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Resumen

Objetivo: Determinar el impacto de las practicas de sustentabilidad medioam-
biental en el desempefio financiero de Coca-Cola FEMSA.

Metodologia: Mediante el andlisis de los informes financieros y de sustentabili-
dad de 2010 a 2022; se identificaron las variables para medir la sustentabilidad
corporativa: Consumo de agua, eficiencia en agua, eficiencia energética, con-
sumo de energia total, eficiencia en residuos y consumo PET reciclado; como
medidas de desempefio financiero se utilizaron ROA, ROE, margen operativo
y precio a valor en libro. Se aplicé el modelo VAR, para identificar la causalidad
de las variables y su impulso respuesta ante una alteracion.

Resultados: Los hallazgos permiten saber que reducir el consumo de agua y
mejorar la eficiencia energética benefician significativamente el desempefio
financiero, mientras que los indicadores de residuos y reciclado no mostraron
impacto significativo.

Conclusiones: Un resultado esencial esta relacionado con el agua una de las areas
del eje Nuestro Planeta, en la cual Coca Cola ha invertido para mejorar su efi-
ciencia sin bajar sus niveles de produccion, pues esta afecta significativamente
al desempefio financiero lo mismo con el consumo de energia, donde la empre-
sa se ha esforzado por un consumo proveniente de fuentes renovables a través
de proyectos de parques edlicos.

Palabras clave: sustentabilidad medioambiental, desempefio financiero, ROA,
ROE, VAR.
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Coca-Cola FEMSA’s environmental sustainability and Its
Impact on financial performance

Abstract

Objective: To determine the impact of environmental sustainability practices
on Coca-Cola FEMSA'’s financial performance.

Methodology: By analyzing financial and sustainability reports from 2010 to
2022, the following variables were identified to measure corporate sustaina-
bility: water consumption, water efficiency, energy efficiency, total energy
consumption, waste efficiency, and recycled PET consumption. ROA, ROE,
operating margin, and price-to-book value were used as financial perfor-
mance measures. The VAR model was applied to identify the causality of
the variables and their impulse response to a change.

Results: The findings show that reducing water consumption and improving
energy efficiency significantly benefit financial performance, while the was-
te and recycling indicators did not show a significant impact.

Conclusions: A key result is related to water, one of the areas of the Our
Planet axis, in which Coca-Cola has invested to improve its efficiency
without reducing its production levels, as this significantly affects finan-
cial performance. The same applies to energy consumption, where the
company has strived to consume more renewable sources through wind
farm projects.

Keywords: environmental sustainability, financial performance, ROA, ROE,
VAR.
JEL classification: G30, K32, L23, L66.

1. Introduccion

El cambio climatico, la pérdida de biodiversidad, y la escasez del agua por
temperaturas extremas, son ejemplos de problemas ambientales, que han
propiciado que los agentes socioecondmicos presionen a las organizacio-
nes a mejorar, invertir e innovar en sus procesos de produccién mediante
la incorporacion de tecnologias mas eficientes y amigables con el ambiente
permitiéndoles reducir recursos como energia y agua, estas reducciones
impactan de manera positiva al desempenio financiero de las empresas,
aunque esta relacion sigue en debate.
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La sustentabilidad corporativa es un tema relevante en el sector em-
presarial como respuesta a las presiones de los agentes socioecondmicos
que impulsan a las organizaciones a tener una mayor conciencia social y
medioambiental, como resultado las empresas se enfrentan a exigencias
que implican mejoras e inversion en sus practicas de sustentabilidad, por
ejemplo, incorporar tecnologias eficientes y amigables con el medioambien-
te les permite reducir el consumo de recursos como agua y energia.

Por ende, integrar la sustentabilidad medioambiental como eje rector en
el sector empresarial se ha convertido en una ventaja, dado que los estanda-
res ambientales podrian desencadenar la innovacion, compensar los costos
de cumplimiento y mejorar la competitividad (Deng & Li, 2020) permitien-
do a las empresas que al implementar una estrategia sustentable logren ase-
gurar su permanencia en el tiempo, ademas de tener mayores ganancias
tangibles e intangibles. En este sentido, el tema de sustentabilidad en el sector
empresarial aun es debatido y estudiado, en la década pasada, se comenzaron
a realizar estudios que relacionan la sustentabilidad y el desempefio finan-
ciero, teniendo resultados controvertidos hasta la actualidad.

Los estudios empiricos que se han realizado en los altimos afios, se
enfocan en determinar la relacion entre la sustentabilidad y el desempeno
financiero, los cuales han reportado resultados controvertidos unos encon-
traron una relacion parcial o negativa mientras que otros confirmaron una
relacion positiva (Iwata & Okada, 2011). En un andlisis de 132 articulos
que relacionaron estos dos constructos, el resultado arrojoé que existe una
relacion positiva entre las practicas de sustentabilidad y el desemperio fi-
nanciero corporativo (Alshehhi et al., 2018). Se entiende que el desempefio
financiero es el reflejo de la eficiencia que tiene una empresa para generar
ingresos y administrar sus activos, pasivos y los intereses financieros de sus
accionistas (Deng & Li, 2020). Por otra parte, otros autores afirman que las
empresas que no colaboran en el desarrollo de la sustentabilidad corpora-
tiva son penalizadas por el mercado, por ejemplo, si una empresa viola una
regulacion ambiental o causa un accidente ambiental, no sdlo tiene que pagar
multas y sanciones, sino que también puede sufrir una pérdida de confianza,
reputacion y, en tltima instancia, su supervivencia (Iwata & Okada, 2011).

Por tanto, las organizaciones son presionadas para incorporar las préc-
ticas de la sustentabilidad no solo por acatar lo que marcan las leyes sino
como una estrategia de supervivencia y permanencia mediante la innova-
cidn para ser mas eficientes y productivas. Por lo cual el objetivo de esta
investigacion fue determinar el impacto en el desempenio financiero de las
practicas de sustentabilidad medioambiental (centradas en el eje Nuestro
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Planeta de la estrategia de sustentabilidad) implementadas por Coca Cola
FEMSA Meéxico durante el periodo de 2005 al 2022.

El estudio comprende ademads de esta introduccion, una segunda parte
donde se describe el marco tedrico sobre la transicién a la sustentabilidad, la
teoria de las partes interesadas y recursos y capacidades y conceptos de sus-
tentabilidad, desempefio financiero ademads del marco legal internacional
y nacional. La tercera parte explica el disefio de la investigacion, la cuarta
muestra el analisis e interpretacion de los resultados y una tltima que expo-
ne las conclusiones.

2. Marco teorico
2.1 Transicion a la sustentabilidad

La preocupacién por los problemas ambientales y sociales que se han pre-
sentado en las tltimas tres décadas, y que se vio reflejado desde la Conferen-
cia de Estocolmo con la introduccion del concepto de desarrollo sustentable,
y el cual sigue siendo objeto de discusion, dado que las acciones promovidas
tanto por organizaciones no gubernamentales hasta por los mismos gobiernos
han sido insuficientes para reducir las tendencias globales actuales. Lo que ha
generado la necesidad de una transicion con un enfoque mas profundo que
vaya mas alla de las reformas y paliativos existentes (Raskin et al., 2006). Es
decir, una transicién hacia la sustentabilidad de forma global, donde exista
una revolucion en los estilos de vida con una evolucion que reconozca que el
cambio no sera inmediato (Vilches et al., 2014).

