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RESUMEN

El objetivo de la investigacién fue determinar si la adopcién de la Respon-
sabilidad Social Corporativa (RSC) tiene algtin impacto en la sostenibilidad
financiera en las empresas del sector cemento en México, la cual fue evaluada
mediante el andlisis del Costo Promedio Ponderado de Capital (CPPC) y las
Utilidades Antes de Intereses, Impuestos, Depreciaciones y Amortizaciones
(EBITDA). De las empresas analizadas, la que obtuvo mejores resultados en
la evaluacién del nivel de cumplimiento de RSC fue la empresa que también
mostré mayor sostenibilidad financiera; esto quiere decir, que disminuyé su
costo de financiamiento e incrementé su EBITDA. Por tanto, se comprueba
la hipétesis que propone que las empresas mds comprometidas con la RSC
mantienen o incrementan su sostenibilidad financiera.

ParaBrAS CLAVE: Desempeno financiero, Industria cementera, México, Res-
ponsabilidad social corporativa, Sostenibilidad.

ABSTRACT

The aim of this work was to determine if the adoption of Corporate Social
Responsibility (CSR) has any impact on the financial sustainability of Mexi-
can cement companies, which was evaluated with the Weighted Average Cost
of Capital (WACC) and the Earnings Before Interests, Taxes, Depreciations
and Amortizations (EBITDA). Among the analyzed companies, the one with
better results in the CSR accomplishment was also the company with a stron-
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ger financial sustainability, that is, that had greater reductions in its financial
cost and higher improvements in its EBITDA. Therefore, is accepted the hy-
pothesis that states that the companies engaged with the CSR keep or improve
their financial sustainability.

Keyworps: Cement industry, Corporate social responsibility, Financial per-
formance, Mexico, Sustainability.

JEL: M14

INTRODUCCION

Toda organizacién es una entidad con participacién activa en la sociedad in-
cluyendo a las empresas, cuyo fin es satisfacer las necesidades sociales (Hall,
1996; Pérez, 2003). Al respecto, Drucker (1993) propone que las organiza-
ciones deben cumplir tres tareas: la primera se refiere al manejo adecuado de
sus impactos y responsabilidades sociales; la segunda involucra hacer que el
trabajo sea productivo logrando la realizacién de los trabajadores; y en tercer
término, perseguir la misién especifica de la empresa.

Aunque tradicionalmente el principal enfoque de la alta gerencia y cuerpo
directivo de las empresas ha sido la generaciéon de utilidades (Cajiga, 2008),
distintos fenémenos politicos, sociales y econdémicos del siglo XX orillaron a
las organizaciones a incorporar temas como: los derechos humanos, minimi-
zar las afectaciones al medio ambiente y otorgar beneficios palpables de la acti-
vidad empresarial a la sociedad, como respuesta a la demanda de un equilibrio
entre las fuerzas econémicas y las necesidades de la poblacién (Velasco, 2006).

Esta nueva forma de gestionar y hacer negocios conforme a la Responsa-
bilidad Social Corporativa (RSC), consiste en buscar que las operaciones de
las empresas sean sostenibles en lo econémico, lo social y lo ambiental. Esto
significa adoptar una visién integral de negocios que considere el respeto a
las personas, los valores éticos, a la comunidad y el medio ambiente (Cajiga,
2008), sin olvidar la importancia de la viabilidad financiera para lograr estos
objetivos (Pérez, 2003). De tal forma, encontrar el equilibrio entre los bene-
ficios para los accionistas y la conciencia social, es un reto para los actuales
empresarios y ejecutivos (Ferndndez, 2009; Schultz, 2011).

No obstante, dicho equilibrio puede obtenerse naturalmente. Estudios
han demostrado que los consumidores cada vez se encuentran mds interesa-
dos en adquirir productos provenientes de empresas socialmente responsables;
esto es, que en sus procesos productivos no abusen del trabajo infantil, que
no contaminen el ambiente y que no utilicen indiscriminadamente productos
genéticamente modificados sin el monitoreo responsable y cercano de la auto-
ridad (Vargas, 2006). Como consecuencia, las companfas que han adoptado
o estdn en proceso de adoptar a la RSC como parte de su modelo de negocio,
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suelen gozar de una mejor reputacion (Ferndndez, 2009). Asimismo, es im-
portante considerar la relacién entre la productividad y un ambiente laboral
sano y seguro, lo que propicia una mayor permanencia y especializacién de los
trabajadores dentro de la organizacién (OIT, 2009).

El objetivo de la presente investigacion fue determinar si la adopcién de la
RSC tiene algtin impacto en la sostenibilidad financiera en empresas del sector
cemento en México. Por lo que desde una posicién metodolégica cuantitativa,
se planteé la hipétesis de investigacién como sigue: “Las empresas con mayor
compromiso con la RSC, mantienen o incrementan su sustentabilidad financiera,
mostrando un menor CPPC y una mayor EBITDA”.

Para tal efecto se utilizé el instrumento propuesto por Giner y Gil (2006),
con el que se midié el nivel de adopcién de pricticas socialmente responsa-
bles. Asimismo, la sostenibilidad financiera fue evaluada comparando el Costo
Promedio Ponderado de Capital (CPPC en adelante) y las Utilidades Antes de
Intereses, Impuestos, Depreciaciones y Amortizaciones (EBITDA en adelan-
te). El objeto de estudio se centrd en las empresas cementeras que cotizan en
la Bolsa Mexicana de Valores.

