como socialmente responsables son el
27%, para el afio 2019 se incrementd la frecuencia relativa a 29%, disminuyendo para el
afo 2020 a 24% vy volviéndose a incrementar para el ano 2021 y 2022 a 25% vy 27%

respectivamente. Se tienen un total de 425 observaciones.

Tabla 20.

Distribucion de poblacion para empresas socialmente responsables (ESR) y empresas no
socialmente responsables (ENSR)

Ano ESR ENSR
Frecuencia Frecuencia Frecuencia Frecuencia
absoluta relativa absoluta relativa
2018 23 27% 62 73%
2019 25 29% 60 71%
2020 20 24% 65 76%
2021 21 25% 64 75%
2022 23 27% 62 73%
Subtotal 112 313
Total 425

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de BMV (2023)

Asimismo, las emisoras se clasifican segun al sector al que pertenecen. La Bolsa
Mexicana de Valores (BMV) reconoce 10 sectores en los cuales clasifica a las empresas
listadas. Estos sectores son: energia, industrial, materiales, productos de consumo
frecuente, salud, servicios de telecomunicaciones, servicios financieros, servicios publicos,
servicios y bienes de consumo no basico y tecnologia de la informacion (BMV, 2022).
Miralles Marcelo et al. (2014), Valenzuela Fernandez et al. (2014), Madorran & Garcia
(2016), Suto & Takehara (2017), Orzes et al. (2017), Salehi et al. (2019), Mesa-Jurado et
al., (2020), Choi et al. (2021), Podrecca et al. (2021), Sinforoso Martinez & Pelegrin Mesa
(2021) y Maaloul et al. (2021) son algunos autores que han incluido esta variable de

agrupacion en sus estudios acerca de la responsabilidad social corporativa en el mercado
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de valores de diferentes paises. La Tabla 21 muestra la clasificacion descrita (informacién
completa de las empresas socialmente responsables segun su sector y los afios

considerados en esta investigacion en el apartado Anexo Tabla 9).

Tabla 21.

Distribucion de poblacién para empresas socialmente responsables (ESR) y empresas no
socialmente responsables (ENSR) segun el sector al que pertenecen

Sector ESR ENSR
Frecuencia Frecuencia Frecuencia Frecuencia
absoluta relativa absoluta relativa
1. Energia 0 0% 5 2%
2. Industrial 34 30% 116 37%
3. Materiales 13 12% 61 19%
4. Productos de Consumo 35 31% 55 18%
Frecuente
5. Salud 5 4% 10 3%
6. Servicios de 11 10% 14 4%
Telecomunicaciones
7. Servicios Financieros* 0 0% 0 0%
8. Servicios Publicos 0 0% 0 0%
9. Servicios y Bienes de 14 13% 52 17%
Consumo no Basico
10. Servicios de la 0 0% 0 0%
Informacion
Total 112 100% 313 100%

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de BMV (2023)
*Las empresas que pertenecen al sector de Servicios Financieros no son consideradas en esta
investigacion por su naturaleza

Como se puede apreciar en la Tabla 21 del afio 2018 al afio 2022, la suma de la
frecuencia relativa de las empresas consideradas como socialmente responsables de los
sectores: industrial y productos de consumo frecuente, suman el 61%. También es
interesante observar que no existen empresas mexicanas cotizadas en la BMV que
pertenezcan a los sectores de servicios publicos y servicios de la informacion, en el periodo
contemplando. Cabe aclarar que, si existen empresas que pertenecen al sector de servicios
financieros, de hecho algunas de ellas son catalogadas como empresas socialmente
responsables, pero para esta investigacion este sector fue descartado debido a la
naturaleza de las empresas que se clasifican en este porque pueden tomar distintas

posiciones dentro del mercado de valores (emisores, intermediarios, inversionistas),
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ademas de que no estan obligados por las autoridades a hacer publica su informacién

financiera y relevante.

4.1.1.1 Pruebas de ajuste y bondad
Para conocer el comportamiento de las variables objeto de estudio y las variables

de control, se realizé una prueba de ajuste y bondad que permite catalogar el tipo de
distribucion de datos que tiene cada una de estas. El estadistico empleado fue el conocido
como Anderson-Darling (A?) que utiliza la distancia ponderada elevada al cuadrado entre
la linea ajustada de la grafica de probabilidad y la funcién de paso no paramétrica. Para
esta investigacion, se considerara el mejor ajuste al identificar el menor valor para A? ya
que, por la naturaleza de las variables, se observa el valor critico de 0.752 pero sin que sea
determinante. La Tabla 22 muestra los tipos de distribucion a la cual se ajustaron mejor,

ademas del valor obtenido para AZ2.

Tabla 22.

Tipos de distribuciones de las variables continuas, objeto de estudio y de control, segun el
estadistico Anderson-Darling

A? Tipo de Distribucién

Variables objeto de estudio

Rendimiento Financiero 8.732 Logistica

Costo de Capital 0.607 Logistica

Valor de la Empresa 17.039 Lognormal
Variables de control

Tamafio 0.501 Normal

Apalancamiento 1.377 Loglogistica

Rentabilidad 2.446 Loglogistica de 3 parametros

Crecimiento 0.405 Normal

Valor Contable 24.530 Logistica

Fuente: Elaboracion propia a través del software Minitab 17

En cuanto a las variables binarias, como son los indices relacionados con la
Responsabilidad Social Corporativa y la Reputacion Corporativa, por su naturaleza, no se
realizaron las mismas pruebas de ajuste. En estos casos se identificé la curva con valores
de significancia considerando el numero de empresas seleccionadas conforme a los

criterios establecidos (Anderson, et al., 2009):

u =0.50n
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o =+v0.25n

Para el caso de esta aproximacion se considerd el niumero de observaciones, que
para esta investigacion se refiere a las empresas listadas tomadas en cuenta, de las cuales

se obtuvo informacion:

p=05(424) = 212
o =/0.25(424) = 10.29

Para todos los casos, se ubicé el numero de datos con resultados afirmativos (1) y
se representaron en la grafica para establecer si son o no significativos con respecto al total
de lo obtenido para las 424 empresas. Las graficas correspondientes de cada una de las
variables, tanto las de objeto de estudio como las de control, se encuentran en apartado de

Anexos (Figuras de la 1 ala 9).

Siguiendo con el analisis y recordando que el objetivo de este trabajo es analizar a
las empresas mexicanas cotizadas socialmente responsables y su impacto en su reputacion
corporativa, el rendimiento financiero, el costo de capital y el valor de la empresa; a
continuacion, se presentan el analisis descriptivo de cada una de las variables

dependientes.

Reputacion Corporativa (RC)

La Tabla 23 muestra los datos estadisticos descriptivos (media, mediana, valor
maximo, valor minimo y desviacion estandar) de la variable dependiente reputacion
corporativa (RC), considerando como variable independiente a la responsabilidad social
corporativa (RSC) y variables de control: tamafo (Tam), apalancamiento (Apa), crecimiento

(Crec), rentabilidad (Rent) y valor de la empresa (VE).

Tabla 23.
Estadisticos descriptivos de la variable dependiente reputacién corporativa
Mean Median Maximum  Minimum Std. Dev.
RC 0.258 0 1 0 0.438
RSC 0.255 0 1 0 0.437
Tam 24.040 24.055 28.154 20.513 1.532
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Mean Median Maximum Minimum Std. Dev.

Apa 0.564 0.530 2.802 0.003 0.247
Crec 23.419 23.353 27.669 18.703 1.831
Rent 117.052 110.206 695.333 -529.045 100.696
VE 0.579 0.561 8.741 -63.963 3.487
Observaciones 423

Fuente: Elaboracion propia a través del software EViews 12

Por otro lado, la Tabla 24 representa la matriz de correlacion de las variables
involucradas y antes mencionadas. Resalta la correlacion positiva y superior de 0.5 de la
reputacion corporativa y el tamafno y crecimiento de las empresas cotizadas en la BMV.

Asimismo, el valor de 0.901 como factor de correlacion entre el tamano y el crecimiento.

Tabla 24.

Matriz de correlaciones de la variable dependiente reputacion corporativa

RC RSC Tam Apa Crec Rent VE
RC 1
RSC 0.386 1
Tam 0.549 0.371 1
Apa 0.107 0.074 -0.009 1
Crec 0.607 0.369 0.901 0.001 1
Rent 0.099 0.203 0.160 -0.171 0.293 1
VE -0.040 -0.029 0.019 -0.571 -0.007 0.073 1

Fuente: Elaboracion propia a través del software EViews 12

Rendimiento financiero (RtoF)

La Tabla 25 muestra los datos estadisticos descriptivos (media, mediana, valor
maximo, valor minimo y desviacion estandar) de la variable dependiente rendimiento
financiero (RtoF), considerando como variable independiente a la responsabilidad social
corporativa (RSC) y variables de control: tamafo (Tam), apalancamiento (Apa), crecimiento
(Crec) y valor de la empresa (VE).
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Tabla 25.

Estadisticos descriptivos de la variable dependiente rendimiento financiero

Mean Median Maximum  Minimum Std. Dev.

RtoF 0.040 0.038 1.067 -0.983 0.108
RSC 0.255 0 1 0 0.437
Tam 24.040 24.055 28.154 20.513 1.532
Apa 0.564 0.530 2.802 0.003 0.247
Crec 23.419 23.353 27.669 18.703 1.831

VE 0.579 0.586 6.938 -63.963 3.648

Observaciones 423

Fuente: Elaboracion propia a través del software EViews 12

Ademas, la Tabla 26 muestra la matriz de correlacion de las variables involucradas

y antes mencionadas. Se distingue la correlacion positiva de 0.901 entre las variables de

control Crecimiento (Crec) y Tamano (Tam).

Tabla 26.

Matriz de correlaciones de la variable dependiente rendimiento financiero

RtoF RSC Tam Apa Crec VE
RtoF 1
RSC 0.094 1
Tam 0.066 0.371 1
Apa -0.373 0.074 -0.009 1
Crec 0.155 0.369 0.901 0.001 1
VE 0.257 -0.029 0.019 -0.571 -0.007 1

Fuente: Elaboracion propia a través del software EViews 12

Costo de Capital (CC)

La Tabla 27 muestra los datos estadisticos descriptivos (media, mediana, valor

maximo, valor minimo y desviacién estandar) de la variable dependiente costo de capital

(CC), considerando como variable independiente a la responsabilidad social corporativa

(RSC) y variables de control: tamafo (Tam), crecimiento (Crec), rentabilidad (Rent) y valor
de la empresa (VE).
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Tabla 27.

Estadisticos descriptivos de la variable dependiente costo de capital

Mean Median Maximum  Minimum Std. Dev.

CcC 3.414 3.522 14.357 -28.998 3.237
RSC 0.255 0 1 0 0.437
Tam 24.061 24.069 28.154 20.513 1.544
Crec 23.419 23.353 27.669 18.703 1.831
Rent 117.052 110.206 695.333 -529.045 100.696

VE 0.579 0.561 8.741 -63.963 3.487

Observaciones 423

Fuente: Elaboracion propia a través del software EViews 12

En la Tabla 28 se muestra la matriz de correlacion de las variables involucradas y
antes mencionadas. Sobresale, como sucedio en el rendimiento financiero, la correlacion

positiva de 0.913 de las variables de control Crecimiento (Crec) y Tamario (Tam).

Tabla 28.

Matriz de correlaciones de la variable dependiente costo de capital

CcC RSC Tam Crec Rent VE
cC 1
RSC -0.383 1
Tam -0.271 0.391 1
Crec -0.209 0.369 0.913 1
Rent -0.150 0.203 0.162 0.293 1
VE 0.076 -0.029 0.019 -0.007 0.073 1

Fuente: Elaboracion propia a través del software EViews 12

Valor de la empresa (VE)

En la Tabla 29 se indican los datos estadisticos descriptivos (media, mediana, valor
maximo, valor minimo y desviacion estandar) de la variable dependiente valor de la
empresa (VE), considerando como variable independiente a la responsabilidad social
corporativa (RSC) y variables de control: tamafo (Tam), apalancamiento (Apa), crecimiento
(Crec) y rentabilidad (Rent).

106



Tabla 29.

Estadisticos descriptivos de la variable dependiente valor de la empresa

Mean Median Maximum  Minimum Std. Dev.

VE 2.530 0.847 78.728 -0.460 6.415
RSC 0.255 0 1 0 0.436
Tam 24.056 24.065 28.154 20.513 1.545
Apa 0.576 0.531 5.664 0.003 0.350
Crec 23.415 23.343 27.669 18.703 1.832
Rent 116.291 110.191 695.333 -529.045 101.790

Observaciones 424

Fuente: Elaboracion propia a través del software EViews 12

En la Tabla 30 se puede apreciar la matriz de correlacion de las variables
involucradas y antes mencionadas. Distinguiéndose, como sucedié en el rendimiento
financiero y el costo de capital, la correlacion positiva de 0.913 de las variables de control

Crecimiento (Crec) y Tamafo (Tam).

Tabla 30.

Matriz de correlaciones de la variable dependiente valor de la empresa

VE RSC Tam Apa Crec Rent
VE 1
RSC 0.255 1
Tam 0.019 0.392 1
Apa 0.028 0.032 -0.054 1
Crec -0.009 0.370 0.913 -0.036 1
Rent 0.071 0.205 0.168 -0.228 0.297 1

Fuente: Elaboracion propia a través del software EViews 12

4.1.2 Analisis estadistico de resultados
A continuacion, se presentan los resultados estadisticos de los coeficientes de las

variables de los cuatro modelos econométricos y su nivel de significancia, con la finalidad
de terminar este capitulo con la aceptacion o no de las hipotesis propuestas segun estos y
su comparacién con otras investigaciones similares a manera de discusion. Se consideré

el desarrollo de la regresion lineal a través del método de minimos cuadrados ordinarios
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con efectos fijos, aleatorios y combinados para el caso de los cuatro modelos. En particular,
para analizar la reputacion corporativa también se afiadieron los resultados arrojados por

el método /ogit al ser la variable dependiente dicotémica o binaria.

El método de minimos cuadrados ordinarios con efectos fijos tiene como objetivo
medir los sucesos entre el mismo grupo de empresas y eliminar el posible sesgo. Mientras
que, con efectos aleatorios, aunque parte de la misma base del calculo con efectos fijos,
genera un estimador que no esta sesgado y que resulta mas eficiente al considerar todos
los grupos de las empresas. El método de minimos cuadrados ordinarios con efectos

combinados incluye efectos fijos y efectos aleatorios.

Reputacion Corporativa (RC)

Recordando la Figura 3 (antes mostrada) que sefala el modelo econométrico de la
variable dependiente reputacion corporativa, se tiene la Tabla 31 que indica, en el caso de
la reputacion corporativa, los resultados de la ecuacién del modelo considerando el método
de minimos cuadrados ordinarios (MCO) con efectos combinados, aleatorios y fijos y el
modelo /ogit. Este ultimo es apropiado porque esta variable dependiente es dicotdomica, por
lo que se usa infiriendo una distribucion logistica o modelo de probabilidad no lineal para

que se garantice que el resultado para la estimacion esté entre el 0 y 1.