Para lograr esta transformacion, es crucial que gobernantes, corporacio-
nes, sociedad civil y el puiblico reconozcan en primera instancia el problema
actual y su magnitud y acttien en consecuencia. Raskin et al. (2006) mencio-
na que las transiciones hacia la sustentabilidad son complejas y requieren
desde cambios de conciencia en la sociedad hasta cambios tecnoldgicos e
institucionales y que ademads estén interrelacionados. Siendo necesario im-
plementar soluciones conjuntas en tecnologia, educacion y politicas econé-
mico-sociales para promover la preservacion de recursos y modificar los
estilos de vida (Vilches et al., 2014). Las fuerzas que impulsan esta gran tran-
sicion abarcan factores demograficos, econdmicos, sociales y ambientales, y
exigen sistemas alternativos de producciéon y consumo que reduzcan impac-
tos ambientales mientras ofrecen servicios y productos de calidad, atracti-
vos, respaldados por innovacion y apoyo gubernamental (Kemp & Martens,
2007). En este trabajo se aborda la sustentabilidad desde el enfoque ambien-
tal, el cual de acuerdo con Zhang y Li (2023) se define como un marco que
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protege los ecosistemas, los recursos naturales y promueve el bienestar y el
desarrollo socioeconémico.

Asi también, de acuerdo con Ferreira et al. (2023) en las empresas las tran-
siciones hacia la sustentabilidad se producen mediante la coevolucion entre
elementos sociotécnicos (p. €j., actores, instituciones, recursos y practicas)
al adoptar (o contrarrestar) practicas o tecnologias mas sostenibles, estos
procesos implican movimientos y contraataques entre actores en sus rutinas
diarias. Es asi como los investigadores académicos coinciden en que las par-
tes interesadas exigen cada vez mdas que las empresas sean mas sostenibles
y rindan cuentas de sus impactos sociales y ambientales (Turzo et al., 2022).
Ademas, coinciden en que las empresas han incrementado sus esfuerzos
relacionados con la sustentabilidad (Schreck & Raithel, 2018), quizas en res-
puesta a la presion percibida de las partes interesadas (Singh et al., 2022).

2.2 Teoria de las partes interesadas

La teoria de las partes interesadas subraya la necesidad de que las empresas
respondan a las demandas de grupos de accionistas, consumidores, gobier-
no y misma comunidad, a quienes puede afectarles el valor y el cumpli-
miento de los objetivos empresariales (Aguinis & Glavas, 2012; Pérez et al.,
2011). Los stakeholders influyen en el desempenio financiero a través de su
impacto en el indice de ventas, y reputacion, siendo agentes que presionan
a las empresas a adoptar practicas sustentables, ya sea por cumplimiento
regulatorio o por proactividad (Figueroa & Garcia, 2018; Bhattacharyya &
Cummings, 2013; Buysse & Verbeke, 2003). Asi también, esta teoria ayuda a
los investigadores con una justificacion valida sobre la ética para compren-
der lo que es correcto o bueno para el mejoramiento de las partes interesa-
das (Zhang & Li, 2023).

Identificar a los principales grupos de interés es esencial para formular
estrategias efectivas, los stakeholders se clasifican en primarios, siendo los
que influyen de manera directa: accionistas, clientes, trabajadores, y en se-
cundarios: gobierno, competidores y la comunidad en general (Buysse &
Verbeke, 2003; Seroka & Fijorek, 2020; Carrol & Nasi, 1997). Las empresas
con un buen desempeno ambiental pueden atraer inversionistas y emplea-
dos, mientras que aquellas con un historial deficiente enfrentan riesgos
mayores (Buysse & Verbeke, 2003; Vandermerwe & Oliff, 1990; Greeno &
Robinson, 1992; Liou, 2023), por lo que tener una gestion eficaz puede tra-
ducirse en una ventaja competitiva. Ademas, lideres ambientales y medios
de comunicacién juegan un rol en moldear la opinién publica, afectando
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la percepcion y éxito empresarial (Rugman et al., 2000). En este sentido, Kri-
shna et al. (2022) sugieren que los gerentes deben repensar el objetivo de sus
empresas si quieren sobrevivir en la nueva economia favorable a los crite-
rios ESG (por sus siglas en inglés, medioambiente, sociedad y gobernanza)
y con supremacia de las partes interesadas. En este aspecto un hallazgo im-
portante es el que realizaron en el sentido de que el vinculo entre la integra-
cién de las partes interesadas y el desempeno financiero esta mediado por la
orientacion a la sustentabilidad ambiental (ESO) de una empresa.

2.2. Teoria de Recursos y Capacidades

La teoria de recursos y capacidades (TRC) subraya que el éxito empresarial
se basa en la heterogeneidad de los recursos y la capacidad que las empre-
sas emplean dentro de sus procesos de producciéon como organizacionales e
institucionales generando asi una ventaja competitiva (Barney, 1991). En el
contexto de la sustentabilidad, la integracion efectiva de recursos humanos,
cadena de suministro y tecnologia es esencial para desarrollar capacidades
sustentables que aporten valor a las empresas (Fong et al., 2017), de tal ma-
nera que den una respuesta a las demandas del mercado. Por su parte, Dao
et al. (2011), muestran cémo las corporaciones emplean sistemas de tecno-
logia e informacion para reducir el consumo de energia, evidenciando la
importancia de combinar y desplegar recursos de manera efectiva. En con-
sonancia con lo anterior, Arda ef al. (2023) encontraron que el desarrollo de
capacidades y recursos mediante practicas de gestion ambiental respalda
tres areas de la triple cuenta de resultados y mejora el rendimiento financie-
ro de las empresas.

Las capacidades de sustentabilidad involucran la coordinacion e integracion
de recursos humanos y tecnoldgicos para alcanzar los objetivos empresariales,
entregar valor a las partes interesadas y mantener una ventaja competitiva (Dao
et al., 2011). Los recursos humanos son cruciales para lograr estos objetivos,
enfocandose en las personas, el planeta y las ganancias. Ademas, las tecno-
logias permiten a las empresas evaluar impactos econdmicos, ambientales y
sociales, facilitando la creacion de valor sostenible (Melville, 2010).

2.3. Sustentabilidad corporativa
La perspectiva empresarial hoy en dia va mas alla de la generacion de
ganancias, ahora integra aspectos de sustentabilidad y responsabilidad so-

cial. Dao et al. (2011) destacan que, después de la Segunda Guerra Mundial,
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las empresas empezaron a considerar su papel en la sociedad no sélo en tér-
minos financieros. La sustentabilidad corporativa, alineada con el desarro-
llo sustentable definido por Brundtland (1987) como satisfacer las necesida-
des presentes sin comprometer las futuras, ha cobrado relevancia tanto en
el &mbito académico como empresarial. Hart (1997) sefala que, a pesar de
que la crisis de sustentabilidad tiene raices sociales y politicas, las grandes
corporaciones, con sus recursos y alcance global, son fundamentales para la
transicion hacia la sustentabilidad.

Wilson (2003) describe la sustentabilidad corporativa como un paradig-
ma de gestion en evolucion, que va mas alla del tradicional modelo de maxi-
mizacion de ganancias. Figueroa y Garcia (2018) definen esta sustentabili-
dad como la integracion de aspectos econémicos, sociales y ambientales en
las decisiones empresariales. Dyllick y Hockerts (2002) la enfatizan como
la necesidad de satisfacer a las partes interesadas actuales sin comprome-
ter las necesidades futuras. La sustentabilidad corporativa busca equilibrar
la competitividad con objetivos sociales como la proteccion ambiental y la
justicia social (Wilson, 2003), integrando conceptos clave como el desarrollo
sustentable, la responsabilidad social corporativa (RSC), la teoria de las par-
tes interesadas y la responsabilidad corporativa. Estos conceptos fortalecen
la sustentabilidad corporativa al equilibrar el desempefio ambiental, social
y econdmico, subrayando la importancia de la transparencia en la informa-
cion (Wilson, 2003).

