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INFORMACION DEL ARTICULO RESUMEN

Recibido: 16 de diciembre del 2024 Introduccién: el cambio climatico representa un riesgo creciente para las empresas, es-

Aceptado: 10 de marzo del 2025 pecialmente en economias emergentes como México, donde las percepciones sobre sos-

Online: 28 de abril de 2025 tenibilidad se encuentran en constante transformacién. En este contexto, el presente
estudio tiene como objetivo analizar el impacto de las emisiones de carbono en el costo

Cadigos JEL: de capital propio (COE, por sus siglas en inglés) de las empresas mexicanas que cotizan

C53, G12, G32, M14, Q51, Q54 en bolsa.

Metodologia: se emplearon datos de 32 empresas correspondientes al periodo 2018-2022,
Palabras clave: . . ., . .
. R con un total de 148 observaciones. Para examinar la relaciéon entre la intensidad de car-
Cambio climatico,
emisiones de carbono,
costo de capital,
riesgos de mercado,

sostenibilidad,

bono y el COE, se utilizé un modelo de regresién de datos de panel, controlando por va-
riables financieras relevantes. Asimismo, se aplicé un modelo random forest con el fin de
identificar la importancia relativa de cada variable en la determinacién del COE.

> Resultados: los resultados evidencian una relacién positiva entre la intensidad de carbo-
paises emergentes,

Méxi no y el costo de capital propio. No obstante, dicho efecto tiende a reducirse en contextos
éxico.

de crisis, como durante la pandemia de Covid-19, periodo en el que el apalancamiento
financiero adquiere un papel mas determinante.

Conclusiones: este estudio ofrece aportes significativos para gestores, inversionistas y
responsables de politicas publicas interesados en incorporar criterios de sostenibilidad
en las decisiones financieras. Los hallazgos resaltan la necesidad de profundizar en el
andlisis de estas dindmicas dentro del contexto especifico de los paises emergentes.
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ABSTRACT

Introduction: Climate change presents significant risks for businesses, particularly in
emerging markets such as Mexico, where perceptions of sustainability are still evolving.
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This study aims to examine how carbon emissions influence the cost of equity capital (COE)

Methodology: The analysis is based on data from 32 companies over the period 2018-2022
(N = 148 observations). A panel regression model was employed to assess the relationship
between carbon intensity and COE, while controlling for key financial variables.
Additionally, a Random Forest model was applied to evaluate the relative importance of

Results: Findings indicate a positive relationship between carbon intensity and the cost of
equity capital. However, this effect weakens during periods of crisis, such as the COVID-19
pandemic, when financial leverage becomes a more prominent factor.

Conclusions: This study offers valuable insights for corporate managers, investors, and
policymakers regarding the integration of sustainability considerations into financial
decision-making. It underscores the importance of further exploring how these dynamics

Ademas, el andlisis cubre el periodo 2018-2022, inclu-
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for publicly listed companies in Mexico.
each variable in determining COE.
unfold in emerging economies.
Introduccion

El cambio climatico ha generado impactos significativos
en la economia y las finanzas, llevando a empresas, inver-
sionistas y reguladores a considerar factores ambientales,
sociales y de gobernanza (ESG, por sus siglas en inglés) en la
evaluacién del riesgo financiero (Lampén, 2023; Lampén &
Mufioz-Duefias, 2023; Pérez-Moure et al., 2023).

Estudios previos han identificado diversos determinan-
tes del COE, como la beta del mercado (Fernando et al., 2008),
el apalancamiento financiero (Ahmed et al., 2008) y el re-
torno sobre activos (Dhaliwal et al., 2008), pero el papel de
las emisiones de carbono sigue siendo un &area de interés
creciente. Mientras algunas investigaciones sostienen que
un alto desempeno ambiental reduce el COE al mejorar la
percepcién de riesgo (Yu et al., 2018), otros estudios sefia-
lan algunas situaciones particulares que podrian incidir de
manera diversa en esta relacién, como el tipo de industria
y su grado de contaminacién, y sugieren que una inversiéon
excesiva en sostenibilidad puede generar un efecto contra-
rio (Gongalves et al., 2022). Sin embargo, la mayoria de estos
estudios se han realizado en mercados desarrollados, lo que
deja una brecha en la literatura sobre su impacto en paises
emergentes, como México. Por ser un pais con un perfil in-
dustrial significativo y compromisos crecientes en términos
de reduccién de emisiones de carbono, México ofrece un es-
cenario ideal para explorar estas dinamicas.

Este estudio aborda esas lagunas definiendo los objeti-
vos de esta investigacién, conforme a Kim et al. (2015), de
la siguiente manera. En primer lugar, se busca determinar
si la intensidad de carbono tiene una asociacién positiva
con el COE de las empresas mexicanas que cotizan en bolsa,
mediante un modelo de regresién de panel con técnicas de
machine learning. En segundo lugar, se pretende determinar si
la relacién positiva entre la intensidad de carbono y el COE
es mayor para empresas en industrias con bajas emisiones
de gases de efecto invernadero (GEI).

yendo la pandemia de Covid-19, lo que permite observar
cambios en la percepcién de riesgo en distintos contextos
econémicos, tanto de estabilidad como de crisis (El Ghoul
et al.,, 2018; Gongalves et al., 2022). Esto aporta una perspec-
tiva dindmica sobre cémo las prioridades de los inversio-
nistas evolucionan frente a eventos disruptivos. Con estos
hallazgos, se pretende aportar tanto al &mbito académico
como a la practica empresarial y la formulacién de politicas
publicas.

