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ECO-EFICIENCIA Y SU IMPACTO EN EL RIESGO
FINANCIERO DE LAS EMPRESAS. ESTUDIO DE DATOS
PANEL PARA SECTORES CONTROVERSIALES EN MEXICO

Resumen

En anos recientes la atraccion hacia el desempefio ambiental ha cobrado
mayor relevancia en los mercados financieros. Un concepto innovador
que busca reducir el impacto ambiental al mismo tiempo que impulsa la
creacion econOmica de valor es la eco-eficiencia. La presente
investigacion analiza el efecto de la eco-eficiencia en el riesgo financiero
de las empresas mexicanas. La investigacion comprende el periodo de
estudio de 2010 a 2017 utilizando una muestra de 22 empresas que
cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores. Se empled el modelo
(VA/AN FECA econométrico de datos panel, utilizando como medida de eco-eficiencia,
M sy o el consumo de recursos hidricos en funcion de las ventas totales y la
volatilidad como medida de riesgo. Nuestros resultados comprueban
que la eco-eficiencia disminuye la volatilidad de mercado de las
empresas mexicas y se observa un mayor impacto en la industria de
construccion y bebidas.

Palabras clave. Eco-eficiencia, riesgo financiero, sectores controversiales.
Introduccion

Las recientes crisis financieras revelaron la interaccion critica de la
sustentabilidad econémica global y subrayaron la importancia de la
transparencia y rendicion de cuentas en todos los mercados (Vives,
2014). La informacion no financiera y de eco-eficiencia representa un
reto para los analistas, pero permiten determinar el impacto financiero
a largo plazo de las empresas. Dado el crecimiento en el interés de los
inversionistas en los mercados emergentes, existe un incremento en la
conciencia de la importancia de practicas sociales y ambientales en el
proceso de inversion.

El incremento de actividades socialmente responsables, representadas
por el medio ambiente, gobierno corporativo y el elemento social, han
incrementado su relevancia; y en las ultimas décadas, inversionistas,
accionistas y académicos han puesto mayor atencion al impacto que
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dichas actividades tienen sobre el potencial en la generacion de valor de
la empresa, al mismo tiempo que mejoran su desempenio financiero y
reducen la expectativa de riesgo negativo en el precio de la accion
(Sassen, Hinze, & Hardeck, 2016). Las investigaciones de McGuire et al.
(1988); Soyka & Feldman, (1998); Orlitzky & Benjamin, (2001) y
Oikonomou, Brooks, & Pavelin, (2012) han aportado a la relacion del
valor del buen comportamiento empresarial y compromiso social con el
riesgo total.

Es importante enfatizar que el desempefio ambiental es considerado un
constructo relevante dentro de los componentes de la responsabilidad
social (Guenster, Bauer & Koedijk, 2011) y su funcion, como medida
predictiva del desempeno financiero, ha ganado importancia en la
literatura y en la practica. Sin embargo, diferentes investigadores han
seflalado que la informacién financiera contenida en el desempefio
{VA/AN FECA ambiental no es tan evidente. Por ejemplo, Hart & Ahuja, (1996); King &
N o bomainc o st 8 Lenox, (2001) y Russo & Fouts, (1997) enfatizan que las empresas
pueden mostrar mayor conciencia ambiental a través del control de la
contaminacioén al final del proceso productivo, es decir, como acto
subsecuente. Sin embargo, la prevenciéon de contaminacion y
desperdicios inherente al proceso de produccion de la empresa
incrementan mas la eficiencia operativa y la rentabilidad.

En conjunto con la aceleracion del impacto ambiental y elementos del
riesgo, un area importante que también ha atraido la atencion de
académicos y activistas ambientales es el estudio de industrias

controversiales ante medidas de eficiencia que reduzcan el impacto
ambiental, y que a su vez, disminuyan el riesgo asociado (Jo & Na, 2012).
Estudios que investigan esta relacion como los de Frynas (2005); Palazzo
& Richter (2005); Byrne (2010); Banerjee & Bonnefous (2011) y Cai et al.
(2016), aunque han aportado indicadores relevantes a la relacidn,
establecen que las industrias controversiales y las actividades
ambientales ain estan en etapas prematuras.

Basados en las afirmaciones anteriores, esta investigacion se enfoca en
el concepto de eco-eficiencia corporativa, el cual refleja la ejecucion de
practicas ambientales de una empresa mas alla de solo el cumplimiento

de la normativa y de las politicas de prevencion de contaminacion. La
eco-eficiencia se puede definir como la herramienta que incrementa el



XXIII CONGRESO INTERNACIONAL DE CONTADURIA, ADMINISTRACION E INFORMATICA
—— e e s e e e e e e

valor con menos recursos y menor impacto ambiental (Guenster, Bauer,
& Koedijk, 2010).