Las contribuciones de estos cuatro conceptos construyen lo que es la sus-
tentabilidad corporativa, se muestran en la figura 1, a continuacion.

Figura 1. Evolucion de la sustentabilidad corporativa
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Fuente: Wilson (2003).
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Uno de los desafios que enfrentan los investigadores es la medicion de
la sustentabilidad, Denizel et al. (2017), menciona que este puede estar ali-
neado con la eficiencia, dado que esta relacionada con la optimizacion del
consumo energético, la disminucion de las emisiones de carbono en la pro-
duccion y el transporte, la reduccion en el consumo de agua y materiales
virgenes, asi como en la reutilizacion de residuos. Estas estrategias, a su vez,
contribuyen a la reduccién de los costos operativos.

Otros estudios igual proponen medir la sustentabilidad corporativa me-
diante la eficiencia en términos de valor creado por unidad de dafno am-
biental o bien los indices bursatiles como es el indice de Sustentabilidad de
Dow Jones, aunque el problema de este es determinar las ponderaciones
adecuadas (Alshehhi et al., 2018).

Ameer y Othman (2012) describen los diez indicadores claves de rendi-
miento ambiental, social y de gobierno, los cuales se conforman como los
principales indicadores para medir el rendimiento ambiental, social y de
gobierno en una empresa, como se muestra en la tabla 1.

Tabla 1. Indicadores clave de sustentabilidad

Indicador Medicion

Ventas (US$) divididas por el consumo total de energia directa e
indirecta (gigajulios)

Ventas (US$) divididas por las emisiones totales de CO2 y CO2
equivalente (toneladas)

1. Productividad energética

2. Productividad del carbono

3. Productividad del agua Ventas (US$) divididas por eluso totalde agua (metros ctibicos)

4 Productividad de los residuos Ventas (US$) divididas por el total de residuos producidos
(toneladas)

5. Diversidad de liderazgo Mujeres en eldire ctorio corporativo (%)

6. Salarios del CEO altrabajador Relacion entre la compensacion del funcionario mejor pagado y la

promedio compensacion promedio de los empleados (promedio de 3 afios).

Obligaciones tributarias declaradas pagadas en efectivo (promedio
de anos, %)
Puntaje compuesto de siexiste un comité de sustentabilidad en la

7. % impuesto pagado

8. Lid d tentabilidad
iceTazpo ce susten a empresay sihay undirectorenél.

Si al menos un alto funcionario tiene o no su salario vinculado a la

9. Vinculo de pago de sustentabilidad sustentabilidad

10. Capacidad de innovaciéon I+D dividido por ventas (promedio de 3 afios)

Fuente: elaboracion propia con base en Ameer y Othman (2012).

La innovacion es crucial para una produccion mas limpia y amigable con
el medio ambiente, mejorando la calidad de vida actual y futura (Arroya-
ve & Marulanda, 2019). Dyllick y Hockerts (2002) amplian el concepto de
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sustentabilidad corporativa, abarcando capital econdmico, natural y social,
la sustentabilidad econdmica asegura flujo de caja y rentabilidad constante
para los accionistas; el capital natural incluye recursos (renovables y no re-
novables) y servicios ecosistémicos, definiendo la sustentabilidad ecoldgica
como el uso de recursos a un ritmo inferior al de su regeneracion natural,
evitando emisiones excesivas.

El capital social se divide en capital humano (habilidades, motivacion y
lealtad de empleados y socios) y capital social (calidad de servicios publicos,
educacion, infraestructura y apoyo emprendedor). La sustentabilidad social
se logra cuando las partes interesadas comprenden y acuerdan los valores
de la empresa, agregando valor a las comunidades y aumentando el capital
humano y social (Dyllick & Hockerts, 2002). Por su parte Khaled et al. (2021),
encontraron que las caracteristicas especificas de cada empresa pueden ayu-
dar a explicar la variacion en el desempefio de sustentabilidad corporativa y
descubrieron que las empresas rentables, mas grandes y menos apalancadas
tienen mas probabilidades de exhibir un mejor desempeno de sustentabili-
dad corporativa.

2.4. Desempeiio financiero

El desempeno empresarial tradicionalmente se enfocaba en la rentabilidad
financiera, valorando aspectos como productividad, satisfaccion de clien-
tes y empleados, y utilizando indicadores financieros para medir el éxito
(Fuentes & Hurtado, 2002). Sin embargo, desde finales del siglo pasado,
ha surgido una perspectiva mas amplia que también considera a las par-
tes interesadas, no solo a los accionistas (Blazquez & Peretti, 2012). Asi,
el desempefio empresarial ahora se evaltia no solo mediante indicadores
financieros, sino también a través de objetivos operativos y el impacto en las
partes interesadas (Fuentes & Hurtado, 2002).

Este enfoque ampliado integra la rentabilidad con la sustentabilidad,
buscando equilibrar aspectos sociales, econdmicos y ambientales para
lograr objetivos internos y externos (Saavedra, 2021). La informacion fi-
nanciera y su divulgacion afectan el valor de las acciones y la percepcion
publica de la empresa (Amedu et al., 2019). Por lo tanto, es crucial contar
con un marco de gestién que combine la estrategia ambiental con la com-
petitiva, evaluando cdmo las practicas de sustentabilidad impactan los
indicadores financieros y su rentabilidad a largo plazo (Ameer & Othman,
2011; Loépez et al., 2007).
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2.5. Relacién entre sustentabilidad y desempeiio financiero

La relacién entre sustentabilidad corporativa y desempefio financiero sigue
siendo un tema debatido, con estudios que ofrecen conclusiones mixtas. Pe-
loza (2009) revisé investigaciones desde la década de 1970 y encontro6 que,
mientras el 59% de los estudios académicos mostraron una relacion positiva
entre desempenio financiero y responsabilidad social empresarial (RSE), el
27% reporto resultados mixtos y el 14% negativos. En contraste, el 77% de
los estudios profesionales mostraron resultados positivos, mientras que el
10% tuvo resultados mixtos o neutros. Las empresas que adoptan practicas
sustentables a menudo ven mejoras en su reputacion y desempeno financie-
ro, atrayendo mas inversionistas y recursos (Deng & Li, 2020; Denizel et al.,
2017). Sin embargo, algunas investigaciones sugieren que las regulaciones
ambientales pueden aumentar los costos y afectar las ganancias a corto pla-
zo (Deng & Li, 2020), aunque Porter & Van (1995) argumenta que estanda-
res ambientales bien disefiados pueden fomentar la innovacion y mejorar la
competitividad.

Los hallazgos de muchas investigaciones establecen que existe una rela-
cién positiva entre sustentabilidad y desempenio financiero (Fujii et al., 2012;
Buchholz et al. 2020; Mahmood et al., 2021; Alabi, 2022; Vitale et al., 2023;
Saavedra et al. 2024; Ally, 2024; Lima et al., 2024; Candio, 2024; Yilmaz-Oze-
kenci & Topaloglu, 2025), otros estudios sugieren que esta relacion puede
ser negativa a corto plazo o indefinida (Fuentes & Hurtado, 2002; Albertini,
2013; Dogan & Kevser, 2021; Gavira et al. 2020; Makridou et al., 2024). Por
otra parte, Vargas et al., (2023) encontraron que las empresas establecidas
en paises con alto nivel de sustentabilidad, no logran obtener mayores ni-
veles de rentabilidad al adoptar acciones sustentables. Las empresas deben
adaptar sus estrategias a las regulaciones, oportunidades y demandas del
mercado y de la sociedad para generar ventajas y beneficios de la sustenta-
bilidad dado que estas pueden fomentar el desarrollo tecnoldgico y mejorar
el desempefio a largo plazo, aunque a menudo requiere inversiones iniciales
significativas y cambios en los procesos de fabricacion (Pajares, 2020).

