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RESUMEN

La investigación tiene como objetivo dar soporte para la toma de decisiones en el 
problema de evaluación y selección de acciones de la Bolsa Mexicana de Valores 
(BMV) con un enfoque de gobernanza, social y ambiental. El problema se analiza 
desde un enfoque jerárquico multicriterio para la toma de decisiones, aplicando 
el método ELECTRE III, y utilizando indicadores financieros y de sostenibilidad. Los 
resultados permiten generar diversos ordenamientos considerando la jerarquía 
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de los indicadores financieros de las acciones. Esto permite el apoyo al perfil del 
inversor en seleccionar acciones para inversión. Al utilizar indicadores financieros 
pueden omitirse características importantes de otros factores de las acciones. Por 
ello, podrían considerarse otros indicadores no financieros. El enfoque multicriterio 
en la evaluación de inversión es cada vez más utilizado en la toma de decisiones. 
El enfoque de gobernanza, social y ambiental en las acciones es innovador al 
considerar la sostenibilidad en la inversión. Se identifican las mejores acciones de la 
BMV con relación a la sostenibilidad en la inversión.

PALABRAS CLAVE

Bolsa de valores; toma de decisiones multicriterio; portafolio; ambiente; sostenibilidad y 
gobernanza (ESG).

ABSTRACT

The research aims to support decision-making in selecting shares of companies 
listed in the Mexican Stock Exchange with the environmental, social and governance 
approach. The problem is analyzed from a multi-criteria hierarchical approach to 
decision-making, applying the ELECTRE III method and using financial and sustainability 
indicators. The results allow the generation of different rankings considering the 
hierarchy of the financial indicators of the shares. It allows supporting selecting stocks 
for investment. Important characteristics of other stock factors may be omitted when 
using financial indicators. Therefore, other non-financial indicators could be considered. 
The multi-criteria approach in investment evaluation is increasingly used in decision-
making. Evaluating the governance, social and environmental approach in the shares 
is innovative when considering sustainability in the investment. The best shares of the 
Mexican Stock Exchange are identified, regarding sustainability in the investment.
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1. INTRODUCCIÓN
En las últimas décadas, se ha presentado una mayor atención y conciencia de las responsabi-
lidades ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ESG, del inglés Environmental, Social, 
Governance). El ESG es uno de los aspectos que las empresas y los inversores están teniendo en 
cuenta a la hora de definir sus estrategias de inversión. De hecho, el proceso de asignación de 
activos ha cambiado en consecuencia para considerar estas responsabilidades ESG, y se ha re-
conocido en gran medida que los inversores privados e institucionales son sensibles a los factores 
ESG a la hora de decidir sobre las empresas para invertir (Aldieri et al., 2023). Esto representa un 
nuevo paradigma que busca encauzar los fines vinculados al interés particular hacia objetivos 
inspirados en el interés de la sociedad, en términos de medio ambiente y sostenibilidad.

En términos generales, las tendencias muestran que una empresa que adopta estrategias di-
rigidas a lograr objetivos en reciprocidad con los factores ESG logra crear mayor valor para los 
accionistas en el mediano y largo plazo (Zumente & Bistrova, 2021). De esta manera, se obser-
va incremento en las operaciones de nuevos instrumentos financiero, conocidos como activos 
verdes. La incursión de los llamados mercados verdes por la colocación de activos verdes en las 
carteras de inversión, considera por parte de los inversores el impacto de la inversión en la so-
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ciedad (Escrig-Olmedo et al., 2013). Por tanto, el cambio climático está concienciando al homo 
economicus a revisar sus estrategias hacia una política sostenible, como resultado a un nuevo 
modelo de las finanzas y de reasignación de capital.

En este contexto, uno de los principales retos de las finanzas es lograr la máxima de mayor 
rentabilidad considerando el impacto social y el medio ambiente, apelando a la inversión so-
cialmente responsable. Si bien, el desempeño ESG ayuda a reducir la volatilidad del precio en 
las acciones de las empresas sostenibles (Kim et al., 2019; Harjoto & Jo, 2015; Shakil, 2021); los 
inversores en ESG a menudo se enfrentan a una gran incertidumbre sobre la valoración y ca-
lificación del riesgo ESG (Shakil, 2021)social, and governance (ESG consecuencia de la falta de 
información y de una metodología más estructurada sobre los indicadores ESG.

El Índice de Precios y Cotizaciones de México (IPC) es el índice bursátil que sigue el desempe-
ño de las principales empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV). Este índice 
también se conoce como índice S&P/BMV IPC por su abreviatura y gestión conjunta por parte 
del índice Standard & Poor’s 500 (S&P) y la BMV.

