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Resumen

La Responsabilidad Social Empresarial ha ido tomando una
importancia significativa a través de los afios a nivel mundial,
esto debido a los problemas de contaminacion mundial que se
han venido gestando durante décadas y que hoy en dia son una
realidad, en los Ultimos afios se ha empezado a utilizar como
una estrategia corporativa con impacto financiero, pero en lo
que respecta a su desempefio son escasas las investigaciones y
los resultados son muy diversos.La presenta investigacion
analiza el impacto financiero de 30 empresas que cotizan en la
bolsa mexicana de valores y que han obtenido el certificado
como empresa socialmente responsable durante el periodo del
2001-2015. Los resultados obtenidos muestran una relacion
positiva entre el RSE y el desempefio financiero medido por
las variables financieras ROA, ROE, UPA vy crecimiento en
utilidades

Palabras Clave:RSE, contaminacion, desempefio, certificado,
relacion

latindex

Abstract

The importance of Corporate Social Responsibility has
increased over the years worldwide, due to the world pollution
problems that have been growing over decades and today they
have become a reality, in the last years CSR has been used as a
Corporate Strategy with financial impact, but as its
performance researches are scarce and results comes in a wide
variety. The present investigation analyzes financial impact on
30 companies listed in Mexican Stock Exchange and have been
awarded with “Social Responsible Company certificate during
2001-2015 period. Final results show a positive relation
between CSR and financial performance measured by variables
such as ROA, ROE, UPA and profit increase.
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Introduccién

En la antigiiedad la humanidad no se preocupaba en gran
manera por el bienestar del planeta, debido a que contaban con
una infinidad de fuentes de recursos naturales a las que ellos
consideraban inagotables, con el pasar de los afios comenz6 a
crecer la industria y se fueron implementando nuevas practicas
de comercio con las cuales se impulsé el desarrollo econémico
de los paises dejando por un lado el bienestar ecolégico y
social de la humanidad

Con una industria en constante crecimiento se fueron
desarrollando cada vez més précticas que afectaban el medio
ambiente todo esto sin ninguna restricciéon, lo que fue
debilitando y agotando poco a poco las fuentes de recursos
naturales las cuales se consideraban en algin punto
inagotables.

En la actualidad el calentamiento global es una realidad, la
contaminacion de los mantos acuiferos, el deshielo de los
glaciares en la Antartida, la extincion de la fauna y los altos
niveles de contaminacion han llegado a afectar la vida de la
humanidad, todos estos factores han llevado a la creacion de
movimientos y regulaciones en pro del medio ambiente
(Greenpace, 2010)

Cada vez mas compafiias a nivel mundial han ido creando
conciencia y adoptando practicas en pro del bienestar de la
sociedad y el medio ambiente buscando cada dia mejorar la
calidad de vida de las nuevas generaciones y con esto crear un
impacto positivo en la sociedad. Con la siguiente investigacion
se busca impulsar las nuevas practicas de responsabilidad
social en las compafiias en México demostrando el impacto
positivo que tienen sobre su desempefio financiero.

En esta investigacion se mostrara los resultados obtenidos en el
analisis de 30 compafiias que cotizan en la bolsa mexicana de
valores y que han obtenido el reconocimiento de ESR como
una empresa socialmente responsable

Marco tedrico

a.  Inicios de la Sustentabilidad

En los ultimos afios se ha desatado un inmenso
movimiento en mejora del medio ambiente, ya que desde las
décadas de los 80°s el problema de la contaminacion se ha ido
agravando. Con el paso del tiempo la contaminacién ha llegado
a niveles sorprendentes creando efectos negativos en el medio
ambiente. El siglo XX desat6 una contaminaciéon masiva
debido a las dos guerras mundiales la radioactividad
desencadeno una racha de contaminacion ambiental producida
por la radiacién quimica (Riafio, 2011).

La explotacion del petréleo, gas y otros minerales
crecieron hasta convertirse en sectores econémicos importantes
en la economia mundial, de paso la creacién de miles de
empresas dedicadas a estas actividades contrajo un inevitable
dafio al medio ambiente.

Debido a las actividades de exploracion y extraccion de
minerales y otros gases se comenzaron a realizar dafios
irreparables al ambiente, todo esto desencadeno una serie de
problemas que han repercutido en niveles altos de
contaminacién mundial (Riafio, 2011).