La responsabilidad social corporativa (RSC) es significativa al 1% en el método de
minimos cuadrados ordinarios con efectos combinados y aleatorios; significativa al 10% en
el mismo método, pero con efectos fijos y al 1% con el método /ogit. Lo que permite inferir
que, si la empresa es socialmente responsable, la probabilidad de que la misma genere
una reputacion corporativa favorable es de 0.197 puntos con el método de MCO con efectos
combinados; de 0.080 puntos con efectos aleatorios, del 0.059 con efectos fijos. En cuanto
al modelo logit, al ser el coeficiente de la RSC positivo (1.030) se considera que la RSC si
tiene un efecto positivo en la reputacion corporativa de las empresas que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV).

En otro orden, las variables de control que se muestran significativas son el
apalancamiento, el crecimiento y la rentabilidad. La primera es significativa al 5%
unicamente en el método de minimos cuadrados ordinarios con efectos combinados. El

crecimiento resulta significativo al 1% en el método de MCO con efectos combinados,
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aleatorios y el método /ogit. Por ultimo, la rentabilidad es significativa al 5% solamente con

el método de MCO con efectos combinados.

Para esta ecuacion, el coeficiente de determinacion (R?) es de 0.417 para el modelo
de MCO con efectos combinados, 0.163 con efectos aleatorios y 0.914 con efectos fijos. Lo
que significa que en el primer caso el 41.70% de los datos son explicados por este modelo,
el 16.30% de los datos son explicados con el modelo MCO con efectos aleatorios y el
91.40% de los casos son explicados con el modelo de efectos fijos. En cuanto al modelo

logit la R? se sitta en 0.258.
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Tabla 31.

Resultados mediante panel de datos para el modelo econométrico de la reputacion corporativa (2018-2022)

Variable dependiente: Reputacion Corporativa

MCO Combinados

Variables Efectos aleatorios Efectos fijos Logit
Coef. t-Statistic  Prob. Coef. t-Statistc Prob. Coef. t-Statistic Prob. Coef. z-Statistic ~ Prob.
RSC* 0.197 4782 0.000 0.080 2.679 0.008 0.059 1.880 0.061 1.030 2.916 0.004
Tam -0.025 -0.981 0.327 0.040 1426  0.155 0.054 1.706  0.089 -0.154 -0.541 0.588
Apa** 0.162 1.969 0.050 -0.035 -0.375 0.708 -0.149 -1.377 0.170 1.103 1.382 0.167
Crec* 0.154 6.961 0.000 0.076 3.086 0.002 0.026 0.870 0.385 1.400 5.482 0.000
Rent* 0.000 -2.453 0.015 0.000 -0.254 0.799 0.000 0.194 0.846 -0.002 -0.881 0.379
VE 0.004 0.690 0491 -0.003 -0.894 0.372 -0.006 -1.405 0.161 0.002 0.042 0.966
C -2.835 -10.017 0.000 -2.456 -6.347 0.000 -1.588 -2.910 0.004 -31.722 -7.937  0.000

R? 0.417 0.163 0.914 0.258

Obs. 423

*p<0.01; **p<0.05; ***p<0.10 (Para MCO Combinados)

Fuente: Elaboracion propia a través del software EViews 12
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Rendimiento financiero (RtoF)

La Figura 5 (descrita con anterioridad) muestra el modelo econométrico de la
variable dependiente rendimiento financiero. Para conocer los resultados de los
coeficientes, tanto de la variable independiente como de las variables de control utilizadas,
se exhibe la Tabla 32 que contiene el modelo de minimos cuadrados ordinarios con efectos

combinados, aleatorios vy fijos.

Tabla 32.

Resultados mediante panel de datos para el modelo econométrico de rendimiento
financiero (2018-2022)

Variable dependiente: Rendimiento Financiero

MCO Combinados Efectos aleatorios Efectos fijos
Coef. t-Statistic Prob. Coef. t-Statistic Prob. Coef. t-Statistic Prob.
RSC** 0.023 1.979 0.049 0.012 1.015 0.311 -0.008 -0.488 0.626

Variables

Tam* -0.031 -4.369 0.000 -0.033 -3.771 0.000 -0.034 -2.224 0.027
Apa* -0.149 -6.385 0.000 -0.199 -6.915 0.000 -0.383 -7.125 0.000
Crec* 0.031 5149 0.000 0.035 4.710 0.000 0.062 4.406 0.000
VE 0.002 1460 0.145 0.000 -0.065 0.948 -0.007 -3.327 0.001
Cc 0.147 1810 0.071 0.134 1.291 0.197 -0.372 -1.364 0.173
R? 0.207 0.253 0.646

Obs. 423

*p<0.01; **p<0.05; ***p<0.10 (Para MCO Combinados)
Fuente: Elaboracion propia a través del software EViews 12

La responsabilidad social corporativa es significativa inicamente en el método de
minimos cuadrados ordinarios (MCO) con efectos combinados al 5%. Entonces si la
empresa es socialmente responsable la probabilidad de que su rendimiento financiero

aumente es de 0.023 puntos.

Las variables de control que resulten significativas en esta ecuacion son: tamano,
apalancamiento y crecimiento. El tamafio resulta significativo al 1% en el método de MCO
con efectos combinados y aleatorios; y al 5% con efectos fijos. El apalancamiento y el
crecimiento también son significativos al 1% pero en los tres métodos. En cuanto al

coeficiente de determinacion (R?) el 20.70% de los datos son explicados mediante el
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modelo de MCO con efectos combinados, el 25.30% por el modelo de efectos aleatorios y

el 64.60% por el modelo de efectos fijos.

Costo de Capital (CC)

La Tabla 33 senala los resultados preliminares obtenidos para el modelo
economeétrico de la variable dependiente costo de capital, mostrado con anterioridad en la
Figura 8, utilizando los mismos tres modelos de la variable rendimiento financiero: minimos

cuadrados ordinarios con efectos combinados, aleatorios y fijos.

Tabla 33.

Resultados mediante panel de datos para el modelo econométrico de costo de capital
(2018-2022)
Variable dependiente: Costo de Capital
MCO Combinados Efectos aleatorios Efectos fijos
Coef.  t-Statistic Prob. Coef. t-Statistic Prob. Coef. t-Statistic Prob.
RSC* -2.283 -6.355 0.000 -1.521 -3.900 0.000 -0.240 -0.479 0.633
Tam* -0.992 -4.146 0.000 -0.835 -2.700 0.007 0.189 0.299 0.765
Crec* 0.660 3.225 0.001 0.474 1.785 0.075 -0.001 -0.001 0.999
Rent* -0.004 -2.613 0.009 -0.003 -1.761 0.079 0.003 0.917 0.360
VE** 0.082 1.998 0.046 0.055 1451 0.148 0.018 0414 0.679

Variables

Cc 12.822 5275 0.000 13.356 4.138 0.000 -1.394 -0.150 0.881

R? 0.194 0.146 0.591

Obs. 423

*p<0.01; **p<0.05; ***p<0.10 (Para MCO Combinados)

Fuente: Elaboracion propia a través del software EViews 12

La variable independiente que es la responsabilidad social corporativa es
significativa con el método de minimos cuadrados ordinarios (MCO) con efectos
combinados y aleatorios al 1%. Por lo tanto, si la empresa es considerada como socialmente

responsable la probabilidad de que la empresa disminuya su costo de capital es de -2.283

puntos.

Por otro lado, todas las variables de control resultan significativas en este modelo

econométrico y estas son: tamafo, crecimiento, rentabilidad y valor de la empresa. El
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tamafo es significativo al 1% en el modelo de MCO con efectos combinados y aleatorios.
La variable crecimiento es significativa en el método de MCO con efectos combinados al
1%;y al 10% en el método de efectos aleatorios. La rentabilidad es significativa al 1% en el
método de MCO con efectos combinados y al 10% con efectos aleatorios. Por ultimo, el

valor de la empresa es significativa al 5% en el modelo de MCO con efectos combinado.

En lo que respecta al coeficiente de determinacion (R?), el 19.40% de los datos son
explicados por el modelo de MCO con efecto combinado, el 14.60% son explicados

mediante el método de MCO con efectos aleatorios y el 59.10% con efectos fijos.

Valor de la empresa (VE)

En la Tabla 34 se pueden apreciar los resultados preliminares obtenidos segun el
modelo econométrico de la variable dependiente valor de la empresa mostrado en la Figura
10 y utilizando el modelo estadistico de minimos cuadrados ordinarios (MCO) con efectos

combinados, aleatorios vy fijos.

Tabla 34.

Resultados mediante panel de datos para el modelo econométrico de valor de la empresa
(2018-2022)

Variable dependiente: Valor de la empresa
MCO Combinados Efectos aleatorios Efectos fijos
Coef. t-Statistic Prob. Coef. t-Statistic Prob. Coef. t-Statistic Prob.
RSC* 4.146 5442 0.000 0.427 0.627 0.531 0.362 -0.913 0.362
Tam 0494 0975 0.330 -0.371 -0.550 0.583 0.052 -1.949 0.052
Apa 0618 0.691 0.490 1.752 2202 0.028 0.075 1.789 0.075
Rent 0.005 1.363 0.174 0.007 1.779 0.076 0.314 1.009 0.314
Crec*™ -0.849 -1.958 0.051 0.014 0.025 0.980 0.312 1.013 0.312
Cc 8.585 1646 0.101 10.003 1.284 0.200 0.062 1.875 0.062
R? 0.082 0.069 0.771
Obs. 424

*p<0.01; **p<0.05; ***p<0.10 (Para MCO Combinados)
Fuente: Elaboracion propia a través del software EViews 12

Variables

Se puede observar en la Tabla 34 que la variable independiente responsabilidad

social corporativa solo es significativa al 1% en el método de minimos cuadrados ordinarios
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con efectos combinados. Por lo que si una empresa se considera como socialmente

responsable la probabilidad de que aumente su valor es de 4.146 puntos.

De las variables de control utilizadas en este modelo econométrico (tamafio,
apalancamiento, rentabilidad y crecimiento) todas son significativas. El tamafio solo es
significativo al 10% mediante el método de minimos cuadrados ordinarios (MCO) con
efectos fijos. La variable apalancamiento es significativa al 5% en el método con efectos
aleatorios y al 10% con efectos fijos. La rentabilidad es significativa al 10% solamente con
el método de efectos aleatorios y el crecimiento, de igual manera es significativo al 10%

solamente con el método de MCO con efectos combinados.

Con respecto al coeficiente de determinacion (R?) el 8.20% de los datos son
explicados mediante el método de MCO con efectos combinados, 6.90% mediante efectos

aleatorios y 77.10% mediante efectos fijos.

4.1.2.1 Andlisis de Multicolinealidad

Adicional a los analisis de los tipos de distribucion, los estadisticos descriptivos y las
matrices de correlaciones; se considero apropiado calcular la multicolinealidad que es un
término que representa la relacion existente entre las variables. Si bien, las matrices de
correlacion nos dan una idea acertada de la relacion entre variables, se cuantificé el Factor
de Inflacién de la Varianza (VIF, por sus siglas en inglés Variance Inflation Factors) que
mide hasta qué punto la varianza de un coeficiente de regresion estimado se incrementa a

causa de la colinealidad.

La Tabla 35 expresa los Factores de Inflacion de la Varianza de cada uno de los
modelos econométricos empleados en esta investigacion. El valor critico de este analisis
es 5. Lo que significa que, si el VIF es mayor a 5, se considera que las variables tienen
multicolinealidad; en otras palabras, existe una fuerte relacién entre esas variables y se
podria decir que funcionarian para explicar lo mismo. Como se puede observar, las
variables de control: tamafo y crecimiento, tienen un Factor de la Inflacion de la Varianza
mayor a 5, lo que significa que presentan multicolinealidad. Informacién que es confirmada

por las matrices de correlacidon, previamente analizadas.

114



Se ejecutaron nuevamente los modelos econométricos en el software Eviews12,
pero sin considerar las variables de control: tamafio y crecimiento. Los resultados surgidos
de los coeficientes de las variables y su significancia fueron muy similares, pero se
disminuy¢ el coeficiente de determinacion R?, por lo que se optd por incluir de nuevo las
variables a los modelos econométricos y asi evitar caer en el error por sesgo por omision

de variables relevantes.

Tabla 35.

Factor de la Inflacion de la Varianza

Variable dependiente

) . ] Reputacion Rendimiento Costo de Valor de la
Variable independiente y ti Fi R c ital E
variables de Control corporativa inanciero apita mpresa
Factor de Inflacion de la Varianza

Responsabilidad 1.21 1.18 1.21 1.22
Social Corporativa

Tamano 5.84 5.40 6.73 6.78
Apalancamiento 1.54 1.49 NA* 1.08
Rentabilidad 1.24 NA* 1.22 1.30
Crecimiento 6.12 5.38 6.94 6.98
Valor Contable 1.49 1.49 1.02 NA*

Fuente: Elaboracion propia a través del software Minitab 17
*NA: No aplica. Variable de control no incluida en el modelo econométrico

4.1.3 Resultados Finales
Después de haber analizado los resultados a través del método econométrico de

minimos cuadrados ordinarios con efectos combinados, fijos y aleatorios en los cuatro
modelos; ademas de agregar un analisis adicional que tiene como variable dependiente la
reputacion corporativa por ser una variable binaria; los resultados con mayor nivel de
significancia se obtuvieron mediante el método de minimos cuadrados ordinarios

combinados, como se muestra en la Tabla 36.
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Reputacién corporativa

RC = —2.835+ 0.197 RSC — 0.025 Tamaiio + 0.162 Apalancamiento + 0.000 Rentabilidad
+ 0.154 Crecimiento + 0.004 Valor

Segun los resultados del modelo econométrico en donde la variable dependiente es
la reputacion corporativa se puede observar que la variable independiente responsabilidad
social corporativa es significativa al 1% (ver Tabla 36). Por lo que si una empresa se
considera como socialmente responsable la probabilidad de que aumente su reputacién
corporativa es de 0.197 puntos. Y aunque las variables apalancamiento y crecimiento
muestran un coeficiente similar en valores, la responsabilidad social corporativa como

variable independiente tiene un mayor nivel de influencia sobre la reputacién corporativa.

Ademas, realizando un analisis comparativo especifico, si se consideran dos
empresas idénticas en tamano, nivel de apalancamiento, rentabilidad, crecimiento y valor
contable (utilizando los promedios de las variables de control) pero una realiza practicas de
responsabilidad social corporativa (empresa A) y la otra no (empresa B); entonces la
probabilidad de que la empresa A aumente su reputacidon corporativa es de 0.0749 en
comparacion con la empresa B (los calculos de esta aseveracion se pueden encontrar en

el apartado de Anexos, Figura 10).
Por lo tanto, con esta informacion se confirma la hipotesis planteada en este estudio:

H1: La responsabilidad social corporativa tiene un impacto directo positivo en la reputacion

corporativa en las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.

