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Resumen

Las empresas del mercado accionario mexicano acreditadas
en materia de sustentabilidad se certifican en tres dreas (1)
cuidado del medio ambiente, (2) responsabilidad social
empresarial y (3) gobierno corporativo. Como resultado de esta
certificacion se esperaria que estas empresas sean beneficiadas
por el mercado (atraccién de capital, rendimiento del precio,
generacién del valor, entre otras) para compensar la inversion
que redlizan en cada rubro. Por esa razén, el objetivo de esta
investigacion es determinar si el rendimiento del precio de la
accién de las empresas sustentables es mayor al rendimiento
del precio de la accién de las empresas no sustentables para el
sector productos de consumo frecuente de la Bolsa Mexicana de
Valores. Al analizar el rendimiento del precio de la accién de las
empresas sustentables y al contrastarlas con el rendimiento del
precio de la accidn de las empresas no sustentables, aplicando
una diferencia de medias independientes se encontrdé que las
empresas sustentables superan el rendimiento del precio de la
accidén de aquellas empresas que no o son.
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Abstract

Mexican stock market companies accredited in sustainability
criteria are certfified in three areas (1) environmental care, (2)
corporate social responsibility and (3) corporate governance.
Consequently, from this certfification, these companies would
be expected to benefit from the market (capital aftraction,
price performance, value generation, among others) to
compensate the investment they make in each market. For this
reason, the objective of this research is to determine whether
the performance of the share price of sustainable companies
is higher than the performance of the share price of non-
sustainable companies for the sector of Consumer Staples of the
Mexican Stock Exchange. By analyzing the performance of the
share price of sustainable companies and confrasting it with the
performance of the share price of no-sustainable companies;
applying a difference of independent averages it was found that
sustainable companies outperform the share price performance
than those companies that are not.
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Introduccion

Las finanzas sustentables entendidas como aquellas que, dentro
de su proceso de decisién de inversidn, financiamiento y manejo
de riesgo, incorporan factores ambientales, sociales, y de gobierno
corporativo (ASG), y abordan la problemdatica de cdmo los factores
ASG influyen en la valoracién de los activos. Ademds, contribuyen
a un desarrollo econdmico respetuoso con el medio, para mitigar
los danos fisicos y econdmicos que podria desencadenar el cambio
climdtico; y buscan promover la creacion y difusidn de instrumentos
capaces de favorecer el crecimiento econdémico, evitando colocar
enriesgo la vida del planeta y, en consecuencia, la vida humana.

Producto de los Objetivos de Desarrollo Sostenible impulsados
por la Organizacién de las Naciones Unidas (ONU, 2015), la inversidn
socialmente responsable toma fuerza en los mercados actuales, lo
gue dlienta a los inversionistas a construir carteras de inversion que
integren activos que estén certificados en tres dreas (1) cuidado de
los recursos naturales, (2) responsabilidad social empresarial, y (3)
gobierno corporativo.

La tendencia mundial de invertir de manera responsable hace
que los inversionistas utiicen como estrategia de inversion los
factores ASG, debido a que el mercado los recompensa a través
del rendimiento; en ofras palabras, el mercado de valores con
companias certificadas en criterios ASG en paises europeos, asidticos
y latinoamericanos, estdn obteniendo mayores rendimientos versus
a aquellas empresas que no lo estdn (Nagy et al., 2016; Serafeim,
2018; Schréder, 2004)) . En los Ultimos anos se ha observado que los
activos sustentables atraen mayores flujos de capital, debido a las
presiones sociales, la creacidén de politicas publicas y financieras
por parte de las empresas que buscan luchar contra el cambio
climdtico.

Sin embargo, investigaciones previas de la inversion sustentable
(IS) evidencian que no en todos los mercados se obtiene un
rendimiento mayor que aqguellos activos que no estdn certificados



en criterios ASG (Arvidsson y Ljungbergh, 2015; Bauer et al., 2005;
Statman, 2000); de esta forma se presenta que los inversionistas por
ser responsables estdn pagando una prima adicional al mercado
(Auer y Schuhmacher, 2016; Rebodedo et al., 2017).