Marco conceptual

La creciente preocupacion por la sostenibilidad y el cam-
bio climdatico han llevado a una toma de conciencia sobre
la necesidad de actuar responsablemente (Lagoarde-Segot &
Martinez, 2021; Rockstrom et al., 2009). Las empresas desem-
penan un papel clave en la Agenda 2030 de la ONU, aceleran-
do la transicién hacia modelos més sostenibles. En el &mbito
financiero, el cambio climdtico ha redefinido estrategias de
inversién impulsando el crecimiento de activos sostenibles
y energias renovables (Garzoén & Ibarra, 2014; Liu, 2020). Des-
de la perspectiva de la triple cuenta de resultados, estudios
como el de Jum’a et al. (2022) y Abraham (2024) destacan que
integrar la sostenibilidad en la gestién empresarial no solo
mejora la eficiencia operativa, sino que atrae talento, reduce
costos y aumenta la rentabilidad.

La emisién de carbono (CO,) y el riesgo percibido por el mercado

Las emisiones de carbono no solo representan un desafio
ambiental, sino también un factor de riesgo financiero que
influye en la valoracién de las empresas. Diversos estudios
han demostrado que una mayor intensidad de carbono esta
asociada con un mayor COE debido a la percepcién de riesgo
por parte de los inversionistas y las regulaciones ambienta-
les m3as estrictas (Kim et al., 2015; Matsumura et al., 2024;
Shad et al., 2019). Estos trabajos han analizado esta asocia-
cién tanto desde el punto de vista del COE como del costo
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de capital total (WACC, por sus siglas en inglés). Ademas,
la legitimidad corporativa juega un papel clave en esta re-
lacién, ya que las empresas con una soélida reputacién en
sostenibilidad enfrentan menor aversién al riesgo y mejores
condiciones de financiamiento (Plaza-Casado et al., 2024).
La presiéon del mercado y la incertidumbre regulatoria
han llevado a que las empresas con altos niveles de emisién
enfrenten primas de riesgo mas elevadas y acceso limitado
a financiamiento preferencial. En este contexto, la divulga-
cién de estrategias de sostenibilidad y la adopcién de prac-
ticas de reduccién de carbono a través de una gobernanza
robusta pueden mitigar estos efectos negativos y, por ende,
fortalecer la confianza de los inversionistas y reducir el cos-
to de financiamiento (Ramirez et al., 2022; Yu et al., 2018).

Factores de riesgo y el COE asumido por el mercado

La divulgacién de informacién sostenible es clave en la
valoracién de empresas y su acceso a financiamiento. Estu-
dios previos han demostrado que una mayor transparencia en
reportes ESG mejora la percepcién de los inversionistas y redu-
ce el COE (Nasrallah et al., 2025), especialmente en industrias
en las que el riesgo climatico es material (Matsumura et al.,
2024; Nasrallah et al., 2025). Ademds, empresas que depen-
den de financiamiento externo tienen mayores incentivos
para divulgar informacién ESG, ya que esto puede mejorar
su credibilidad en el mercado (Bose et al,, 2024). Aunque
estos estudios se centran en economias desarrolladas, sus
hallazgos son aplicables a otros mercados con creciente pre-
sién regulatoria.

La adopcién de practicas de divulgacién sostenibles no
solo mejora la reputacién corporativa, sino que reduce el
COE al aumentar la confianza de los inversionistas en la
capacidad de la empresa para gestionar riesgos ambienta-
les y de gobernanza (Shad et al., 2019; Yu et al., 2018). En
este sentido, la calificacién ESG ha ganado relevancia como
herramienta de evaluacién del desempeno sostenible. Sin

Tabla 1. Efecto de variables de sostenibilidad sobre el COE

embargo, Sorrosal-Forradellas et al. (2023) advierten que
la exclusién de activos sin calificacién en el Morningstar
Sustainability Rating puede distorsionar la evaluacién del
riesgo, lo que afecta la percepcién del mercado y el COE. Esto
refuerza la necesidad de marcos que permitan evaluar de
manera confiable el impacto de los factores ESG en el des-
empeno financiero de las empresas.

La tabla 1 resume los efectos de las principales variables
de sostenibilidad sobre el COE encontrados en la literatura.

En conclusidn, la relacién entre las emisiones de carbono
y el COE involucra multiples factores, incluidos el riesgo de
carbono, la transparencia en la divulgacién y las practicas
de gobernanza. Mientras que un mayor riesgo de carbono
suele asociarse con un COE més alto, la implementacién de
estrategias de sostenibilidad y divulgacién efectiva puede
mitigar este impacto, lo que resalta la importancia de regu-
laciones mas consistentes y estudios empiricos en diferen-
tes contextos industriales y regionales.