Rendimiento financiero

RtoF = 0.147 4+ 0.023 RSC — 0.031 Tamafio — 0.149 Apalancamiento + 0.031 Crecimiento
+ 0.002 Valor

En el modelo econométrico del rendimiento financiero, utilizando el método de
minimos cuadrados ordinarios con efectos combinados, la responsabilidad social
corporativa es significativa al 5% (ver Tabla 36). Por lo que los datos dictaminan que si la
empresa es considerada como socialmente responsable la probabilidad de que su

rendimiento financiero aumente es de 0.023 puntos.
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También, partiendo de un enfoque de contraste, se sabe que, si son consideradas
dos empresas con similar tamafo, nivel de apalancamiento, crecimiento y valor (utilizando
la media de las variables de control), sin embargo, una de ellas es considerada como
socialmente responsable (empresa A) y la otra no (empresa B); la probabilidad de que la
empresa A aumente su rendimiento financiero con respecto a la empresa B es de 0.00925

(ver Anexo, Figura 11).
Esto confirma la segunda hipoétesis propuesta:

H2: La responsabilidad social corporativa tiene un impacto directo positivo en el rendimiento

financiero en las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.

Costo de capital

CC = 12.822 — 2.283 RSC — 0.992 Tamaio — 0.004 Rentabilidad + 0.660 Crecimiento
+ 0.082 Valor

Para el modelo econométrico que contempla el costo de capital la variable
independiente es significativa al 1% (ver Tabla 36); lo que significa que una empresa
socialmente responsable tiene la probabilidad de disminuir en 2.283 puntos su costo de

capital.

Por otro lado, si se realiza un analisis desde otra perspectiva en el cual se
consideren dos empresas iguales en tamano, rentabilidad, crecimiento y valor (utilizando el
promedio de las variables de control); teniendo como unica diferencia la practica de
actividades de responsabilidad por parte de una de ellas (empresa A) y la otra no (empresa
B); la probabilidad de que la empresa que si es considerada como socialmente responsable
(empresa A) disminuya su costo de capital en comparaciéon con la empresa que no es
catalogada asi (empresa B) es de -0.043 (Ver Anexos, Figura 12). Lo que confirma la tercera

hipétesis:

H3: La responsabilidad social corporativa tiene un impacto directo positivo que disminuye

el costo de capital en las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.
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Valor de la empresa

VE = 8.585 + 4.146 RSC + 0.494 Tamafio + 0.618 Apalancamiento + 0.005 Rentabilidad

— 0.849 Crecimiento

En cuanto al valor de la empresa, el modelo expresa que si una empresa es
considerada como socialmente responsable tiene una probabilidad de incrementar su valor

en 4.146 puntos, con una significancia de 1%.

Asimismo, si se considera un analisis adicional, contemplando dos empresas que
sean idénticas en tamafio, apalancamiento, rentabilidad y crecimiento (segun sus valores
promedios de las variables de control) y cuya uUnica diferencia consista que en una
implementa practicas de responsabilidad social (empresa A) y la otra no (empresa B); la
probabilidad de que la empresa A aumente su valor con respecto a la empresa B es de

0.070 (Ver Anexos, Figura 13). Por lo que, estos resultados avalan la cuarta hipotesis:

H4: La responsabilidad social corporativa tiene un impacto directo positivo en el valor

financiero de las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.
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Tabla 36.

Resultados finales mediante panel de datos para los cuatro modelos economeétricos (2018-2022)

Variable
independiente
y variables de

Control

Variable Dependiente

Reputacion Corporativa

Rendimiento Financiero

Costo de Capital

Valor de la Empresa

MCO Combinados

MCO Combinados

MCO Combinados

MCO Combinados

Coef. t-Statistic ~ Prob. Coef. t-Statistic ~ Prob. Coef. t-Statistic  Prob. Coef. t-Statistic  Prob.

RSC 0.197 4.782 0.000 0.023 1.979 0.049 -2.283 -6.355 0.000 4.146 5.442 0.000
Tam -0.025 -0.981 0.327 -0.031 -4.369 0.000 -0.992 -4.146 0.000 0.494 0.975 0.330
Apa 0.162 1.969 0.050 -0.149 -6.385 0.000 0.618 0.691 0.490
Crec 0.154 6.961 0.000 0.031 5.149 0.000 0.660 3.225 0.001 -0.849 -1.958 0.051
Rent 0.000 -2.453 0.015 -0.004 -2.613 0.009 0.005 1.363 0.174
VE 0.004 0.690 0.491 0.002 1.460 0.145 0.082 1.998 0.046

Cc -2.835 -10.017 0.000 0.147 1.810 0.071 12.822 5.275 0.000 8.585 1.646 0.101

R? 0.417 0.207 0.194 0.082
Obs. 423 423 423 424

*p<0.01; **p<0.05; ***p<0.10

Fuente: Elaboracion propia a través del software EViews 12

119



4.1.4 Contraste de hipétesis
Para finalizar con este capitulo, y como parte de la discusién de los resultados, se

realizara un contraste de las hipotesis implementadas en este trabajo de investigacion con
los estudios empiricos que se realizaron para evaluar las variables: responsabilidad social
corporativa, reputacion corporativa, rendimiento financiero, costo de capital y valor de la

empresa en los mercados de valores de diferentes partes del mundo.

Reputacion Corporativa (RC)

La primera hipotesis presentada es la referente a la reputaciéon corporativa y se

describe a continuacion:

H1: La responsabilidad social corporativa tiene un impacto directo positivo en la reputacion

corporativa en las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.

Segun los resultados estadisticos obtenidos y descritos con anterioridad la
responsabilidad social corporativa si tiene un impacto directo significativo en la reputacion
corporativa en las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores. Esto coincide
con las investigaciones realizadas por Martinez Ferrero (2014), Miralles Marcelo et al.
(2014), Valenzuela Fernandez et al. (2014) y Maaloul et al. (2021).

Martinez Ferrero (2014), utilizé el método estadistico logit para determinar, por
medio de datos de panel, que las empresas que efectuan acciones de sostenibilidad son
apreciadas de manera positiva por los inversionistas y los demas grupos de interés; y como
consecuencia se produce un efecto positivo en la reputacion corporativa, lo que aumenta la
probabilidad de pertenecer al grupo de las empresas mas admiradas a nivel mundial. La
muestra utilizada en su estudio se basé en empresas listadas en la bolsa de valores de
China.

De la misma manera, Miralles Marcelo et al. (2014) descubrieron que en las
empresas espanolas listadas existe una relacion positiva entre la reputacion corporativa y
el valor de la empresa. Utilizaron como técnica econométrica datos de panel con estimador
de sistema de método generalizado de los momentos (System GMM). Asimismo,
Valenzuela Fernandez et al. (2014), utilizaron el método de datos de panel (no balanceado)

para establecer que un tratamiento responsable de los trabajadores llega a tener un impacto

120



positivo en la reputacién corporativa; su estudio se enfoca en la Bolsa de Comercio de
Santiago en Chile en el periodo 2007-2012.

Finalmente, Maaloul et al. (2021) concluyeron, en sus estudios enfocados en
Estados Unidos considerando un periodo de 2013 a 2016 y utilizando un modelo de
ecuaciones estructurales, ademas de tablas ANOVA, que existe un efecto positivo en la
divulgacion de las estrategias medioambientales, sociales y de gobernanza (que se

relacionan con la responsabilidad social corporativa) y la reputacion corporativa.

Rendimiento financiero (RtoF)

La segunda hipotesis de este estudio esta enfocada en la variable rendimiento

financiero y es la siguiente:

H2: La responsabilidad social corporativa tiene un impacto directo positivo en el rendimiento

financiero en las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.

Esta hipodtesis se acepta, segun los datos reportados antes en los resultados finales
de esta variable. Esto concuerda con las investigaciones realizadas por: Charlo Molina &
Moya Clemente (2010), Valenzuela Fernandez et al. (2014), Garcia Santos & Zavaleta
Vazquez (2019), Swarnapali (2019), Podrecca et al., (2021), Shahzad et al. (2021) y
Sinforoso Martinez & Pelegrin Mesa (2021).

En el mercado bursatil espanol y utilizando un analisis ANOVA, Charlo Molina &
Moya Clemente (2010) comprobaron que las empresas socialmente responsables tienen
una rentabilidad mayor con respecto a las que no lo son. De la misma forma, Valenzuela
Fernandez et al. (2014) confirmaron también esta hipétesis, pero para las empresas listadas
chilenas y utilizando datos de panel. En el caso del mercado de valores de México, fueron
Garcia Santos & Zavaleta Vazquez (2019) los que identificaron que existe una relacion
positiva entre las actividades consideradas como socialmente responsables y el
desempeniio financiero de las empresas, utilizando pruebas univariadas de modelos de

datos de panel como técnicas estadisticas.

También, Swarnapali (2019) comprobd la asociacion positiva entre los informes de
sostenibilidad (relacionados con la responsabilidad social corporativa) y el rendimiento

financiero de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Colombo en Sri Lanka
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utilizando un analisis de regresion con datos de panel y la metodologia de estudio de
eventos. Esta ultima técnica econométrica fue utilizada de igual manera por Podrecca et
al., (2021) para analizar a las empresas certificadas y descertificadas con la norma SA8000
de mas de 30,000 firmas publicas ubicadas en 88 paises. Llegando a la conclusién de que
existe un efecto positivo en términos de ventas y rentabilidad en las empresas que cumplen

con este requerimiento.

Shahzad et al. (2021) analizaron empresas cotizadas en las bolsas de valores de
Estados Unidos utilizando datos de panel no balanceados y encontraron que la
responsabilidad social corporativa tiene un efecto positivo y significativo en el desempeno
financiero de la empresa. Lo que coindice en parte con lo descubierto por Sinforoso
Martinez & Pelegrin Mesa (2021), puesto que, segun su estudio realizado en el sector
bursatil mexicano durante 2018 y 2019, las empresas socialmente responsables tienen en
un inicio efectos negativos en sus ingresos por los desembolsos que tienen que realizar por
concepto de gastos, inversiones, provisiones, etc. Sin embargo, estos efectos se vuelven

positivos en el largo plazo.

Asimismo, distintas investigaciones contemplan resultados desfavorables entre la
implementacién de practicas socialmente responsables y el rendimiento financiero. Tal es
el caso de Miralles Marcelo et al. (2012) que analizando a las empresas cotizadas en la
Bolsa de Espana durante 2001-2010, concluyeron que no es posible obtener rendimientos
si invierto en acciones de empresas socialmente responsables. Ellos utilizaron las técnicas
de series de tiempo y datos de panel. Igualmente, Madorran & Garcia (2016), refiriéndose
al mercado bursatil espafiol y usando las mismas técnicas estadisticas, pero en el periodo
2003-2010, no encontraron una relacion positiva entre la responsabilidad social corporativa

y el rendimiento financiero.

Del mismo modo, Orzes et al. (2017), con informacion de 1989 a 2013 de mas de
32,000 empresas que cotizan en bolsas de valores ubicadas en 82 paises asiaticos y
europeos y utilizando un estudio de eventos, no observaron un efecto significativo entre la
Norma SA 8000 (que alude a la responsabilidad social corporativa) y el rendimiento de
ventas. Lo mismo sucedié con el estudio realizado por Salehi et al. (2019) enfocado a la
Bolsa de Valores de Tokio durante el periodo 2010-2015, que utilizando datos de panel y el
modelo de regresion ordinaria, hallaron que existe una relacion negativa y significativa entre

la divulgacion de la responsabilidad social corporativa y la rentabilidad.
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Paralelamente, Gavira-Durén (2020) no acept6 la hipétesis de: “a mayor desempefio
financiero, mejores niveles de sustentabilidad”; en su estudio realizado durante el periodo
2015 al 2018 utilizando modelo de regresién linead de datos de panel para empresas
lisadas en la Bolsa Mexicana de Valores. Y para finalizar, Zehir & Aybars, (2020), utilizando
series de tiempo para analizar empresas listadas en Europa y Turquia en el periodo 2004-
2018 descubrieron que no existe una relacion entre la inversién considerada como

socialmente responsable y el desempefo de una cartera de valores.

Costo de Capital (CC)

La hipétesis numero tres hace referencia a la variable costo de capital y se especifica

enseguida:

H3: La responsabilidad social corporativa tiene un impacto directo positivo que disminuye

el costo de capital en las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.

También esta hipotesis es aceptada debido a los resultados estadisticos explicados
con anterioridad. Esta aseveracion coincide con Sharfman & Fernando (2008), Martinez
Ferrero (2014), Suto & Takehara (2017), Mesa-Jurado et al. (2020) y Maaloul et al. (2021).

Sharfman & Fernando (2008) comprueban, en su estudio realizado acerca de
empresas estadounidenses cotizadas, que una mejor gestion del riesgo ambiental (uno de
los pilares de la responsabilidad social corporativa) esta relacionada con un menor costo
de capital. Asimismo, Martinez Ferrero (2014), utilizando el método de momentos
generalizados en empresas que cotizan en el mercado bursatil espafiol, confirmé que los
inversionistas de las grandes companias consideradas como socialmente responsables,

demandan menores costos de capital relacionados a su inversion.

Lo mismo sucede con la investigacion realizada por Suto & Takehara (2017), que se
enfocaron en el mercado de valores de Japon, descubriendo que la propiedad institucional
influye en la relacion de la responsabilidad social corporativa y el costo de capital
reduciendo este. Al igual que, Mesa-Jurado et al. (2020), quienes realizaron un modelo de
regresion multiple para tener evidencia empirica que mostrara que, en la Bolsa de Valores
de Colombia, las empresas que implementan practicas de responsabilidad social
corporativa y tienen un menor costo de capital. Por ultimo, también Maaloul et al. (2021)

obtienen resultados positivos para empresas estadounidenses cotizadas del 2013 al 2016.
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Sin embargo, existen trabajos de investigacién que exponen lo contrario a la
hipotesis aceptada. Como, por ejemplo, Miralles Marcelo et al. (2012), quienes usando
series de tiempo y datos de panel para analizar empresas espafiolas cotizadas encontraron
que las emisoras que son socialmente responsables suponen un costo de capital mayor.
Algo similar expresan Benlemlih et al., (2021), con una muestra de mas de 2,000 empresas
de Estados Unidos entre 1998 y 2012, porque utilizando datos de panel se dieron cuenta el
costo de capital de las empresas socialmente responsables en negativo en ciertos niveles

dados.

Valor de la empresa (VE)

La ultima hipotesis de este trabajo se muestra a continuacion, y esta relacionada

con el valor de la empresa:

H4: La responsabilidad social corporativa tiene un impacto directo positivo en el valor

financiero de las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.

Esta ultima hipétesis también se confirma al igual que lo hicieron: Miralles Marcelo
et al. (2014), Bajic & Yurtoglu (2018) y Choi et al. (2021). Los primeros analizan empresas
que cotizan en la Bolsa de Espana y descubren que, a mayor reputacion corporativa, mayor
valor de la empresa. Los segundos, mediante datos de panel, estudian empresas de 35
paises entre 2003 y 2016, encontrando una relacion positiva entre la responsabilidad social
corporativa y el valor de la empresa. Finalmente, Choi et al. (2021), utilizan también panel
de datos en las empresas cotizadas coreanas para tener evidencia de que los inversionistas

le dan mas valor a las empresas que son consideradas como socialmente responsables.