Actualmente, los inversionistas realizan una discriminacion entre
los factores ASG, es decir, que, al decidir invertir, hay algunos que
ponderan de mayor manera el desempeno de las empresas en el
factor ambiental, mientras otros que se interesan mds por el factor
social y finalmente, habrd algunos que ponderen mds como se
desempena el gobierno corporativo de las empresas sustentables. En
ese sentido, Erragraguy yRevelli (2015) alintegrarestos criteriosindican
gue enlas carteras islémicas no perjudican el rendimiento y generan
un mayor rendimiento para los criterios de gobierno corporativo.
Los factores son la base de todas las carteras, las fuerzas amplias
y persistentes que han impulsado la rentabilidad de las acciones,
los bonos, y otros activos. La inversidn por factores aprovecha los
avances actuales en materia de informacién y tecnologia con el fin
de buscar estos impulsores de rendimiento histdrico en las carteras.
Comprender coémo funcionan los factores puede ayudar a captar
su potencial para generar exceso de rendimiento y reducir el riesgo,
aligual que los inversores institucionales lideres y los administradores
activos de fondos lo han hecho durante décadas (BlackRock, s.f.)

La tendencia actual de la inversidn sustentable ha llevado a las
principales bolsas de valores del mundo, tanto en los mercados
desarrollados como en los emergentes, a crear indices bursatiles
de sustentabilidad(?, en una respuesta por parte de las bolsas
de valores ante el publico inversionista; dicho de ofra manera, al
ofrecer al mercado benchmarks ASG fortalecen la transparencia
de la informacién; ademds, ayudan al inversionista a distinguir las
empresas que no sélo velan por los intereses de los accionistas sino

1. Un indice de sustentabilidad aglutina aquellas empresas certificadas en
criterios ASG, cabe destacar que no todas las empresas por el simple hecho
de ser sustentables forman parte del indice, esto quiere decir que pasan por
una evaluacién a través de una metodologia ad hoc, y al final se seleccionan
aqguellas que estén por encima de la media.

2. Serie de indices ESG de S&P Dow Jones Indices.



que también de sus grupos de interés, incluyendo a colaboradores,
proveedores, clientes, y, todos aquellos con quienes la empresa se
relacione de manera directa o indirecta.

Hay estudios que también han presentado un constante interés
en evaluar si estos indices de sustentabilidad presentan mayor
rendimiento que aquellos que no lo son, en ese orden, al analizar
dos estrategias de inversion basadas en clasificaciones ASG MSCE,
la estrategia de inversidon orientada en factores ASG sobrevalora
el precio de las acciones con mds altos puntajes en materia de
sustentabilidad (misma que estd vinculada al desempeno de la
empresa a largo plazo).

Por ofro lado, una estrategia de inversibn que considera la
tendencia de los factores ASG también sobrevalora el precio de las
acciones que han mejorado su cdlificacién en los Ultimos periodos
(debido que estd orientada en el corto plazo). Estas estrategias
basadas en factores ASG superaron al indice de referencia mundial
MSCI en los Ultimos ocho afos (Nagy et al., 2016).

En confraste, Alessandrini y Jondeau (2019) utilizando puntajes
ASG de empresas que pertenecen al universo MSCI World en el
periodo enero 2007 a diciembre 2018, no encuentran la formacion
de Alpha* positivo en estas empresas, pero tampoco presenta
un Alpha negativo, lo que conduce a considerar que utilizar los
elementos ASG como criterio de inversion no genera ni destruye
valor para los inversionistas.

Resultado de la revision de la literatura se observa que los estudios
no son concluyentes, en cuanto a determinar si el rendimiento de
las empresas sustentables supera a aquellas empresas que no lo son,
situacién que se puede observar en mercados desarrollados, hacia
donde se han enfocado estas investigaciones.

3. Las clasificaciones MSCI ASG (anteriormente conocidas como Evaluacion del
valorintangible) evaltan la exposicion y la gestidon de los riesgos y oportunidades
de ASG de las empresas, en funcidon de grandes datos como lo son, las
divulgaciones de empresas y bases de datos gubernamentales.

4. Es un término utilizado en inversidon para describir el exceso de rendimiento de
un activo financiero.



Para el mercado de valores mexicano adn son exiguas las
investigaciones al respecto, no obstante Morales et al. (2019)
comparan el rendimiento de las empresas sustentables en la BVM a
través del precio de sus acciones contra los puntos al cierre delindice
S&P/ BMV IPC, enconfrando que las empresas sustentables superan
el rendimiento del principal indicador de la BVM, concluyendo
qgue invertir en empresa con criterios ASG es recompensado por el
mercado.