Por lo anterior, el IPC de la Bolsa Mexicana de Valores evalúa las empresas que cotizan en la bol-
sa en lo referente al cumplimiento de los criterios de sostenibilidad. Con ello, forma parte del ín-
dice S&P/BMV Total México ESG que reconoce a las empresas mexicanas con mejores prácticas 
sostenibles, lo que refleja su compromiso y liderazgo por contribuir al desarrollo sostenible de 
México. En términos de inversión se reconoce la importancia de las empresas sostenibles que 
cotizan en la bolsa, en este sentido son aquellas que pertenecen al índice S&P/BMV Total México 
ESG. Pues la operación de las empresas desde que la comunidad global con enfoque ESG incide 
en los esfuerzos para alcanzar los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) para 2030. En conse-
cuencia, las dimensiones ambiental y social (Díaz et al., 2021) son los principales impulsores del 
impacto ESG. Por lo tanto, el factor ESG explica significativamente el desempeño de la industria.

La toma de decisiones multicriterio (MCDM) es una metodología que permite encontrar la alter-
nativa más satisfactoria como opción (Stewart, 1992), considerando las limitaciones y la intui-
ción del inversor y la existencia de criterios contradictorios.

En un enfoque clásico para abordar el problema de selección de acciones se deja de lado la 
implementación de políticas y estrategias de sostenibilidad, y en algunos casos los enfoques 
actuales dejan de lado el perfil de inversor. Por lo anterior, se requieren más herramientas ana-
líticas en la toma de decisiones.

Un problema de selección de acciones puede iniciar con un enfoque de análisis del desempeño 
de las acciones. En este sentido, un problema de ordenamiento multicriterio de acciones sos-
tenibles puede ser una etapa previa a la integración de carteras de inversión. Aquí se pueden 
evaluar las acciones por grupos de criterios en diferentes niveles, es decir, una jerarquía de 
criterios permitiendo así un análisis de el desempeño de grupo de indicadores de las acciones. 
Para esta investigación se consideran nueve grupos de indicadores como macrocriterios de 
decisión; valoración financiera, estadísticas de las acciones, dividendos, rentabilidad, eficacia 
administrativa, estado de ingresos, endeudamiento, flujo de caja y principalmente la imple-
mentación del ESG (criterios ambientales, sociales y de gobierno corporativo).

El objetivo de la investigación es el de evaluar acciones de la Bolsa Mexicana de Valores, BMV 
Total México con un enfoque ESG (Ambiente, sostenibilidad y gobernanza corporativa). La eva-
luación permite estimar acciones relevantes para la conformación de un portafolio de inversión 
en un proceso subsecuente. Para el estudio se aplica la metodología de toma de decisiones 
multicriterio con un proceso jerárquico para evaluar diez acciones en subgrupos de indicadores.

La organización del artículo se describe a continuación. La revisión de la literatura se descri-
be en la Sección 2. La metodología del proceso jerárquico multicriterio y el método jerárquico 
ELECTRE III se presenta en la Sección 3. En la Sección 4, se analiza el desempeño de 10 acciones 
sostenibles del índice S&P/BMV Total México ESG y los resultados obtenidos. Las conclusiones se 
muestran en la Sección 5.
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2. REVISIÓN DE LA LITERATURA
El análisis del mercado bursátil como una forma de inversión ha sido estudiado ampliamente. 
Sin embargo, existen diferentes enfoques y procedimientos para decidir acerca del mercado 
y/o las acciones que estén de acuerdo con las necesidades y perfil del inversor. En un estudio 
realizado por Ramírez-Quintero et. al, (2023) se evalúa el riesgo de mercado asociado a los 
mercados financieros de New York y Colombia caracterizados por condiciones económicas y 
sociales impactantes como la guerra de precios del petróleo entre Arabia Saudita y Rusia y la 
pandemia mundial por COVID-19. El estudio considera los índices Standard and Poor’s 500, Dow 
Jones, COLCAP, VIX y Brent, donde evalúa los efectos ocasionados por variables como el precio 
del petróleo y las condiciones generadas por la pandemia COVID-19.

Por otro lado, en Ossa Gonzalez & Rojas Domínguez (2023a) analizan la relación que existe entre 
la variación de los Índice de Costos de la Construcción de Vivienda con respecto a los precios 
de las acciones de renta variable de las empresas de la construcción que cotizan en la Bolsa de 
Valores de Colombia.