Diversas investigaciones, referentes al efecto de la eco-eficiencia en el
ambito financiero, se han enfocado principalmente a medir el impacto
de estas practicas en el desempefio financiero de las empresas
encontrando, en la mayoria de estos estudios, una relacién positiva
(Chen & Metcalf, 1980; Mahapatra, 1984; Nehrt, 1996; Dowell et al., 2000
entre otros). Sin embargo, pocos estudios han profundizado el efecto de
la eco-eficiencia en el riesgo financiero de las empresas, por lo que el
objetivo de esta investigacion es analizar si la eco-eficiencia reduce la
volatilidad de mercado de empresas ptblicas, asi como también, si los
sectores controversiales ejercen un mayor impacto en esta relacion.

El desarrollo de este documento se encuentra organizado de la siguiente
{VA/ANFEC A manera, en la primera seccion se presenta el marco tedrico donde se
Lesreroloosiin o st plantean las principales teorias que sustentan la relacion de ambiente
con el desempenio y riesgo de las empresas. Posteriormente se define el
concepto de eco-eficiencia a través de un analisis de literatura previa y
su relacion con el riesgo. En la segunda seccion se desarrolla la
metodologia de la investigacion y se plantean las hipotesis, asi como el
modelo sobre el cual se analizaran y probardn dichas hipdtesis.
Posteriormente se muestran los resultados obtenidos y por ultimo las
conclusiones. Esta investigacion pretende contribuir al conocimiento
sobre la relacion de eco-eficiencia y volatilidad de mercado para
empresas mexicanas pertenecientes o no a industrias controversiales.

Marco teorico

La teoria de los “stakeholders” o partes interesadas y la Teoria Basada en
Recursos establecen las bases sobre la relacion entre medio ambiente y
desempeno financiero, que a su vez servirdn para determinar la
conexién con el riesgo de mercado. La teoria de las partes interesadas
provee bases tedricas en donde se establece que la empresa genera
beneficios a través de la relacidon con terceros interesados, esto es,
invirtiendo en la creacién de buenas relaciones y manteniéndolas con
los mismos (Freeman, Wicks, & Parmar, 2004). Esta teoria puede ser
complementada por la teoria basada en recursos ya que las empresas
ven las demandas de las partes interesadas como una inversion
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estratégica, estableciendo compromisos que exceden lo minimo
necesario para satisfacer a todos los involucrados (Ruf et al.,2001).

De acuerdo a la teoria basada en recursos, el dote de recursos
especialmente los intangibles, llevan a la empresa a diferenciarse en el
desempefo, ya que dichos recursos son dificiles de adquirir o
desarrollar, replicar y acumular, e imitar por los competidores (Surroca
et al., 2010). Los autores proponen que la reputacion es uno de los
recursos mas estratégicos dentro de un modelo de negocio. De la misma
forma la contribucién de Russo (2016) a esta teoria, fue la determinacion
el efecto de medidas ecolodgicas en el rendimiento sobre activos. El autor
muestra una correlacion fuerte entre el desempefno ambiental y
econOmico particularmente cuando se incluia la variable del crecimiento
de la industria como variable de control.

Y\ £ PR :
\WANFECA co-eficiencia
Asociacién Nacional de Facultades y
Escuelas de Contaduria y Administracién

El concepto de eficiencia econdmica y ambiental, mejor conocido como
eco-eficiencia, emergié en los anos noventa como un acercamiento
practico para tener una mejor nocioén de sustentabilidad (Wagner &
Schaltegger, 2004) y fue popularizado por el Consejo Empresarial
Mundial para el Desarrollo Sostenible (Schmidheiny, S., & Stigson, B.,
2000). Por otro lado, la OECD define la eco-eficiencia como “la eficiencia
en la que los recursos ecoldgicos son usados para satisfacer las
necesidades humanas” (OECD, 2015). Especificamente la eco-eficiencia
se refiere a la habilidad de las empresas, industrias, regiones o
economias para producir mas bienes y servicios con el menor impacto
posible al ambiente y con el menor consumo de recursos naturales.

La teoria que fundamenta esta investigacion es la teoria de la eco-
eficiencia propuesta por (Porter & Linde, 1995) la cual establece que es
posible que las empresas maximicen su eficiencia, al reducir costos y
crear valor, mientras minimizan su impacto ambiental. En afos
recientes, administradores, investigadores y gobierno estan
profundizando su atencién a los elementos de la eco-eficiencia. Las
empresas por su parte, han tomado conciencia sobre el hecho de que las
practicas ambientales les dan una ventaja competitiva (Porter & Linde,
1995). Los investigadores tienen el reto de proveer evidencia para que el
gobierno mejore las politicas ambientales, que a su vez conlleven a la
sustentabilidad a largo plazo.
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De acuerdo a Muller & Sturm, (2001) los administradores pueden
incrementar el indicador de eco-eficiencia al disminuir el impacto
ambiental, y al mismo tiempo, incrementar el valor agregado de la
entidad. Este objetivo puede lograrse de diferentes maneras y una de
ellas, en donde se muestra la relacion directa entre la eco-eficiencia y
valor, es el enfoque de la creacion de valor para los accionistas
propuesto por Rappaport (1986). Este enfoque permite wuna
cuantificacion financiera de la estrategia del negocio, en donde cada
estrategia conduce a planes especificos y acciones. Esto incluye, a su vez,
la inversion en programas y costos encaminados a acciones ambientales
y de seguridad que conllevan a la creacion de flujos de efectivo futuros.