En México los datos indican que nueve de cada diez millennials®,
muestran interés por la inversién sostenible. Ante este dato las
companias que integren en su cadena de valor energias limpias,
eficiencia energética, y las que minimicen o eliminen la emisién de
carbono, estardn en una mejor posicion de atraer inversion versus
aqguellas que sigan dependiendo de energias fosiles, con intensivo
consumo de energia y altas concentraciones de gases.

Los inversionistas al seleccionar instrumentos financieros, entre
ellos las acciones para su cartera, ahora estdn valorando ademds
de criterios financieros, aspectos ambientales y sociales de las
empresas. El tema del cambio climdtico estd transformando la
industria de gestién de activos, tal es el caso de BlackRock (2020), el
gestor de activos mds grande del mundo, que ha anunciado que a
partir de este ano tendrd como estdndar de seleccidn de inversiones
la sustentabilidad. “La reasignacion de capital hacia empresas
sustentables, es consecuencia de las constantes regulaciones
climdaticas que impactardn en los precios, costos, en la demanda
de productos y en el valor de las companias” BlackRock (2020).

A pesar que existen empresas certificadas en los criterios ASG, el
inversionista a menudo se preocupa por la pérdida en rentabilidad,

5. Definir la generacién millennialls no es tarea fécil, pero la mayoria de expertos
coinciden en que son jévenes nacidos a partir de los afos ochenta. Se dice que
son una generacion digital porque gran parte de su tiempo pasan al frente de
multipantallas; estdn hiperconectados a través del internet; cuentan con altos
valores sociales y éticos; tienen mayor preocupacién por el cambio climdtico
en comparacién con generaciones pasadas, rasgos que los diferencian de sus
predecesores.



esto es, sielinvertir en estas acciones bursdtiles le dard un rendimiento
aceptable en comparacién con el mercado, o por el contrario si el
rendimiento en empresas que no estdn certificadas le daria un mejor
rendimiento sobre la inversion, esto debido a que el inversionista que
considera adoptar un enfoque sostenible precisa una inversién, es
decir, le cuesta dinero. Lo anterior, da base para que los criticos de
la inversidn en companias sustentables consideren que es un tipo de
inversion pasiva y que reduce el campo para la diversificacion de
las inversiones, en consecuencia, el rendimiento sobre la inversidon a
lo sumo llega a equipararse con el rendimiento del mercado, tanto
es asi que consideran que la inversidn en companias sustentables no
llega a batir el rendimiento del mercado.

En México las empresas certificadas en sustentabilidad se
agrupan en el Stdndard and Poors indice de precios y cotizaciones
sustentable’; 35.7% son empresas que pertenecen al sector
productos de consumo frecuente de la BMV. A un inversionista le
resultaria conveniente conocer si las empresas sustentables tienen
un mejor rendimiento del precio de la accién que aquellas empresas
que también pertenecen a un mismo sector pero que no estdn
certificadas, de alli la importancia de realizar esta investigacion.

Sustentabilidad en las companias

Para que una empresa perdure en el fiempo debe de operar
de tal forma que permita satisfacer las necesidades del presente
sin comprometer la capacidad de satisfaccién de las generaciones
futuras, lo que responde a la vision del empresario que busca invertir
en empresas que perduren al tiempo que recuperan la totalidad de
su inversion (Morales y Abreu, 2015).

Como se menciond anteriormente, las empresas sustentables se
certifican en ASG lo que implica cumplir con:

1) El cuidado del medio ambiente. Las empresas deben combinar
la generacién de riqueza con la preservacion de los recursos

6. A partir del 22 de junio del 2020, el indice Stdndar and Poors indice de precios y
cotizaciones sustentable se convirtié en S&P/BMV Total México ESG Index.



2)

naturales, las buenas prdcticas incluyen la optimizacion de los
recursos, la minimizacién de los desperdicios, la creacién de
programas de reciclaje, el reutilizar recursos, entre ofros.

Ademds, debe considerar dentro de su giro de negocio las
externalidades que puedan generar los factores ambientales, y
reflejar la eficiencia del manejo de los recursos con el entorno.