2.6. Marco legal

El marco legal global ha evolucionado significativamente después de la De-
claracion de Estocolmo en 1972, esta conferencia marco un hito al establecer
26 principios para la proteccion del medio ambiente y resaltar la importancia
de la cooperacién internacional en la resolucidon de problemas ambientales
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(United Nations, 2012). Posteriormente en el Informe Brundtland de 1987 se
definio el termino de desarrollo sostenible y subrayo la interconexion entre
el medio ambiente, el desarrollo econdémico y social, y la necesidad de una
accion integral (United Nations, 1987). Mas adelante la Conferencia de 1992
en Rio de Janeiro, emitid el Programa 21 y varios convenios clave, mientras
que las conferencias subsecuentes en Johannesburgo (2002), Rio de Janeiro
(2012), y Nueva York (2015) han seguido promoviendo politicas de desarro-
llo sostenible, energia limpia y la lucha contra el cambio climatico (United
Nations, 2002; United Nations, 2012; United Nations, 2015). La Cumbre sobre
la Accion Climatica en 2019 y la Conferencia de 2021 en Reino Unido tam-
bién abordaron la necesidad de fortalecer la resiliencia climatica y reducir
las emisiones de gases de efecto invernadero (United Nations, 2019; United
Nations, 2021).

Mientras que, en México, la legislacion ambiental comenzo6 con la Ley
para Prevenir y Controlar la Contaminacion Ambiental en 1971, evolucio-
nando con leyes clave como la Ley General del Equilibrio Ecoldgico y la
Proteccion al Ambiente de 1988 (reformada el 1 de abril de 2024) y la Ley
General de Cambio Climatico de 2012 (reformada el 1 de abril de 2024), que
establecieron un marco para la protecciéon ambiental y la adaptacién al cam-
bio climatico (LGEEPA, 1988; LGCC, 2012). Posteriormente, la Ley General
para la Prevencion y Gestion Integral de los Residuos de 2003 (Reformada el
8 de mayo de 2023) y la Ley Federal de Responsabilidad Ambiental de 2013
promovieron la gestion de residuos y la responsabilidad econdmica por da-
fos ambientales (LGPGI, 2013; LFRA, 2013). La ley de transicion energética,
incentivd el uso de energias limpias y renovables, alineandose con los com-
promisos internacionales para mitigar el cambio climatico (LTE, 2015). Estos
marcos regulatorios han guiado a México hacia un desarrollo sostenible, en
consonancia con los objetivos globales y las normativas internacionales.

De acuerdo con los planteamientos sefialados se formula la siguiente hi-
potesis:

H,: Existe una relacion positiva entre el uso de practicas de sustentabili-

dad corporativa (centradas en el eje Nuestro Planeta de la estrategia de

sustentabilidad) y el desempefio financiero de Coca Cola FEMSA.

3. Método

Para determinar el impacto en el desempefio financiero de las practicas de
sustentabilidad corporativa (en el campo de la energia, cuidado del agua
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y en residuos/reciclado) implementadas por Coca Cola FEMSA México,
se considero un periodo de 13 afios de 2010 a 2022. La eleccion de este
periodo se justifica porque, durante los primeros cinco afos (2005 a 2009)
de la emision de los reportes sobre sustentabilidad, no contenian indica-
dores consistentes y completos, lo que dificultaba contar con la informa-
cioén necesaria.

El andlisis se llevd a cabo mediante un Modelo Autorregresivo de
Vectores (VAR) el cual permite un mejor entendimiento de la relacion
que existe entre un conjunto de variables (Novales, 2017). La seleccién
de las variables se fundamentd en dos criterios: la relevancia de los
indicadores de sustentabilidad en las operaciones en Coca Cola FEM-
SA, y la evidencia empirica de estudios previos que han analizado la
relacion entre sustentabilidad y desempeno financiero (Kilig et al., 2022;
Deng & Li, 2020; Fujii et al., 2012; Alshehhi et al., 2018). Estos estudios
coinciden en senalar que el ROA, ROE, retorno en ventas, precio a va-
lor en libros constituyen indicadores representativos de rentabilidad y
desempeno financiero. Por el lado de la sustentabilidad, aunque es uno
de los dilemas a los cuales se enfrentan los investigadores para deter-
minar como medirla, Denizel et al. (2017) afirma que el uso sostenible
de los recursos puede ir acorde con la eficiencia, por ejemplo con las
mejoras en la eficiencia energética, la reduccion de las emisiones de
carbono en la linea de produccion y transporte, la reducciéon del uso del
agua, del uso de materiales virgenes y en la reutilizaciéon de desechos,
lo cual a su vez reduce los costos operativos.

Como resultado las variables, dimensiones e indicadores que se analiza-
ron para comprobar la hipdtesis planteada, se describen en la tabla 2.

Tabla 2. Operacionalizacién de las variables

Retorno enactivos (ROA)
- . . Rentabilidad Retorno en capital (ROE)
Desempefio financiero .
Margen Operativo
Mercado Precio a valor enlibros

A Consumo de agua
ua s
J Eficiencia enagua
2 . . Eficiencia energética
Practicas de sustentabilidad corporativa  Ene rgia & )
Consumo energia total
Eficiencia en residuos

Westitonicrdiet Consumo PETreciclado

Fuente: elaboracion propia.
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Previo a la estimacion del VAR, se verifico la estacionariedad de las se-
ries mediante la prueba de raiz unitaria Dickey-Fuller Aumentada (ADF),
dado que constituye un procedimiento estandar para detectar la presencia
de raices unitarias y confirmar que las variables cumplen con los supuestos
necesarios para la estimacion (Gujarati & Porter, 2010; Gamez, 2021b).

Posteriormente se aplico la prueba de causalidad de Granger la cual se
basa en el fundamento de que “el pasado y el presente puede causar el futu-
ro, pero el futuro no puede causar el pasado, en otras palabras, se usa para
determinar si una serie de tiempo puede usarse para predecir otra, asi como,
para identificar direccionalidad predictiva. La hipdtesis nula establecio que
“la variable ambiental no causa en el sentido de Granger al indicador finan-
ciero” (Gamez, 2021a), cabe sefalar que esta prueba no implica causalidad
estructural sino una evidencia predictiva estadistica.

Se estimaron funciones de impulso-respuesta, las cuales son una herra-
mienta utilizada en el andlisis de modelos econométricos, especificamente
en modelos VAR (Vector Autoregressive), para examinar como una variable
responde a choques o impulsos de otras variables en el sistema. Para este es-
tudio se calcularon con un horizonte de 8 periodos (afios), lo permite obser-
var los efectos del choque en una variable ambiental sobre los indicadores
financieros en el mediano plazo (Hamilton,1994). Adicionalmente, se estimo
la descomposicion de la varianza (FEVD), la cual divide los cambios o la va-
riacién de una variable enddgena en los shocks que la componen en el mo-
delo VAR. Por implicacion, la descomposicion de la varianza proporciona
informacion sobre la importancia relativa de cada innovacién aleatoria que
afecta a las variables del modelo VAR. Esto significa que la FEVD proporcio-
na informacion sobre las fuentes de variaciéon dominantes o predominantes
en cada una de las variables del modelo (Abimbola & Dickason, 2022). Este
procedimiento complementa el analisis de Impulso-Respuesta al indicar la
importancia relativa de cada shock en horizontes temporales de corto, me-
diano y largo plazo.