Metodologia

A fin de proporcionar un anélisis integral sobre la respon-
sabilidad social empresarial en México, este estudio consi-
dera dos fuentes reconocidas que evalian el desempeiio
ESG de las companias: el Ranking de Empresas Socialmente
Responsables, de Expansion, y el Ranking Merco Responsa-
bilidad ESG México. En el caso del escalafén publicado por
Expansion en el 2023, las cinco empresas mejor calificadas
en compromiso ambiental fueron PepsiCo Alimentos, Grupo
Danone, Citibanamex, AstraZeneca y Mapfre. Por otro lado,
el Ranking Merco Responsabilidad ESG México 2023 posi-
cioné a Grupo Bimbo, Grupo Modelo, Google, BBVA y Nestlé
como las companias lideres en responsabilidad social en el
pais. Ambos escalafones ofrecen una perspectiva comple-
mentaria sobre las practicas de sostenibilidad empresarial
en México.

Variable Efecto Descripcién Autores
Intensidad de Positivo La alta intensidad de carbono aumenta el COE debido a la percepcién de Kim et al. (2015); Matsumura
carbono mayor riesgo et al. (2024)

Dimensién No se encontré una relacién significativa entre el puntaje ambiental y el

. Neutro J P ) Y€ Ramirez et al. (2022)
ambiental (ESG) COE
Dimensién social ) A . . . P
(ESG) Neutro  No se encontrd una relacién significativa entre el puntaje social y el COE  Ramirez et al. (2022)
Dimensién de Negativo Mejoras en la gobernanza reducen el COE debido a mayor transparencia Ramirez et al. (2022); Yu et al.

iv

gobernanza (ESG) & y confianza (2018)

. . - - L . . Nasrallah et al. (2025); Ramirez
Divulgacién . Mayor transparencia en la divulgacién de informacién de reportes de sos-

. Negativo . . L . - et al. (2022); Shad et al. (2019); Yu
(transparencia) tenibilidad mejora la percepcién de inversionistas y reduce el COE
et al. (2018)

. .. El efecto de la intensidad de carbono sobre el COE no difiere entre las em-
Divulgacién . . . s .

oluntaria Neutro  presas que divulgaron voluntariamente informes de sostenibilidad y las Kim et al. (2015)
volu i L.

que no lo hicieron
Riesgo climético . La divulgacién del riesgo climatico en industrias en las que es material
. Negativo Matsumura et al. (2024)

material reduce el COE
Desempeiio . Un buen desempefio ambiental reduce el COE al mejorar la percepcién de

. Negativo ., . Yu et al. (2018)
ambiental gestién de riesgos

Fuente: elaboracién propia.
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Tipo, alcance y disefio del estudio

La metodologia de este estudio se basa en un andlisis
cuantitativo utilizando datos de 32 empresas que cotizaron
en la Bolsa Mexicana de Valores durante el periodo 2018-
2022 (N = 148 observaciones), y tiene un alcance correlacio-
nal y explicativo, ya que analiza la relacién entre las emisio-
nes de carbono y el COE de dichas empresas. Asimismo, el
estudio tiene un caracter no experimental, ya que no mani-
pula las variables independientes; longitudinal, porque ana-
liza datos de un periodo de cinco afos (2018-2022), y basado
en datos secundarios a partir de bases de datos financieras
y reportes de sostenibilidad.

Datos

Para evaluar la relacién entre la intensidad de carbono
y el COE, se emplea un modelo de regresién de panel, con-
trolado por variables como la beta del mercado, el apalan-
camiento financiero y la relacién libro-mercado. Se optd
por este método puesto que se requeria combinar datos de
series temporales (afios de informacién de las variables) y
de seccién transversal (empresas en cada afio). Ademas, a
diferencia de otros modelos de regresién, los de tipo panel
permiten modelar dindmicas de ajuste. También se utili-
za el modelo random forest para ponderar la importancia de
cada variable en la determinacién del COE. La muestra con-
siderada consistié en aquellas empresas que cumplieron los
siguientes criterios:

1. Empresas no financieras que cotizan en la Bolsa Mexica-
na de Valores.

2. Informacién de sus emisiones de GEI con base en una
metodologia de emisién segiin LSEG Data & Analytics.

3. Informacién financiera completa y pronéstico de utilida-
des de analistas.

4. Bursatilidad al menos mensual para considerar un valor
de mercado.

La tabla 2 muestra las empresas agrupadas por sector,
de acuerdo con la plataforma Economadtica. Dicha muestra
representa un 82.6 % de las empresas que integran el indice
del mercado accionario mexicano.