Esta peligrosa industria ha desencadenado factores como
el calentamiento global, la desintegracion de la capa de ozono,
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el efecto invernadero, la extincién de animales y especies, la
hambruna y las sequias. Todos ellos afectando las futuras
generaciones por lo cual se ha comenzado poco a poco
implementar normas que regular a las compafiias en materia de
medio ambiente a las compafiias en pro del medio ambiente

Una serie de hechos catastréficos fueron desencadenando
medidas cada vez mas fuertes contra las empresas industriales
contaminantes como el caso de la explosion de la central
nuclear de Cherndbil, en la cual exploto uno de los reactores
nucleares que contenian una serie de gases contaminantes
radioactivos que al instante mataron a 31 personas, pero
dejaron millones de gente afectadas(IAEA, 2006).No solo
Ucrania recibi6 la descarga de radiacion sino también otros 13
paises europeos cercanos, lo que desencadend una serie de
diferente tipos de cancer afectando aproximadamente a 4000
personas, un millar de animales y vegetacion a 40 km a la
redonda dejando zonas desérticas e inhabitables  (IAEA,
2006).

Este hecho se compara con el ocurrido en el 2011 en
Fukushima ocasionado por una serie de desperfectos debido a
el tsunami en Japon, el cual fue considerado un accidente nivel
7 en la escala internacional de accidentes nucleares dejando
una gran afectacion al medio ambiente.

Con el propdsito de crear una conciencia activa sobre el
cuidado del ecosistema tal como lo dispone el concepto de
desarrollo sustentable se cre6 el concepto de Responsabilidad
Social Empresarial que trata de adoptar el concepto de
sustentabilidad al &mbito empresarial no s6lo para el cuidado
del medio ambiente sino también en el ambito social y por
supuesto financiero.

El surgimiento de la responsabilidad social empresarial
no solamente se debi6 a incidentes ambientales, sino que
surgié de la necesidad de crear valor en las empresas por los
empleados, situaciones como la utilizacion de mano de obra
infantil, condiciones insalubres de trabajo, condiciones de
explotacion, esclavismo y multiples fraudes financieroscomo el
ya mencionado Enron en el 2008 dieron pauta a enmarcar parte
de los conceptos que hoy forman la filosofia de la ESR
(Cornejo, 2010).

En pro de la ESR en el 2001 se present6 el Libro verde
por parte de la Unién Europea cuyo objetivo es fomentar un
marco europeo para la responsabilidad social de las empresas,
con él se busca promover la calidad y coherencia de la
responsabilidad social e iniciar una serie de debates sobre las
mejores practicas que llevaran a las empresas de la UE a
realizar mejores procesos siempre conservando un ecosistema
limpio, buscando la coherencia entre las politicas nacionales y
estandares internacionales (COM, 2001).

El libro verde ha venido a pactar los lineamientos y
debates en cuanto a las practicas de ESR no sélo en la UE, sino
que en todo el mundo se estdn adoptando estas buenas
practicas, la Unién Europea tiene agendas muy especificas para
el fomento del ESR. Dia a dia mas empresas comienzan
adoptar estas practicas se ha vuelto un pilar en las compafiias
de Europa, con esto mas paises se han interesado en adoptar
estas practicas porque se han visto no s6lo beneficios sociales
y de medio ambiente sino también financieros.LA CSR Europa
se cred en 1995 a peticién del primer ministro la cual es una
red europea de negocios que se encarga de analizar temas
referentes a la ESR como lo son la innovacion, espiritu
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emprendedor, seguridad y salud, proteccion al medio ambiente,
la participacion de los grupos de interés etc. (COM, 2001).

La responsabilidad social empresarial se define segin
Cajiga (2006) “como el compromiso consciente y congruente
de cumplir integralmente con la finalidad de la empresa, tanto
en lo interno como en lo externo, considerando las expectativas
de todos sus participantes en lo econémico, social o humano y
ambiental, demostrando el respeto por los valores éticos, la
gente, las comunidades y el medio ambiente, asi como para la
construccion del bien comun”

b.  Responsabilidad Social en México

En México se ha buscado adoptar una politica de
responsabilidad social corporativa en la que sean participes
todas las compafifas que realizan alguna transaccion en
territorio mexicano, con el paso del tiempo se han ido
estableciendo instituciones cuya principal tarea es dar asesoria
para llevar a cabo practicas de Responsabilidad social en las
empresas y con este mejorar la calidad de vida de los
individuos y la sociedad en general.

La ESR ha ido creciendo con el paso del tiempo, la
globalizacion ha desatado practicas en la industria en las que se
necesita aplicar politicas de ESR para que estas no afecten el
futuro de la humanidad, estas politicas se han adoptado de
maneras diferentes en otros paises, pero el impacto de estas
medidas no ha sido cuantificado aun, se necesita realizar
estudios mas extensos en los que se permita llegar a respuestas
definitivas que conlleven y fomenten la ESR (Pérez, 2006).