Rappaport (1986) explica la relacion entre el total de flujos futuros de la

empresa y su igualdad con el valor corporativo. El autor en su

investigacion argumenta una correlacion alta entre la valuacion de

{VA/AN FECA mercado de acciones y el valor financiero de una estrategia de negocio,

Lesreroloosiin o st basada en la generacion de flujos libres de caja. Por lo tanto, este enfoque

enfatiza la importancia de establecer métricas a largo plazo. El interés

de establecer una relacion entre el desempenio ambiental y financiero ha

llevado a crear diferentes tipos de indicadores (Muller & Sturm, 2001).

Debido a los diferentes escenarios y variables, los cuales afectan el

desempenio financiero, la relacion de la eco-eficiencia y valor de la

empresa es dificil de calcular con precision. La estandarizacion de este

indicador se ha convertido en una necesidad para poder medir su
impacto financiero.

Los indicadores creados para implementar la eco-eficiencia estan
basados en razones relacionadas con el valor de bienes y servicios
producidos por las presiones ambientales o impactos que conlleva el
proceso de produccién, mientras mayor sea la razon es mayor el nivel
de eco-eficiencia relacionado (Huppes & Ishikawa, 2005). El valor de los
bienes y servicios puede estar representado por cantidad de bienes y
servicios producidos o por ventas totales, mientras que las presiones
ambientales pueden corresponder a consumo de energia, materiales,
agua, emisiones de gases de efecto invernadero y emisiones de
sustancias que dafian la capa de ozono (Leal, 2005).

Adams (1998) en su investigacion reveld que no existe un consenso entre
el uso de indicadores de financieros y de eco-eficiencia, y tampoco su
uso estandarizado. La falta de homogeneidad hace imposible la
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medicion del progreso a lo largo del tiempo y la comparacion del
desempeno entre empresas en la misma industria. Esto a su vez, genera
como consecuencia evaluaciones erroneas para los indicadores de eco-
eficiencia. Sin informacion comparable, una empresa puede solamente
evaluar el cumplimiento de los planes de accion propuestos por su
administracion. Adams (1998) enfatiza que, si las métricas de eco-

eficiencia son comparables pueden potencializar la creacion de valor.

De acuerdo a Muller & Sturm, (2001), hoy en dia no existe un acuerdo
sobre qué indicador utilizar por tipo de empresa o industria. Ademas,
el indicador puede presentar variaciones afo con afio y su divulgacion
no es constante. Finalmente, la metodologia que incluye la construccion
del indicador no sigue un proceso estandar y esto conlleva a resultados
variables y no comparables.

{VA/ANFECA En el desarrollo de esta investigacion es importante resaltar, como
Lesreroloosiin o st limitacién principal al estudio, que la eco-eficiencia puede incluir
diferentes métricas asociadas a diversos factores ambientales. Entre

estos factores destaca la contemplacion del desgaste de recursos no

renovables, fuentes de energia, agotamiento de recursos hidricos,

contribucién al calentamiento global, desgaste de la capa de ozono y

despojo de desperdicios. En esta investigacion se llevara a cabo el

estudio de la eco-eficiencia a través del uso de recursos hidricos con el

objetivo de proponer un acercamiento a este indicador.

Eco-eficiencia y riesgo

El riesgo total se define como el riesgo inherente en las operaciones de
la empresa como resultado de factores externos o internos que pueden
afectar su rentabilidad. Factores como el cambio en la demanda de
clientes, nueva generacion de productos ecologicos y produccion
limpia, pueden causar que el precio de la accién fluctiie produciendo
incrementos o decrementos en el nivel de riesgo que los inversionistas
estan dispuestos a mantener (Jo & Na, 2012). El riesgo total representa
la combinacion del riesgo sistematico y no sistematico. El primero es
influenciado por el comportamiento de diferentes activos financieros,
mientras que el segundo depende de las caracteristicas tnicas de la
empresa (Ross, 1976).
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El analisis del efecto de la eco-eficiencia en el riesgo financiero de las
empresas ha sigo poco estudiado por los académicos, sin embargo este
tema se ha abordado indirectamente dentro de las investigaciones que
analizan el impacto del desempefio ambiental y el riesgo financiero de
las empresas; asi como aquellos estudios que analizan el efecto de la
Responsabilidad Social Empresarial RSE con el riesgo, esta ultima
relacion es debido a que el desempefio ambiental forma parte de uno de
los factores de la RSE siendo los otros factores gobierno corporativo y
social.