Ahora bien, existen estudios que prueban lo contrario, como el realizado por Made
Narsa (2017), que estudio en especifico a las companias mineras cotizadas en la Bolsa de
Valores de Indonesia de 2008 a 2014, mediante datos de panel; encontrando que la

responsabilidad social corporativa no puede afectar directamente los valores de la empresa.

Teoria de los Stakeholders y Teoria de la Legitimidad

Analizando las cuatro hipotesis planteadas a partir de las teorias que se usan como

base en esta investigacion se confirma la Teoria de los Stakeholders que de manera general
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menciona que cuando una empresa enfoca sus actividades para convertirse en una entidad
socialmente responsable, sus grupos de interés satisfacen sus demandas, lo que en
consecuencia genera una reputacion corporativa positiva que impacta de manera directa
con el desempeno financiero; consiguiendo un mayor rendimiento financiero, un menor
costo de capital y un mayor valor de la empresa (Madorran & Garcia, 2016), (Orozco et al.,
2018).

En otro orden, también la Teoria de la Legitimidad se confirma con este estudio,
puesto que esta confirma que la responsabilidad social llega a ser una estrategia que ayuda
a aceptacion por los distintos grupos de interés debido a que la empresa se involucra en la
solucion de problemas que competen a las autoridades, lo que contribuye a que estas sean
aceptadas y generen un desempenio financiero positivo (Diez Martin et al., 2014), (Aguilera
Landazuri & Cruz Hinojosa, 2015) y (Mirabal Martinez & René Fernandez, 2017).
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5. Conclusiones
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5.1 Conclusiones

Debido a que estamos viviendo en un mundo globalizado, en donde los lideres
mundiales se preocupan por el bienestar social y medioambiental, la Organizacién de la
Naciones Unidas propuso los Objetivos de Desarrollo Sostenible que tienen como propésito
general erradicar la pobreza, proteger el planeta y asegurar la prosperidad de todas las
personas que vivimos en él. Las empresas, que pertenecen al sector privado, se han
impuesto como objetivo trascendental el buscar un equilibrio entre el bienestar social, la
preservacion del medio ambiente y el beneficio econdmico; en otras palabras, el
establecimiento de actividades orientadas a la responsabilidad social corporativa que

contribuye a lograr estas metas plasmadas en la Agenda 2030.

La responsabilidad social corporativa son las acciones que las entidades pueden
implementar para para minimizar el impacto negativo de sus operaciones en el medio
ambiente y la sociedad; implicando un compromiso ético y considerando las necesidades y
exigencias de todos los grupos de interés involucrados, tanto internos (empleados,
administradores, accionistas), como externos (clientes, proveedores, autoridades, etc. La
relacién entre la responsabilidad social corporativa, la reputacion corporativa y el

desempenio financiero es fundamental en este contexto.

La implementacion de practicas de responsabilidad social corporativa puede influir
de manera positiva en la reputacién de una empresa, que es la percepcidon que tienen los
grupos de interés acerca de la empresa; lo que a su vez puede tener un impacto significativo
en su desempeno financiero, que considera para su mediciéon, aspectos como el
rendimiento financiero, el costo de capital y el valor de la empresa. Estos indicadores son
claves, puesto que reflejan el como la responsabilidad social corporativa puede llegar a

afectar la salud financiera y la percepcion de valor de una empresa en cualquier mercado.

Ademas, existen teorias que soportan los beneficios que resultan de la aplicacion
de estrategias corporativas orientadas a la responsabilidad social. Este trabajo considera
dos de ellas: la Teoria de los Stakeholders y la Teoria de la Legitimidad. La primera, fue
inicialmente desarrollada por Freeman en 1984 y ha sido ampliada por distintos autores
hasta la actualidad, pues se ha consolidado como un importante referente en el tema de
responsabilidad social corporativa. Esta teoria tiene su enfoque en la interaccion entre la

empresa y sus grupos de interés; ademas, sostiene que las empresas consideradas como
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socialmente responsables tendran un aumento en su reputacién corporativa y también en
su desempefio financiero, lo que le garantiza una supervivencia y éxito a largo plazo;

destacando una perspectiva ética.

Por otro lado, la segunda teoria base, la Teoria de la Legitimidad, dicta que las
empresas son entidades que, al pertenecer a una sociedad, implementan un contrato social
que incentiva en la realizacion de negocios conducidos con ética; puesto que reflejan la
adopcion de normas, leyes y hasta la cultura del entorno en donde se desarrollan, lo que
facilita la aceptacion de sus actividades por parte de los grupos de interés con los que tiene
contacto, ya sea directo o indirecto, lo que tiene como consecuencia el acceso a recursos
que son fundamentales para su crecimiento. Por lo tanto, esta teoria nacida en 1990 postula
que la supervivencia de la empresa depende de la satisfaccion de las expectativas de la

sociedad que abarca aspectos econémicos, sociales y medioambientales.

Los enfoques de estas dos teorias estan intrinsecamente conectados con la
responsabilidad social pues consideran que para garantizar que una empresa se desarrolle
de manera sostenible debe involucrarse en resolver problemas sociales y ambientales para
que sea aceptada en la sociedad, lo que, sin duda, influye de manera positiva en su
desempeno financiero. Lo anterior, actuando de forma congruente con las expectativas y

normas establecidas segun su entorno.

Siguiendo la linea de las normas establecidas segun el entorno en donde se
desenvuelva la empresa, existen distintos informes estandarizados o certificados que
pueden ayudar a la entidad a incrementar la confianza y la credibilidad de sus grupos de
interés. Las normas de la responsabilidad social corporativa son voluntarias y deben su
impulso, tanto a las entidades internacionales, como a la demanda de la sociedad civil.
Ejemplos de estos estandares internacionales son: las normas 1ISO 26000, SA 8000, ISO
14001, y programas de la ONU, que guian a las empresas en practicas de responsabilidad
social y ambiental. Estas reglas, resultan fundamentales para estructurar las acciones de

responsabilidad social corporativa de las empresas a nivel global y local.

En otro orden de ideas, en México también existen sistemas de regulacion
relacionados con la responsabilidad social corporativa comenzando por la Constitucion
Politica de los Estados Unidos Mexicanos, que, junto con diversas leyes federales,
configuran un marco legal robusto que enfatiza la responsabilidad social corporativa en

nuestro pais, principalmente en areas relacionadas con la equidad social, la proteccion
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ambiental y el trabajo digno. Estas regulaciones evidencian un esfuerzo continuo por parte
del gobierno mexicano para alinear las practicas corporativas con los objetivos de bienestar

social y ambiental, promoviendo asi un desarrollo mas sostenible y responsable.

A partir de estas reflexiones, se establecieron el objetivo general y los objetivos
particulares de esta investigacion; estos consisten basicamente en analizar la ejecucion de
practicas de responsabilidad social corporativa en las empresas listadas en la Bolsa
Mexicana de Valores y estudiar su impacto en la reputacion corporativa y el desempefio
financiero, considerando que una empresa tiene un correcto desempenio financiero cuando
se tiene un aumento en el rendimiento financiero, una disminucién en el costo de capital y

una mayor valuacion de la empresa.

La relacién entre responsabilidad social corporativa y la reputacion corporativa es
solida, ya que la primera, no solo genera una percepcidén positiva entre los grupos de
interés, sino que también puede diferenciar a una empresa en un mercado competitivo,
proporcionandole una ventaja distintiva. También, la responsabilidad social corporativa se
asocia directamente con el desempefio financiero de las empresas; puesto que se sabe
que aquellas que implementan practicas sostenibles tienden a tener un mejor rendimiento
del precio de las acciones, de los activos y de los fondos propios; asi como una reduccién
en el riesgo percibido por los inversionistas, lo que a su vez disminuye el costo de capital

para las empresas y eleva su valor en el mercado.

Lo anterior sugiere que las acciones orientadas hacia la sustentabilidad estan
directamente relacionadas con la rentabilidad financiera y la responsabilidad social. Por lo
tanto, la responsabilidad social corporativa no solo es una practica ética, sino también una
estrategia empresarial inteligente, debido a que, mediante la misma, las empresas pueden
mejorar su reputacion, aumentar su rendimiento financiero y crear valor a largo plazo para

todos sus grupos de interés.

Para poder llegar a los resultados empiricos de esta investigacion se implemento
una metodologia cuantitativa y se utilizd la técnica de estadistica y econometria conocida
como datos de panel, ya que se combinaron dimensiones temporales y transversales,
contemplando un periodo del 2018 al 2022. Las empresas consideradas fueron las que
cotizaron en la Bolsa Mexicana de Valores en ese lapso, por ser el sector bursatil un

referente en materia econdmica de cualquier pais; ademas de que en este mercado las
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empresas estan obligadas a mostrar su informacion financiera, econdmica y relevante al

publico inversionista.

El enfoque del método de minimos cuadrados ordinarios aplicados a los cuatro
modelos econométricos contemplando como variable independiente la responsabilidad
social corporativa y como variables dependientes la reputacién corporativa, el rendimiento
financiero, el costo de capital y el valor de la empresa; ademas de variables de control
(tamano, apalancamiento, crecimiento, rentabilidad y valor contable) para evitar sesgos, fue
el enfoque que expresd un mejor nivel de significancia y un coeficiente de determinacién
aceptable. Teniendo como resultado demostrable, que las empresas que implementan
practicas de responsabilidad social corporativas tienen una mayor probabilidad de mejorar
su reputacion corporativa, rendimiento financiero, y valor de empresa, y al mismo tiempo

reducir su costo de capital.

En otras palabras, la responsabilidad social corporativa contribuye
significativamente al incremento de la reputacién corporativa, siendo esta relacién
estadisticamente significativa al 1%. Este resultado sugiere que las acciones en
responsabilidad social corporativa son valoradas positivamente en el mercado, mejorando
la percepcién publica de la empresa. También esta positivamente correlacionada con el
rendimiento financiero de la empresa, aunque con un impacto mas moderado. Esta relacioén,
significativa al 5%, indica que la responsabilidad social corporativa puede contribuir a una
mejora en la eficiencia financiera y rentabilidad a largo plazo. Asimismo, las empresas que
implementan responsabilidad social corporativa tienden a experimentar una reduccion en
su costo de capital, lo que puede reflejar una percepcion de menor riesgo por parte de los
inversores y una mejora en las condiciones de financiamiento. Finalmente, la
responsabilidad social corporativa tiene un impacto significativo en el incremento del valor
de la empresa, sugiriendo que los mercados valoran positivamente a las empresas que

demuestran compromiso con practicas sustentables y éticas.

Estos resultados confirman y validan las hipétesis propuestas en este estudio de
investigacion, al analizar la interaccion entre la responsabilidad social corporativa las
variables: reputacion corporativa, rendimiento financiero, costo de capital y el valor de la

empresa en el contexto bursatil mexicano.

La primera hipotesis, que plantea un impacto positivo de la responsabilidad social

corporativa sobre la reputacion corporativa en las empresas que cotizan en la Bolsa
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Mexicana de Valores, se apoya firmemente con evidencia estadistica, en linea con estudios
internacionales similares. Diversos métodos estadisticos y analisis, desde logit hasta
ecuaciones estructurales, respaldan esta asociacion en diferentes mercados globales,
demostrando que las practicas de sostenibilidad mejoran significativamente |la percepcién

de la empresa entre los inversores y otros grupos de interés.

En cuanto a la segunda hipdtesis, relacionada con el rendimiento financiero, los
resultados también sugieren un efecto positivo de la responsabilidad social corporativa,
aunque la evidencia no es unanime. Algunos estudios reportan beneficios financieros
iniciales negativos que se tornan positivos a largo plazo, mientras que otros trabajos
encuentran que no hay un retorno directo o incluso efectos negativos de la responsabilidad
social corporativa en el rendimiento financiero, sugiriendo una relacién mas compleja y

posiblemente dependiente del contexto especifico de cada mercado y periodo analizado.

La hipétesis numero tres aborda la influencia de la responsabilidad social corporativa
en la reduccién del costo de capital. Los resultados muestran que, en general, las empresas
socialmente responsables disfrutan de un costo de capital mas bajo, corroborado por
estudios en diversos mercados internacionales que utilizan diferentes metodologias
analiticas. Sin embargo, existen estudios contradictorios que sefialan un aumento en el
costo de capital para empresas con altos estandares de responsabilidad social corporativa,

lo que plantea la necesidad de mas investigaciones para clarificar estas discrepancias.

Finalmente, la hipotesis cuatro sostiene que la responsabilidad social corporativa
incrementa el valor de la empresa, hipétesis que también se confirma con los datos
analizados. Esta relacidén es consistentemente positiva en varios estudios en otras bolsas
de valores diferentes a la mexicana, aunque algunos casos y sectores especificos muestran

resultados contrarios.

Estos resultados no solo validan las hipétesis, cumplen con los objetivos (general y
particulares) y responden a las preguntas de investigacion establecidas; sino que también
destacan la importancia estratégica de la responsabilidad social corporativa como un
componente clave en la gestion moderna de empresas, implicando beneficios que
trascienden el ambito social y que se reflejan directamente en la valoracion y desempefio

financiero de las compaiias.
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La implementacién de practicas de responsabilidad social corporativa no solo se ha
convertido en una necesidad para cumplir con las expectativas de los diferentes grupos de
interés, sino que también esta demostrando ser una estrategia clave para mejorar su
reputacion corporativa y su desempeino financiero. A lo largo de este texto, hemos
explorado como la responsabilidad social corporativa influye en diversos aspectos, desde
la percepcion positiva de los inversionistas hasta la reduccién del costo de capital y el
aumento del valor de la empresa. Por ello, los principales beneficiarios seran las empresas
emisoras, los inversionistas institucionales y calificados, asi como la comunidad académica,
que podran utilizar los resultados para informar y mejorar sus practicas y teorias

relacionadas con estos temas.

Como consideraciones finales y, en resumen, segun este estudio empirico, las
empresas que llevan a cabo actividades de responsabilidad social corporativa y que son
reconocidas por ello, tienen una mayor reputacién corporativa, un incremento en su
rendimiento financiero, una disminuciéon su costo de capital y un aumento en su valor
empresarial. Asimismo, se aporta evidencia que soporta las dos teorias consideradas como
base, lo que da a lugar a una contribucién cientifica en el area de las ciencias econémicas
y administrativas. Este estudio tiene el potencial de generar conocimientos valiosos que
puedan dar a conocer los beneficios de conducir las estrategias empresariales hacia un

modelo mas sostenible y socialmente responsable en México y otras naciones.

5.1.1 Futuras Lineas de Investigacion
Como futuras lineas de investigacion, segun los resultados de este estudio, se

pueden desarrollar las siguientes:

e Analisis comparativo entre las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de
Valores (BMV) y la Bolsa Institucional de Valores (BIVA)

Este estudio solo considerd los datos de las empresas que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores debido a que la Bolsa Institucional de Valores es de muy reciente
creacion. Sin embargo, si se considera otro periodo de tiempo (mas reciente) y se realiza
una comparacion entre las dos bolsas de valores mexicanas los resultados ofrecerian un

panorama mas extenso de la situacién del mercado de valores en México.