Finalmente, se validaron los modelos mediante pruebas de especifica-
cion: Portmanteau para descartar autocorrelacion serial en los residuos (Pa-
tilea & Raissi, 2013). También, se corrobord la normalidad de los residuos
con la prueba de Jarque y Bera (1980) y la prueba ARCH para detectar la
heterocedasticidad, lo que permitié evaluar si la varianza es estable o varia
con el tiempo (Novales, 2013). Los resultados de los 12 modelos estimados
cumplen con los supuestos requeridos, lo que garantiza que las estimacio-
nes sean confiables como se muestra en la tabla 3.
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Tabla 3. Pruebas de especificacion de VAR

VAR(1)Agua—-ROA 0.5123 0.7224 0.9999  Cumple supuestos
V AR(2) Eficienciaagua— ROA 0.6450 0.8412 0.9999  Cumple supuestos
VAR(3) Energia— ROA 0.7115 0.9341 0.9999  Cumple supuestos
VAR(4) Agua—ROE 0.2904 0.8074 0.9999  Cumple supuestos
V AR(5) Eficiencia agua— ROE 0.3537 0.5953 0.9999  Cumple supuestos
V AR(6) Energia— ROE 0.7444 0.1260 0.9999  Cumple supuestos
V AR(7) Agua—Margen Operativo 0.3999 0.6019 0.9999  Cumple supuestos
V AR(8) Eficiencia agua— MO 0.3991 0.6438 0.9999  Cumple supuestos
VAR(9) Energia— MO 0.7444 0.1260 0.9999  Cumple supuestos
VAR(10) Agua—-PVL 0.9428 0.5208 0.9999  Cumple supuestos
V AR(11) Eficienciaagua— PVL 0.9604 0.4722 0.9999  Cumple supuestos
VAR(12) Energia— PVL 0.8532 0.3311 0.9999  Cumple supuestos

Fuente: elaboracion propia.

Es importante sefialar que este modelo parte de una relacion lineal entre
las variables, por lo que implica que no captura posibles efectos no lineales.
Asimismo, no se incluyeron variables macroeconémicas, que también pue-
den incidir en el desempefio financiero de la empresa, como la inflacién o
tipo de cambio, entre otras.

4. Resultados
4.1. Analisis de las prdcticas de sustentabilidad de Coca Cola FEMSA

Coca Cola FEMSA en su eje “Nuestro Planeta”, ha implementado aproxi-
madamente 99 iniciativas para el cuidado del medio ambiente durante el
periodo de 2005 a 2022. Estas iniciativas incluyen 24 en el 4rea de agua, 51 en
el drea de energia y 29 en el de reciclaje/residuos, con una inversion superior
a 14,394 millones de pesos mexicanos. Cabe sefialar que los datos de 2005 y
2006 no se precisaron debido a la falta de reportes en esos anos.

A través de los programas e iniciativas de eficiencia operativa y ahorro
de agua, las operaciones de Coca Cola FEMSA redujeron su consumo en 435
mil metros ctibicos durante el 2006 lo que equivale a un consumo promedio
mensual de 75 mil personas, mientras que en area de energia ahorro 110
millones de megajoules y la planta de reciclaje IMER durante los afios 2005
y 2006 recicld 4,900 toneladas de envases pasando en 2007 a 7,000 toneladas.
En ese mismo afio el 98% de las plantas de FEMSA en México contaban con
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la certificacion de Industria Limpia, otorgado por la Procuraduria Federal
de Proteccidon al Ambiente (PROFEPA).

En el 2008 de las 33 plantas de tratamiento de agua, 20 estan en México,
por lo que se generd que el 90% de las plantas manufactureras trataran sus
aguas residuales antes de ser vertidas al alcantarillado o algun cuerpo de
agua, en ese mismo afo se ahorro cerca de 890,000 de metros ctbicos. Con
el programa de deteccion de fugas, recuperacion y reutilizacion de agua en
tareas de limpieza se logré una mejora de 3.6% en el consumo de agua. Las
plantas de Coca Cola FEMSA ahorraron 7 millones de gigajoules, los resul-
tados de usar el enfriador Neviz se comparan con el de un foco de 25 watts,
ademas de utilizar un gas refrigerante inerte que es totalmente reciclable al
término de su vida ttil. En 2008 se inici6 con la iniciativa de aligeramiento
en las operaciones de Coca Cola por lo cual ahorraron mas de 5,000 tonela-
das de PET.

IMER pasé de reciclar 7,000 toneladas en el 2007 a 12,000 mil en el 2008
de los cuales 7,800 se incorporaron a nuevas botellas. Mientras que en el
2009 ahorré mas de 630,000 metros cubicos de agua, con la implementacion
del programa de autolavado se ahorr¢ hasta el 80% en el consumo de agua.
En el drea de energia este afio fue muy importante dado que se dio inicio al
suministro de energia renovable con la Planta “Bii Nee Stipa” en la zona de
La Ventosa.

En el 2012 se impulsaron diversas iniciativas sobre todo en el drea de
energia con la firma de dos contratos para suministrar energias renovables
a partir de parques edlicos, participando en la iniciativa Sustainable Energy
for All promovida por la Secretaria General de las Naciones Unidas, la cual
duplica el uso de energia renovable a nivel global, ademas Imbera redujo
mas del 80% el consumo de energia de sus equipos de refrigeracion. En el
2014, siete de las plantas de manufactura en México se sumaron al Programa
Cero Residuos reciclando 27,000 toneladas de residuos. El 78% de las tien-
das OXXO y el 87.5% de los CEDIS (Centro de Distribucion) en México en
este afio ya habian implementado el Sistema Inteligente de Automatizacion
y Control de Energia, en este mismo afio se dejaron de emitir 50,600 tonela-
das de CO2.

El 2016 es uno de los afios con mayor inversion donde el 72% del total, se
destin¢ al area de energia. En el area de agua aumentaron su eficiencia por
cada litro producido en un 12% en comparacion con el 2010, es decir pasa-
ron de 1.96 litros de agua por litro de bebida a 1.72 en el 2016. En lo que son
materiales del 100% que utilizan el 29% es material reciclado. Y el afio con
mayor inversion es el 2019, en la eficiencia en agua aumento a 1.52 litros de
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agua consumida por litro de bebida producida en comparacién con el 2016
que fue de 1.72, asi mismo lograron que el 100% del agua residual de sus
plantas fueran tratadas. En lo que es energia para el 2019 se redujo en 32%
el consumo de energia por tienda OXXO, el 73.4% de la energia provenia de
fuentes renovables. Para el 2021 el 85% de energia usada en la actividad de
manufactura de Coca-Cola FEMSA provino de fuentes energéticas limpias
la eficiencia en agua aumento a 1.47 litros, el 100% de los CEDIS tienen lava-
doras para canastilla por lo cual ahorran un 60% del consumo de agua. En
lo que es reciclado lograron reciclar el 53% de los residuos.

Estas inversiones le han permitido implementar programas destinados
a mejorar la eficiencia operativa y a reducir el consumo de recursos, como
agua y energia, ademas de incrementar el reciclaje de materiales, esto a tra-
vés de la adquisicion de equipos y tecnologias innovadoras.