1.1. Antecedentes

La RSC surge en los Estados Unidos a mediados del siglo XX, siendo ri-
pidamente adoptada en Europa y el resto del mundo como resultado de la
globalizacién econémica (Velasco, 2006). Su dmbito abarca diversos aspectos,
dentro de los que se pueden mencionar los derechos de los trabajadores, go-
bernabilidad corporativa, transparencia, ética, inversién sostenible, filantropia
y comportamiento responsable con agentes externos, entre otros. Esto implica
también el involucramiento de los organismos sindicales en el desarrollo de
un modelo de beneficios que incluya a todos los actores involucrados (Sudrez
y Lara, 2012).

Un elemento a tomarse en cuenta y que ha generado presién para apresu-
rar la adopcién de la RSC, es el creciente poder politico y econémico de al-
gunas corporaciones, las cuales han llegado a superar en su facturacién al PIB
de varias naciones. Esto ha ocasionado que la poblacién exija cada vez mds a
las empresas su participacién activa en asuntos de interés pablico (Ferndndez,
2009).

Consecuentemente, los consumidores han ejercido presién a las empresas
en este sentido. Por ejemplo, el 79% de la poblacién en Estados Unidos toma
en cuenta si los productos son elaborados de forma responsable al momento
de hacer sus compras. En Espana, el 90% del publico consumidor estd dis-
puesto a pagar un sobreprecio de entre el 4% y el 10% si éste es destinado a un
proyecto social; ademds, el 44% afirma que en su decisién de compra influye
que la empresa generadora del bien o servicio cuente con una certificacién que
le ampare como Empresa Socialmente Responsable (Vargas, 2006)
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De tal forma, el desarrollo de la RSC es resultado de un proceso de madu-
rez social, de la globalizacién cultural y econémica, y de una combinacién de
factores que han llevado a la sociedad a demandar a las organizaciones hacerse
responsables de los problemas ocasionados por sus procesos productivos en
comunidades, el medio ambiente y el individuo, presentando como eje rector
lo legal, lo ético, lo filantrépico y lo econdmicamente viable (Sudrez y Lara,
2012).

Desde el punto de vista teérico, existen dos corrientes que lideran el desa-
rrollo de la RSC a nivel mundial: La vertiente europea, caracterizada por una
visién humanista; y la vertiente norteamericana, identificada por un énfasis
empresarial y pragmdtico. Ambas son impulsadas por principios de actuacién
ética con sentido social, muchos de los cuales han sido emitidos en organis-
mos internacionales como la Organizacién para la Cooperacién y el Desarro-
llo Econémico (OCDE) y la Organizacién de las Naciones Unidas (ONU)
(Ferndndez, 2009). Para Melé, en Sudrez y Lara (2012), estas corrientes se
sustentan en las siguientes teorfas:

o Teoria del Valor de la Accion: Estd basada en el pensamiento econémico
neocldsico y sostiene que la organizacién es una propiedad privada regu-
lada sélo por las normas legales dictadas por el aparato gubernamental,
con el Gnico objetivo de generar ganancias y crear riqueza. Esta vertiente
teérica puede ser observada con mayor frecuencia en organizaciones que
operan en los Estados Unidos y paises anglosajones

o Teoria del Desempeno Social Corporativo: En esta teorfa la empresa debe
atender los problemas creados por su adopcién de la propia actividad
guidndose por principios éticos y de respeto a la comunidad, al individuo,
a las leyes vigentes y demds actores involucrados. Asimismo, busca cam-
biar la conducta organizacional para crear productos que no causen dafio
y logren beneficiar a la sociedad y al individuo.

o Teoria del Agente Interesado: Considera a todos los involucrados en la ac-
tividad de la empresa como agentes con interés legitimo en el enfoque de
responsabilidad que adquiera la organizacién, asi como en la creacién de
valor econémico, social y ecolégico.

»  Teoria de la Ciudadania Corporativa (TCC): Considera a la empresa como
un ciudadano corporativo cuyos actos y programas deben tomar en cuen-
ta el bienestar y desarrollo del individuo y la comunidad.

1.2 La RSC en México

Uno de los primeros organismos en impulsar la RSC en México, fue el Centro
Mexicano para la Filantropia (CEMEFI en adelante), que propone que la
empresa Socialmente Responsable es aquella que ademads de ofrecer productos
y servicios de calidad, genera empleos y utilidades, paga impuestos y tiene
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la capacidad de innovar constantemente para solucionar los problemas que
aquejan a la comunidad en la que opera (Correa, Flynn y Amit, 2005).

De acuerdo con Martinez (2007) la RSC ha sido adoptada en México
principalmente por empresas internacionales, ya que en las empresas naciona-
les se le suele observar Ginicamente como asunto filantrépico y su etiqueta se
ha utilizado como un recurso mercadoldgico o para evadir compromisos y la
aplicacién de normas (Roberts, 2003). Como resultado, més del 50% de las
empresas del pais cumple tinicamente con lo que marca la ley y sélo el 60%
cuenta con una definicién clara de lo que es la RSC. Asimismo, el 60% de las
acciones sociales de las empresas tienen un enfoque de mercadeo, el 23% se
implementan por razones estratégicas y el 17% son acciones filantrépicas. Por
otra parte, de las empresas que manifiestan tener un programa de RSC, sélo el
32% lo difunden a toda su estructura (Pérez, 2008).