132



o Comparaciéon entre las empresas que son consideradas como socialmente

responsables y las que no, como un grupo de control y tratamiento

Esta linea de investigacion podria emplear un enfoque experimental o
cuasiexperimental para comparar: la reputacion, el rendimiento financiero el costo de capital
y el valor de mercado entre empresas que implementan practicas de responsabilidad social
corporativa y aquellas que no lo hacen. Se podrian utilizar diferentes métricas financieras
para evaluar el impacto de la responsabilidad social corporativa en el desempefio
empresarial, lo que proporcionaria una comprensién mas profunda de los beneficios y
desafios asociados con la adopcion de practicas socialmente responsables. Incluso se
podrian analizar las variables: responsabilidad social corporativa y reputacion corporativa

desde una metodologia cualitativa.

o Analisis comparativo de las variables objeto de estudio de las empresas listadas en

las bolsas de distintos paises con las que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores

Esta investigacion podria explorar las diferencias y similitudes en las practicas de
responsabilidad social corporativa entre empresas listadas en la Bolsa Mexicana de Valores
y aquellas cotizadas en otras bolsas de valores en diferentes paises. Se podrian analizar
aspectos como la divulgacion de informacion sobre responsabilidad social corporativa, la
adopcion de estandares internacionales de sustentabilidad, el compromiso con los grupos
de interés y las estrategias de gestion ambiental y social; y el impacto en las variables
dependientes: reputacion corporativa, rendimiento financiero, costo de capital y valor de la
empresa. Este estudio comparativo ayudaria a identificar buenas practicas y oportunidades
de mejora en el contexto mexicano en relaciéon con las tendencias globales en especifico

relacionas con la responsabilidad social corporativa.

e Analizar el marco juridico, las cuestiones econdémicas y de estructura social en

materia de responsabilidad social corporativa en México

Esta linea de investigacion se centraria en examinar las leyes, regulaciones y
politicas relacionadas con la responsabilidad social corporativa en México, asi como en
analizar el entorno econémico y social en el que operan las empresas mexicanas en
términos de responsabilidad social corporativa. Esto implicaria investigar como se aplican
y hacen cumplir las leyes en materia de responsabilidad social corporativa, qué incentivos

existen para las empresas para adoptar practicas responsables y cdmo se relacionan estas
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practicas con las tendencias econémicas y sociales del pais. Este analisis proporcionaria
una vision integral de la responsabilidad social corporativa en el contexto mexicano y

destacaria areas de mejora, tanto en el ambito legal, como en el econémico y social.

e Analizar los instrumentos financieros llamados “Bonos Verdes” emitidos en México
y en ofros paises; teniendo como objetivo financiar proyectos sustentables,

obedeciendo las reglas impartidas por Green Bond Principles (GBP)

Esta linea de investigacion se centraria en analizar la emision y el impacto de los
llamados Bonos Verdes en el financiamiento de proyectos sustentables en México y en
otros paises. Se podria investigar cémo se estructuran y regulan estos instrumentos
financieros, qué proyectos se financian a través de ellos y como se evalla su impacto
ambiental y social. Ademas, se podrian comparar las practicas y los resultados de emision
de Bonos Verdes entre diferentes paises, identificando lecciones aprendidas y mejores
practicas para la implementacion efectiva de estos instrumentos. Este estudio
proporcionaria informacién valiosa sobre el papel de los Bonos Verdes en la promocion de

la inversion sustentable y la mitigacién del cambio climatico a nivel mundial.
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Glosario

Commodities: Materias primas basicas de productos complejos. Su precio se determina

por la ley de oferta y demanda. Su comercializacion se realiza sin diferenciacion cualitativa.

Stakeholders: Actores sociales que de manera directa o indirecta tienen una relaciéon con
las empresas y que cualquier decision por la que opten les afecta de manera positiva o
negativa. Los stakeholders puedes ser primarios: accionistas, clientes, consumidores,
proveedores, distribuidores, plantilla laboral, etc.; y secundarios: competidores, medios de

comunicacion, entidades financieras, entes reguladores, etc.
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Tabla 1.

Definiciones de la Responsabilidad Social Corporativa (RSC) en orden cronolégico

Autor/es Aino Definicion de RSC

Bowen 1953 Compromiso de las empresas de seguir politicas, decisiones y
lineas de accion en funcién de los valores y objetivos de la
sociedad.

Heald 1957 Reconocimiento de los directivos de las empresas de que
tienen un compromiso con la sociedad y que no solo deben
trabajar sus intereses econémicos.

Davis 1960 Decisiones y acciones tomadas por los directivos que superan
los intereses econdmicos de la empresa.

Frederick 1960 Supervision de la puesta en marcha de un sistema econémico
que satisfaga las perspectivas del publico, utilizando los
recursos humanos para fines sociales y no para fines
especificos de la entidad econdmica.

McGuire 1963 Responsabilidades que tiene una empresa con la sociedad,
que van mas alla de sus obligaciones legales y econémicas.

Davis y 1966 Obligacion de considerar los efectos de decisiones y acciones

Blomstrom que repercuten en la sociedad.

Walton 1967 Reconocimiento de los directivos, acerca de la relacién entre
empresa y sociedad y la busqueda del logro de objetivos
respectivos.

Friedman 1970 Compromiso de maximizar la riqueza de sus accionistas dentro
de un marco normativo y ético de un pais.

Johnson 1971 Esfuerzo de las empresas por proveer de utilidades a largo
plazo a los Stakeholders, a sus empleados, proveedores,
distribuidores, la comunidad local y nacional donde se ubique.

Steiner 1971 llustrar sus propios intereses.

Manne y Wallich 1972 Acciones libres que realiza la empresa para alcanzar objetivos
sociales que no son impuestos por ninguna autoridad.

Davis 1973 Acciones que realizan las empresas y que van mas alla de lo
solicitado por las leyes.

Eilberty Parket 1973 Rol activo que tienen las empresas para no realizar acciones
que dafien a la comunidad, ayudar de manera voluntaria en la
resolucion de conflictos y problemas sociales.

Eeels y Walton 1974 Preocupacion general de las empresas por apoyar, atender las
necesidades y lograr objetivos para mejorar el orden social.

Sethi 1975 Comportamiento corporativo congruente con las normas,
valores y expectativas de la sociedad.

Fitch 1976 Intento formal de solucionar los problemas sociales causados
total o parcialmente por la empresa.

Carroll 1979 Expectativas econdmicas, éticas, legales y discrecionales que
la sociedad tiene de las empresas.

Jones 1980 Obligacion que tiene la empresa con los grupos sociales y que

supera lo dictado por contratos y leyes.
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Carroll 1983 Rentabilidad y obediencia a la ley, contribuir a la sociedad con
dinero, tiempo y talento; por ello la RSC se compone de cuatro
partes: econdmica, legal, ética, y filantrépica.

Freeman 1984 Grupo o individuo que puede afectar o ser afectado por los
logros de una organizacion.

Drucker 1984 Convertir un problema social a una oportunidad econémica
que genere beneficios en la capacidad productiva,
competencias laborales, empleos bien remunerados y salud.

Murray y 1986 Retencion de los consumidores que agregaran valor a la

Montanari empresa por medio de bienes intangibles como la marca o
reputacion.

Epstein 1987 Aquella que genera mas consecuencias buenas que malas, a
los Stakeholders.

Wood 1991 La empresa y la sociedad estan entrelazados. La sociedad
tiene ciertas expectativas acerca del comportamiento de la
empresa y sus resultados.

Carroll 1991 Actuar como un buen ciudadano corporativo procurando el
realizar beneficios, cumplir las leyes y siendo ético.

Frederick et al. 1992 Principio que establece la responsabilidad que tienen las
empresas respecto a las acciones que realiza y sus efectos
sobre la sociedad y el medio ambiente.

Donaldson y 1994 Ampliacion de las reglas que en ocasiones no guardan relacion

Dunfee con la manera en que funcionan las empresas y personas.

Reder 1994 Forma en que una empresa lleva a cabo sus operaciones
internas, incluida la manera en que trata a su fuerza de trabajo
y su impacto en su entorno.

Burke y Logsdon 1996 Estrategia que produce un rendimiento sustancial para la
empresa.

Litz 1996 Percepcion para definir recursos y capacidades que permitan
a la empresa generar ventajas competitivas, generadoras de
valor.

Mosley, Pietri y 1996 Obligacion de los administradores de obedecer los

Megginson requerimientos de la ley en términos de valor y objetivos de la
sociedad.

Varey y 1997 Motivacion de los negocios en algo mas que en sus propios

Hamblett intereses, logrando objetivos sociales a largo plazo.

Brown y Dacin 1997 Estatus de una compania y el cdmo son sus actividades
percibidas por los Stakeholders.

Kaku 1997 Responsabilidad del manejo de los recursos para el bienestar
de la sociedad y el medioambiente.

Hopkins 1998 Trato con ética por parte de la empresa hacia los Stakeholders
que pueden estar dentro o fuera de la compaifiia.

Somerville y 1998 Manera en que los negocios influyen en las dimensiones

Wood econdmica, social y medioambiental, maximizando beneficios

y minimizando pérdidas.
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Maclagan 1999 Proceso en donde los administradores tienen Ila
responsabilidad de identificar los intereses de los que son
afectados por las operaciones de la empresa.

Khoury, Rostami 1999 Relacion en general de la empresa con los Stakeholders.

y Turnbull Incluye también inversiones en la comunidad, creacion de
empleos, cuidado del medio ambiente y desempefio financiero.

Khouty et al. 1999 Relaciones entre la empresa y los Stakeholders que tiene
como elementos realizar inversiones comunitarias, buena
relacion con los empleados, creacion y mantenimiento de
fuentes de trabajo, administracion ambiental y desempefio
financiero.

Kilcullen y 1999 Grado de obligacion moral que puede atribuirse a las

Kooistra empresas mas alla de la simple obediencia de las leyes.

Woodward- 1999 Contrato entre la sociedad y la empresa, en donde la

Clyde comunidad otorga a esta ultima una licencia para operar y
devolver sus acciones, cumpliendo con ciertas obligaciones y
teniendo un comportamiento aceptable.

Piacentinietal. 2000 Accion voluntaria de las empresas que asumen
responsabilidades econdmicas y juridicas, superando lo
dictado por las autoridades.

World Business 2000 Compromiso de las empresas de tener un comportamiento

Council for ético y contribuir al desarrollo econémico y mejorando la

Sustainable calidad de vida de sus trabajadores y familias, la comunidad y

Development la sociedad.

Business for 2000 Operar un negocio de tal manera que cumpla o supere las

Social expectativas éticas, legales, comerciales y publicas que la

Responsibility sociedad tiene del mismo. Es un principio rector por cada
decision que toma la empresa.

Comision 2001 Integracion voluntaria de las preocupaciones sociales y del

Europea medio ambiente, que realizan las empresas en sus
operaciones y relaciones con sus usuarios.

Van der Wiele et 2001 Obligacién de la empresa de usar sus recursos en beneficio de

al. la sociedad, a través de su participacion como miembro social
a largo  plazo, mejorando el bienestar  social,
independientemente de las ganancias de la compaifiia.

Kok et al. 2001 Obligacion que la empresa tiene de utilizar los recursos en
beneficio de la sociedad.

Mohr, Webb y 2001 Compromiso de las empresas de no tener efectos que

Harris perjudiquen a la sociedad, sino todo lo contrario, realizar
acciones que sean benéficas para la sociedad a largo plazo.

Lantos 2001 Contrato social entre la empresa y la sociedad, optimizando
sus efectos positivos sobre la sociedad y minimizando los
negativos.

Marsden 2001 Comportamiento central de las empresas y su responsabilidad
en el impacto total de sus acciones en la sociedad,
considerando aspectos ambientales, sociales y econémicos.

McWilliams y 2001 Acciones que parecen promover un ejercicio social positivo,

Siegel

mas alla de los intereses de la empresa y siguiendo la ley.
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Pinney 2001 Practicas administrativas que garantizan que la empresa
minimice impactos negativos de sus operaciones en la
sociedad, mientras maximiza los impactos positivos.

Foran 2001 Conjunto de practicas y comportamientos que la empresa
adopta por sus operaciones hacia sus empleados, hacia el
medio ambiente, hacia la autoridad y hacia la sociedad.

Jackson y 2001 Trato de la empresa hacia sus empleados, todos los

Hawker Stakeholders y el medio ambiente.

Commission of 2001 Preocupaciones sociales y ambientales que las empresas

the  European tienen por sus operaciones comerciales y relaciones con las

Communities partes intereses de manera voluntaria.

Instituto 2002 Perspectiva gradual, ya que es un camino de excelencia a

Argentino de seguir.

Responsabilidad

Social

Empresarial

Moon 2002 Esfuerzo y responsabilidad de las empresas por reducir
efectos dafinos y maximizar los impactos positivos a largo
plazo, asi como la imagen que tenga la sociedad.

Porter y Kramer 2002 Buenos trabajos de las compafias a través de sus conexiones
filantropicas.

World Bank 2003 Compromisos de negocios que contribuyen a wuna
sustentabilidad econdmica, empleos y bienestar social a largo
plazo que mejora la calidad de vida en maneras que son
benéficas para el negocio y el desarrollo.

Global 2003 Practicas empresariales basadas en los valores éticos, respeto

Corporate Social a los trabajadores, la comunidad y el medio ambiente.

Responsibility

Policies Project

International 2003 Practicas claras y abiertas de hacer negocio basadas en los

Business valores éticos, el respeto a los trabajadores, el medio ambiente

Leaders Forum y la comunidad teniendo como objetivo, el desarrollo
sustentable y éxito empresarial.

Cuesta y Valor 2003 Conjunto de compromisos y obligaciones, legales, éticas,
nacionales e internacionales, que las empresas tienen hacia
los grupos de interés debido a sus operaciones y actividades.

Smith 2003 Obligaciones que la empresa tiene con los Stakeholders que
se ven afectados por sus practicas corporativas.

Van Marrewijk 2003 Actividades que las empresas realizan de manera voluntaria y
que expresan preocupacion por cuestiones sociales y
medioambientales en relacion con los Stakeholders.

Watson MacKay 2003 Diversas maneras en que las empresas tratan de incluir
compromisos sociales y ambientales en sus actividades de
negocio.

Andersen 2003 Interés de la empresa para incluir a los ciudadanos y la

sociedad en que forma parte, actuando con respeto hace la
naturaleza y las generaciones futuras.
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Strategis 2003 Contribucién al desarrollo sostenible que tienen las empresas,
satisfaciendo las necesidades actuales sin comprometer las
futuras de la sociedad, la economia y el medio ambiente.

Asociacién 2004 Compromiso voluntario a largo plazo que adquieren las

Espaiola de empresas para contribuir con el desarrollo de la sociedad y la

Contabilidad vy conservacion del medio ambiente y hacia los grupos sociales

Administracién con los que tiene interaccion; lo que le ayuda a obtener una

de Empresas ventaja competitiva.