Por su parte, Heinkel et al., (2016) establecen que la conciencia social ha
llevado a analistas de mercado a tomar en cuenta las mejoras
ambientales cuando dan recomendaciones o toman decisiones de
inversion en las empresas. A su vez estas decisiones han causado que
los mercados estén dispuestos a aceptar menores primas de riesgo sobre
{VA/AN FECA capital, o permitir que la empresa se apalanque con el objetivo de que al
i N s aamanis ). final el resultado impactara en un costo de capital bajo.
Al reducir el costo de capital en la empresa, debido al decremento del
riesgo percibido en la generacion de flujos, se producen dos efectos
simultdneos: (1) incremento de utilidades y (2) reduccion de costos por
la eficiencia del uso de recursos que del desempeno ambiental genera
(Sharfman & Fernando, 2008). Se puede agregar a estos resultados el
efecto causal del incremento del valor de la empresa.

Autores como Myers, (1995); Dowell et al., (2000); Derwall et al., (2004),
Soyka & Feldman (1998) vy Telle (2006) establecen que cuando las
empresas efectivamente integran métricas de eco-eficiencia en sus
operaciones, crean valor agregado para sus accionistas y disminuyen su
perfil de riesgo en los mercados de valores. Los valores utilizados en
estas investigaciones son las emisiones de diéxido de carbono, gases de
efecto invernadero, desperdicios, uso de fuentes de energia, uso de agua
y desempefio ambiental.

Desde otra perspectiva, Cai, et al. (2016) analizaron para empresas de
Estados Unidos de América de 1991a 2012, si la responsabilidad
ambiental reducia el riesgo de las empresas. Sus resultados demuestran
que la responsabilidad ambiental afecta de forma inversa el riesgo de la
empresa, lo que respalda su hipdtesis de reduccion del riesgo. Bouslah
et al. (2018) también analizaron para las empresas estadounidenses
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durante el mismo periodo, encontrando que la responsabilidad social
reduce la volatilidad en periodos de crisis. Chollet & Sandwidi (2018),
utilizaron una muestra internacional de 23,194 empresas para el periodo
2003-2012 y observaron que las practicas de responsabilidad social
reducen el riesgo especifico y total.

Orlitzky & Benjamin (2001) soportan el argumento tedrico que establece
que las practicas de RSE reducen el riesgo financiero mostrando una
mayor correlacion en el riesgo de mercado versus el riesgo contable.
Resultados similares son los de Kim (2010), quien observé que la RSE
esta inversamente relacionada con el riesgo sistematico y no sistematico
de las empresas. Su muestra incluye a las empresas del ranking “100 Best
Corporate Citizens” de “Business Ethics” para el periodo 2000 a 2006.
Como medidas de riesgo y volatilidad se utilizé el coeficiente Beta,
riesgo idiosincrasico de la empresa y el riesgo total. Para RSE se utiliz
{VA/AN FECA la RSE total y sus componentes, entre ellos el medio ambiente.

Asociacién Nacional de Facultades y
Escuelas de Contaduria y Administracién

En cuanto al riesgo de crédito y de quiebra, Hsu & Chen (2015)
concluyeron que las practicas de RSE reduce los costos de agencia al
eliminar la informacidn asimétrica entre las partes interesadas internas
y externas de la compania y, por lo tanto, estos riesgos financieros se ven
reducidos. Mientras que, Zhao, et al. (2016) descubrieron que las
empresas chinas, en un periodo de estudio de 2007 a 2009, mostraban
un mejor desempefio socialmente responsable y un menor riesgo
operacional.

Jo & Na (2012) con una muestra de 513 empresas para los afios de 1991
a 2010, analizaron empresas en sectores controversiales (alcohol, tabaco,
entre otras), y encontraron que la RSE afecta inversamente al riesgo total
(riesgo especifico de la empresa mas el riesgo de mercado), es decir, las
practicas de RSE reducen el riego de las empresas y esta reduccidn es
mas significativa y tiene un impacto econdmico mayor en las empresas
de sectores controversiales.

Por otra parte, Gramlich & Finster (2013) concluyeron en su estudio para
167 empresas europeas, que las empresas consideradas como
sustentables presentan patrones similares de riesgo que las que no son
consideradas sustentables. Resultados similares a los de Magnanelli &
1zz0 (2017) para su estudio de las empresas de los Indices Sustentables
del Dow Jones y con una muestra de 332 en el periodo de 2005 al 2009,
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encontraron que la RSE no juega un rol importante en la determinacion
del costo de deuda y por lo tanto concluyen que las practicas de RSE no
reducen el riesgo operacional de las empresas.

Metodologia

Hipotesis

El objetivo de este estudio es determinar si la eco-eficiencia tiene un
impacto en la volatilidad de mercado para empresas publicas
mexicanas. Para lograr lo anterior, basado en los estudios de Jo & Na,
(2012) y Sinkin, Wright, & Burnett, (2008), la primera hipdtesis que se
propone en este estudio es la siguiente:

H1: La eco-eficiencia reduce la volatilidad de mercado.