1.3 Contexto de la industria cementera

México es uno de los cuatro principales productores de cemento en América.
En 2007, la industria de la construccién contribuyé con el 6.2% del PIB
nacional y en 2009 esta industria generé 20,000 empleos directos y 110,000
empleos indirectos (Federacién Interamericana del Cemento, 2008). Actual-
mente operan en el pais seis empresas cementeras: Holcim Apasco, CYCNA,
Lafarge Cementos, Cementos Mexicanos, Corporacién Moctezuma y Grupo
Cementos de Chihuahua (CANACEM, 2012). Estas tres tltimas son las que
representan a la industria cementera en la Bolsa Mexicana de Valores y son el
objeto del presente estudio (Bolsa Mexicana de Valores, 2012).

En cuanto a la adopcién de la RSC en la industria, CANACEM (2012)
apunta que el sector productor de cemento es la tinica rama industrial del pais
en que la totalidad de las 32 plantas que integran el sistema se encuentran
certificadas como industria limpia. El mismo organismo sostiene que para la
industria del cemento la seguridad de los trabajadores en todas las operaciones
es una prioridad, motivo por el cual se han tomado diversas medidas para
reducir los incidentes laborales; como la adopcién de tecnologia moderna en
todas las plantas, el uso de equipo de seguridad en todas las operaciones y la
relacidon con escuelas e instituciones que aporten conocimiento en pro de la

seguridad industrial (CANACEM, 2012).

2. MATERIALES Y METODO

En el estudio la aproximacién metodolédgica predominante fue la cuantitativa,
por lo que se planteé la hipétesis: “Las empresas con mayor compromiso con
la RSC, mantienen o incrementan su sustentabilidad financiera, mostrando
un menor CPPC y una mayor EBITDA”. Se consider6 como variable in-
dependiente “la adopcién de la RSC como parte del modelo de negocio”,
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y como variable dependiente, “la estabilidad o mejora de la sostenibilidad
financiera de las empresas analizadas”.

Para el planteamiento sobre el nivel de adopcién de la RSC, se parti6 del
supuesto de que las tres empresas en estudio han adoptado a la RSC como
parte de su modelo de negocio, ya que incluso, dos de los sujetos de estudio
emiten sus respectivos reportes de sustentabilidad (Cementos Mexicanos y
Grupo Cementos de Chihuahua).

Debido a la libre disponibilidad de los informes de las empresas, asi como
a la cantidad de informacién publica generada sobre ellas, se aplicaron técni-
cas de investigacién documental y para el andlisis se emple6 la hermenéutica
objetiva. A partir de lols mismos, se evalué el grado de adopcién de la RSC
en los sujetos de estudio usando el modelo Giner y Gil (2006); el cual fue
desarrollado bajo el principio de que la organizacién es una entidad en la que
participan la competencia, los colaboradores y distintos actores de la cadena
de suministro, dentro de un entorno social politico y econdémico.

Bajo este modelo se definieron pardmetros que evaltan la relacién de la
empresa con dichos actores relacionados. Para cada uno de los pardmetros se
estableci6 una escala de medicién con valores de 0 a 3, que representa el grado
de cumplimiento en cada indicador evaluado (Apéndice 1). La suma de los
resultados obtenidos se explica en términos porcentuales, con el objeto de
facilitar la comparacién e identificar claramente los aspectos criticos.

Para el trabajo, se adapté el Modelo Giner y Gil general, con lo que fue
posible emitir un diagnéstico a través del andlisis de la informacién propor-
cionada por cada compafia en sus informes anuales, asi como en la consulta
de informacién publica. Para ello, se mantuvieron los parimetros generales
del modelo original y se definieron indicadores que pudieran evaluarse con la
informacién disponible. Tales pardmetros se muestran en el Apéndice 2.

3. EVALUACION DE LA SOSTENIBILIDAD FINANCIERA
3.1. Costo Promedio Ponderado de Capital

El Costo promedio Ponderado de Capital es un indicador del costo de financia-
miento que considera tanto a las fuentes externas, como a las internas (Moreno,
2010). Incluye los préstamos y el capital aportado por los accionistas (Block y
Hirt, 2008) y se calcula conforme se indica en (1) (Besley y Brigham, 2001):

cDL(1—1t)
cDC(1—1t)
CPCC = [wDL wDC wAP wAC wUR] cAP (1)
cAC
l cUR J
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Donde:

CPCC = Costo Promedio Ponderado de Capital

wDL = Proporcién de deuda a largo plazo

wDC = Proporcién de deuda a corto plazo

wAP = Proporcién de capital representado por acciones preferentes
wAC = Proporcién de capital representado por acciones comunes
wUR = Proporcién de utilidades retenidas en el capital social
¢DL = Costo bruto de la deuda a largo plazo

¢DC = Costo bruto de la deuda a corto plazo

¢AP = Costo del capital representado por acciones preferentes
¢AC = Costo del capital representado por acciones comunes