Por su parte, en la tabla 3 las empresas que participaron
en la muestra se dividen en dos grupos, mas contaminantes
y menos contaminantes. Esta distincién es importante, ya
que en la literatura se ha encontrado que el tipo de industria
al que pertenece una empresa tiene un impacto diverso en
la relacién entre su desempefio sostenible y su COE. En este
sentido, aquellas industrias expuestas a mayores emisiones
de carbono conllevan un mayor riesgo regulatorio, fisico y
comercial para las empresas que las componen (Gongalves
etal., 2022).

1 Se consideran 160 observaciones (32 empresas por 5 afos), de las
cuales se descartaron 12 en las que el ROA fue negativo, a fin de
que tenga validez el modelo, siguiendo la metodologia propuesta
por Kim et al. (2015).

Tabla 2. Muestra de empresas del mercado accionario
mexicano

Sector N’ de % del total
empresas
Alimentos y bebidas 7 21.88
Comercio 5 15.63
Servicios de transporte 4 12.5
Magquinaria industrial 3 9.38
Construccién 3 9.38
Telecomunicacién 3 9.38
Minerales no metdlicos 2 6.25
Quimica 2 6.25
Mineria 2 6.25
Vehiculos y refacciones 1 3.13
32 100

Fuente: elaboracién propia con base en las emisoras consideradas
en la muestra.

Tabla 3. Caracterizacion de la muestra en empresas
de industrias mas y menos contaminantes

Empresas mas Empresas menos

contaminantes contaminantes
Nombre Cédigo Nombre Cédigo
Fomento Econd- América
1 . . FEMSAUBD 1 L. AMXB
mico Mexicano Movil
L. Walmart de
2 Grupo México GMEXICOB 2 L. WALMEX
México
Grupo
3 Cemex CEMEXCPO 3 Aeroportuario GAPB
del Pacifico
A t
4 Bimbo BIMBOA 4 eropuerto ASURB
del Sureste
Arca Conti-
5 AC 5 Grupo Elektra ELEKTRA
nental
6 Gruma GRUMAB 6 Vesta VESTA
Coca Cola
7 KOFUBL 7 OMA OMAB
Femsa
Kimberly Clark Grupo
8 L. KIMBERA 8 . CHDRAUIB
México Chedraui
Puerto de
9 Grupo Carso GCARSOA1 9 . LIVEPOLC-1
Liverpool
I i M 1
1o [ndustrias PE&OLES 10 Me8acble rcacro
Penoles Holdings
Grupo
11 Grupo Alfa ALFAA 11 . TLEVISACPO
Televisa
12 Alsea ALSEA 12 Cuervo CUERVO
. Genomma
Cementos Chi-
13 GCC 13 LabInterna- LABB
huahua .
cional
Promotora y
14 Operadorade PINFRA
Infraestructura
15 Orbia ORBIA
16 Aleatica ALEATIC
17 Alpek ALPEKA
Tenedora
18 NEMAKA
Nemak
19 Volaris VOLARA

Fuente: elaboraciéon propia con base en las emisoras consideradas
en la muestra.
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Procedimiento

Para determinar la relacién de las emisiones de CO, con
el COE de accionistas se aplicé un modelo de regresién de
tipo panel, considerando diferentes variables que afectan
dicha relacién de acuerdo con la literatura:

COE; = By + B1CARBON, + B,Beta, + B3 l%ﬂt + BaLevy + Bs0IStd, + fgEFdev, + [1]

B,ROA + €

La tabla 4 resume las variables utilizadas en el modelo
de regresion.

Tabla 4. Variables y definiciones

Definicién

Variable dependiente
COE, Costo del capital accionario en el afio t
Variables independientes
Desempeno de sostenibilidad, medido en fun-
cién de las emisiones de GEI en el afio t por ven-
tasenelafot

Variables de control
Beta de mercado asociada al riesgo sistematico
de cada accién en el afio t

Variables

CARBON,

Beta,

Relacién del logaritmo natural del valor de mer-
cado con respecto al valor en libros del capital
de accionistas enelafio t

InB
M,

Lew Relacién de pasivos totales con respecto a los
activos totales en el afio t

Desviacién estdndar de la utilidad operativa de
cinco anos atras deflactada por el promedio de

los activos en el afio t

oIstd,

Desviacién estandar de las utilidades pronosti-

cadas a un afno futuro entre el promedio de los

pronésticos de las utilidades en el afio t

ROA Utilidad neta dividida entre los activos totales
t enelafiot

EFdev,

Fuente: elaboracién propia.

Los datos de emisiones totales de GEI se deflactan por las
ventas para obtener la intensidad de carbono con un efecto
de escalado automatico. La intensidad del carbono indica las
emisiones de GEI por cada mil pesos mexicanos (MXN) de
ventas, que equivale al GEI que se emite para producir las
ventas de mil MXN (kCO,-eq/1000 MXN). El reciproco de la
intensidad del carbono mide la productividad del carbono,
lo que indica la cantidad de ventas producidas por tonelada
de emisiones de CO,,.