<VA/AN FECA

Asociacién Nacional de Facultades y
Escuelas de Contaduria y Administracién

Para comprobar el efecto de la industria sobre la volatilidad de mercado
en las empresas, de acuerdo a los estudios hechos por Sanches, Mendes-
Da-Silva & Orsato (2017) y Jo & Na, (2012), se propone una hipotesis
adicional para determinar si existe o no relacion. La hipotesis es la
siguiente:

H2: Las industrias controversiales tienen un efecto en la volatilidad de
mercado.

Para probar las hipotesis planteadas se selecciono el caso mexicano. La
muestra estd compuesta por 22 empresas publicas que cotizan en la
Bolsa Mexicana de Valores y tienen métricas de eco-eficiencia en sus
reportes anuales. El periodo de estudio incluye datos longitudinales de
2010 a 2017. Un factor relevante y que es necesario mencionar por el
impacto en los resultados, es la falta de datos ambientales en los reportes
de empresas publicas, y al no existir una regulacion que obligue a
divulgar esta informacion, el filtro de las empresas en la muestra podria

resultar limitado.

La variable dependiente es la eco-eficiencia, medida a través del
consumo de agua sobre las ventas anuales de las empresas. Este
indicador se obtuvo de la plataforma financiera Bloomberg (Bloomberg,
1981) dentro del mddulo especializado en factores ambientales, sociales
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y de gobierno ASG. Por otra parte, se utilizo la clasificacion de (Fama &
French, 1997) para catalogar las industrias controversiales y no
controversiales a través de la Clasificacion Industrial Global Estandar
(GICS por sus siglas en inglés). GICS es una clasificacion estandar global
formada por 4 jerarquias principales: sectores, grupos industriales,
industrias y sub-industrias. El 36% de la muestra bajo estudio, se

compone de empresas en industrias controversiales como el sector de
suministro de gas, productos quimicos, recreacion, construccion,
bebidas y tabaco. El 64% restante lo componen industrias no asociadas
con la contaminacion.

Modelo

Para probar la primera hipdtesis propuesta, se utilizé el modelo de Jo &

Na, (2012) y Feltham & Ohlson, (1995) con el objetivo de determinar si

{VA/ANFEC A la eco-eficiencia reduce la volatilidad de mercado y si tiene un efecto
Ao Nt da Caoniey. significativo. En el modelo de Feltham & Ohlson, (1995) se asume que
otras variables son relevantes si proveen informacion relacionada con

utilidades futuras. Si la informacion esta positivamente asociada con las

ganancias futuras, entonces esta positivamente asociada con el valor de

mercado de la empresa.

El modelo se presenta a continuacion:
Modelo I

Volatilidad;; = Bo + B1(Eco — eficiencia;;) + 2 (Tamaio;;)
+ B3(Apalancamiento;;) + B4 (ROA;;) + f4 (%Ventas;;) + et

()

Modelo I1

Volatilidad;; = Bo + [1 (Eco — eficiencia;) + B2 (Tamaiio;;)
+ B3(Apalancamiento;;) + 4 (ROA;) + f4 (%Ventas;;)
+ (5 (Suministro de gas) + B6 (Productos quimicos)
+ B7 (Construccion) + B8 (Recreacion)
+ (9 (Bebidas y Tabaco) + et

(2)
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En la Tabla 1 se presenta la descripcion de cada una de las variables de
los modelos presentados.

Tabla 1. Descripcion de las variables

Variable

Descripcion

Volatilidad

Eco-eficiencia

Tamafio

Hh Apalancamiento
W/ANFECA
Es‘: ::fali i:':"c';::;%z:::; ::fnul::‘l.s“lr:cfon
ROA
%Ventas

Suministro de Gas

Productos Quimicos

Construccion

Recreacion

Bebidas y Tabaco

Variabilidad en la rentabilidad del precio de la accién en un
periodo de tiempo respecto a la rentabilidad promedio de la
empresa i en el periodo t.

Indicador econémico-ambiental representado por el
consumo de recursos hidricos H2O en funcion a las ventas
totales de la empresa i en el periodo t.

Es el tamafo de la empresa medido a través del logaritmo
natural de activos totales anuales de la empresa i en el
periodo t.

Representado por la deuda total sobre el capital contable de
la empresa i en el periodo t

Rendimiento sobre activos totales de la empresa i en el
periodo t.

Crecimiento en ventas de la empresa i en el periodo t.

Variable dicotomica que toma el valor de 1 si la empresa
pertenece al sector de suministro de gas y O en caso
contrario.

Variable dicotomica que toma el valor de 1 si la empresa
pertenece al sector de productos quimicos y 0 en caso
contrario.

Variable dicotomica que toma el valor de 1 si la empresa
pertenece al sector de construccion y 0 en caso contrario.

Variable dicotomica que toma el valor de 1 si la empresa
pertenece al sector de recreacion y 0 en caso contrario.