Actualmente, el concepto de medio ambiente estd
ligado al concepto de desarrollo; esta relacién nos
permite entender los problemas ambientales y su vinculo
con el desarrollo sustentable, el cual debe garantizar
una adecuada calidad de vida para las generaciones
presentes y futuras. (Cajiga, s.f.).

El cuidado del ambiente también involucra a las empresas que
hacen uso de recursos para orientarlos hacia una cultura de
reducciéon de energia, reutilizacion de recursos, reciclaje, entre
otros.

La certificacién de las empresas en cuidado del medio surge
como respuesta a la depredacion que el hombre ha hecho de
la naturaleza, por esto los gobiernos crean leyes que limitan la
emisién de contaminantes, y asi evitar poner en riesgo la vida del
planeta.

Responsabilidad social. De acuerdo con Cajiga (s.f), la
responsabilidad social es el compromiso consciente vy
congruente de cumplir integralmente con la finalidad de la
empresa, fanfo en lo interno como en lo externo, considerando
las expectativas econdmicas, sociales y ambientales de todos
sus participantes, demostrando respeto por la gente, los valores
éticos, la comunidad y el medio ambiente, contribuyendo asi a
la construccion del bien comun. El concepto de responsabilidad
social corporativa pretende fortalecer la cadena de valor y su
relacion con los grupos de interés de la empresa, a fin de que
se cree sinergia entre estos y permita el bien comun; este eje de
sustentabilidad visualiza al sistema econdmico y social como los
pilares de la perdurabilidad de las empresas. De forma precisa,



el factor social incluye “condiciones laborales (incluyendo la
esclavitud, y el frabajo infantil), comunidades locales (incluyendo
las comunidades indigenas), salud y seguridad y relacién con los
empleados y diversidad” (Iniciativa Financiera PNUMA y Pacto
Global, 2019, p. 4).

3) Gobierno corporativo. De acuerdo con la Bolsa Mexicana de
Valores el gobierno corporativo es elmarco de normasy prdcticas,
que se refieren a las estructuras y procesos para la direccién de
las companias, por el cual, un consejo de administracién asegura
la rendicidn de cuentas, la equidad vy la transparencia en la
relacion de una empresa con sus todas las partes interesadas (la
junta directiva, los accionistas, clientes, empleados, gobierno y la
comunidad).

En el caso de México, las series accionarias del Universo Elegible
deberdn tener una cdlificacién de sustentabilidad determinada
por el Centro de la Excelencia de Gobierno Corporativo de
la Universidad Andhuac (CEGC), determinada en base a una
evaluacion exhaustiva de las prdcticas a largo plazo en materia
ambiental, social y aquellas que sean especificas a las tendencias
de sustentabilidad de la industria correspondiente.

El CEGC asigna una cdlificacion conjunta a cada compania
segun el promedio alcanzado con base a s factores ASG, los que se
promedian para obteneruna calificacién final, ordenada de manera
descendente, de acuerdo a la cual Unicamente las empresas que
alcancen puntajes superiores al 80% serdn consideradas como
sustentables y pasardn a formar parte del indice de precios y
coftizaciones sustentable.

Inversion responsable

De acuerdo a los principios de la inversidon responsable (Iniciativa
Financiera PNUMA y Pacto Global, 2019), una inversién responsable
es una estrategia y una prdctica paraincorporar los factores ASG en
las decisiones de inversidon y en el ejercicio activo de la propiedad.

No se debe confundir a la inversidn responsable con inversién
ética, inversidn socialmente responsable o inversion de impacto,



aungue todas buscan combinar los rendimientos financieros con
consideraciones morales o éticas, la inversidn responsable puede
y debe ser adoptada incluso por los inversores cuyo Unico objetivo
son la utilidades financieras (que ignoran los factores ASG) que
no consideran los riegos vy las oportunidades que fienen un efecto
significativo en los rendimientos que se les entregan a los clientes y
beneficiarios (Iniciativa Financiera PNUMA y Pacto Global, 2019).