¢UR = Costo de las utilidades retenidas

t = Tasa de impuestos

La mayoria de los componentes del CPPC pueden encontrarse en los esta-
dos financieros, con excepcién del costo del capital representado por acciones
comunes, el cual es necesario determinarlo con alguna herramienta de valua-
cién de activos. Uno de los métodos mds aceptado para este fin, es el Modelo
de Valuacién de Activos (MVA) cuya férmula se muestra en (2):

ks = kyp + (kpy — kyp) B 2)

En donde:
k.= Costo del capital aportado
k = Tasa libre de riesgo
k = Rendimiento esperado del mercado
3 = Coeficiente beta

Para el presente trabajo se asumi6 &, = 4.40% y £, = 4.24% (Banco
de México, 2012). Por su parte, /em se determind proyectando los datos histéri-
cos del IPC; considerando el periodo 1995-2009 para estimar el rendimiento
esperado del 2010, y el periodo 1996-2010 para el rendimiento esperado del
2011. Con esta informacién se asume £ =23.74% y k =21.97%. Por
su parte, el valor de 5 de cada afio para cada una de las empresas se obtuvo
con la Férmula (3), usando los datos de la Tabla 1:

g = COV (Accion; Mercado)

Ty

CIMEXUS B
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Tabla 1
Datos usados para el cdlculo de los coeficientes beta

Covarianzas con el mercado
Afio o
CEMEX Moctezuma Chihuahua
2010 0.000122935 | 9.54919E-06 | 1.79468E-05 7.9544E-05
2011 0.000316892 | -1.19557E-05 | 1.81409E-05 | 0.00015084

Fuente: Elaboracién propia

3.2. Utilidades antes de Intereses, Impuestos, Depreciaciones y Amortiza-

ciones (EBITDA)

Es un indicador del desempefo de la gestién empresarial, que parte del con-
cepto de flujo de caja, por lo que no considera la depreciacién, ni la amortiza-
cién. Tampoco considera los intereses, pues no son el resultado de la gestién,
sino que estdn determinados por factores ajenos a la operacién del negocio
(Besley y Brigham, 2001). Su cdlculo se muestra en la Figura 1:

Figura 1
Célculo del EBITDA

Ventas

(-) Costo de Ventas

Utilidad Bruta

(-) Gastos Operativos
EBITDA

Fuente: Elaboracién propia con base en Moreno (2008).

4. RESULTADOS DEL DIAGNOSTICO PARA EVALUAR EL GRADO DE ADOPCION DE LA
RSC

Con el Modelo Giner y Gil fue posible evaluar el grado de adopcién de la
RSC en las empresas objeto de estudio, conforme a lo indicado en la seccién
2.1. Se sumaron y ponderaron las calificaciones de cada indicador (Apéndice
3), asumiendo que 100% es el médximo resultado posible. En la Tabla 2 se
muestran los resultados del diagnéstico por cada aspecto evaluado, para cada
uno de los sujetos de estudio.
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Tabla 2
Resultados del diagnéstico del grado de adopcién de la RSC
Maxima Grupo
Responsabilidad L Cementos | Corporacion
ante: calificacion Mexicanos | Moctezuma Cementos de
posible Chihuahua
Accionistas 12 7 9 10
Administracion
publica 9 5 7 6
Clientes 15 13 14 12
Colaboradores 12 10 11 10
Competidores 6 5 5 6
Empleados 27 18 21 21
Medio ambiente 15 10 10 10
Proveedores 6 6 6 6
[lotal gm m M N

Fuente: Elaboracién propia

Como se aprecia en la Tabla 2, puede decirse que en términos generales todos
los sujetos de estudio tienen un nivel aceptable de cumplimiento en cuanto
a la adopcién de la RSC en sus operaciones. Entre ellos, quien presenta un
grado de cumplimiento mds elevado es Corporacién Moctezuma, seguido de
Grupo Cementos de Chihuahua y por tltimo, Cementos Mexicanos, como se
muestra en la Figura 2.

Figura 2
Resultados del diagnéstico de RSC

100.00%

81.37% 79.41%
72.55%
Modelo ideal Cementos Mexicanos 5.A.B. de  Corporacidn Moctezuma S.A.B. Grupo Cementos de Chihuahua
Ccwv. de C.V. SAB.de CV.

Fuente: Elaboracién propia.
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5. CONTRASTE DE LA SOSTENIBILIDAD FINANCIERA DE LAS EMPRESAS ESTUDIADAS
CON SU NIVEL DE CUMPLIMIENTO DE LA RSC

5.1. La sostenibilidad financiera conforme al CPPC

Partiendo del principio de que la organizacién es una entidad en la que parti-
cipan distintos actores de la cadena de suministro, dentro de un entorno social
politico y econémico; y del supuesto de que las companias que han adoptado
a la RSC como parte de su modelo de negocio suelen gozar de una mejor
reputacion; se asume que esta reputacion también es apreciada por las fuentes
de financiamiento de la compania. De tal forma, los accionistas y acreedores
de empresas socialmente responsables pueden percibir un menor riesgo al des-
tinar sus recursos en este tipo de organizaciones.