Variable dicotomica que toma el valor de 1 si la empresa
pertenece al sector de bebidas y tabaco y 0 en caso
contrario.

Fuente: Elaboracion propia

Para las variables del modelo se utilizé como variable dependiente la
volatilidad anual, la cual estd compuesta por la desviacion estandar de
los rendimientos diarios (Jo & Na, 2012; Sassen et al., 2016y Luo &
Bhattacharya, 2009). La variable independiente esta representada por la
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eco-eficiencia, la cual hace referencia al consumo de los recursos
hidricos anuales por las empresas listadas, dividido entre las ventas
anuales totales. Esta variable se puede interpretar como el consumo de
H:O por unidad vendida (Earnhart & Lizal, 2007). Otros autores como
Derwall et al.,(2004) utilizan una variable dicotomica de eco-eficiencia
para indicar la calificacion de cumplimiento en el ambito ambiental.

Las variables de control del modelo estan representadas por el tamafo
de la empresa, apalancamiento, rendimiento sobre activos ROA y
crecimiento en ventas. El tamafio de la empresa, medido como el
logaritmo natural del total de activos anuales (Chan et al., 2014; Lima et
al., 2014), representa el valor total de mercado de la empresa. El
apalancamiento es la razon financiera del total de pasivos a largo plazo
entre el total de capital (Clarkson et al., 2008 y Castelo & Lima, 2008).

{VA/ANFEC A Por otra parte, el ROA como medida de rentabilidad anual sobre los
i N s aamanis ). activos fue utilizada en los modelos de Ross (1976) quien establece que
uno de los objetivos de las empresas es generar utilidades para los

accionistas y es una métrica ampliamente utilizada por analistas

financieros como termdmetro contable de rentabilidad de la empresa. Jo

& Na, (2012) han utilizado, en investigaciones recientes, este indicador

para analizar el efecto en las responsabilidad ambiental y social. Por

ultimo la variable de crecimiento en ventas mide el porcentaje creciente

de este elemento de forma anual (Jo & Na, (2012).

Para probar la segunda hipdtesis se agregd al modelo original las
variables “dummy” representando a las industrias controversiales (véase
tabla 2). El analisis de esta variable se basé en los estudios realizados por
Porter & Linde, (1995) y Kramer, (2001). Los autores establecen que
ciertos sectores de la industria pueden estar estratégicamente enfocados
a la atraccion de clientes mediante actividades comprometidas con el
medio ambiente.

La interseccion entre el enfoque a los clientes y al mismo tiempo, el
beneficio al medio ambiente, se pueden considerar como puntos de
interseccion entre la empresa y la sociedad. Si estos puntos de
interseccion son identificados en industrias controversiales, entonces la
empresa puede asumir escenarios de reduccion de riesgo al contar con
actividades ambientales, sociales y de gobierno, que puede atraer e
incrementar la atraccion de sus clientes (Jo & Na, 2012). Para el
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desarrollo de esta investigacion nos basamos en la clasificacion de
industrias propuesto por Fama & French, (1997) al utilizar la
Clasificacion Estandar Industrial Global GICS establecido en parrafos
anteriores.

Tabla 2. Clasificacién de la Industria Mexicana

Tipo de Composicién No. Empresas
Industria

Controversial Suministro de Gas
Productos Quimicos

Recreacion

N P P

Construccién
Bedidas y Tabaco 3

<VA/ ANFECA Subtotal 8 (36%0)

de F y
Escuelas de Contaduria y Administracién

No Controversial Conglomerados Industriales
Productos Domésticos
Telecomunicaciones
Alimentos
Bancos
Servicios Financieros

Infraestructura

P N P WN PR P

Productos primera necesidad

Metales y mineria 2
Subtotal 14 (64%)
Total 22 (1009%0)

Fuente: Elaboracion propia

Modelo econométrico de datos panel

La metodologia de datos panel se utiliz6 en este estudio de investigacion
para comprobar el efecto de la eco-eficiencia en la volatilidad del
mercado. De acuerdo a Nerlove & Balestra, (1996) el modelo de datos
panel permiten realizar inferencias mds precisas al incrementar los
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grados de libertad y reducir la multicolinealidad entre las variables
independientes. Complementando lo anterior Alonso et al. (2012) el
método de minimos cuadrados ordinarios es el mas exacto debido a la
heterogeneidad que presentan las observaciones en relacion al periodo
de estudio y niumero de casos presentados.

Los datos panel difieren de las series de tiempo regulares y su férmula
se expresa de la siguiente manera:

yt =« +Xit + uit (3)

i=1.Nt=1..T (4)

Donde: i denota los indices y t denota el tiempo.

{VA/AN FECA Es importante considerar que dentro del modelo de datos panel existen
8 ool o et dos técnicas principales: efectos fijos y efectos aleatorios. Los efectos
fijos parten del supuesto de que existe una caracteristica de la variable
dependiente que se relaciona con la variable independiente. Para efectos
aleatorios se asume que no hay correlacion entre las variables. Siguiendo
la metodologia, se realizo la prueba de (Hausman, 1978), para
determinar cudl de las dos técnicas muestra mayor pertinencia y
significancia en la investigacion.