Los gestores de fondos comprenden que los factores ASG, llegan
a afectar el rendimiento de los portafolios de inversion. Para alinear
los intereses de los inversionistas con los objetivos de sostenibilidad
de la sociedad se basan en los principios de inversidn responsable
propuestos por Iniciativa Financiera PNUMA vy Pacto Global:

1. Incorporar asuntos ASG en los andlisis de inversidon y en los
procesos de toma de decisiones.

2. Ser propietarios de activos e incorporar asuntos ASG en las
prdcticas y politicas de propiedad.

3. Procurar que las empresas en las que se invierta divulguen sus
prdcticas en asuntos ASG.

4. Promover la aceptacién e implementacién de los principios ASG
en el sector de las inversiones.

5. Trabajar de manera colaborativa para incrementar nuestra
efectividad en la aplicacién de los principios.

6. Presentarinformes sobre las actividades y profeso conrespecto a
la aplicacién de los principios.

El sector de consumo frecuente de la BMV es el quinto dentro
de los sectores analiticos de la BMV, es el mds dindmico dentro del
mercado accionario, debido al crecimiento en el nivel de consumo
de la poblacién mexicana y que varias de las empresas que lo
intfegran realizan ventas al extranjero. A 31 de julio del 2020 este
sectorrepresenta el 35.6% (S&P Dow Jones Indices, 2019) del total de
las empresas que componen el principal indice bursatil del mercado
mexicano.



La importancia del sector de productos de consumo frecuente
en la economia mexicana, tanto por su notable contribucién en el
Standard and Poor’s (S&P) indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de
la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), como en el alto porcentaje de
poblacién activa que labora en las empresas que lo conforman, de
esta cuenta se observa en la figura no. 1, que el sector de productos
de consumo frecuente participa en un 33.3% en el principal indice
del mercado mexicano.

Consumer Staples: 33.3%
Communication Services: 18.5%
Financials: 18.1%

Materials: 13.8%

Industrials: 12.3%

Utilities: 1.8%

Consumer Discretionary: 1.7%
Health Care: 0.5%

Figura 1. Sectores que infegran el S&P /BMV IPC 2019.

Fuente: S&P Dow Jones indices (2019).

Nota general: Grdfico basado en sectores del GICS (R). Las ponderaciones de cada
sector del indice se redondean al décimo mds cercano de un porcentaje; por lo
tanto, las poderaciones totales para el indice pueden no serigual al 100%. Datos all
31 de diciembre de 2019.



Metodologia

Para el desarrollo de la investigacion se tuvo como principal
recurso, el precio al cierre de las acciones en su periodicidad diariq,
obtenidos de investing.com. La muestrala comprenden las empresas
que pertenecen al sector productos de consumo frecuente de la
Bolsa Mexicana de Valores (Tabla 1), que, a enero 2020, estaba
intfegrado por 22 empresas, sin embargo, en el caso de AGRIEXP,
INGEAL y SAVIA sus acciones no se estaban cotizando, por lo que se
estudiaron sélo 19 empresas. El periodo seleccionado fue del 1 de
enero de 2015 al 31 de diciembre de 2019.

Para determinar el rendimiento mensual para las acciones de la
muestra se utilizd la técnica de rentabilidad logaritmica, dada en la
ecuacion 1.

Precio final > (Ecuacion 1)

Rentabilidad Logaritmica = In <—
Precio inicial

Donde:

In = logaritmo natural.

Precio final = es el precio de la accién al final del mes.
Precio inicial = es el precio de la accién al inicio del mes.

Finalmente, para comprobar si el rendimiento promedio de las
empresas sustentables supera a las empresas no sustentables del
sector productos de consumo frecuente, se usd la ecuacion 2.

(o _K-x)-Dy
s_f 3_2 (Ecuacidn 2)
I’]1 + ﬂ2

Donde:
t = distribucion t.

x|

, = media muestral del grupo 1.

X, = media muestral del grupo 2.

D, = diferencia hipotética enfre X, y X,.

S = desviacion estandar muestral.

n, = total de las observaciones del grupo 1.

n, = total de las observaciones del grupo 2.



Tabla 1. Empresas emisoras que integran el sector productos de consumo frecuente
de la Bolsa Mexicana de Valores.