Cabe sefialar que en este estudio se utilizé un enfoque
basado en el COE implicito (asociado a una prima de riesgo
implicita de las emisoras accionarias de la muestra), en
vez del COE o prima de riesgo exigida (equivalente a la
rentabilidad incremental que un inversionista exige al
mercado por encima de la renta fija sin riesgo), con base en
Fernandez (2013). En este sentido, y dado que la prima de
riesgo exigida se basa en estimaciones histéricas de retorno,
esta puede ser Util en mercados eficientes y estables, pero
menos adecuada en paises emergentes como México, donde
las dindmicas de riesgo suelen ser mas voldtiles y estar

influenciadas por factores coyunturales. Por su parte, la prima
de riesgo implicita, calculada a partir de los precios actuales
de mercado y las proyecciones de utilidades evidenciadas al
presente, ofrece un reflejo mas directo de las expectativas
actuales de los inversionistas, pues captura de manera mas
efectiva preocupaciones emergentes, como las relacionadas
con el cambio climatico y las emisiones de carbono. Ello se
evidencia en la significancia estadistica obtenida al emplear
este modelo, que valida asi la relevancia de las emisiones de
GEI como un factor de riesgo en el mercado mexicano.

Una vez establecida la relacién y significancia de los in-
dicadores o variables independientes con respecto a la va-
riable dependiente COE en la regresién de panel, se busca
validar el peso o importancia que representa cada una de
las variables en la determinacién del COE considerando la
técnica de machine learning denominada random forest. Esto
permite analizar si existe alguna diferencia entre industrias
en cuanto al riesgo reflejado en el COE debido a la emisién
de CO, medido a través de la variable CARBON. Random forest
es una técnica de clasificacién consistente en un algoritmo
de aprendizaje no paramétrico que combina multiples ar-
boles de decisién T para mejorar la precisién. Cada arbol se
entrena sobre un subconjunto del conjunto de datos usando
bootstrap sampling. El modelo final se define como:

§= 23l h(x) 2

Donde § es el valor predicho de COE del modelo random
forest, T es el nimero de arboles de decisién y h(x) representa
la funcién de decisién que resulta de entrenar los arboles de
decisién.

El criterio principal para la evaluacién de las divisiones
en los nodos es el error cuadratico medio (MSE, por sus siglas
en inglés). Este criterio busca minimizar la varianza dentro
de los nodos resultantes después de una divisién para obte-
ner subconjuntos mas homogéneos. La medida de impureza
para regresién en un nodo N con un conjunto de datos S se
calcula como la varianza de los valores objetivo y:

Varianza(N) = ézﬁ;s(yi - 9)? [3]

Donde y, es el valor objetivo de la instancia i, § es el pro-
medio de los valores objetivo en S, |S| es el nimero de ins-
tancias o elementos en S, y n es el nimero maximo de ele-
mentos contenido en el subconjunto.

Cuando el nodo N se divide en dos subconjuntos, SL y SR,
el MSE evalta la calidad de la divisiéon como:

1Sl
Is|

X Varianza(S.) + % X Varianza(Sg) [4]

MSE =

Donde S, es el tamafo del subconjunto de datos en el
nodo R, S, es el tamanio del subconjunto de datos en el nodo
Ly S es el tamariio total del conjunto de datos.

La divisién 6ptima es aquella que minimiza este valor
del MSE, lo que implica reducir la varianza dentro de los sub-
conjuntos resultantes. En el random forest regressor, la impor-
tancia de una caracteristica X; se calcula evaluando cuén-
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to contribuye esta a reducir la varianza (MSE) en los nodos
donde es utilizada como criterio de divisién. Matematica-
mente, se define como:

; _yn IStl ;
Importan(:la(Xi) - Zi € nodos donde (X;) es usado mAvarlanzat [5]

Donde S, es el tamafio del subconjunto de datos en el
nodo t, AVarianza, es la reduccién de la varianza en el nodo t
al utilizar X, como criterio de divisién y n es el nimero maxi-
mo de elementos contenido en el subconjunto de nodos don-
de X, es usado.

Este calculo se realiza para cada caracteristica, acumu-
lando la reduccién de la varianza en todos los nodos don-
de se utiliza. Las caracteristicas con valores mas altos de
importancia tienen un mayor impacto en la prediccién del
COE, ya que contribuyen de manera significativa a reducir la
impureza en el modelo. Esto proporciona una métrica clara
y cuantitativa sobre la relevancia de cada variable dentro del
modelo no lineal. Por ultimo, se utiliza la raiz cuadrada del
error cuadratico medio (RMSE) para evaluar el desempeno
del modelo, puesto que representa una buena medida de las
diferencias entre lo calculado por el modelo y lo que ocurre
en la realidad.

Finalmente, se comparan dos muestras de empresas:
una de sectores con altas emisiones de GEI y otra de indus-
trias menos contaminantes con base en la tabla 3. El objeti-
vo es determinar si pertenecer a un sector altamente conta-
minante influye en el COE accionario, lo que indica si este
factor representa un mayor riesgo para los inversionistas.