En la siguiente seccion se presentan las caracteristicas principales de la
muestra al presentar los estimadores descriptivos principales de la
variable dependiente e independiente. El total de los valores bajo
estudio es de 173 datos. Posteriormente se presenta el analisis de
correlacién y su nivel de significancia en base al coeficiente de Spearman
(1904), esto se hizo con el objetivo de prevenir problemas de
multicolinealidad en los modelos sujetos a regresiones. Por ultimo, se
presentan los resultados y el andlisis de los principales hallazgos.

Resultados

En la Tabla 3, para el total de 22 empresas en el periodo de tiempo de
2010 a 2017, calculamos la correlacion entre las variables independientes
para detectar y descartar la posible multicolinealidad. Los valores son
menores a 0.80 por lo que de acuerdo a las métricas de (Spearman, 1904)
se puede asumir que no hay correlacion entre las variables.
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Tabla 3. Coeficientes de correlacién y significancia

Variable Eco- Tamafio Apalancamiento ROA Crecimiento
Eficiencia en Ventas
1 -0.52*** -0.38*** P20~ 0.19
0. AP 1 0.43*** -0.40*** -0.14*
-0.38*** 0.43*** 1 -0.51*** -0.06
ROA 0.20%*** -0.40*** -0.51*** 1 0.20*
Crecimiento en 0.19 -0.14* -0.06 0.20* 1

Ventas

Nota: Se presentan los coeficientes de correlacion Spearman, *,**,*** indican la significancia estadistica
al 0.10, 0.05 y .001 respectivamente

Fuente: Elaboracion propia

HA X )
\WANFECA En %a Tabla 4 se presentan los estadlst¥cos descr1pt1ffos para la muestra
Ao Nt da Caoniey. utilizada compuesta de 173 observaciones. Ademas, se presentan los

valores de la curtosis y la simetria o “skewness” indicando la presencia
de valores atipicos o fuera de rango, asi como asimetria en la
distribucion de los datos. El test de Jarque-Bera rechaza la normalidad
de los datos.

Tabla 4. Estadisticos descriptivos

Estadistico  Volatilidad Eco- Tamafio  Apalanca- ROA  Crecimiento
Eficiencia miento en Ventas
Media 30.88 4.79 4.93 104.42 0.06 0.12
Desviacion 11.05 2.97 3.37 97.03 0.04 0.14
Estandar
Simetria 2:31 0.45 -0.09 1.44 -0.01 0.83
Curtosis 9.27 3.02 3.02 4.81 2.97 5.10

Fuente: Elaboracion propia

En la Tabla 5 se muestran los resultados del Modelo I utilizando datos
panel. Cabe destacar que se realiz6 la prueba de Hausman para
determinar la conveniencia entre la metodologia de datos fijos o datos
aleatorios. Esta prueba nos indica un p-valor de 0.000, menor a 0.05, y
una Xi? de 37.26 siendo un valor muy alto. Por lo tanto, el modelo para
probar nuestra hipotesis es el de efectos fijos en las secciones cruzadas.
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Tabla 5. Resultados principales: Modelo de Datos Panel con Efectos Fijos

Variable Coeficiente Estadistico t
C 181.03 (7.05)***
Eco-eficiencia -1.39 (-2.28)**
Tamafio -29.85 (-5.63)***
Apalancamiento 0.02 (1.13)
ROA 10.24 (0.41)
Crecimiento en Ventas 9.65 (1.88)*

Nota: *p-valor<0.10, ** p-valor <0.05, ***p-valor <0.01; t values en paréntesis

Fuente: Elaboracion propia

V// \
\WANFECA De acuerdo a los resultados de la Tabla 5, se observa que la variable eco-

Asociacién Nacional de Facultades y
Escuelas de Contaduria y Administracién

eficiencia es negativa y significativa al 95%. Se espera que el signo del
coeficiente sea negativo ya que la variable estd formada por la razon
entre el consumo hidrico H20 entre las ventas totales anuales. Mientras
disminuya esta razon, existe menor desperdicio en los recursos
naturales y por lo tanto mayor eco-eficiente es la empresa. Estos
resultados son similares a los obtenidos por King & Lenox, (2001) y Jo &
Na, (2012). El tamano es significativo de acuerdo a Jacobs et al. (2010) y
difiere para el apalancamiento, en donde no representa significancia
alguna. Esto es similar al estudio de Pogutz & Russo (2008).