No. Clave de la emisora Razén Social
1 AC! Arca Continental, S.A.B. de C.V.
2 ANB Anheuser-Busch Inbev SA/NV
3 BACHOCO Industrias Bachoco, S.A.B. de C.V.
4 BAFAR Grupo Bafar, S.A.B. de C.V.
5 BIMBQO'! Grupo Bimbo, S.A.B. de C.V.
6 CHDRAUIR Grupo Comercial Chedraui, S.A.B. de C.V.
7 CUERVO Becle, S.A.B. de C.V.
8 CULTIBA Organizaciéon Cultiva, S.A.B. de C.V.
9 FEMSA! Fomento Econémico Mexicano, S.A.B. de C.V.
10 GIGANTE Grupo Gigante, S.A.B. de C.V.
11 GRUMA Gruma, S.A.B. de C.V.
12 HERDEZ' Grupo Herdez, S.A.B. de C.V.
13 KIMBER Kimberly-Clark de México, S.A.B. de C.V.
14 KOF Coca-Cola Femsa, S.A.B. de C.V.
15 LACOMER La Comer, S.A.B. de C.V.
16 LALA Grupo Lala, S.A.B. de C.V.
17 MINSA Grupo Minsa, S.A.B. de C.V.
18 SORIANA Organizacién Soriana, S.A.B. de C.V.
19 WALMEX Wal-Mart de Mexico, S.A.B. de C.V.

Fuente: Elaboracion propia con base en S&P Dow Jones Indices (2020).
Nota 1. Las empresas se encuentran en el S&P/IPC sustentable.



Resultados

Después de calcular el rendimiento del precio de la accién para

las acciones de las empresas sustentables y no sustentables, de

manera mensual se obtuvieron los rendimientos mdaximos y minimos
de cada una de ellas (Tabla 2). Los cdlculos realizados, por su

extensién, no se presentan en el documento.

Tabla 2. Rendimientos en 5 anos de las empresas de la muestra

AC ANB
Rendimiento 5 anos Rendimiento 5 anos
Mdximo 15% Mdximo 7%
Minimo -18% Minimo -18%
Media -0.01% Media -2%
Desviacion estdndar 4.97% Desviacion estandar 6%
BIMBO BACHOCO
Rendimiento 5 anos Rendimiento 5 anos
Mdximo 12% Mdéximo 10%
Minimo -11% Minimo -17%
Media -0.45% Media 1%
Desviaciéon estdndar 4.82% Desviacion estandar 6%
FEMSA BAFAR
Rendimiento 5 anos Rendimiento 5 anos
Mdximo 13% Mdaximo 10%
Minimo -9% Minimo -3%
Media 1% Media 1%
Desviaciéon estdndar 4% Desviacion estandar 2%
HERDEZ CHEDRAUI
Rendimiento 5 anos Rendimiento 5 anos
Mdximo 21% Mdximo 19%
Minimo -13% Minimo -25%
Media 0% Media -1%
Desviacion estdndar 6% Desviacion estandar 7%
KIMBER CUERVO
Rendimiento 5 anos Rendimiento 5 anos
Mdximo 12% Mdximo 12%
Minimo -13% Minimo -20%
Media 0% Media -1%
Desviacion estdndar 5% Desviacion estandar 7%

UN ESPACIO PARA LA CIENCIA, vol. 3 - nUm. 1 (diciembre, 2020), pp. 49-70



Tabla 2. Rendimientos en 5 anos de las empresas de la muestra. (cont.).

KOF CULTIBA
Rendimiento 5 anos Rendimiento 5 anos
Mdximo 10% Mdéximo 37%
Minimo -13% Minimo -13%
Media 0% Media 1%
Desviacion estadndar 5% Desviacion estandar 9%
LALA GIGANTE
Rendimiento 5 anos Rendimiento 5 anos
Mdximo 18% Mdéximo 17%
Minimo -19% Minimo -16%
Media 1% Media 0%
Desviacion estandar 7% Desviacion estandar 5%
WALMEX GRUMA
Rendimiento 5 anos Rendimiento 5 anos
Mdximo 25% Mdaximo 15%
Minimo -8% Minimo -12%
Media 1% Media 0%
Desviacion estandar 5% Desviacion estandar 6%
LACOMER MINSA
Rendimiento 5 anos Rendimiento 5 anos
Mdximo 16% Mdaximo 21%
Minimo -10% Minimo -3%
Media 1% Media 0%
Desviacion estandar 6% Desviacion estandar 3%
SORIANA
Rendimiento 5 anos
Mdximo 12%
Minimo -22%
Media 0%
Desviacion estdndar 6%




Discusion

En el caso de las empresas con certificacion sustentable,
se observa que Walmart México alcanza un rendimiento en el
precio de la accién de 25%; seguido por Herdez, que alcanza un
rendimiento del 21%; para Lala, el rendimiento es del 18%; el grupo
de las empresas sustentables lo complementan Arca, Bimbo, Femsa,
Kimber y Kof.