Resultados

En la tabla 5 se muestran los resultados de la regresiéon
de panel para las N = 148 observaciones de las 32 empresas
en el periodo 2018-2022. En la primera columna se presentan
las variables consideradas; en la segunda, la expectativa de
relacién esperada por la literatura, y en la tercera y la cuarta
se muestran los resultados de los coeficientes y valores z de
la regresién establecida. De acuerdo con los resultados de
las pruebas de Hausman y de Breusch y Pagan, es preferible
usar el modelo de efectos aleatorios para la regresién de tipo
panel propuesta.

En el caso de la intensidad del carbono (CARBON), el he-
cho de que tenga un coeficiente positivo en las regresiones
implicaria que a mayor emisién de GEI habria un mayor ries-
go, ya sea fisico o por normatividad, lo cual deberia reflejar-
se en el costo de los accionistas de acuerdo con la revisién
de la literatura (Kim et al., 2015; Matsumura et al., 2024). Los
resultados empiricos del presente estudio muestran que,
por cada unidad incremental de emisiones de carbono (equi-
valente a una tonelada de CO, por cada mil MXN), el COE se
incrementa 7.6 %, a un nivel de significancia del 1 %, ceteris
paribus, lo cual permite afirmar que la intensidad de carbono
tiene una asociacién positiva con el COE.

Tabla 5. Relacion entre la intensidad de GEI y el COE

. Variable
Variables . . .
. . Signo previsto dependiente:
independientes
COE
Coeficientes Valor-z
CARBON (+) 0.075766 3.31%**
Beta ) 0.057104 2.92%*
Ln B/M 0 -0.561589 -12.02***
Lev ) 1.588818 7.47%%
ROA () 0.166952 7.70***
Efdev (+) 0.087090 1.72*
Numero de
R cuadrada: . 148
observaciones
. Numero de
Within 0.5088 32
grupos
Observaciones
Between 0.7558
por grupo:
Overall 0.7113 min 1
corr(u_i, X) 0 (assumed) avg 4.6
max 5

Nota 1: ***, ** y * representan la significancia estadistica al 1%, 5 % y
10 %, respectivamente.

Nota 2: se excluyé la variable de OIStd, puesto que se tenia mejor
explicacion de las demds variables sin esta.

Fuente: elaboracién propia.

La beta del mercado (Beta) es un indicador del riesgo sis-
tematico de una empresa y tendria una asociacién positiva
con el COE (Ahmed et al., 2008). En este caso, también es po-
sitiva y significativa al 1 %, lo cual significa que el COE de ac-
cionistas reflejado en el mercado efectivamente depende de
lavolatilidad o el riesgo que se manifieste por el mercado. Por
otro lado, el ECB (2022) sostiene que la relacién mercado-va-
lor contable (Ln B/M) capta el riesgo adicional que la beta de
mercado no puede capturar, y espera como respuesta una
correlacién positiva de este indicador con el COE. Dhaliwal
et al. (2008) predicen una correlacién negativa suponiendo
que representa el crecimiento futuro. Los resultados en la
regresion se ajustan a lo dicho por estos ultimos autores,
dado que fue negativa la relacién, con una significancia es-
tadistica del 1 %. Con respecto al apalancamiento financiero
(Lev), se espera que tenga un signo positivo (Fernando et al.,
2008), lo cual se da con la misma significancia estadistica del
1 %, como las variables anteriores.

En relacién con el riesgo percibido por las expectativas
de analistas financieros (Efdev), Chen et al. (2004) y Botosan y
Plumlee (2005) sostienen que la variacién de los pronédsticos
de utilidades de los analistas individuales refleja la incerti-
dumbre del entorno de informacién y representa un proxy
para el nivel de riesgo de la informacién. Por tanto, se tiene
una expectativa de un signo positivo. En este tltimo caso, el
coeficiente fue estadisticamente significativo al 10 %, efecti-
vamente con una relacién positiva con respecto al COE. Fi-
nalmente, la mayoria de los estudios previos reportan una
asociacién positiva con respecto a la relacién del rendimien-
to de los activos con el COE (Dhaliwal et al., 2008; Hope et al.,
2009), lo que supone que el mercado, al ver mayor rentabi-
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lidad de los activos, puede requerir o tener una expectativa
de mayor riesgo-rendimiento para el accionista. Solamente
Kim et al. (2015) reporta una relacién negativa; sin embargo,
esta asociacién no fue significativa. En el presente estudio,
este resultado también es significativo al 1 %.

Por otro lado, al aplicar el enfoque no lineal de random
forest, la figura 1 muestra que la relacién libro-mercado del
capital de accionistas es la variable méas representativa que
explica el nivel del COE. Sin embargo, la segunda variable
mas importante para explicar el comportamiento de este ul-
timo es CARBON, lo que valida la hipétesis de que variables
que representan insostenibilidad ambiental representan
un riesgo para inversionistas y mercados, por lo que, si se
evoluciona a modelos de negocio sostenible, se llegaria a un
mayor valor al disminuir el riesgo y el COE asumido. Por tan-
to, se obtienen resultados similares a los de Kim et al. (2015)
y Matsumura et al. (2024) respecto a que la intensidad del
carbono (CARBON) tiene un coeficiente positivo y representa
una variable significativa. Es decir, a mayor emisién de GEI
habria un mayor riesgo, ya sea fisico o por normatividad, lo
cual deberia reflejarse en el costo de los accionistas (COE).
Este resultado refuerza el sustento de que la intensidad de
carbono tiene una asociacién positiva con el COE.