No obstante, se han ido incrementando los niveles de
aceptacion de politicas sustentables en México, uno de los
indicadores que mide este crecimiento es el distintivo que
otorga la CEMEFI, este galarddn se entreg6 por primera vez en
el afio 2001 a s6lo 8 empresas y al 2014 eran 933 firmas las
reconocidas como empresas socialmente responsables
(Elizalde, 2015).

A diciembre de 2015 s6lo 1008 empresas contaban con el
distintivo ESR en México y de ellas s6lo 30 empresas son las
que cotizan en bolsa que representan el 30% del total del IPC
considerando la economia de México y el millar de empresas
inscritas en el registro pablico el numero queda muy pequefio,
se tiene que ver la ESR como una oportunidad de generar
mayor competitividad y sostenibilidad (CEMEFI, 2016).

Se debe tomar como ejemplo paises como Brasil que
tienen cerca de 500 empresas que ofrecen reportes publicos
siguiendo los lineamientos de los institutos reguladores de ESR
como el Ethos o el GRI, realizan también férums regionales
con el afan de expandir el conocimiento sobre la utilizacion de
politicas sustentables (Correa et al, 2004).

La falta de pruebas empiricas que midan de forma clara la
afectacion de la ESR en el desempefio financiero de las
empresas ha ocasionado que la ESR sea vista por los directivos
como una evidencia no relativa para el desempefio financiero
incluso no ética (Burke y Logsdon, 1996). Esta claro que si no
se demuestran los efectos positivos que tiene la ESR sobre la
empresa los directivos no estaran dispuestos a realizar
inversiones en esta materia (Burke y Logsdon, 1996).

c.  Conceptos de la ESR
La Responsabilidad Social Empresarial (ESR) ofrece una
nueva alternativa de “competir”, que estd concebida como la
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transferencia de valor agregado a la sociedad; valor que se
espera que en el mediano o largo plazo se convierta en fuente
de ventaja competitiva, evidentemente si asi lo advierte
oportunamente la organizacion (Aguilera, 2012)

Aguilera (2012) define la ESR “como el proceso que las
empresas adoptan para contribuir al logro de una mejor
sociedad y un medio ambiental més limpio. La responsabilidad
social se presenta cuando las actividades que benefician a un
grupo de personas o grupos pasan a formar parte de una
estrategia empresarial que genera ventajas competitivas y
genera una diferencia entre competidores” (p.15).

Por otro lado, Hopkins (1998) menciona que la
responsabilidad social corporativa se refiere al trato de los
actores (accionistas) en la compafiia en una manera
socialmente responsable y ética. También, él argumenta que
los actores directamente implicados (accionistas) son ambos
dentro y fuera de la compafiia. Por lo tanto, el comportamiento
socialmente responsable conducira al desarrollo humano de
actores tanto dentro de la compafiia como fuera de ello.

Con base en lo anterior podemos definir Empresa
Socialmente Responsable como aquella compafiia que tiene
una contribucién activa y voluntaria para mejorar el entorno
social, econdmico y ambiental, con el objetivo de optimizar su
situacion competitiva y su valor afiadido

Recientemente, los gobiernos han comenzado a prestar
atencién a como las empresas pueden contribuir a la sociedad a
través de la Responsabilidad Social Empresarial. Como se
menciond la Unién Europea ha sido una de las mas
interesadamente activas en la promocién de la misma
(Holmgreen, 2013).

Aunque no existen lineamientos generales en
relacion a la ESR, su conceptualizacion resulta algo ambigua,
no existe una aceptacion clara por los distintos stakeholders lo
que ha generado diversas lineas de entendimiento por lo que
Rochin (2005) argumenta que la asociacion méas directa del
concepto de ESR conlleva a la caridad, pese a que con el paso
del tiempo ha evolucionado de manera considerable llegando a
convertirse en una prioridad importante de las industrias de
diversos paises (Porter, 2006).

d. Clasesy dimensiones de la ESR

La divulgacion del contenido de las empresas ESR
sobre las dimensiones de ética, medioambiental, social y
colaboradores ha influido de manera positiva en sus
indicadores financieros.

Garriga y Melé (2004) sostienen que el campo de la
ESR llega a tener diferentes enfoques que llegan a ser
contradictorios y poco claro es por ellos que su teoria se
concentra en identificar las principales teorfas en cuatro
dimensiones.