Para el periodo de andlisis se observa que, en promedio, las
empresas sustentables obtuvieron un rendimiento positivo sobre el
precio de la acciéon del 16%.

Todas las empresas certificadas en sustentabilidad, tienen
acciones bursdtiles, es decir que el inversionista las puede comprar
o vender con facilidad en el mercado.

En caso de los rendimientos negativos, se encuenfra que la
empresa que tuvo mayor pérdida a través del precio de la accidn,
fue Lala con el 19%; seguido por Arca que obtuvo el 18%; a estos
rendimientos negativos se suman Kof, Kimber y Herdez, con el 1 %
cada una. Elmenor rendimiento negativo lo presenta Walmex con el
8%. La desviacion estdndar de los rendimientos para estas empresas
oscilaentre 4y 7%.

Dentro de las empresas que no estdn certificadas en materia de
sustentabilidad, se encontré que la de mayor rendimiento positivo
durante el periodo fue Cultiba con el 37% (diciembre 2019), a pesar
de que durante 34 de los 60 meses evaluados presentd rendimientos
negativos. Igual caso se da con Minsa que presenta un rendimiento
maximo de 21%, pero esta accidon no es bursdtil dado que solo cotizd
en 13 de los 60 meses estudiados, y su rendimiento promedio fue 0%.

También se encontré que existen empresas que pasan varios
meses sin cotizar, lo que las hace poco bursdtiles y poco atractivas
para la inversidn, este es el caso de Bafar, Gigante, Minsa y Cultiba.

Para estudiar a las emisoras sin certificacion en materia de
sustentabilidad, se cuantificaron 600 observaciones: 248 son



rendimientos negativos; y 251, positivos. Se evidencié que durante
101 periodos las empresas no cotizaron.

Por ofro lado, de las emisoras sustentables se cuantificaron
480 observaciones: 232 son periodos negativos; y 248, positivos.
No presentan periodos de no cotizacion, lo que demuestra que
la bursatiidad es un requisito para que estas empresas sean
sustentables, lo que se pudo comprobar en este estudio.



Conclusiones

Al calcularlosrendimientos del precio de las acciones sustentables
y no sustentables del sector producto de consumo frecuente de la
BMV se encontrd que las emisoras con certificacion en materia de
sustentabilidad superan en rendimiento a aquellas que no tienen la
certificacion.

Al anadlizar el rendimiento especifico de ocho emisoras
sustentables y compararlos con el sector productos de consumo
frecuente, se encuentra evidencia que favorece claramente a las
empresas sustentables y el rendimiento positivo del precio.

El estudio demuestra que una empresa al adoptar los criterios de
sustentabilidad se ve recompensada por un incremento del precio
de la accién lo que lleva a mayores rendimientos que permite
superar al sector que pertenece.

Al determinar los rendimientos para la muestra, se observa que el
precio de las acciones sustentables tiende a subir en ciertos periodos
y bajar considerablemente en ofros, debido a que el mercado no
reconoce de manera sostenida la sustentabilidad, en otfras palabras,
la certificacidn de sustentabilidad suma valor a la accidn en ciertos
periodos y reduce valor en algunos ofros.

Las implicaciones de esta investigacion son: la materialidad, es
decir, el aumentar el conocimiento en la comunidad financiera de
que los factores ambientales, sociales y de gobierno corporativo
son indispensables en la seleccién de valores al proporcionar un
mayor rendimiento y menor riesgo; evidenciar que la alta demanda
mundial sobre valores sustentables estd siendo rentable y que las
personas al elegir estas companias tienen mayor conocimiento de
las acciones que se hacen con su dinero.

Finalmente, la contribucién de la investigacidon es sumar a
la evidencia académica que apoya las prdcticas de inversion
responsable.
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