Consecuentemente, bajo este supuesto las fuentes de financiamiento esta-
rian demandando menores primas de riesgo, lo que se traduciria en menores
costos financieros para las empresas socialmente responsables, reflejindose en
la disminucién del CPPC. Por esta razén, se comparan los CPPCs de cada una
de las companias objeto del estudio, los cuales fueron determinados con base
en la metodologia detallada en la seccién 2.2.1. En primer lugar, fue necesario
calcular el coeficiente beta para cada empresa usando la Férmula 3, cuyos
resultados se muestran en la Tabla 3:

Tabla 3

Coeficientes beta por emisora

L Grupo
Cementos | Corporacién
Ano Cementos de
Mexicanos | Moctezuma

Chihuahua
2010 1.54 0.12 0.22
2011 2.1 -0.07 0.12

Fuente: Elaboracién propia

Estos coeficientes fueron utilizados para determinar el costo del finan-
ciamiento con acciones comunes para cada empresa, el cual se calculé con la
Férmula 2 y los datos de la Tabla 4.

Como puede observarse en la Tabla 4, de las empresas estudiadas, Ce-
mentos Mexicanos es la Gnica que presenta un incremento en el costo del
financiamiento con acciones comunes durante el periodo de andlisis, mientras
que tanto Corporacién Moctezuma como Grupos Cementos de Chihuahua
muestran reducciones. No obstante, este aspecto es tnicamente uno de los
componentes que integran el CPPC; los demds elementos necesarios para su
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determinacién se obtienen directamente de los estados financieros de cada
empresa. El cdlculo del CPCC para cada uno de los sujetos de estudio se
muestran en la Tabla 5.

Tabla 4

Costo del capital representado por acciones comunes
L __ ]|

Corporacion Grupo Cementos de
Cementos Mexicanos
Moctezuma Chihuahua
2010 2011 2010 2011 2010 2011
kit 4.40% 4.24% 4.40% 4.24% 4.40% 4.24%
Km 23.74% 21.97% 23.74% 21.97% 23.74% 21.97%
1.54 2.10 0.12 -0.07 0.22 0.12
k 34.29% 41.49% 6.72% 2.83% 8.76% 6.37%

I —
Fuente: Elaboracién propia.

Tabla 5
Determinacién del CPPC de los sujetos de estudio
2010 2011
Cementos Costo Costo Proporcion Costo Costo | Costo Proporcion Costo
Mexicanos Bruto Neto Ponderado | Bruto Neto Ponderado
Pasivos de corto
plazo 6.61% | 3.97% 1.51% 0.06% 9.25% | 5.55% 1.25% 0.07%
Pasivos de largo
plazo 6.82% | 4.09% 50.68% 2.07% 6.72% | 4.03% 54.56% 2.20%
Acciones
preferentes 538% | 5.38% 18.68% 1.00% 5.85% | 5.85% 19.44% 1.14%
Acciones ordinarias | 34.28% | 34.28% 10.51% 3.60% 41.49% | 41.49% 10.93% 4.53%
tilidades retenidas | 7.36% | 7.36% 18.62% 1.37% 714% | 7.14% 13.83% 0.99%
CPPC 11 O
2010 2011
Corporacién Costo Costo Proporcion Costo Costo | Costo Proporcion Costo
Moctel luna Bruto Neto Ponderado | Bruto Neto Ponderado
Pasivos de corto
plazo 4.59% | 2.75% 6.71% 0.18% 4.30% | 2.58% 7.10% 0.18%
Pasivos de largo
plazo 4.40% | 2.64% 11.39% 0.30% 4.24% | 2.54% 11.36% 0.29%
Acciones
preferentes 524% | 524% 7.23% 0.38% 4.33% | 4.33% 7.23% 0.31%
Acciones ordinarias | 6.72% 6.72% 72.31% 4.86% 2.83% | 2.83% 72.28% 2.05%
tilidades retenidas | 5.82% | 5.82% 2.35% 0.14% 501% | 5.01% 2.02% 0.10%
CPPC O 200
2010 2011
rupo Cementos | Costo Costo Proporcion Costo Costo | Costo Proporcion Costo
de ClliCuallua Bruto Neto Ponderado | Bruto Neto Ponderado
Pasivos de corto
plazo 6.88% | 4.13% 0.72% 0.03% 6.01% | 3.61% 0.36% 0.01%
Pasivos de largo
plazo 599% | 3.59% 5.59% 0.20% 5.89% | 3.53% 4.87% 0.17%
Acciones
preferentes 5.14% | 5.14% 67.26% 3.46% 4.96% | 4.96% 69.79% 3.46%
Acciones ordinarias | 8.76% | 8.76% 25.91% 227% 6.37% | 6.37% 24.40% 1.55%
Ltilidades retenidas | 4.95% | 4.95% 0.53% 0.03% 4.88% | 4.88% 0.59% 0.03%
CPPC O 2

-
Fuente: Elaboracién propia
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Como puede apreciarse en la Figura 3, ademds de tener un CPPC consi-
derablemente mds alto que las demds empresas, Cementos Mexicanos fue la
tnica que lo increment6 durante el 2011. Por su parte, Corporacién Mocte-
zuma y Grupo Cementos de Chihuahua tuvieron un costo de financiamiento
similar durante el 2010 y ambas lo disminuyeron el 2011, aunque la reduc-
cién de Corporacién Moctezuma es mds notable. Es importante subrayar que
un menor costo de financiamiento es sefial de una mayor sostenibilidad fi-
nanciera, y de igual manera, destaca que el grado de sostenibilidad financiera
evaluado con el CPPC coincide con el nivel de adopcién de la RSC.