En el primer enfoque se centran en lo que llaman el
comportamiento o enfoque instrumental que es donde las
empresas apuestan por un comportamiento ético siempre y
cuando este genere ventajas competitivas.

El segundo enfoque esta integrado por las teorias
que se enfocan en el poder de las empresas y su actuar politico,
El tercer enfoque se centra en las teorias que se enfocan en las
demandas sociales de su grupo de interés y finalmente en el
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cuarto grupo esta las teorias que abordan la responsabilidad
ética de las empresas. En resumen, solo los objetivos
econdmicos privan sobre los sociales en medida en que aporten
beneficios a la compafiia (Garriga y Melé, 2004).

Otro de los enfoques que forman parte de las teorias
integracionales que vale la pena mencionar es el de la gestién
de los grupos de interés de la empresa. Los grupos de interés
son aquellos que afectan o son afectados por la organizacion.
La teoria de los grupos de interés se centra en las demandas de
los individuos que tienen interés en las empresas en lo
pertinente a la toma de decisiones, faltaria incorporarle
aquellos enfoques que solamente ven lo financiero, sino que
dan importancia a las diversas demandas de los grupos de
interés (Borjas, 2007).

Con base en las investigaciones hechas por Gara
(2004) y Caravedo (2008) se puede concluir que las empresas
hoy en dia ven la responsabilidad social como una manera de
crecimiento sostenible ya que forma parte de su estrategia
corporativa, en la actualidad no solamente se basan en el bien
comun sino en la combinacion perfecta de factores ambientales
sociales y econémicos que garanticen la proteccion de los
intereses de la organizacion (Aguilera, 2012).

e. Responsabilidad Social Empresarial y desempefio
financiero

A mediados de 1970 comenzaron a realizarse estudios de tipo
empirico para identificar el tipo de relacion entre la
Responsabilidad  Social Corporativa o el desempefio
socialmente responsable -Corporate Social Performance- y la
rentabilidad financiera de las empresas (Burke y Logsdon,
1996). Con el paso del tiempo se han intentado relacionar la
responsabilidad social con el desempefio financiero de la
empresa se han encontrado resultados mixtos.

Orlitzky et al. (2003) realiz6 un meta anélisis de 52
estudios en la blsqueda de wuna relacion entre la
responsabilidad social y el desempefio financiero. Los
resultados confirmaron que la inversion socialmente
responsable es rentable. La relacion es fuerte entre la
dimension social y el comportamiento corporativo.Valenzuela
et al, (2014) realizo un estudio empirico aplicando las 4
dimensiones sociales del modelo piramidal de Carroll (1991) a
55 empresas chilenas que en algin momento cotizaron en la
Bolsa de Comercio de Santiago lo cual le permiti6 deducir que
la aplicacion de las dimensiones resulto en un aumento de las
ventas de las compafifas traduciendo en un desempefio
financiero positivo.

Sin embargo, han aparecido estudios que muestra
una relacion inversa entre la ESR y el desempefio financiero
(Brammer et. al 2006, Lima et al 2010, Ullman,1985)
especialmente atribuyen esto a los altos costos y algunos
problemas culturales al momento de adoptar este tipo de
actividades.

Por otra parte, existen investigaciones que muestran
que existe relacion nula entre la responsabilidad social y el
desempefio financiero (Diltz 1995, Sauer 1997 y Bauer et al
2003concluyeron que no habia diferencias significativas entre
la inversion socialmente responsable y la inversion tradicional.
Diltz examin6 las alfas y rendimientos anormales para 28
portafolios socialmente responsables con el fin de llegar a esta
concusién. Sauer investigo el indice Social Domini por los
rendimientos ajustados al riesgo y llego a la misma conclusién.
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Desde entonces hasta hoy no se ha logrado un
consenso en los resultados los cuales no han sido ni
homogéneos ni tampoco esclarecedores. Por un lado, hay
quiénes han dado con una correlaciéon negativa (Wright y
Ferris, 1997), otros quiénes no han encontrado correlacién
alguna (Aupperle, Carroll y Hatfield, 1985; McWilliams y
Siegel, 2001) y finalmente quienes han dado con una
correlacion positiva entre RSC y rentabilidad financiera
(Waddock and Graves, 1997; Mahon and McGovan, 1998).

f.  Teoria de los Stakeholders

En el estudio de las compafiias y la relacion con su
entorno es de suma importancia resaltar la Teoria de los
Stakeholders con aportes desde diferentes puntos de vista que
enriquecen la conceptualizacion, aplicacién y relevancia de la
misma.