En esta prueba se incorporan dos variables adicionales
importantes a considerar. La primera, la desviacién estandar
del ingreso operativo (OIStd,) para evaluar si en un modelo
no lineal tiene importancia para la variable dependiente.
El resultado del RMSE es de 0.0365 y el del RMSE relativo
es de 0.2168, lo que sugiere que el modelo tiene un error
bajo al estar mds cerca de cero que de uno. Una segunda
variable considerada es el tipo de industria (IND), ya sea
contaminante o no. Como resultado, la figura 1 muestra
que la contribucién de dicha variable es insignificante para
explicar el COE, y por tanto no proporciona sustento para
afirmar que la asociacién positiva entre la intensidad de
carbono y el COE es mayor para las empresas pertenecientes
a industrias con menos emisiones de GEL

IND

La figura 2 muestra cudl fue el peso de cada variable abor-
dada como independiente con respecto al COE de cada ano.

Es importante mencionar cémo antes de la pandemia, es-
pecificamente en el 2018 y el 2019, la variable CARBON era la
mas importante en el peso o determinacién del COE, junto
con la variable de relacién libro-mercado de la accién. Pos-
teriormente, en el 2020, la variable Lev de apalancamiento
fue mas importante, lo cual implica que el riesgo por endeu-
damiento, de ser el cuarto en importancia, subié al primer
lugar dada la incertidumbre generada por la pandemia de
Covid-19. No obstante, CARBON sigui6 siendo importante al
ocupar la segunda posicién. Para el 2021 y el 2022 la varia-
ble CARBON sigui6 siendo de las mas importantes al ocu-
par las posiciones primera y segunda, respectivamente; sin
embargo, su peso disminuyé a 15 % para el 2022 desde 32 %
de importancia previo a la pandemia. Si bien las précticas
corporativas sostenibles pueden disminuir el riesgo duran-
te crisis econdmicas (Arianpoor & Naeimi Tajdar, 2024), este
hallazgo es consistente con Gongalves (2022) y El Ghoul et
al. (2018), quienes sostienen que en periodos de crisis las
empresas priorizan mantener la rentabilidad para evitar el
estrés financiero y la bancarrota. En este sentido, el efecto
positivo que las practicas sostenibles podrian tener sobre el
COE pasa a un segundo plano en esas circunstancias. Este
fenémeno refuerza la idea de que la sostenibilidad, si bien
es un factor clave en periodos de estabilidad, puede per-
der peso frente a variables de corto plazo en momentos de
incertidumbre.

Asimismo, no existe evidencia concluyente sobre la in-
tensidad de la relacién entre las emisiones de carbono y el
COE en empresas menos o mas contaminantes. Mientras
que algunos autores sostienen que esta relacién es mas pro-
nunciada en sectores de altas emisiones de carbono en pai-
ses sujetos a regulacién climatica (Trinks et al., 2022), otros
encontraron que el efecto de la intensidad de carbono en el
COE es menor para empresas pertenecientes a sectores con-
taminantes (Kim et al., 2015).

Variable Importancia

ROA Ln B/M 0.450189

CARBON 0.158926

EFdev oIstd 0.123237

Lev 0.120628

& Beta Beta 0.051659

© EFdev 0.046458

'5 Lev ROA 0.041068

> IND 0.007834
oIstd
CARBON
Ln B/M

0 0.1 0.2 0.3 0.4 05
Importancia

Figura 1. Importancia de las variables en la determinacién del COE, 2018-2022

Fuente: elaboracién propia.
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3 3
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Beta ROA
Ln B/M Ln B/M
CARBON CARBON
T T T T T T T T T T T T T
0 0.025 01 0.15 0.2 0.25 03 0.35 0 0.025 0.1 0.15 0.2 0.25
Importancia Importancia
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IND IND
olstd Ln B/M
9 EFdev 9 Beta
o
.© LnB/M ng Lev
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> ROA > ROA
Beta EFdev
CARBON olstd
LEV CARBON
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oIstd
] Lev
)
g EFdev
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ROA
CARBON
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0 0.1 0.2 03 0.4 05 0.6 07 0.8
Importancia

Figura 2. Importancia de las variables en la determinacién del COE por afio, 2018-2022

Fuente: elaboracién propia.

Industria menos contaminante Industria mas contaminante

olstd

'&‘) EFdev E EFdev
5 2
& P’ & cweon
ev
> >
‘CARBON Lev
olstd Beta
Ln B/M LnB/M
T T T T T T T T i T T T T T T T
o 01 02 03 04 05 06 0.7 o 0.05 01 0.15 02 0.25 03 0.35
Importancia Importancia

Figura 3. Importancia de las variables en la determinacién del COE por tipo de industria (menos y més contaminantes), 2018-
2022

Fuente: elaboracién propia.
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La figura 3 muestra los resultados del modelo random fo-
rest. El cuadro de la izquierda muestra la importancia de las
variables independentes en industrias menos contaminan-
tes (13 empresas), mientras que en el de la derecha muestra
esa misma relacién en industrias reconocidas como conta-
minantes (19 empresas), es decir, con mayores emisiones de
CO, que el promedio.