Figura 3
Comparativo del CPPC

9.00% -
8.00% -
7.00% -
6.00% -
5.00% -
4.00% -
3.00% -
2.00% -
1.00% A

0.00% r r :
Cementos Corporacién Grupo Cementos
Mexicanos Moctezuma de Chihuahua

2010

2011

AR

Fuente: Elaboracién propia

5.2. La sostenibilidad financiera conforme al EBITDA

Dado que la mejor reputacién que gozan las empresas que han adoptado a
la RSC como parte de su modelo de negocio se refleja en las preferencias de
decisién de compra de los consumidores, es de esperarse que las empresas con
mayor grado de adopcién de la RSC estén en posibilidades de mejorar sus
resultados financieros, reflejados en el EBITDA.

En este sentido, se comparé el cambio porcentual del valor del EBITDA
de una empresa a otra para cada afno, con base en datos obtenidos de los infor-
mes anuales de cada compafifa, como se muestra en la Tabla 6. Es pertinente
recordar que el crecimiento del EBITDA es sefal de que la operacién de la
empresa es generadora de valor, y por tanto, se presume una mayor sostenibi-
lidad financiera.
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Tabla 6
Comparativo del EBITDA
2011 2010
Empresa (Variacion con (Variacion con

respecto a 2010) | respecto a 2009)

Cementos Mexicanos -0.82% -17.45%
Corporacion Moctezuma 9.91% -1.17%
Grupo Cementos de Chihuahua 1.42% -52.66%

I —
Fuente: Elaboracién propia con base en Cementos Mexicanos (2011),
Corporacién Moctezuma (2011) y Grupo Cementos de Chihuahua (2011)

Como puede apreciarse en la Tabla 6, Corporacién Moctezuma es la Ginica
empresa que en el 2011 presenta una recuperacién de EBITDA mayor que la
disminucién mostrada en el 2010. Por su parte, Cementos Mexicanos mues-
tra un decremento de su EBITDA en los dos periodos estudiados y Grupo Ce-
mentos de Chihuahua, si bien muestra una ligera mejoria durante el 2011, es
insuficiente para compensar el EBITDA negativo que tuvo durante el 2010.
De forma que, al igual que lo observado con la evaluacién de la sostenibilidad
financiera con base en el CPPC, en la comparacién del EBITDA también
se observa que el grado de sostenibilidad financiera coincide con el nivel de

adopcién de la RSC.

6. LA ApoPCION DE LA RSC Y LA SOSTENIBILIDAD FINANCIERA EN LA INDUSTRIA
DEL CEMENTO EN MEXICO

La CANACEM ha manifestado que uno de sus compromisos es ayudar a
construir un mejor futuro apoyando a los grupos mds necesitados a través de
las empresas agremiadas al organismo. De tal forma, al propiciar la adopcién
de la RSC entre sus miembros, la cimara busca hacer llegar dichos beneficios a
las comunidades, el medio ambiente y en general al entorno en el que operan.

Para México esto no es un tema menor, ya que la la Federacién Interame-
ricana del Cemento (FICEM) catalogé al pais como uno de los cuatro princi-
pales productores de cemento en América en 2008; ademds de que en 2007,
la industria de la construccién en su conjunto contribuyé con el 6.2% del PIB
nacional. Sin embargo, es pertinente notar que la industria de la construccién
estd ligada a los ciclos econémicos; razén por la cual entre 2000 y 2007 este
sector presentd crecimientos constantes de 4.4% en la produccién y de 4.9%
en el consumo, a diferencia del 2008, cuando la crisis econémica ocasiond
contracciones en la misma magnitud.

De acuerdo al estudio realizado, pudo determinarse que la adopcién de la
RSC tiene relacién con el desempeno financiero. Sin embargo, el fenémeno
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de la RSC tiene diversas dimensiones que vale la pena analizar a partir de otros
modelos y estrategias metodoldgicas, que permitan conocer la visién de los
diferentes agentes involucrados. Por tanto, quedan abiertas otras directrices de
estudio a fin de dilucidar si la tendencia a adoptar la RSC es una respuesta a
las presiones de los agentes involucrados y el gobierno, o bien, si el desempefio
social es consistente con el desempefio financiero de las empresas del sector.

Finalmente, debe sefalarse que a pesar de los avances en la materia, atin
existen temas de RSC que se cuestionan en el sector industrial, como las vio-
laciones a los derechos laborales, la falta de transparencia en la informacién,
la determinacién del precio de venta del producto mediante el acuerdo de las
empresas dominantes y no por las fuerzas de mercado, la insuficiente aten-
cién a los aspectos medioambientales, entre otros. Pues no obstante las argu-
mentaciones a favor o en contra de la RSC, debe destacarse la importancia
de incorporar précticas socialmente responsables en los modelos de negocio
de las empresas, involucrdndolas y haciéndolas responsables de sus obligacio-
nes para con la sociedad, conduciéndose con ética y respeto al individuo, la
comunidad y demds agentes relacionados.