La teoria de los Stakeholders es conocida como la
teoria de los grupos interesados que intenta analizar la gestién
y el interés en torno de una organizacion, con desarrollos
cientificos y descriptivos (Jones y Wicks, 1999).

La definicion clasica de los Stakeholders es la
descrita por Freeman (1984) en la cual menciona que “son
cualquier persona o grupo de personas que puedan afectar el
logro de los objetivos de la organizacion”. A partir de esa
definicion se han creado conceptos especificos en contextos
particulares.

Con base en la definicion de Freeman podemos
considerar como Stakeholders los proveedores, clientes,
competidores, el estado, los directivos, los accionistas y los
ciudadanos que estan alrededor de la organizacion en forma
directa e indirecta. En los Ultimos afios se ha propuesto utilizar
la teoria como una metodologia de analisis empirico
traduciendo lo tedrico a lo practico (Gonzales, 2007).

Una parte importante es la identificacion de los
individuos que denominamos Stakeholders, se dividen en 2
categorias por un lado los que tienen poder de comunicacion,
capacidad de interlocucion y expectativas urgentes los cuales
denominaremos Stakeholders centrales y el resto que solo
poseen dos de estos atributos les denominaremos latentes, los
cuales en cualquier momento se pueden volver centrales segln
las necesidades de la corporacion. (Gonzales, 2007)

Con base en este enfoque se puede comunicar que
una empresa se encuentra dando una adecuada respuesta a la
ESR cuando se llega a un acuerdo entre todo los implicados,
este hecho estara siempre a discusion en relacion a la inclusion
total de las partes relacionadas (Gonzales, 2007)

Dentro de las practicas instrumentales de la Teoria
de los Stakeholders es posible encontrar diferentes modelos
que explican la relacién de una compafiia con sus stakeholders.
Un ejemplo interesante es el realizado por Donaldson y Preston
(1995) este modelo centra su atencion en el directivo de la
organizacion el cual fija las bases del como actuar e identificar
los distintos stakeholders y sus demandas. Este modelo incluye
3 puntos importantes lo descriptivo, normativo e instrumental.
El descriptivo explica de una manera detallada la relacién que
conlleva la organizacion y su grupo de interés, el normativo
define conceptualmente a los stakeholders y su representacion
y el instrumental determina la relacion de la organizacion y sus
stakeholders.
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De acuerdo con esta teoria se puede llegar a la
determinacion de que los seres humanos son capaces de llegar
a un acuerdo subjetivo, el requisito indispensable es siempre
contar con el dialogo de por medio para mantener las
dimensiones de los stakeholder identificados. Bajo esta
perspectiva se refuerza que el hombre es capaz de seguir
acuerdos para la correccion de normas morales que fortalezcan
la gestion de la responsabilidad social empresarial. De esta
manera se permite gestionar la confianza de los stakeholders
que es la parte fundamental del éxito a largo plazo de un
proyecto empresarial.

Método
a. Hipotesis

La adopcion de practicas de responsabilidad social
en las compafiias mexicanas de cualquier sector de la economia
impacta de manera positiva en el desempefio financiero de las
mismas

b.  Muestra

Para conocer la situacion actual de las compafiias
que dentro de sus estrategias corporativas utilizan practicas de
ESR y el impacto que este tiene sobre su desempefio financiero
utilizaremos la base de datos del CEMEFI la cual otorga
anualmente desde el afio 2001 el distintivo como Empresa
Socialmente Responsable. El periodo de estudio comprende
del afio 2001 al 2015 y la muestra esta conformada por
compafiias que han mantenido y renovado el distintivo ESR
anualmente y ademas que cotizan en la Bolsa Mexicana de
Valores. En total son 30 empresas las cuales representa solo el
25% del total de las empresas que cotizan en la bolsa.

3.3 Variables y Modelo
3.3.1Variable ESR

Para esta variable se utilizar4 una dummie en donde
el numero 0 indica que la compafiia no cuenta con el distintivo
y en donde 1 representa el distintivo otorgado en un afio por la
CEMEFI.

3.3.2 Variables de desempefio financiero

Se manejaran variables que se obtienen con una base
contable como lo son el rendimiento sobre capital (ROE), el
rendimiento sobre activos (ROA), el crecimiento de la utilidad
y las utilidades por accion (UPA) son las variables méas
utilizadas para medir el comportamiento financiero (Griffin y
Mahon, 1997, Peters y Mullen 2009. Ldpez et. al 2007).