Garcia-Marza 2004 Conjunto de politicas, decisiones y acciones que juntas dan
lugar a la respuesta ante las demandas y requerimientos de
los grupos de interés con quien mantiene una relacion.

Hopkins 2004 Creacion de estandares de calidad cada vez mas altos para
los grupos de interés internos y externos con quien la empresa
tiene relacién, resguardando la rentabilidad y actuando de
ética y responsablemente.

Kotler y Lee 2004 Compromiso de las organizaciones de mejorar la comunidad
con sus practicas empresariales y contribuciones de recursos.

Maignan y 2004 Comportamientos empresariales deseables para cumplir o

Ferrell mejorar las normas de los Stakeholders.

Benavides y 2005 Modelo corporativo de cultura empresarial que afecta la

Villagra funcién sistémica de la empresa, sus valores y relaciones, y
que se muestra sensible a las demandas realizadas por sus
grupos de interés y a la sostenibilidad futura y al ambiente en
donde se ubica.

Basil y Weber 2006 Comportamiento beneficioso 0 no perjudicial que mantiene la
empresa hacia los grupos de interés.

Organizacion 2006 Consideracion de las repercusiones que tienen las actividades

Internacional del que realizan las empresas sobre la sociedad. Es una iniciativa

Trabajo voluntaria y propia de la empresa cuyas acciones sobrepasan
el cumplimiento de las leyes.

Panwar et al. 2006 Estrategia proactiva que las empresas llevan a cabo para
realizar negocios, manteniendo un equilibrio en tépicos
sociales, econémicos y ambientales.

Waldam et al. 2006 Acciones que exceden los requisitos legales solicitados y que
estan enfocadas en satisfacer los objetivos de los accionistas
y los demas grupos de interés.

Jamaliy Mirshak 2007 Opera en las principales empresas que son obligadas a
conocer sus responsabilidades hacia los Stakeholders.

Global 2009 Manera en que una organizacion contribuye o pretende

Reporting contribuir a la mejora o desgaste de las tendencias, avances y

Initiative (GRI) condiciones econdémicas, ambientales y sociales en todos los
niveles.

Castillo 2009 Actividades y politicas éticas que normalmente establecen las

empresas y que incluye preocupaciones por la dimensién
interna (trabajadores) y externa (medioambiente, desarrollo
econdmico y social), asi como la interaccion con sus grupos de
interés.
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Cuestay Valor 2009 Responsabilidad que tienen las empresas hacia la sociedad y
los grupos de interés con el fin de lograr el desarrollo sostenible
del planeta.

Cuervo 2009 Incorporacion  voluntaria de  criterios  sociales vy
medioambientales que las empresas realizan en sus acciones
econdmicas y en las relaciones con los grupos de interés.

Capriotti y 2010 Nocién que reconoce asuntos econoOmicos, sociales y

Schulze medioambientales, salvaguardando los intereses de los
Stakeholders.

The 2010 Comportamiento claro y ético, derivado de las actividades

International empresariales, que contribuye a un desarrollo sostenible y el

Organization for bienestar de la sociedad, considerando las leyes

Standardization internacionales de comportamiento y las expectativas de los
Stakeholders.

Comision 2011 Proceso integrador de las preocupaciones sociales,

Europea medioambientales y éticas, y la ajustada relacion con las
partes interesadas que ayudan a maximizar la creacién de
valor compartido entre los accionistas y la sociedad.

Wilcox 2011 Herramienta para el desarrollo de politicas y acciones
empresariales en donde algunas de ellas deben estar
orientadas a mejorar la parte operativa de la corporacion.

Corredera y 2011 Contribucién activa y voluntaria para la mejora del medio

Gonzalez social, ambiental y econdmico que realizan las empresas para
volverse competitivas. Implica una gestién trasparente,
bienestar social, y cumplimiento de las leyes.

Aguilera y 2012 Transmision de valor agregado a la sociedad. Este valor se

Puerto espera que el mediano y largo plazo sea una ventaja
competitiva, si asi lo proyecta la empresa.

Velasquez 2013 Forma de aplicar la ética que incluye el analisis de la variedad
de instituciones, tecnologia, transacciones y actividades que
son conocidas como negocios.

Avendano y 2013 Comienza como una obligacibn moral que después se

William transforma en un recurso estratégico al servicio de la
economia.

Fuller 2013 Tarifa que se paga a la sociedad por los errores cometidos por
las empresas.

Goel y 2014 Subconjunto de negocios éticos.

Ramanathan

Observatorio de 2014 Manera en que las empresas realizan negocios que se

Responsabilidad caracteriza por considerar los impactos que sus actividades

Social generan sobre sus trabajadores, clientes, accionistas,

Corporativa comunidad, medio ambiente y la sociedad. Involucra el
cumplimiento de las leyes y cualquier accién voluntaria que
mejore la calidad de vida de sus empleados, la comunidad y
sociedad.

Consejo 2015 Fendmeno discrecional que tiene como objetivo el crecimiento

Empresarial de la competitividad y el compromiso con el desarrollo social y

Espafiol para el

medioambiental.
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Desarrollo

Sostenible

Forética

Camacho 2015 Estilo de administracién empresarial que reconoce la relacion
entre la empresa y sus interlocutores en donde ambos se
benefician mutuamente.

Antelo 2015 Compromiso de cumplir con un desarrollo econémico

Robaina sostenible que mejore la calidad de vida de los empleados, sus
familias y la sociedad.

Chung, Yu, Choi 2015 Relacion positiva que persigue la satisfaccion de los

y Shin Stakeholders y los inversionistas potenciales.

Presuttari 2016 Practicas, estrategias y sistemas de gestibn empresarial que
siguen un equilibrio entre las dimensiones econémica, social y
ambiental.

Latapi, 2019 Expectativas sociales de cada década que seguiran siendo

Johannsdottir y relevantes en un cercano futuro.

Davidsdattir

Luque, Herrero- 2019 Fendmeno dinamico asociado con el contexto cambiante que

Garcia deber ser reconocido por cualquier negocio, con valores éticos
en el plano administrativo local, nacional y supranacional.
Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Dahlsrud (2008), Barrio Fraile (2016), y
Luque Gonzalez et al. (2021)
Tabla 2.
Empresas listadas en la Bolsa Mexicana de Valores por afio (periodo de estudio 2018-
2022)
Fecha de
Razén Social listadoen 2018 2019 2020 2021 2022
BMV

ARCA CONTINENTAL, S.A.B. DE C.V. 13/12/2001 1 1 1 1 1
ACCEL, S.A.B. DE C.V. 21/10/1988 1 1 1 1 1
CORPORACION ACTINVER, S.A.B. DE C.V. 11/10/2007 1 1 1 1 1
GRUPO AEROMEXICO, S.A.B. DE C.V. 14/04/2011 1 1 1 1 0
AGRO INDUSTRIAL EXPORTADORA, S.A. DE C.V. 20/12/1996 1 1 1 1 0
GRUPO ROTOPLAS, S.A.B. DE C.V. 10/12/2014 1 1 1 1 1
ALTOS HORNOS DE MEXICO, S.A. DE C.V. 08/10/1951 1 1 1 1 1
ALEATICA, S.AAB.DE C.V. 11/11/2010 1 1 1 1 1
ALFA, SAB.DEC.V. 15/08/1978 1 1 1 1 1
ALPEK, S.A.B. DE C.V. 26/04/2012 1 1 1 1 1
ALSEA, S.AB.DE C.V. 25/06/1999 1 1 1 1 1
ALTERNA ASESORIA INTERNACIONAL, S.A.B. DE C.V. 01/06/2021 0 0 0 1 1
AMERICA MOVIL, S.AB.DE C.V. 07/02/2001 1 1 1 1 1
ANHEUSER-BUSCH INBEV SA/NV 11/10/2016 1 1 1 1 1
CONSORCIO ARA, S.AB.DE C.V. 26/09/1996 1 1 1 1 1
CONSORCIO ARISTOS, S.A.B. DE C.V. 09/11/1965 1 1 1 1 1
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GRUPO AEROPORTUARIO DEL SURESTE, S.A.B. DE C.V. 28/09/2000 1 1 1 1 1
COMPANIA MINERA AUTLAN, S.A.B. DE C. V. 21/01/1975 1 1 1 1 1
AXTEL, S.A.B. DE C.V. 06/12/2005 1 1 1 1 1
TV AZTECA, S.A.B. DE C.V. 15/08/1997 1 1 1 1 1
INDUSTRIAS BACHOCO, S.A.B. DE C.V. 19/09/1997 1 1 1 1 1
GRUPO BAFAR, S.A.B. DE C.V. 13/09/1996 1 1 1 1 1
BANCO DEL BAJIO, S.A., INSTITUCION DE BANCA MULTIPLE 08/06/2017 1 1 1 1 1
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A. 19/08/2005 1 1 1 1 1
FARMACIAS BENAVIDES, S.A.B. DE C.V. 28/04/1993 1 1 1 1 1
GRUPO BIMBO, S.AB. DE C.V. 19/02/1980 1 1 1 1 1
BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A.B. DE C.V. 13/06/2008 1 1 1 1 1
BANCO SANTANDER MEXICO, S.A., INSTITUCION DE BANCA 15/04/2008 1 1 1 1 1
MULTIPLE, GRUPO FINANCIERO SANTANDER
EMPRESAS CABLEVISION, S.A. DE C.V. 09/04/2002 1 1 1 1 1
CORPOVAEL S.AB. DE C.V. 27/04/2012 1 1 1 1 1
CEMEX, S.A.B. DE C.V. 05/01/1976 1 1 1 1 1
INTERNACIONAL DE CERAMICA, S.A.B. DE C.V. 27/07/1987 1 1 1 1 1
GRUPO COMERCIAL CHEDRAUI, S.A.B. DE C.V. 30/07/1992 1 1 1 1 1
GRUPE, S.AB.DE C.V. 29/09/1997 1 1 1 1 1
CORPORACION INTERAMERICANA DE ENTRETENIMIENTO, SAB.  19/12/1995 1 1 1 1 1
g(E)I'\C’:I-D\gRACION MOCTEZUMA, S.A.B. DE C.V. 27/05/1988 1 1 1 1 1
CMR, S.AB.DEC.V. 02/06/1997 1 1 1 1 1
G COLLADO, S.AB.DE C.V. 21/07/1997 1 1 1 1 1
CONVERTIDORA INDUSTRIAL, S.A.B. DE C.V. 25/04/1996 1 1 1 1 1
CREDITO REAL, S.A.B. DE C.V., SOFOM, E.N.R. 09/08/2001 1 1 1 1 1
BECLE, S.A.B. DE C.V. 09/02/2017 1 1 1 1 1
ORGANIZACION CULTIBA, S.A.B. DE CV 08/09/1987 1 1 1 1 1
CYDSA, S.AB.DEC.V. 15/01/1973 1 1 1 1 1
DINE, S.A.B. DE C.V. 30/05/2007 1 1 1 1 1
EDOARDOS MARTIN, S.AB. DE C.V. 26/11/1980 1 1 1 1 1
GRUPO ELEKTRA, S.AB. DE C.V. 10/12/1991 1 1 1 1 1
FOMENTO ECONOMICO MEXICANO, S.A.B. DE C.V. 22/09/1978 1 1 1 1 1
CASA DE BOLSA FINAMEX, S.A.B. DE C.V. 03/09/1992 1 1 1 1 1
FINANCIERA INDEPENDENCIA, S.A.B. DE C.V. SOFOM, E.N.R. 01/11/2007 1 1 1 1 1
CORPORATIVO FRAGUA, S.A.B. DE C.V. 03/10/1997 1 1 1 1 1
FRESNILLO PLC 14/05/2008 1 1 1 1 1
GRUPO AEROPORTUARIO DEL PACIFICO, S.A.B. DE C.V. 24/02/2006 1 1 1 1 1
ACOSTA VERDE, S.A.B. DE C.V. 30/09/2020 0 0 1 1 1
CORPORATIVO GBM, S.A.B. DE C. V. 19/05/1992 1 1 1 1 1
GRUPO CARSO, S.A.B. DE C.V. 19/06/1990 1 1 1 1 1
GCC, S.AB.DE C.V. 27/02/1992 1 1 1 1 1
GENTERA, S.A.B. DE C.V. 24/12/2010 1 1 1 1 1
GRUPO FAMSA, S.AB. DE C.V. 08/11/2001 1 1 1 1 1
GRUPO FINANCIERO INBURSA, S.A.B. DE C.V. 22/02/1993 1 1 1 1 1
GRUPO FINANCIERO MULTIVA S.A.B. DE C.V. 27/03/1992 1 1 1 1 1
GRUPO FINANCIERO BANORTE, S.A.B DE C.V. 07/10/1992 1 1 1 1 1
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GRUPO GICSA, S.A.B.DE C.V. 13/05/2011 1 1 1 1 1
GRUPO GIGANTE, S.A.B. DE C.V. 16/07/1991 1 1 1 1 1
GRUPO INDUSTRIAL SALTILLO, S.A.B.DE C.V. 24/08/1976 1 1 1 1 1
GRUPO MEXICANO DE DESARROLLO, S.A.B. 14/12/1993 1 1 1 1 1
GRUPO MEXICO, S.A.B. DE C.V. 12/10/2000 1 1 1 1 1
GMEXICO TRANSPORTES, S.A.B. DE C.V. 28/09/2017 1 1 1 1 1
GRUPO NACIONAL PROVINCIAL, S.A.B. 03/12/1946 1 1 1 1 1
GRUPO COMERCIAL GOMO, S.A. DE C.V. 12/09/1997 1 1 1 1 1
GRUPO PALACIO DE HIERRO, S.A.B. DE C.V. 20/04/1990 1 1 1 1 1
GRUPO PROFUTURO, S.A.B. DE C.V. 20/03/2002 1 1 1 1 1
GRUMA, S.A.B. DE C.V. 29/04/1994 1 1 1 1 1
GRUPO SANBORNS, S.A.B. DE C.V. 21/04/1999 1 1 1 1 1
HOTELES CITY EXPRESS, S.A.B. DE C.V. 14/06/2013 1 1 1 1 1
GRUPO HERDEZ, S.A.B. DE C.V. 31/10/1991 1 1 1 1 1
HIMEXSA, S.A.B. DE C.V. 26/06/1996 1 0 0 0 0
DESARROLLADORA HOMEX, S.A.B. DE C.V. 30/05/2003 1 1 1 1 1
GRUPO HOTELERO SANTA FE, S.A.B. DEC.V. 12/09/2014 1 1 1 1 1
INDUSTRIA AUTOMOTRIZ, S.A. DE C.V. 20/04/1994 1 1 1 1 1
EMPRESAS ICA, S.AB. DE C.V. 10/01/1991 1 1 1 1 1
INDUSTRIAS CH, S.AB. DE C.V. 05/07/1962 1 1 1 1 1
IMPULSORA DEL DESARROLLO Y EL EMPLEO EN AMERICA 15/09/2005 1 1 1 1 1
LATINA, S.A.B. DE C.V.
INGEAL, S.AB.DE C.V. 08/12/1994 1 1 1 1 1
INVEX CONTROLADORA, S.A.B. DE C.V. 18/02/1994 1 1 1 1 1
SERVICIOS CORPORATIVOS JAVER, S.A.B. DE C.V. 13/01/2016 1 1 1 1 1
KIMBERLY - CLARK DE MEXICO S.A.B. DE C.V. 24/08/1961 1 1 1 1 1
COCA-COLA FEMSA, S.AB.DE C.V. 14/09/1993 1 1 1 1 1
GRUPO KUO, S.AB.DEC.V. 26/08/1975 1 1 1 1 1
GENOMMA LAB INTERNACIONAL, S.A.B. DE C.V. 18/06/2008 1 1 1 1 1
LA COMER S.A.B.DE C.V. 04/01/2016 1 1 1 1 1
GRUPO LALA, S.AB. DE C.V. 16/10/2013 1 1 1 1 1
GRUPO LAMOSA, S.AB.DE C.V. 07/03/1951 1 1 1 1 1
LA LATINOAMERICANA SEGUROS, S.A. 17/08/1936 1 1 1 1 1
SITIOS LATINOAMERICA, S.A.B. DE C.V. 29/09/2022 0 0 0 0 1
EL PUERTO DE LIVERPOOL, S.A.B. DE C.V. 01/02/1965 1 1 1 1 1
MEDICA SUR, S.A.B. DE C.V. 10/03/1994 1 1 1 1 1
MEGACABLE HOLDINGS, S.A.B. DE C.V. 07/11/2007 1 1 1 1 1
MINERA FRISCO, S.A.B. DE C.V. 06/01/2011 1 1 1 1 1
GRUPO MINSA, S.AB.DE C.V. 18/03/1997 1 1 1 1 1
MONEX, S.A.B. DE C.V. 12/07/2010 1 1 1 1 1
NEMAK, S.A.B. DE C.V. 22/07/2003 1 1 1 1 1
GRUPO AEROPORTUARIO DEL CENTRO NORTE, S.A.B. DE C.V. 29/11/2006 1 1 1 1 1
ORBIA ADVANCE CORPORATION, S.A.B. DE C.V. 18/09/1978 1 1 1 1 1
PROMOTORA AMBIENTAL, S.A.B. DE C.V. 11/11/2005 1 1 1 1 1
INDUSTRIAS PENOLES, S. AB.DE C. V. 05/09/1961 1 1 1 1 1
PROMOTORA Y OPERADORA DE INFRAESTRUCTURA, S.A.B. DE 22/09/1993 1 1 1 1 1