Por otra parte, del 2005 al 2022 se han llevado a cabo innumerables even-
tos internacionales promoviendo la transicion a la sustentabilidad, organi-
zaciones como las Naciones Unidas, el Foro Economico Mundial y el Fondo
Mundial para la Naturaleza son las promotoras de estos eventos.

De igual manera se puede percibir que Coca Cola FEMSA ha ido respon-
diendo activamente a la presion internacional como nacional a través de la
modificacion de su estructura de negocio la cual gira actualmente en torno
a los compromisos de sus ejes: Nuestra Gente, Nuestra Comunidad y Nues-
tro Planeta los cuales estdn sustentados en practicas solidas de Gobierno
Corporativo. Ejemplo de esto es: desde su primer informe sustentabilidad
que emitié en el 2004 establece que las iniciativas implementadas seguian
a partir de los Principios de Pacto Mundial iniciado por las Naciones Uni-
das los cuales surgieron en el 2000 como una propuesta para los lideres
empresariales para dar una cara humana al mercado global (Pacto Global,
2000). De igual manera con la Cumbre de las Naciones Unidas sobre el De-
sarrollo Sostenible, Coca Cola respondié integrandose a la Plataforma The
New Business Imperative: Valuing Natural Capita asi como a la iniciativa
Sustainable Energy for All que tiene por objetivo garantizar una transicion
energética limpia, ademas de firmar contratos de parques eélicos con son
Parque edlico Bii Nee Stipa, Proyecto Dominica II San Luis Potosi y Proyecto
Ventika II en Nuevo Ledn los cuales suministran la energia de las plantas
manufactureras como los CEDIS.

Asi mismo como respuesta a las propuestas del Fondo Mundial para la
Naturaleza, Coca Cola puso en plan de accion One Planet Living, el cual eng-
loba diez principios: cero emisiones, agua sostenible, cero desechos, vida sil-
vestre y uso de suelo, transporte sostenible, cultura y comunidad, materiales
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sostenibles, equidad y economia local, comida local y sostenible y salud y felici-
dad, mismo afio en el cual la empresa recibi6 el reconocimiento por Transporte
limpio por la SEMARNAT por la renovacion de la flota, implementacion de
aditamentos eco-eficientes e implementacion de vehiculos multi tareas.

De igual manera después de la Cumbre de las Naciones Unidas sobre
el Desarrollo Sostenible del 2015 Coca Cola se sumd a las iniciativas para
para apoyar los acuerdos establecidos, entre ellos destacan Paris Pledge For
Action, We Mean Business, CDP Commitments y Lima-Paris Action Agenda,
el primero de ellos es con el fin de lograr una asociacion con los gobiernos
para garantizar la transicion a una economia baja en carbono, asi como la
segunda que igual catalizar acciones empresariales y politicas para reducir
las emisiones, Coca Cola en ese afio implement¢ el Programa Integral de
Eficiencia Energética (PIEE) el cual incorpora nuevas tecnologias para hacer
eficiente el consumo de la energia: por ejemplo la tecnologia LED, al igual
que el Sistema Inteligente de Automatizacion y Control de Energia por men-
cionar algunos.

Por lo que se puede observar que Coca Cola ha respondido de manera
positiva a la presion institucional como mimética que someten los diversos
organismos internacionales como nacionales y ha logrado adaptarse a los
cambios que la transicion a la sustentabilidad requiere, a través de la in-
vestigacion y desarrollo, inversion en tecnologia e innovacion a través de
busqueda activa por contribuir a los Objetivos de Desarrollo Sostenible de
la ONU.

4.2. Indicadores de sustentabilidad de Coca Cola FEMSA
En la tabla 4 se muestra los principales resultados de los andlisis realizados a
los informes de sustentabilidad presentados por Coca Cola FEMSA de 2010

a 2022, de donde se recolectaron los indicadores de sustentabilidad corpora-
tiva que se utilizaron en este estudio.
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4.3. Indicadores Financieros de Coca Cola FEMSA

El calculo de los indicadores financieros que se consideraron para el analisis
y que miden el desempefio financiero, considerando el valor del mercado
de acciones (Alshehhi et al., 2018; Amedu et al., 2019; Deng y Li, 2020; Kilig
et al., 2022), dieron como resultado los valores que se presentan en la tabla 5.

Tabla 5. Indicadores financieros

Ano

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

ROA

9.03%
7.91%
8.37%
5.44%
5.16%
4.91%
3.77%
-4.08%
5.71%
4.90%
3.94%
6.01%
7.06%

ROE

13.90%
12.00%
13.30%
10.10%
10.00%
9.50%
8.10%
-8.30%
11.40%
9.70%
8.50%
12.80%
14.90%

Margen
Operativo

16.60%
14.60%
14.50%
13.50%
14.50%
14.50%
11.50%
-3.20%
13.30%
12.70%
12.50%
14.00%
13.40%

Precio/ Valor

en libros

8.982
10.426
12.108
13.851
11.986

9.115

7.728

7.879

6.761

6.770

5.522

6.250

7.289

Fuente: elaboracion propia a partir de Coca Cola Femsa (2010-2022).

4.4. Prueba de causalidad de Granger

En primer lugar, se verifico la estacionariedad de las series a través de la
prueba de raiz unitaria de Dickey Fuller Aumentada (ADF), posteriormente
se aplico la prueba de Causalidad de Granger con un rezago (orden =1) para
identificar la direccion de la predictibilidad. Los resultados se muestran en
la tabla 6, reportando el estadistico F y valor p. Se utilizé un nivel de signifi-
cancia del 5%, y en algunos casos se considero el 10%.
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Tabla 6. Resultados del test de causalidad de Granger

Precio/
Valor en
libros

Con- Ef- Ef- Con- Margen
-A Ef-. ROA ROE
Con-Ag agua PETR resid  energ energ Y o Operativo

Con-Ag 0.02962*  0.02962* 0.02962*  0.02962 *
Ef-agua 0.09782+  0.09782+ 0.09782+ 0.09782+
Con-PETR

Ef-resid

Ef-energ

Con- energ 0.02712*  0.02712* 0.02712* 0.02712*
ROA

ROE

Margen

Operativo

Precio/

Valor en

libros

Fuente: elaboracion propia.
Nota: *p<0.05 +p< 0.10

En la tabla 6, se observa la evidencia estadisticamente significativa de que
el consumo de agua y el consumo en energia predicen en el sentido de Gran-
ger a ROA, ROE, margen operativo y precio a valor en libros (p < 0.05). La
eficiencia en agua mostrd significancia al 10%, lo que sugiere una relacion
marginalmente significativa.

Por otro lado, se encontré que variables como la eficiencia en residuos,
la eficiencia en energia y el consumo de PET no causan significativamente
al ROA, ROE, Margen Operativo y Precio en Valor en Libros, segtin el test
de causalidad de Granger. Esto se confirmé mediante la prueba F, donde
los valores F asociados a estas variables fueron menores que los valores de
significancia (p).

Estos hallazgos sugieren que la gestion de recursos hidricos y energéticos
tienen un papel relevante en la dinamica financiera de la empresa, conside-
rando que estos recursos son fundamentales para el proceso productivo de
Coca Cola FEMSA y como lo mencionan Dao et al. (2011), las empresas que
si toman importancia a los temas de sustentabilidad a través de mejoras en
la operacion, al innovar en sus procesos, generan legitimidad y aumentan
su valor de mercado.