3.3.3 Variables de Control

Se agregan variables de control al modelo para que
los resultados puedan ser moderados, debido que existen una
diversidad de factores que puedan afectar el resultado. El
tamafio de la firma es una variable importante ya que tiene
influencia en la capacidad de la compafiia para hacer frente a
las estrategias de ESR. Las compafiias pequefias podrian tener
una menor capacidad para sustentar actividades en beneficio a
la sociedad comparadas con las firmas de gran tamafio quienes
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usualmente tienen mayor infraestructura, asi como flujos de
efectivo elevados (Lima et al, 2010).

Este estudio adopta el activo como indicador del
tamafio de a la compaiiia, ya que al momento que una firma
comienza a crecer empieza a ser mas visible y responsable con
las demandas de los stakeholders (Lima et. al 2010). Por otro
parte, Lima et al (2010) menciona que el riesgo es una medida
importante de control ya que tiene influencia sobre las
actividades sociales de la compafiia. Las actividades sociales
no siempre estén relacionadas con la estrategia comercial de la
firma, por lo que la tolerancia al riesgo podria afectar la
postura hacia la ESR, debido a que los fondos asignados para
estas actividades podrian ser usados para las actividades
principales de la compafiia. El riesgo es medido a través de la
capacidad de pago de la compafiia mediante la proporcion de
activo (A)entre pasivo (P).

3.3.4 Modelo

Debido a la diversidad de las observaciones en
relacion con el periodo y tamafio de la muestra, se selecciond
una metodologia de datos panel, ya que se cuenta con
informacion de 30 empresas de la Bolsa Mexicana de Valores
para el periodo del 2001 al 2015. El modelo es muy similar al
utilizado por Lima et al (2010) y se muestra de la siguiente
manera en la ecuacion de regresion:

VF= B, ESRit + B,_BIGit + B3;_RISKit +&u
(1)

donde i = 1,2 ... 30 unidades de corte transversal (empresas de
la BMV seleccionadas) y t=1,2 ...15 afios (2001-2015)

Las variables del modelo son:

VF = Esta variable puede estar representada por ROA, ROE,
UPA o Crecimiento por utilidades.

ESRit = Variable dummie que toma el valor de 0 para
empresas que no tienen distintivo ESR en un afio y 1 en
empresas que tienen el distintivo en un afio en particular.

BIGit = Variable de control que supone el tamafio de la
empresa medido como el logaritmo de los activos.

RISKit = Mide el riesgo de la empresa a través del
endeudamiento de la empresa (P/A).

Esta metodologia también ha sido utilizada en
trabajos anteriores como el de Valenzuela (2014), Alonso et. al
(2012) y Lima et al (2010). Debido a la heteroscetidad que se
presenta frecuentemente en los estudios de datos tipo panel de
corte transversal, tal como lo sefiala Alonso et. al (2012) y
repercute en los estimadores, aunque son incensados y
consistentes, no son totalmente eficientes por lo que ocasiona
sesgos importantes en el calculo de las varianzas muéstrales y
en la aplicacién incorrecta, es por ello que se procedié a
utilizar MCG en lugar MCO. Se utilizara el programa e-views
para estimar los coeficientes del modelo de regresion

Resultados

Como se ha mencionado las empresas seleccionadas
cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y han obtenido por lo
menos 1 afio el distintivo como ESR, en total suman 30
empresas y estan divididas en 8 sectores. En la figura 4.1 se
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presenta la composicion de la muestra por sectores. El sector C .
con mayor participacion es el de consumo con un 27% del total — urfsl:rucl_:u::n —
de la muestra y el de menor representacion esta el sector salud Variable Media Maximo Minimo STD Dev
con solo un 7%. UPA (1.65) 1.70 (33.28) 739
Figura 4.1 ROE (033) 017 (667) 146
Ponderacién de la mueétra por Sectores ROA (0.01) 0.08 (0.19) 0.05
Crecimiento Utilidad ~ (0.20)  3.66 (11.79)  2.04
_ Salud, 7% Tamario Log 5.23 3.73 453 0.41
Basicos, 10% Riesgo 0.61 1.03 022 o
Transporte, 7% RSE 0.53 1 0 0.51
n=2
Financiero, 10% Consumo, 27% Servicios
Variable Media Miximo Minimo STD Dev
Comunicacién, /PA 424 12622 (B034) 254
10% ROE 0.13 0.46 (0.43) (.20
Construccion, 7% Servicio, 23% ROA 005 017 (0.12) 0.6
Crecimiento Utilidad 0.83  24.66 (9.04) 4.26
Tabla 4.1 Estadistica por Sectores Tamario Log 4.82 6.11 3.61 0.76
C Riesgo (.66 (.88 033 011
— ofsamo _ RSE 038 1 0 0.46
Variable Media Maximo Minimo -
UPA 2.57 33.00 (16.99) Financiero
ROE 020 064 (029  Variable Media Miximo Minimo STD Dey
ROA 0.09 0.20  (0.09) UPA 307 619 (022) 187
Crecimiento Utihidad  0.11 5.37 (1.42) ROE 0.12 022 (0.02) 0.06
Tamario Log 4.89 5.61 3.67 ROA 004 013 (002  0.04
Riesgo 0.49 1.02 0.12 Crecimiento Utiidad 038 467  (3.34) 140
RS5E 0.8 1 0.00 Tamario Log 474 6.08 298 1.11
n=8 Riesgo (.54 0.93 0.01 0.40
RSE (.54 | 0 (1.58
n=3
Salad
Variable Media Maximo Minimo STD Dev
UPA 0.94 1.67 (1.11) 0.77
ROE 025 0.53 (0113 0.17
ROA 0.14 0.26 (0.06) 0.09
Crecimiento Utilidad  0.49 249 (0.20% 0.70
Tamafio Log 378 4.41 287 0.49
Riesgo 0.42 0.59 0.19 0.12
RSE 0.84 1 0 0