C.V.
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Razén Social

Fecha de
listadoen 2018 2019 2020 2021
BMV

2022

PLANIGRUPO LATAM, S.A.B. DE C.V. 29/06/2016 1 1 1 1 1
GRUPO POCHTECA, S.AB.DEC.V. 30/04/1996 1 1 1 1 1
GRUPO POSADAS, S.A.B. DE C.V. 24/03/1992 1 1 1 1 1
PROCORP, S.A.B. DE C.V. 20/02/1989 1 1 1 1 1
PENA VERDE S.A.B. 21/09/2012 1 1 1 1 1
QUALITAS CONTROLADORA, S.A.B. DE C.V. 17/07/2012 1 1 1 1 1
Q.B. INDUSTRIAS, S.A. DE C.V. 27/04/1979 1 1 1 1 1
GRUPO QUMMA, S.A. DE C.V. 27/04/1979 1 0 0 0 0
REGIONAL, S.A.B. DE C.V. 23/04/2018 1 1 1 1 1
GRUPO RADIO CENTRO, S.A.B.DE C.V. 18/12/1992 1 1 1 1 1
RLH PROPERTIES, S.A.B. DE C.V. 05/11/2015 1 1 1 1 1
BANCO SANTANDER, S.A. 05/10/2005 1 1 1 1 1
SARE HOLDING, S.AB. DE C.V. 10/10/2003 1 0 0 0 0
SAVIA, S.A. DE C.V. 30/06/1962 0 0 0 0 0
GRUPO SIMEC, S.A.B. DE C.V. 01/07/1993 1 1 1 1 1
OPERADORA DE SITES MEXICANOS, S.A.B. DE C.V. 15/03/2022 0 0 0 0 1
ORGANIZACION SORIANA, S.A.B. DE C.V. 30/09/1987 1 1 1 1 1
GRUPO SPORTS WORLD, S.A.B. DE C.V. 07/10/2010 1 1 1 1 1
SEMPRA ENERGY 28/05/2021 0 0 0 1 1
PROTEAK UNO, S.A.B. DE C.V. 30/06/2010 1 1 1 1 1
TEKCHEM, S.A.B. DE C.V. 27/09/1996 1 1 1 1 1
GRUPO TELEVISA, S.AB. 10/12/1991 1 1 1 1 1
GRUPO TMM, S.A. 27/12/2001 1 1 1 1 1
GRUPO TRAXION S.AB DE C.V. 29/09/2017 1 1 1 1 1
TENARIS S A. 16/12/2002 1 1 1 1 1
UNIFIN FINANCIERA, S.AB. DE C.V. 23/04/2004 1 1 1 1 1
URBI DESARROLLOS URBANOS, S.A.B. DE C.V. 18/03/2002 1 1 1 1 1
VALUE GRUPO FINANCIERO, S.A.B. DE C.V. 09/12/1992 1 1 1 1 1
GRUPO VASCONIA S.AB. 12/07/1991 1 1 1 1 1
CORPORACION INMOBILIARIA VESTA, S.A.B. DE C.V. 20/07/2012 1 1 1 1 1
VINTE VIVIENDAS INTEGRALES, S.A.B. DE C.V. 31/03/2011 1 1 1 1 1
VISTA OIL & GAS, S.A.B. DE C.V. 11/08/2017 1 1 1 1 1
VITRO, S.AB.DE C.V. 05/01/1976 1 1 1 1 1
CONTROLADORA VUELA COMPARIA DE AVIACION, SAB.DECV.  11/02/2013 1 1 1 1 1
WAL - MART DE MEXICO, S.A.B. DE C.V. 25/10/1974 1 1 1 1 1

Numero 135 132 133 135
Total
Empresas

135

Fuente: Elaboracion propia a partir de BMV (2023)

*GRUPO AEROMEXICO, S.A.B. DE C.V abandoné el 28/12/2022

*AGRO INDUSTRIAL EXPORTADORA, S.A. DE C.V. suspendida el 31/12/2022
*SAVIA, S.A. DE C.V suspendida el 29/04/2005

*HIMEXSA, S.A.B. DE C.V. dejé de cotizar 30/05/2019

*GRUPO QUMMA, S.A. DE C.V. dejo de cotizar el 01/01/2019

*SARE HOLDING, S.A.B. DE C.V. suspendida el 27/06/2019
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Tabla 3.

Tabla 4.

Empresas en proceso mercantil
Razén Social

AGRO INDUSTRIAL EXPORTADORA, S.A. DE C.V.
ALTOS HORNOS DE MEXICO, S.A. DE C.V.
EDOARDOS MARTIN, S.A.B. DE C.V.
GRUPO COMERCIAL GOMO, S.A.DE C.V.
INDUSTRIA AUTOMOTRIZ, S.A. DE C.V.
EMPRESAS ICA, S.A.B. DE C.V.
Q.B. INDUSTRIAS, S.A. DE C.V.
SAVIA, S.A.DE C.V.
TEKCHEM, S.A.B. DE C.V.

Fuente: Elaboracion propia a partir de BMV (2023)

Empresas listadas a través del Sistema Internacional de Cotizaciones (SIC)

Tabla 5.

Tabla 6.

Razén Social
ANHEUSER-BUSCH INBEV SA/NV
FRESNILLO PLC
SEMPRA ENERGY
TENARIS S.A.

Fuente: Elaboracién propia a partir de BMV (2023)

Empresas agredas a la Bolsa Mexicana de Valores recientemente

Razoén Social

ACOSTA VERDE, S.A.B. DEC.V.

SITIOS LATINOAMERICA, S.A.B. DE C.V.

OPERADORA DE SITES MEXICANOS, S.A.B. DE C.V.

SEMPRA ENERGY

Fuente: Elaboracion propia a partir de BMV (2023)

Empresas con baja o nula emisién de acciones

Razoén Social

CONSORCIO ARISTOS, S.A.B. DEC.V.

FARMACIAS BENAVIDES, S.A.B. DE C.V.

EMPRESAS CABLEVISION, S.A. DE C.V.

G COLLADO, S.A.B. DE C.V.

CONVERTIDORA INDUSTRIAL, S.A.B. DE C.V.

GRUPO PALACIO DE HIERRO, S.A.B. DE C.V.

HIMEXSA, S.A.B. DE C.V.

INGEAL, S.A.B. DE C.V.

159



Razén Social
SERVICIOS CORPORATIVOS JAVER, S.A.B. DE C.V.
PLANIGRUPO LATAM, S.A.B. DE C.V.
GRUPO QUMMA, S.A. DE C.V.
GRUPO RADIO CENTRO, S.A.B. DE C.V.
SARE HOLDING, S.A.B. DE C.V.
GRUPO VASCONIA S.AB.

Fuente: Elaboracion propia a partir de BMV (2023)

Tabla 7.

Empresas del Sector de Servicios Financieros
Razén Social
CORPORACION ACTINVER, S.A.B. DE C.V.
ALTERNA ASESORIA INTERNACIONAL, S.A.B. DE C.V.
BANCO DEL BAJIO, S.A., INSTITUCION DE BANCA MULTIPLE
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A.
BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A.B. DE C.V.
BANCO SANTANDER MEXICO, S.A., INSTITUCION DE BANCA MULTIPLE, GRUPO
FINANCIERO SANTANDER
CREDITO REAL, S.A.B. DE C.V., SOFOM, E.N.R.
CASA DE BOLSA FINAMEX, S.A.B. DE C.V.
FINANCIERA INDEPENDENCIA, S.A.B. DE C.V. SOFOM, E.N.R.
CORPORATIVO GBM, S AB.DEC. V.
GENTERA, S.AB. DEC.V.
GRUPO FINANCIERO INBURSA, S.A.B. DE C.V.
GRUPO FINANCIERO MULTIVA S.AB. DE C.V.
GRUPO FINANCIERO BANORTE, S.A.B DE C.V.
GRUPO NACIONAL PROVINCIAL, S.A.B.
GRUPO PROFUTURO, S.AB.DE C.V.
INVEX CONTROLADORA, S.A.B. DE C.V.
LA LATINOAMERICANA SEGUROS, S.A.
MONEX, S.A.B. DE C.V.
PROCORP, S.AB. DE C.V.
PENA VERDE S.A.B.
QUALITAS CONTROLADORA, S.A.B. DE C.V.
REGIONAL, S.AB. DE C.V.
BANCO SANTANDER, S.A.
UNIFIN FINANCIERA, S.A.B. DE C.V.
VALUE GRUPO FINANCIERO, S.A.B. DE C.V.
Fuente: Elaboracion propia a partir de BMV (2023)

160



Tabla 8.

Empresas listadas en la Bolsa Mexicana de Valores por afio consideradas en esta

investigacion (periodo de estudio 2018-2022)

Razén Social Fecha de listado 2018 2019 2020 2021 2022
en BMV

ARCA CONTINENTAL, S.A.B. DE C.V. 13/12/2001 1 1 1 1 1
ACCEL, S.AB.DE C.V. 21/10/1988 1 1 1 1 1
GRUPO AEROMEXICO, S.A.B. DE C.V. 14/04/2011 1 1 1 1 o*
GRUPO ROTOPLAS, S.A.B. DE C.V. 10/12/2014 1 1 1 1 1
ALEATICA, S.AB.DE C.V. 11/11/2010 1 1 1 1 1
ALFA, SAB.DE C.V. 15/08/1978 1 1 1 1 1
ALPEK, S.AB. DE C.V. 26/04/2012 1 1 1 1 1
ALSEA, S.AB.DE C.V. 25/06/1999 1 1 1 1 1
AMERICA MOVIL, S.AB. DE C.V. 07/02/2001 1 1 1 1 1
CONSORCIO ARA, S.AB.DE C.V. 26/09/1996 1 1 1 1 1
GRUPO AEROPORTUARIO DEL SURESTE, S.AB. 28/09/2000 1 1 1 1 1
8gl\cn:l5\fmlA MINERA AUTLAN, SAB.DEC. V. 21/01/1975 1 1 1 1 1
AXTEL, SAB.DEC.V. 06/12/2005 1 1 1 1 1
TV AZTECA, S.AAB.DE C.V. 15/08/1997 1 1 1 1 1
INDUSTRIAS BACHOCO, S.A.B. DE C.V. 19/09/1997 1 1 1 1 1
GRUPO BAFAR, S.AB. DE C.V. 13/09/1996 1 1 1 1 1
GRUPO BIMBO, S.A.B. DE C.V. 19/02/1980 1 1 1 1 1
CORPOVAEL S.AB.DEC.V. 27/04/2012 1 1 1 1 1
CEMEX, S.A.B. DE C.V. 05/01/1976 1 1 1 1 1
INTERNACIONAL DE CERAMICA, S.A.B. DE C.V. 27/07/1987 1 1 1 1 1
GRUPO COMERCIAL CHEDRAUI, S.AB.DE C.V. 30/07/1992 1 1 1 1 1
GRUPE, S.AB.DE C.V. 29/09/1997 1 1 1 1 1
CORPORACION INTERAMERICANA DE 19/12/1995 1 1 1 1 1
ENTRETENIMIENTO, S.A.B. DE C.V.
CORPORACION MOCTEZUMA, S.A.B. DE C.V. 27/05/1988 1 1 1 1 1
CMR, S.AB.DE C.V. 02/06/1997 1 1 1 1 1
BECLE, S.AB.DE C.V. 09/02/2017 1 1 1 1 1
ORGANIZACION CULTIBA, S.A B. DE CV 08/09/1987 1 1 1 1 1
CYDSA, SAB.DEC.V. 15/01/1973 1 1 1 1 1
DINE, S.A.B. DE C.V. 30/05/2007 1 1 1 1 1
GRUPO ELEKTRA, S.AB.DEC.V. 10/12/1991 1 1 1 1 1
FOMENTO ECONOMICO MEXICANO, S.A.B. DE C.V. 22/09/1978 1 1 1 1 1
CORPORATIVO FRAGUA, S.A.B. DE C.V. 03/10/1997 1 1 1 1 1
GRUPO AEROPORTUARIO DEL PACIFICO, S.A.B. 24/02/2006 1 1 1 1 1
gg&b\g CARSO, S.AB.DEC.V. 19/06/1990 1 1 1 1 1
GCC, S.AB.DEC.V. 27/02/1992 1 1 1 1 1
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Razon Social Fecha de listado 2018 2019 2020 2021 2022
en BMV