Al identificar las variables que se causan se realizé la prueba de
impulso respuesta para conocer el comportamiento de los indicado-
res financieros respecto a un cambio en el consumo en agua, eficiencia en
agua y consumo en energia, con un intervalo de confianza del 95% donde
los limites inferior y superior se muestran como las lineas punteadas de
color rojo (véase figura 2).
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Como se muestra en la figura 2, en la cual se considerd la funcion de
impulso-respuesta del modelo VAR, tomando en cuenta que la linea roja in-
dica el nivel base cero, por lo que un valor positivo por encima de esta linea
indica un impacto positivo, mientras que un valor por debajo sugiere un
impacto negativo, y en su caso que la linea negra es la respuesta promedio
de la variable dependiente tras el shock, y las lineas punteadas muestran el
intervalo de confianza.

Se observa que un shock en el consumo de agua afecta el retorno sobre los
activos (ROA) y al retorno sobre el capital (ROE) de manera inmediata en
forma negativa en los dos primeros afios y comienza a desvanecerse a partir
del cuarto y quinto afio. Para el margen operativo se observa el mismo com-
portamiento. Es importante observar también, que el comportamiento de la
variable tanto en ROA, ROE y MO esta por debajo de la linea base es decir
el impacto es negativo. La eficiencia en agua también presenta un impacto
negativo, aunque de menor magnitud.

Mientras que un shock en el consumo en energia tiene como respuesta un
efecto negativo inmediato en los dos primeros periodos en el ROA, ROE y
MO, en los posteriores la respuesta se mantiene negativa, sin mostrar sefia-
les de revertirse y dentro del intervalo de confianza, por lo que el impacto es
persistente en el corto y mediano plazo.

Figura 2. Resultado de impulso-respuesta
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Conclusion. Figura 2.

Impulso respuesta del MO ante un Impulso respuesta del MO ante un Impulso respuesta del MO ante un
cambio en el consumo en agua cambio en la eficiencia en agua cambio en el consumo en energia
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Fuente: elaboracién propia.

Por el contrario, el precio-valor en libros (PVL) muestra un impacto po-
sitivo ante shocks en consumo en agua y energia dado que la linea negra
considerada como la respuesta estimada se encuentra por encima de la linea
roja. Esta métrica toma en cuenta el valor de mercado, lo cual sugiere que el
uso intensivo de estos recursos implica mayores costos operativos, en cam-
bio, el mercado interpreta la gestion de estas variables como una respuesta
favorable de sostenibilidad, valorando a la empresa de manera positiva.

Estos resultados muestran que la direccion y duracion de los efectos va-
rian segun el indicador financiero: dado que los indicadores contables como
ROA, ROE y MO y los shocks ambientales, tienden a ser transitorios y con
efecto negativo, en el indicador de mercado los efectos son contrarios. Se
reconoce que la gestion ambiental implica importantes inversiones y modi-
ficaciones en los procesos de fabricacion para disminuir la contaminacion y
el consumo de energia al utilizar recursos renovables por lo que estas inver-
siones aumentan los costos de produccion afectando el desempefio financie-
ro a corto plazo ademads mejorar el desemperio ambiental puede tardar en
madurar en un proceso a largo plazo (Albertini, 2013).

Por lo que los resultados del modelo VAR, revelan diferentes comporta-
mientos de los indicadores financieros de Coca Cola FEMSA ante cambios
en el consumo de agua y energia. Esto subraya la importancia estratégica de
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estos factores en las iniciativas de sustentabilidad de la empresa, ya que di-
chas iniciativas estan vinculadas a un mejor desempeno financiero (Denizel
et al., 2017).

Para una mejor comprension en la tabla 7, se muestra la descomposicion
de la varianza: en horizontes de 5, 10, 15 y 20 periodos:

Tabla 7. Descomposicion de la varianza

Modelo VAR (relaci6n) Horizontel Horizonte5  Horizonte 10  Horizonte 20
Consumo de agua— ROA (V ARI) 522 % 9.84 % 11.21% 11.67 %
Eficienciaenagua— ROA (V AR2) 0.38 % 0.45 % 0.45 % 0.45 %
Consumo de energia— ROA (V AR3) 5.78 % 33.83 % 68.36 % 93.22 %
Consumo de agua— ROE (VAR4) 6.00 % 9.87 % 10.61 % 10.94 %
Eficienciaenagua— ROE (V AR5) 0.05 % 0.57 % 0.58 % 0.58 %
Consumo de energia— ROE (V AR6) 5.39 % 28.75 % 62.82 % 92.88 %
Consumo de agua— MO (VAR?) 4.53 % 12.44 % 14.49 % 15.52 %
Eficienciaenagua— MO (V ARS) 1.48 % 2.27 % 2.27 % 2.27 %
Consumo de energia— MO (VARY9) 1.60 % 40.65 % 75.60 % 93.12 %
Consumo de agua— PVL (VARI10) 2.94 % 10.50 % 14.01 % 15.67 %
Eficienciaenagua— PVL (VAR11) 0.54 % 7.05 % 7.13 % 7.13 %
Consumo de energia— PVL (VAR12) 8.08 % 61.39 % 85.34 % 96.76 %

Fuente: elaboracion propia.

Estos resultados confirman que el indicador ambiental que mas influye
en el desempefio financiero es el consumo en energia dado que explica mas
del 90% de la varianza futura de los indicadores financieros seleccionados,
es decir los shocks que tienen que ver con este recurso generan una reaccion
fuerte en los indicadores financieros. Por su parte, el consumo en agua tiene
un efecto moderado considerando que se incrementa en el tiempo, pero sin
llegar a ser dominante dado que esta entre el 10% y el 16%. En cuanto a la
eficiencia en agua, sus aportes son menores, entre el 0.4% y el 7%. Estos ha-
llazgos muestran que estas métricas vinculadas al consumo directo de agua
y energia juegan un papel importante en el desempertio financiero de Coca
Cola FEMSA.

Coca Cola FEMSA, posee capacidades y recursos significativos para de-
sarrollar tecnologias e innovar en sus procesos con el objetivo de reducir
su consumo de recursos sin comprometer su nivel de produccion. Como
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mencionan Dao et al. (2011), la combinacién de recursos tecnoldgicos, re-
cursos humanos y una cadena de suministro eficiente permite a la empresa
construir capacidades sustentables La adopcion de tecnologias avanzadas
facilita la estandarizacion, monitoreo, captura y utilizaciéon de datos, lo cual
es crucial para evaluar los impactos econdmicos, ambientales y sociales de
las operaciones comerciales.

Ademas, de acuerdo con Hart y Milstein (2003), Coca Cola FEMSA ha
logrado optimizar su produccién interna mediante el desarrollo de capa-
cidades que favorecen la mejora en eficiencia del agua, la transicion hacia
fuentes renovables para su consumo energético y el aumento del uso de PET
reciclado.

Por tanto, tomando en cuenta los resultados obtenidos, Coca Cola FE-
MSA experimenta impactos significativos en sus indicadores financieros
frente a cambios en el consumo de agua y energia, considerando la impor-
tancia que tienen las iniciativas de sustentabilidad de la empresa, las cuales
no solo estan vinculadas a mejoras en su desempefio financiero, sino que
también reflejan su capacidad para innovar y optimizar sus operaciones de
produccion y de logistica mediante el uso de tecnologias y sistemas de ges-
tién eficiente de recursos. Por lo que de acuerdo con estos resultados no
se puede rechazar la hipotesis y se concluye que de acuerdo con la prueba
de causalidad de Granger, que solo afectan a los indicadores financieros el
consumo en agua, eficiencia en agua y consumo en energia. Por otra parte,
la funcién Impulso - Respuesta destaca como un impulso en el consumo en
agua, eficiencia en agua y consumo en energia afecta de forma negativa a los
indicadores financieros durante un nimero de periodos.