n=2
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Tabla 4.2
Modelo de los efectos del ESR en el desempefio financiero
basado en medidas contables

Variables Independientes

Variable o
. . Tamafi RCuadrada
Dependient RSE  Riesgo o Durbi  Ajustada

e n
UPA RSE P/A Log A

Beta 0'8272 0.0134 0'1346 0.8423  0.28735
8
P Value 0 0 0

ROA RSE P/A Log A

Beta 0'07146 0.0913 0'0354 0.6987  0.3459
2
P Value 0 0 0
ROE  RSE P/A  LogA
Beta 0'0357 0.0489 0'0384 0.8629  0.1727
2
P Value 0 0 0
Crecimient
oen RSE  PIA  LogA
Utilidades
B 00452 oos oog7g 3289 000034
8 12
03378 02123 06218
P Value 9 9 9

Comunicacion
Variable Media Maximo AMinimo STD Dev
UPA 1.43 3.77 (030 1.36
ROE 0.16 0.52 (031) 0.15
ROA 0.05 0.11 (0.07) 0.04
Crecimiento Utiidad ~ (0.22) 1.10 (3.23) 0.835
Tamafio Log 482 545 428 0.38
Riesgo 0.65 0.90 045 0.10
RSE 0.82 1 0 0.59
n=3
Transporte
Variahle Media Maximo Minimo STD Dev
UPA 5.12 | 1.74 2.62
ROE 0.09 0.14 0.04 0.04
ROA 0.08 0.11 0.03 0.03
Crecimiento Utilidad 0.12 0.50 (0.32) 0.22
Tamafio Log 428 4.42 419 0.07
Riesgo 0.17 0.24 0.08 0.05
RSE 1 1 0 0
n=2
Basicos

Variable Media Maximo Minimo STD Dev
UPA 1.03 4.50 (.00 1.40
RCE 0.15 0.39 0.02 0.09
ROA 0.06 0.17 0.00 0.05
Crecimiento Utilidad ~ (0.82) 085 (1224 2.26
Tamario Log 4635 3.2 304 0.38
Riesgo 030 0.75 0.19 0.14
RSE 0.31 1 ] 043
n=31

En la tabla 4.1 se puede observar las estadisticas de
las variables utilizadas para cada muestra por sector. La
antigliedad promedio del distintivo ESR de la muestra es de 7
afios con un ROE del 12% y un ROA del 6% con una
desviacidn estandar de 1.5%.

Los sectores de salud y comunicacion cuentan con
un ROE del 20% mientras que el resto manejan un ROE
promedio de 15%. EI ROA mas alto lo tiene el sector salud con
un 14% mientras que el mas bajo lo ocupa el sector de la
construccion teniendo un resultado negativo. En lo que
respecta a la utilidad por accion el sector de transportacion
ocupa el primer lugar con $5.15 pesos por accion, lo cual se ve
reflejado en un crecimiento de las utilidades promedio de un
13% anual.