GRUPO FAMSA, S.A.B. DE C.V. 08/11/2001 1 1 1 1 1
GRUPO GICSA, S.AB.DE C.V. 13/05/2011 1 1 1 1 1
GRUPO GIGANTE, S.A.B. DE C.V. 16/07/1991 1 1 1 1 1
GRUPO INDUSTRIAL SALTILLO, S.A.B. DE C.V. 24/08/1976 1 1 1 1 1
GRUPO MEXICANO DE DESARROLLO, S.AB. 14/12/1993 1 1 1 1 1
GRUPO MEXICO, SAB.DE C.V. 12/10/2000 1 1 1 1 1
GMEXICO TRANSPORTES, S.A.B. DE C.V. 28/09/2017 1 1 1 1 1
GRUMA, S.A.B. DE C.V. 29/04/1994 1 1 1 1 1
GRUPO SANBORNS, S.A.B. DE C.V. 21/04/1999 1 1 1 1 1
HOTELES CITY EXPRESS, S.A.B. DE C.V. 14/06/2013 1 1 1 1 1
GRUPO HERDEZ, S.A.B. DE C.V. 31/10/1991 1 1 1 1 1
DESARROLLADORA HOMEX, S.A.B. DE C.V. 30/05/2003 1 1 1 1 1
GRUPO HOTELERO SANTA FE, S.A.B. DE C.V. 12/09/2014 1 1 1 1 1
INDUSTRIAS CH, S.AB.DEC.V. 05/07/1962 1 1 1 1 1
IMPULSORA DEL DESARROLLO Y EL EMPLEO EN 15/09/2005 1 1 1 1 1
AMERICA LATINA, S.A.B. DE C.V.
KIMBERLY - CLARK DE MEXICO S.A.B. DE C.V. 24/08/1961 1 1 1 1 1
COCA-COLA FEMSA, S.AB.DEC.V. 14/09/1993 1 1 1 1 1
GRUPO KUO, S.AB.DE C.V. 26/08/1975 1 1 1 1 1
GENOMMA LAB INTERNACIONAL, S.A.B. DE C.V. 18/06/2008 1 1 1 1 1
LA COMER S.AB.DEC.V. 04/01/2016 1 1 1 1 1
GRUPO LALA, SAB.DE C.V. 16/10/2013 1 1 1 1 1
GRUPO LAMOSA, SAB.DE C.V. 07/03/1951 1 1 1 1 1
EL PUERTO DE LIVERPOOL, S.A.B. DE C.V. 01/02/1965 1 1 1 1 1
MEDICA SUR, S.A.B. DE C.V. 10/03/1994 1 1 1 1 1
MEGACABLE HOLDINGS, S.A.B. DE C.V. 07/11/2007 1 1 1 1 1
MINERA FRISCO, S.A.B. DE C.V. 06/01/2011 1 1 1 1 1
GRUPO MINSA, SAB.DE C.V. 18/03/1997 1 1 1 1 1
NEMAK, S.A.B. DE C.V. 22/07/2003 1 1 1 1 1
GRUPO AEROPORTUARIO DEL CENTRO NORTE, 29/11/2006 1 1 1 1 1
S.AB.DE C.V.
ORBIA ADVANCE CORPORATION, S.A.B. DE C.V. 18/09/1978 1 1 1 1 1
PROMOTORA AMBIENTAL, S.A.B. DE C.V. 11/11/2005 1 1 1 1 1
INDUSTRIAS PENOLES, S. AB.DE C. V. 05/09/1961 1 1 1 1 1
PROMOTORA Y OPERADORA DE 22/09/1993 1 1 1 1 1
INFRAESTRUCTURA, S.AB. DE C.V.
GRUPO POCHTECA, S.A.B. DEC.V. 30/04/1996 1 1 1 1 1
GRUPO POSADAS, S.AB.DEC.V. 24/03/1992 1 1 1 1 1
RLH PROPERTIES, S.A.B. DE C.V. 05/11/2015 1 1 1 1 1
GRUPO SIMEC, S.AB.DEC.V. 01/07/1993 1 1 1 1 1
ORGANIZACION SORIANA, S.A.B. DE C.V. 30/09/1987 1 1 1 1 1
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Razon Social Fecha de listado 2018 2019 2020 2021 2022
en BMV
GRUPO SPORTS WORLD, S.A.B. DE C.V. 07/10/2010 1 1 1 1 1
PROTEAK UNO, S.A.B. DE C.V. 30/06/2010 1 1 1 1 1
GRUPO TELEVISA, S.AB. 10/12/1991 1 1 1 1 1
GRUPO TMM, S.A. 27/12/2001 1 1 1 1 1
GRUPO TRAXION S.AB DE C.V. 29/09/2017 1 1 1 1 1
URBI DESARROLLOS URBANOS, S.A.B. DE C.V. 18/03/2002 1 1 1 1 1
CORPORACION INMOBILIARIA VESTA, S.A.B. DE 20/07/2012 1 1 1 1 1
C.V.
VINTE VIVIENDAS INTEGRALES, S.A.B. DE C.V. 31/03/2011 1 1 1 1 1
VISTA OIL & GAS, S.AB. DE C.V. 11/08/2017 1 1 1 1 1
VITRO, S.AB.DEC.V. 05/01/1976 1 1 1 1 1
CONTROLADORA VUELA COMPANIA DE AVIACION, 11/02/2013 1 1 1 1 1
S.AB.DE C.V.
WAL - MART DE MEXICO, S.A.B. DE C.V. 25/10/1974 1 1 1 1 1
Numero Total 85 85 85 85 84
Empresas
Fuente: Elaboracion propia a partir de BMV (2023)
*GRUPO AEROMEXICO, S.A.B. DE C.V abandoné la BMV el 28/12/2022
Tabla 9.
Empresas socialmente responsables (que pertenecen al S&P/BMV IPC CompMx
Rentable ESG Tilted) clasificadas segtn su sector y por afo (periodo de estudio 2018-
2022)
Sector Razén Social 2018 2019 2020 2021 2022
GRUPO ROTOPLAS, S.AB. DE C.V. 0 1 1 1 1
ALFA, SAB.DEC.V. 1 1 1 1 0
GRUPO AEROPORTUARIO DEL SURESTE, S.A.B. DE 1 1 1 1 0
C.V.
GRUPO AEROPORTUARIO DEL PACIFICO, S.A.B. DE 0 1 1 1 1
C.V.
2. Industrial GMEXICO TRANSPORTES, S.A.B. DE C.V. 0 0 0 0 1
GRUPO AEROPORTUARIO DEL CENTRO NORTE, 1 1 1 0 0
S.AB.DE C.V.
ORBIA ADVANCE CORPORATION, S.A.B. DE C.V. 0 1 1 1 1
GRUPO TRAXION S.A.B DE C.V. 0 0 0 0 1
CORPORACION INMOBILIARIA VESTA, S.A.B. DE C.V. 1 1 1 1 1
CONTROLADORA VUELA COMPANIA DE AVIACION, 1 1 0 1 1
S.AB.DE C.V.
ALPEK, S.AB. DE C.V. 0 0 0 1 1
3. Materlales CEMEX, S.A.B. DE C.V. 1 1 1 1 1
GRUPO MEXICO, S.AB. DE C.V. 1 1 0 0 1
INDUSTRIAS PENOLES, S. AB.DE C. V. 1 1 1 0 0
ARCA CONTINENTAL, S.AB. DE C.V. 1 1 1 1 1
GRUPO BIMBO, S.A.B. DE C.V. 1 1 1 1 1
FOMENTO ECONOMICO MEXICANO, S.A.B. DE C.V. 1 1 1 1 1
4. Productos de
consumo frecuente  GRUPO HERDEZ, S.AB. DE C.V. 1 1 1 0 0
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Sector Razon Social 2018 2019 2020 2021 2022
KIMBERLY - CLARK DE MEXICO S.A.B. DE C.V. 1 1 1 1 1
COCA-COLA FEMSA, S.AB. DE C.V. 1 1 1 1 1
GRUPO LALA, SAB.DEC.V. 1 1 0 0 0
WAL - MART DE MEXICO, S.A.B. DE C.V. 1 1 1 1 1
5. Salud GENOMMA LAB INTERNACIONAL, S.A.B. DE C.V. 1 1 1 1 1
N AMERICA MOVIL, S.AB. DE C.V. 1 1 0 1 1
i scios e AXTEL SAB. DECY. I R
GRUPO TELEVISA, S.AB. 1 1 1 1 1
ALSEA, S.AB.DE C.V. 1 1 1 1 1
9. Servicios y bienes CRUPO ELEKTRA, SAB. DE C.V. 1 1 0 1 1
de consumo no HOTELES CITY EXPRESS, S.A.B. DE C.V. 1 1 0 0 0
Jico EL PUERTO DE LIVERPOOL, S.A B. DE C.V. 0 0 0 0 1
NEMAK, S.A.B.DE C.V. 0 0 1 1 0

Fuente: Elaboracion propia a partir de BMV (2023)

Figura 1'.

Curva de las areas de significancia para las variables binarias objeto de estudio

0.04

0.03

0.02

Densidad

0.01

0.00

Grafica de distribucion

Normal, Media=212, Desv.Est.=10.29

0.025

191.8 212

232.2

Numero de observaciones afirmativas

0.025

Fuente: Minitab 17 (2023)

! La Figura 1 muestra la grafica de la curva que representa las areas de significancia para las

variables binarias (responsabilidad social corporativa y reputacion corporativa).

164



Figura 22,

Tipo de distribucién del rendimiento financiero segun el estadistico Anderson-Darling

Grafica de distribucion ROA
Logistico, Ubic.=0.04006, Escala=0.03993

Densidad

-0.1062 0.04006 0.1863
Fuente: Minitab 17 (2023)

Figura 3*

Tipo de distribucion del costo de capital segun el estadistico Anderson-Darling

Grafica de distribucién Ke
Logistico, Ubic.=3.534, Escala=1.651

0.16
0.4
0.12
0.10

0.08

Densidad

0.06

0.04

0.02

0.00

=2.515 3.524 0.583

Fuente: Minitab 17 (2023)

2 La Figura 2 representa la grafica de la distribucion del rendimiento financiero.
3 La Figura 3 representa la grafica de la distribucion del costo de capital.
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Figura 4%

Tipo de distribucion del valor de la empresa segun el estadistico Anderson-Darling

Grafica de distribucidn
Lognormal, Ubic.=0.4846, Escala=0.9322, Valor umbral=-0.4947
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-0-8@EB5

9.597

Fuente: Minitab 17 (2023)
Figura 5°.
Tipo de distribucion del tamario segun el estadistico Anderson-Darling

Grafica de distribucion
Normal, Media=24.0358, Desv.Est.=1.53285

0.25

0.20

Densidad

0.05

0.025 0.025
0.00

21.03 24.04 27.04

Fuente: Minitab 17 (2023)

4 La Figura 4 representa la grafica de la distribucién del valor de la empresa.
5 La Figura 5 representa la grafica de la distribucion del tamafio.
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Figura 6°.
Tipo de distribucion del apalancamiento segun el estadistico Anderson-Darling

Grafica de distribucion
Loglogistica, Ubic.=-0.63932, Escala=0.23053, Valor umbral=0

2.0

Densidad
P

0.5

0.025

0.025
0.0

0 0.2268 1.228
Fuente: Minitab 17 (2023)
Figura 77.

Tipo de distribucion de la rentabilidad segun el estadistico Anderson-Darling

Grafica de distribucion
Loglogistica, Ubic.=7.78796, Escala=0.01932, Valor umbral=-2299.06
0.006

0.005
0.004

0.003
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0.002
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0.025 0.025
0.000

-52.45 289.2

Fuente: Minitab 17 (2023)

¢ La Figura 6 representa la grafica de la distribucién del apalancamiento.
” La Figura 7 representa la grafica de la distribucién de la rentabilidad.

167



Figura 8%.
Tipo de distribucion del crecimiento segun el estadistico Anderson-Darling

Grafica de distribucion
Normal, Media=23.4145, Desv.Est.=1.83167
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19.82 2341 27.00

Fuente: Minitab 17 (2023)
Figura 9°.

Tipo de distribucion del valor contable segun el estadistico Anderson-Darling

Grafica de distribucion
Logistico, Ubic.=0.67981, Escala=0.64352
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Fuente: Minitab 17 (2023)

8 La Figura 8 representa la grafica de la distribucién del crecimiento.
® La Figura 9 representa la grafica de la distribucién del valor contable.
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Figura 10. Analisis comparativo de la Reputacion Corporativa entre empresas que realizan
actividades de responsabilidad social corporativa (A) y las que no lo hacen (B)

Ecuacion con promedios de las variables de control

xA = —2.835+ 0.197 (1) — 0.025 (24.04) + 0.162 (0.564) + 0.000 (0.000) + 0.154 (0.154)
+0.004 (0.579) = 0.404509

xB = —2.835+ 0.197 (0) — 0.025 (24.04) + 0.162 (0.564) + 0.000 (0.000) + 0.154 (0.154)
+0.004 (0.579) = 0.207386

Distribuciéon normal acumulada (yA) = 0.657081
Distribucion normal acumulada (yB) = 0.582146

Probabilidad de aumento de reputaciéon corporativa (yA-yB) = 0.074935

Figura 11. Analisis comparativo del Rendimiento Financiero entre empresas que realizan
actividades de responsabilidad social corporativa (A) y las que no lo hacen (B)

Ecuacion con promedios de las variables de control

xA = 0.147 + 0.023 (1) — 0.031 (24.04) — 0.149 (0.564) + 0.031 (23.419) + 0.002 (0.579)
= 0.056832

xB = 0.147 + 0.023 (0) — 0.031 (24.04) — 0.149 (0.564) + 0.031 (23.419) + 0.002 (0.579)
= 0.033621

Distribucion normal acumulada (yA) = 0.522660
Distribucion normal acumulada (yB) = 0.513410

Probabilidad de aumento del rendimiento financiero (yA-yB) = 0.00925
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Figura 12. Andlisis comparativo del Costo de Capital entre empresas que realizan
actividades de responsabilidad social corporativa (A) y las que no lo hacen (B)

Ecuacion con promedios de las variables de control

xA = 12.822 — 2.283 (1) — 0.992 (24.061) — 0.004 (117.052) + 0.660 (0.660)
+0.082 (0.579) = 1.714103

xB = 12.822 — 2.283 (0) — 0.992 (24.061) — 0.004 (117.052) + 0.660 (0.660)
+0.082 (0.579) = 3.996668

Distribucion normal acumulada (yA) = 0.956745
Distribucion normal acumulada (yB) = 0.999968

Probabilidad de disminucidn del costo de capital (yA-yB) = -0.043223

Figura 13. Analisis comparativo del Valor de la Empresa entre empresas que realizan
actividades de responsabilidad social corporativa (A) y las que no lo hacen (B)

Ecuacion con promedios de las variables de control

xA = 8.585 + 4.146 (1) + 0.494 (24.056) + 0.618 (0.576) + 0.005 (116.291)
— 0.849 (23.415) = 5.619273

xB = 8.585 + 4.146 (0) + 0.494 (24.056) + 0.618 (0.576) + 0.005 (116.291)
— 0.849 (23.415) = 1.472985

Distribucion normal acumulada (yA) = 1.00000
Distribucion normal acumulada (yB) = 0.929622

Probabilidad de aumento del valor de la empresa (yA-yB) = 0.070378
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