Aunque solo tres indicadores de sustentabilidad influyen en el desem-
pefio financiero, se concluye si existe una relacion entre la incorporacion de
practicas de sustentabilidad corporativa y el desempenio financiero de Coca
Cola FEMSA.

5. Discusion

La existencia de una relacion positiva entre el desempefio financiero y las
practicas de sustentabilidad implementadas en el consumo de agua, efi-
ciencia en agua y consumo de energia, son coincidentes con los hallazgos
de Buchholz et al. (2020); Mahmood et al., (2021); Alabi (2022); Vitale et al.
(2023); Saavedra et al. (2024); Ally (2024); Lima et al. (2024); Candio (2024)
y Yilmaz-Ozekenci y Topaloglu (2025), e implican que las partes interesa-
das influyen en la adopcién de practicas sustentables (Figueroa & Garcia,
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2018; Bhattacharyya & Cummings, 2013; Buysse & Verbeke, 2003); por lo
que se debe seguir implementado estrategias que incluyan los criterios de
ESG (Krishna et al., 2022); pues existe un vinculo importante entre las partes
interesadas y el desempefio financiero mediado por la orientacion hacia la
sustentabilidad ambiental (Danso et al.,2020).

Por otra parte, se encontro que no existe relacion entre el desempefio
financiero y la eficiencia en residuos, la eficiencia en energia y el consumo de
PET, son coincidentes con los hallazgos de Fuentes y Hurtado (2002); Alberti-
ni (2013); Dogan y Kevser (2021); Gavira et al. (2020) y Makridou et al., 2024),
e implican que a pesar de los esfuerzos realizados por Coca Cola FEMSA,
las partes interesadas no perciben estas innovaciones y mejoras que realiza
para cuidar el medioambiente, como un factor determinante de valor en
corto plazo.

Una posible explicaciéon, de acuerdo con Flammer (2013); Zhang et al.
(2018), es que la gestion de residuos, aunque puede generar ciertos ahorros
en algunos gastos de materias primas, también puede generar costos finan-
cieros adicionales. Es posible que las empresas reciclen con el objetivo de
asumir la responsabilidad medioambiental en lugar de conseguir un ahorro
de costos. Ademas, la sustitucion de materias primas por residuos elimi-
nados requiere una mejora en el proceso de produccion empresarial y la
formacion de los empleados, lo que limita la ganancia neta en el corto plazo.
No obstante, estas practicas contribuyen a la reputacion corporativa puesto
que Zhang et al. (2018), identificaron un crecimiento en ventas durante el
ano de adopcion. Sin embargo, no se observa un aumento similar en las
ventas en los anos posteriores a la adopcion del reciclaje de residuos, puesto
que el efecto de la reputacion corporativa se debilita con el tiempo.

En este sentido, los resultados no significativos van ligados a la imagen
corporativa la cual se debe de ir construyendo para favorecer las actitudes
de los stakeholders, por lo que las empresas deben mantener la comunica-
cién publica con sus clientes y difundir los mensajes sobre practicas ambien-
tales corporativas para mejorar la atencion al cliente y el crecimiento de las
ventas.

6. Conclusiones
El objetivo principal de esta investigacion fue examinar el impacto que tie-
nen las practicas de sustentabilidad corporativa del eje: Nuestro Planeta de

Coca Cola FEMSA, ademas de hacer una revision analitica de las practicas
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y de las politicas medioambientales e iniciativas internacionales y naciona-
les que repercuten en el modelo de negocio de la empresa. Donde los para
medir la sustentabilidad corporativa se usaron los indicadores: consumo de
agua, eficiencia en agua, eficiencia energética, consumo energia total, efi-
ciencia en residuos, consumo PET reciclado; mientras que para medir el
desemperio financiero se usaron los indicadores: ROA, ROE, Margen Ope-
rativo y Precio a valor en libros.

Los resultados se ajustan a los estudios realizados Alshehhi et al. (2018)
donde se menciona que los resultados del impacto de la sustentabilidad en
el desempeno financiero corporativo sugieren que es mas probable una
relacion positiva entre las prdcticas de sustentabilidad y el desempeno
financiero corporativo, pero esto no es contundente dado que se siguen
obteniendo resultados diferentes. Con los resultados obtenidos, se puede
concluir que en Coca Cola FEMSA aspectos como reducir el consumo de
agua, mejorar su eficiencia en agua y su consumo en energia beneficia sig-
nificativamente a los cuatro indicadores de desempeno financiero (ROE,
ROA, Margen operativo y Precio valor en libros). Los resultados también
mostraron que los indicadores de residuos y reciclado no afectan significati-
vamente a los indicadores financieros, lo que implica que se deberdn seguir
realizando mas estudios incluyendo otras variables, financieras, en las que
pudieran estar incidiendo estos indicadores de sustentabilidad empresarial.

Un resultado esencial esta relacionado con el agua una de las dreas del eje
Nuestro Planeta, en la cual Coca Cola ha invertido para mejorar su eficiencia
sin bajar sus niveles de produccion y de acuerdo con los hallazgos, se puede
determinar que afecta significativamente al desempeno financiero lo mismo
con el consumo de energia, donde la empresa se ha esforzado por un con-
sumo proveniente de fuentes renovables a través de proyectos de parques
edlicos. Y aunque la empresa ha realizado esfuerzos para el area en manejo
de residuos y reciclado como fue la creacion de IMER, estas practicas no
afectan de acuerdo a los resultados al desempeno financiero.

Por otra parte, en el contexto de la teoria de las partes interesadas se puede
afirmar que es importante la imagen y percepcion que tienen los stakeholder dado
que el precio valor en libros fue afectado significativamente por las variables de
sustentabilidad. Y con referencia a la teoria de las capacidades y recursos se pue-
de determinar que el desempefio de Coca Cola en sus practicas de sustentabili-
dad en el campo del agua y energia afecta el desempefio financiero, considerando
que estos recursos son esenciales para sus procesos de produccion y tomando en
cuenta la cantidad de practicas que ha llevado a cabo para mejorar su eficiencia a
través de inversion en tecnologias, en investigacion e innovacion.
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La conciencia de la sustentabilidad que abarca medio ambiente, sociedad
y lo econdmico aumenta dia a dia en el sector empresarial, académico y en la
sociedad por lo que es relevante seguir realizando estudios incluyendo nue-
vas variables tanto de sustentabilidad como de desempefio financiero para
obtener resultados que permitan conocer todos los impactos de las practicas
sustentables en los diferentes aspectos de las organizaciones.

Una limitacién importante de este estudio es que solo se pudo recolectar
datos de la informacion publica, que emite la empresa, y no se obtuvo acce-
so0 a registros mas especificos referentes a indicadores mas detallados acerca
de las practicas de sustentabilidad que incorpora en sus operaciones coti-
dianas. Esto puede derivar en un sesgo, dado que los informes responden a
criterios y pueden no reflejar la totalidad de esfuerzos realizados.

Adicionalmente, el modelo VAR como se menciond en la parte metodo-
logica parte de la suposicion de linealidad por lo que puede que no haya
capturado relaciones dindmicas no lineales, ademas de que no se incluyeron
indicadores macroecondmicos. Por lo que se sugieren futuras lineas de in-
vestigacion tales como, utilizar modelos no lineales como los Threshold VAR
(TVAR), Smooth Transition VAR (STR) o Markov Switching VAR (MS-VAR),
que permitan medir las relaciones asimétricas, asi como incorporar informa-
cion mas detallada de los indicadores ambientales.
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