Los resultados muestran que en las empresas de las in-
dustrias menos contaminantes la variable CARBON tiene un
peso ligeramente mayor (14.29 %) que en las empresas en
industrias més contaminantes (11.27%) a la hora de la deter-
minacién del COE. Lo anterior se deberia a que en empresas
contaminantes ya se espera mayor riesgo por concepto de
las emisiones de CO,, mientras que de las que no pertenecen
a industrias contaminantes se esperaria que no tuvieran
mayores emisiones que el promedio de la industria, lo con-
trario implicaria un mayor riesgo por este concepto. Al ser el
peso relativo similar tanto en las industrias contaminantes
como en las menos contaminantes, lo anterior implica que,
en este punto, no existe una diferencia significativa entre las
empresas de industrias contaminantes y sus contrapartes
menos contaminantes. En paises emergentes, como México,
esto sugiere que los inversionistas pueden estar adoptan-
do un enfoque homogéneo para evaluar el riesgo asociado a
la sostenibilidad, sin hacer distinciones significativas entre
sectores menos o mas contaminantes.

Conclusiones

Losresultados de este estudio confirman quelaintensidad
de carbono estad positivamente relacionada con el COE en
empresas mexicanas, lo cual implica que los esfuerzos
de estas por disminuir las emisiones de carbono son
compensados con la reduccién del COE, con un consecuente
incremento en su valor de mercado y acceso a menores
costos de financiamiento. Sin embargo, la transparencia en
la divulgacién ESG y una gobernanza sélida pueden mitigar
este efecto al mejorar la percepcién de riesgo por parte de
los inversionistas. Ademas, no se encontraron diferencias
significativas entre sectores altamente contaminantes y
menos contaminantes, lo que sugiere que la presiéon del
mercado y las regulaciones afectan de manera uniforme a
las industrias. Asimismo, la relacién entre las emisiones de
carbono y el COE podria llegar a ser incluso negativa, si se ha
sobreinvertido en préacticas de sostenibilidad con respecto a
la media de la industria.

Del estudio se infiere cémo una gobernanza sélida pue-
de, en primer lugar, mitigar el impacto de las emisiones de
carbono en el COE, al incidir directamente en las dimensio-
nes social y ambiental, para mejorar asi la transparencia y
credibilidad ante los inversionistas, y en segundo lugar, for-
talecer la resiliencia de las empresas en tiempos de crisis
econémicas para moderar asi la volatilidad del COE. Asimis-
mo, el presente estudio revela que la importancia de la sos-
tenibilidad financiera no es estatica, sino que varia depen-
diendo del contexto econdémico. En tiempos de crisis, como
la pandemia de Covid-19, los inversionistas priorizan la es-

tabilidad financiera sobre la sostenibilidad, lo que hace que
variables como el apalancamiento financiero cobren mayor
relevancia en la determinacién del COE. Los resultados de
este estudio no solo tienen implicaciones para paises emer-
gentes, sino que pueden contribuir a las discusiones globa-
les sobre finanzas sostenibles a través de mecanismos de
financiamiento verde resilientes para mantener la inversiéon
en sostenibilidad incluso en tiempos de crisis.

Este estudio, pionero en México sobre el riesgo de car-
bono y el COE, invita a una exploracién més profunda de
cémo la gestién ambiental y el desempefio econdémico se
entrelazan, reforzando la necesidad de regulaciones mas
efectivas para estandarizar la divulgacién ESG y proporcio-
nar incentivos para la reduccién de emisiones. Su enfoque
en paises emergentes como México permite establecer una
base comparativa con otros paises de América Latina y ex-
plorar la aplicabilidad de sus hallazgos en diferentes entor-
nos regulatorios.

Este trabajo también reconoce sus limitaciones, como
su enfoque exclusivo en empresas que cotizan en bolsa en
México, a fin de garantizar que cumplen y divulgan infor-
macién de practicas de sostenibilidad, aunque con posibles
aplicaciones a otros ambientes latinoamericanos. Estas res-
tricciones abren camino a futuras investigaciones, como ex-
plorar si el comportamiento y las relaciones observadas en
este estudio prevalecen en empresas del indice del Mercado
Integrado Latinoamericano (MILA). Una segunda linea de in-
vestigacién podria examinar si existe algin efecto modera-
dor de la divulgacién de las estrategias de sostenibilidad en
las empresas sobre la relacién entre las emisiones de GEI y
el COE para empresas que cotizan en bolsa, determinando si
una mayor transparencia en la informacién ESG puede miti-
gar los efectos negativos del riesgo de carbono en los costos
de financiamiento empresarial.
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