7. CONCLUSIONES

Con la RSC se recupera la posicién de la empresa en la sociedad, superando
la idea de que la empresa es un ente aislado y inicamente sometido a la bipo-
laridad mercado - estado. Es entonces cuando la productividad y la responsa-
bilidad se presentan como argumentos conciliables, con la rentabilidad de las
empresas. Con el presente estudio se mostré que la empresa mejor evaluada
en su nivel de cumplimiento de RSC fue la que también obtuvo mejores nu-
meros en cuanto a su sostenibilidad financiera.

Concretamente, se determiné que Corporacién Moctezuma tiene el nivel
mis alto de adopcién de RSC con un 83% de calificacién del modelo Giner
y Gil, al mismo tiempo que muestra el menor costo de financiacién para el
2011 (2.94%) y el mayor incremento de EBITDA durante el mismo periodo
(9.91%). Asimismo, la segunda empresa con mayor adopcién de la RSC fue
Grupo Cementos de Chihuahua, con 81% de calificacién del modelo Giner y
Gil, y el segundo menor costo de financiamiento (5.23%), asi como el segun-
do mayor incremento de EBITDA (1.42%) para el mismo afo. Finalmente,
la empresa que tuvo la calificacién mds baja en la evaluacién de Giner y Gil
fue Cementos Mexicanos (74%), la cual coincidentemente también tuvo el
costo de financiamiento mds alto (8.93%) y una disminucién en su EBITDA
(-0.82%) en el 2011.

De tal manera, se acepta la hipétesis de que las empresas mds comprome-
tidas con la RSC mantienen o incrementan su sostenibilidad financiera, mos-
trando un menor CPPC y un mayor EBITDA, en el sector cemento mexica-
nola disminucién del CPPC puede estar relacionada con esa imagen positiva
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generada entre accionistas y acreedores, mientras que el aumento del EBITDA
puede estar impulsado por las mejores pricticas con proveedores y empleados,
al igual que por la aceptacién por parte de los clientes. No obstante, estos
asuntos pueden ser temas de futuros estudios, en donde se analice con mayor
detalle la participacién de los stakeholders o agentes interesados.

Es importante resaltar que la comprobacién de la hipétesis planteada al
inicio de esta investigacién abre las posibilidades para ampliar este tipo de
trabajos a empresas de otros sectores que han comenzado a ver en la RSC una
demanda creciente de la sociedad, a la par que se contribuye a aumentar los in-
dicios que sugieren que ser una empresa socialmente responsable de ninguna
manera significa que se excluyan los objetivos econémicos del empresariado,
sino por el contrario, la RSC contribuye también al mejoramiento de la sos-
tenibilidad financiera.
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APENDICE 1
Variables de medicién de la RSC conforme al modelo Giner y Gil

. Parametro ) ) .
Responsabilidad » Variables que forman el parametro critico de
critico de . i
ante: . responsabilidad (compromisos)
responsabilidad

Informar correctamente

L Retribucién | Atender reclamaciones y sugerencias

Accionistas -
transparente | Gestion transparente y veraz
Preservar el capital y hacerlo crecer
Cumplir el ordenamiento legal
Administracion Cumplir Cumplir el ordenamiento fiscal
publica legislacion Colaborar positivamente con gobiernos

democraticamente constituidos
Veracidad en la informacion publicada
Respetar las garantias ofertadas

' Sinceridad Atender reclamaciones y sugerencias

Clientes - — —
transparente | Proveer informacion a las organizaciones de
consumidores
No admitir el trabajo infantil
Informar correctamente
. Cumplir lo pactado
Colaboradores Honestidad

Trato respetuoso y no vejatorio

No empleo infantil

Respetar reglas

No crear ni difundir noticias falsas

Competidores de la

competencia No agredir con actos ni con mensajes
Trato respetuoso y no vejatorio
Honestidad y veracidad
Respeto al milito
No discriminacion por sel]o razal religiondefecto
fisico u ocupacion(’

Respeto ala | Salario adecuado al esfuerzo fisico o mental

mpleados dignidad Integracioén y crecimiento profesional
humana Compatibilidad del horario laboral con el familiar

No trabajo en condiciones precarias o insalubres

No empleo infantil

Respetar la libertad de asociacion y los derechos de
negociacion

Gestion transparente y veraz

edio ambiente

Sostenibilidad

Apoyar acciones de proteccion al medio ambiente

No degradar con actos contrarios a la sostenibilidad

so de energias limpias

Agua no contaminada

Impacto sobre el medio ambiente

Contaminacion atmosf! iica

Proveedores

No el torsion

Fuente: Giner y Gil (2006)

Informar anticipada y correctamente los planes y

acciones

No establecer condiciones injustas y degradantes

No trabajo en condiciones precarias o insalubres

No admitir el trabajo infantil

Atender reclamaciones y sugerencias
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APENDICE 2

Indicadores para evaluar los pardmetros del modelo Giner y Gil en

Variables que forman el parametro critico de

responsabilidad (compromisos)

los sujetos del estudio

Indicadores

Informar correctamente

Extension del informe anual

Atender reclamaciones y sugerencias

¢Se cuenta con area de atencion a clientes y buzén

de sugerencias?