Por otra parte, el ROA no es difiriendo de los resultados de Derwall et
al., (2004) y Guenster et al, (2010). Por ultimo el crecimiento en ventas
presenta un significancia al 99%, similar al resultado de King & Lenox,
(2001) y Almeida et al. (2012). Es importante sefialar que la R? para éste
modelo es de 0.45, esto quiere decir que las variables explican un 45%
del comportamiento de la variable dependiente siendo compatible con
los resultados obtenidos por Jo & Na, (2012).
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Tabla 6. Resultados principales: Modelo de Datos Panel con Efectos Fijos

Variable Coeficiente Estadistico t

C 49.13 (4.66)***

Eco-eficiencia -0.78 (-1.88)**
Tamafo -2.45 (-1.32)
Apalancamiento -0.005 (-0.49)
ROA -19.00 (-0.89)
Crecimiento en Ventas 1.46 (0.25)

Construccion 6.82 (2.04)**
Suministro de Gas -5.78 (-1.13)

Bebidas -6.39 (-2.32)**
JA Recreacién -3.82 (-0.87)
‘\170/ {\NFME;CA..,, Productos Quimicos -3.29 (-0.74)

Escuelas de Contaduria y Administracién

Nota: *p-valor<0.10, ** p-valor <0.05, ***p-valor <0.01; t values en paréntesis

Fuente: Elaboracion propia

En la Tabla 6 se presentan los resultados del Modelo II en donde se
incluyen las industrias controversiales. Se observa que la variable
dependiente de eco-eficiencia es significativa al 90% y también su
relacion es inversa indicando que existe un buen comportamiento por
parte de las empresas al no contaminar o desperdiciar el uso de recursos
hidricos; y que esto a su vez reduce la volatilidad en los rendimientos
del precio de la accién.

En el modelo II las variables de control no fueron significativas, sin
embargo, la industria de la construccién y bebidas son industrias
sensibles al uso de agua y el modelo si representa este efecto al ser
significativas al 90%. Los resultados son consistentes con las
investigaciones de Zhang, Bi, Fan, Yuan, & Ge, (2008) al determinar que
las industrias con mayor insumo de H>O como recurso principal en sus
procesos productivos, entre otras medidas de eco-eficiencia, tienen un
efecto en su desempeno. Estos resultados contrastan con los estudios de
Earnhart & Lizal, (2007) en donde no se encuentra relacion alguna.
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Conclusiones

La eco-eficiencia corresponde al proceso de maximizar la efectividad en
el proceso operativo de los negocios al mismo tiempo que reduce la
exposicion a la contaminacion ambiental. Las bases de la eco-eficiencia
promueven la adopcion de una filosofia administrativa que estimula
mejores practicas ambientales al incrementar los beneficios econdmicos
(WBCSD, 2000). De acuerdo a las investigaciones analizadas, las
empresas buscan incluir en sus estrategias mejores practicas
ambientales que a su vez, son aceptadas por la comunidad financiera
(Eccles et al. 2011). Nuestra investigacion tuvo como objetivo
determinar si existe un efecto de las métricas de eco-eficiencia sobre la
volatilidad de mercado para empresas publicas mexicanas, siguiendo el
modelo de Jo & Na, (2012).

{VA/ANFEC A Nuestros resultados confirman la hipotesis propuesta al constatar que
i N s aamanis ). la eco-eficiencia, medida a través del consumo de recursos hidricos
sobre ventas, disminuye la volatilidad de mercado especificamente para

la industria de la construccion y bebidas, siendo las mas sensibles en su

impacto. De acuerdo a Ingaramo et al. (2009), el uso de recursos hidricos

es mas intensivo en industrias con procesos productivos o

manufactureros, sin embargo, el consumo de este recurso no siempre

esta formulado de manera racional. Debido a la creciente demanda de

agua por la poblacion y la industria es necesario tomar en cuenta la

problemaética de la escasez y el uso éptimo de este recurso.

Sin embargo, como se describio en pdarrafos anteriores, la limitante
principal del estudio es el efecto de un solo indicador de eco-eficiencia
en el riesgo del mercado mexicano. Asi como también la falta de
divulgacion constante de dicho factor en los reportes anuales de las
empresas. Los indicadores de eco-eficiencia adoptados por las entidades
deben de ilustrar a los usuarios de la informacion, la evolucién a lo largo
del tiempo del desempenio ambiental bajo una normativa comparable
que permita tomar acciones correctivas para alcanzar los objetivos
trazados por la administracion.

Por ultimo, podemos concluir que los estudios de eco-eficiencia en el
mercado mexicano son relativamente nuevos y escasos, por lo que
consideramos un area de oportunidad relevante para continuar con esta
linea de investigacion, incluyendo a su vez diferentes métricas eco-
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eficientes. Esta investigacion pretende ser un acercamiento al analizar el
efecto de la eco-eficiencia en las empresas mexicanas y consideramos
que es necesaria la implementacion de politicas empresariales, en
conjunto con el gobierno, que faciliten a las empresas la reduccion de la
contaminacion y desperdicio de recursos, a través de estimulos fiscales
y acceso a mejores financiamientos. Esto podria potencializar el
desempeno financiero de las organizaciones y a su vez, el crecimiento
econdmico del pais de manera responsable y sustentable.
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