Para el siguiente modelo econométrico se utilizaron
variables financieras con bases contables para medir el
desempefio financiero. A partir de esto se muestran los
siguientes resultados en el cuadro 4.2

Los resultados del cuadro 4.2 muestra que las betas
de 3 estimaciones de la variable ESR cuentan con significancia
estadistica excepto el crecimiento de utilidades. También se
puede observar que la variable que explica mejor la relacion
del ESR con el desempefio financiero es la utilidad por accion
obteniendo una beta de .8672 a diferencia de los resultados
obtenidos por Valenzuela et al (2014). Prosiguiendo con el
analisis en este mismo rubro podemos observar que el tamafio
de la empresa medida por el logaritmo de los activos tiene un
impacto significativo y positivo, por otra parte, el riesgo
medido por la proporcion P/A tiene un impacto negativo en el
UPA.

Conclusiones

La creciente investigacion sobre la Responsabilidad
Social Empresarial ha encontrado una relacién positiva entre la
ESR vy el desempefio financiero, se ha encontrado un campo
importante de desarrollo ya que en los tiempos actuales un
grupo de stakeholders pueden influir de manera importante en
la gestion estratégica de las compafiias.
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Esta investigacion analiza la relacion entre el ESR y
el desempefio financiero dentro de un rango de 14 afios del
periodo 2001 al 2015 en empresas que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores y han tenido el distintivo ESR por lo
menos cuatro afios. Se utilizaron diversas variables contables
debido a que han mostrado un buen resultado en trabajos
anteriores como el de Lima et al (2010).

Se ha comprobado que la mejora de la imagen, las
labores altruistas y algunas otras actividades intangibles las
cuales comprende la obtencion del distintivo ESR mejoran el
desempefio financiero de las empresas es por ello que cada dia
mas compafifas adoptan practicas de ESR en su estrategia
corporativa (Sharma,2000 &Villalonga, 2006). Sin embargo,
los estudios que demuestren una relacion del ESR y
desempefio financiero en empresas mexicanas son escasos,
esto debido a que no se promueve tanto la adopcion de estas
practicas ya que la mayoria de los inversionistas las consideran
una pérdida de tiempo y dinero (Alonso, 2010).

Es interesante observar que casi en todas las
variables se obtuvieron resultados positivos en cuanto a la
ESR, debido a que el mercado estd tomando de una manera
positiva la adopcion de practicas de ESR en pro del medio
ambiente. Esto debe de incentivar a mas compafiias a
comenzar a realizar actividades que ayuden al medio ambiente
y a la ves aumenten sus utilidades de forma progresiva (Kang,
2010).Algunos autores han mencionado que la creaciéon de un
indice de inversion socialmente responsable puede incentivar a
empresas que ocupan de capital externo a adquirir practicas de
ESR, aunque se debe tener gran cuidado en que esto no sea
solo una fachada para adquirir mas capital y aumentar su
negocio, sino que en realidad se estén desarrollando précticas
de responsabilidad social desde lo mas profundo de la
organizacion (Donaldson, 1995).

Es importante hacer mencién que el 27% de la
muestra pertenece al sector de “consumo basico” con un alto
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impacto positivo, puesto que proporcionan miles de empleos
tanto directos como indirectos, pero a la vez genera un impacto
negativo debido al alto indice de contaminaciéon ambiental.
Estas empresas tienen un alto grado de visibilidad debido a los
productos que manejan y el impacto que tienen en la sociedad
es por ello quequieren dejar un mensaje positivo sobre el
comportamiento y las acciones que estan realizando para
mejorar su entorno.

En conclusion, las empresas mexicanas deben de
preocuparse por adoptar practicas que sean sustentables en lo
social, econdémico y ambiental siempre reconociendo los
diversos intereses de los grupos con los que se relaciona y
buscando la preservacion del medio ambiente y la
sustentabilidad de las generaciones futuras. Implementar una
vision de negocio diferente en la que dentro de la estrategia
corporativa integren el respeto por las personas, la comunidad,
el medio ambiente y los valores éticos, no dependiendo de los
productos o servicios que se presten o del sector al que
pertenece o nacionalidad, impactara de manera positiva en el
desempefio financiero de la compafiia.

Con base en la investigacion realizada se
recomienda por una parte incentivar el aumento de la difusion
de las practicas de ESR, asi como crear incentivos para que
més empresas en México se comprometan a obtener el
mencionado distintivo, debido a que actualmente el apoyo que
existe es casi nulo. Histéricamente México no es considerado
un pais socialmente responsable, pero se podria implementar
una politicas clara, visible y detallada que incentive la
adopcion de practicas de responsabilidad social en el pais. Por
otra parte, es importante que las empresas en México creen su
propia imagen de ESR debido a que muchas de ellas adoptan
précticas del extranjero que en muchas ocasiones podrian no
llegar a interesar a sus grupos mas cercanos, puesto que la
identidad de estos varia de acuerdo a la nacionalidad (Matten,
2008).
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