Gestion transparente y veraz

Notas periodisticas relacionadas con corrupcion

Preservar el capital y hacerlo crecer

Precio de las acciones y variacion en el capital

Cumplir el ordenamiento legal

Notas periodisticas relacionadas con infracciones o

delitos

Cumplir el ordenamiento fiscal

Cumplimiento de obligaciones fiscales de acuerdo

con lo reportado

Colaborar positivamente con gobiernos

democraticamente constituidos

Notas periodisticas por denuncias de apoyo a

politicos fuera del ambito legal

Veracidad en la informacién publicada

Denuncias en PROFECO por publicidad incumplida

Respetar las garantias ofertadas

Quejas en PROFECO por falta de cumplimiento a lo

ofrecido

Atender reclamaciones y sugerencias

¢, Se cuenta con area de atencion a clientes y buzén

de sugerencias?

Proveer informacion a las organizaciones de

consumidores

Difusion de informacion sobre productos

No admitir el trabajo infantil

No infantes trabajando con clientes

Informar correctamente

Presentacion de informe anual

Cumplir lo pactado

Notas periodisticas sobre abuso a colaboradores

Trato respetuoso y no vejatorio

Cumplimiento de acuerdos con proveedores

No empleo infantil

No infantes trabajando con contratistas

No crear ni difundir noticias falsas

Notas periodisticas denunciando competencia

desleal

No agredir con actos ni con mensajes

Revision de campaiias publicitarias en medios

Trato respetuoso y no vejatorio

Situacion de empleados en informe anual

onestidad y veracidad

Existencia de codigo de ica

Respeto al m lito

Eventos para reconocer al personal

No discriminacién por sexo’ @azal religion(
defecto fisico u ocupacion’

Cujeres en Consejo de Administracion y niveles
directivos

Salario adecuado al esfuerzo fisico o mental

Comparativo salarial

Compatibilidad del horario laboral con el familiar

Notas periodisticas sobre el tema

No trabajo en condiciones precarias o

insalubres

Condicion de instalaciones

Respetar la libertad de asociacion y los
derechos de negociacion

Existencia de sindicato

Gestion transparente y veraz

Notas periodisticas sobre el tema

Apoyar acciones de proteccion al medio

ambiente

Campaifias comunitarias

No degradar con actos contrarios a la
sostenibilidad

Operaciones contaminantes

so de energias limpias

de energias renovables utilizadas

Agua no contaminada

Notas periodisticas sobre el tema

Impacto sobre el medio ambiente

Informe de sostenibilidad

No establecer condiciones injustas y

degradantes

Notas periodisticas denunciando abuso a

proveedores

No trabajo en condiciones precarias o

insalubres

Rellusitos a proveedores

(@19Y- 123
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APENDICE 3 (1 de 2)
Evaluacién del cumplimiento de RSC

. < Grupo
Variables que forman el parametro . L.
o . Escenario | Cementos | Corporacion | Cementos
critico de responsabilidad . .
(compromisos) ideal Mexicanos | Moctezuma de
P Chihuahua
Informar correctamente 3 3 2 2
Atender rgclamamones y 3 3 3 2
sugerencias
Gestion transparente y veraz 3 0 2 3
Preservar el capital y hacerlo crecer 3 1 2 3
Cumplir el ordenamiento legal 3 1 2 2
Cumplir el ordenamiento fiscal 3 2 2 2
Colaborar positivamente con
gobiernos democraticamente 3 2 3 2
constituidos
Ver§C|dad en la informacion 3 3 3 3
publicada
espetar las garantas ofertadas 3 3 3 3
Atender rgclamamones y 3 3 3 2
sugerencias
Proveer informacién a las
R ) 3 3 3 2
organizaciones de consumidores
[lo admitir el trabao infantil 3 1 2 2
Informar correctamente 3 3 3 1
Cumplir lo pactado 3 2 2 3
[rato respetuosoy no vel #rio 3 2 3 3
o empleo infantil 3 3 3 3
[Jo crear ni difundir noticias falsas 3 2 2 3
o agredir con actos ni con 3 3 3 3
mensales
rato respetuosoy no ve!l #orio 3 3 3 3
onestidad y veracidad 3 3 3 2
espeto al m(ito 3 3 3 3
[lo discriminacion por sellofazal|
L ,. . 3 0 0 0
religiondefecto fisico u ocupacion
alario adecuado al esfuerzo f'Isio o 3 3 3 3
mental
Compatibilidad del horario laboral
- 3 0 1 1
con el familiar
gtraba 0 en condiciones precarias 3 3 3 3
o insalubres
espetar la libertad de asociacion y
B 3 3 3 3
los derechos de negociacion
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APENDICE 3 (2 de 2)
Evaluacién del cumplimiento de RSC

Gestion transparente y veraz 3 0 2 3
Apoyar accllones de proteccion al 3 3 2 3
medio ambiente
llo degra.d'fz.r con actos contrarios a 3 2 2 2
la sostenibilidad
[Iso de energlas limpias 3 1 2 1
Agua no contaminada 3 2 2 2
Impacto sobre el medio ambiente 3 2 2 2
[o establecer condiciones inl[Justas y 3 3 3 3
degradantes

Qtraba 0 en condiciones precarias 3 3 3 3
o insalubres
[lotal de la el aluacid o oo [n]n] 0o
Cumplimiento omo om ooao om