En Ossa González & Rojas Dominguez (2023b) aplicaron el modelo CAPM sobre las empresas que 
cotizan en la bolsa de valores y están relacionadas al sector de la construcción en Colombia. El 
estudio estimó las variables betas. En los resultados se concluyó que el coeficiente beta es un indi-
cador aceptable en la valoración riesgo-rentabilidad del activo, y como estimador no es efectivo.

En las últimas décadas, se ha incrementado el debate en relación con el impacto que las cor-
poraciones tienen en el medio ambiente, como el caso de las empresas petroleras y de gas. 
Surgiendo un marco común en el uso de métricas ESG para finanzas sostenibles mediante la in-
tegración de iniciativas ambientales, sociales y de gobernanza (Sassen, Hinze & Hardeck, 2016). 
Lo que ha provocado un crecimiento en el mercado financiero verde a nivel global, principal-
mente en la bolsa de valores de New York (NYSE) y México de forma conjunta. El índice S&P/
BMV Total México ESG, busca medir el desempeño de las acciones que cumplen con criterios de 
sostenibilidad. Además, este excluye acciones con base en las actividades comerciales de las 
empresas y las puntuaciones del Pacto Mundial de Naciones Unidas (PMNU), ponderado según 
las puntuaciones ESG de S&P DJI.

El índice S&P/BMV Total México, integrado por 30 emisoras ESG, es considerado un mercado nove-
doso, en relación al riesgo de portafolios de inversión socialmente responsable, donde, se obtiene 
una menor prima de rendimientos, rendimientos ajustados al riesgo y ratios de Sharpe, y grados 
similares de reversión del rendimiento en comparación con sus contrapartes no socialmente res-
ponsables (El Ghoul et al., 2023). Estudios empíricos denotan un creciente interés por la responsa-
bilidad social corporativa (RSC) y la sostenibilidad por parte del inversor, como una mejora en la 
calidad de las evaluaciones ESG debido a una divulgación corporativa confiable, aunque, con un 
impacto no positivo y estadísticamente significativo en términos de prima de mercado, cuando 
han estado realizando una inversión socialmente responsable (Landi & Sciarelli, 2019), conside-
rando la vulnerabilidad a choques económicos y financieros (Dimson et al., 2020).

Desde esta perspectiva, el inversor realza la relevancia del riesgo climático, al incluirlo en las 
carteras de inversión como parte de la inversión de activos financieros (Krueger et al., 2020). El 
inversor institucional considera que los riesgos climáticos tienen implicaciones financieras para 
las empresas de su cartera y que estos riesgos, en particular los regulatorios, ya han comen-
zado a materializarse (Krueger et al., 2020). Considerando que el desempeño ambiental, gene-
ralmente, disminuye el riesgo idiosincrásico, mientras que el riesgo total y el riesgo sistemático 
solo se ven afectados en industrias ambientalmente sensibles (Shakil, 2021).

Si bien, las calificaciones ambientales, sociales y de gobernanza (ESG) permiten explicar los 
diferentes rendimientos de la industria durante la pandemia de Covid-19, las dimensiones am-
biental y social son los principales impulsores del impacto ESG en diferentes industrias (Díaz et 
al., 2021). Por tanto, la administración de fondos de inversión ha adoptado una mayor respon-
sabilidad hacia las inversiones ESG y en forma similar por los administradores de activos de EUA 
y Europa (Van Duuren et al., 2016). Destaca el impacto positivo de los factores ESG a lo largo del 
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tiempo, con resultados prometedores al diferenciar estudios de cartera y sin cartera, regiones 
y clases de activos de emisiones nuevas para la inversión ESG, como mercados emergentes, 
bonos corporativos y bienes raíces verdes (Friede et al., 2015).

De esta manera, se establece una frontera de eficiencias ESG, donde los precios de los activos 
de equilibrio están determinados por un modelo de fijación de precios de activos de capital 
ajustado por ESG, que muestra cuándo ESG aumenta o reduce el rendimiento requerido (Peder-
sen et al., 2021), y su efecto en el valor de la empresa (Brooks & Oikonomou, 2018). No obstante, 
la forma contradictoria sobre la relación ESG-alfa transversal sugieren que la incertidumbre 
ESG afecta la compensación riesgo-rendimiento, el impacto social y el bienestar económico 
(Avramov et al., 2022). Es poco probable una contribución importante a los rendimientos de la 
cartera (Dimson et al., 2020). Empero, la propiedad institucional local, en particular la propiedad 
local de los fondos SRI y los fondos públicos de pensiones, se relaciona positivamente con la 
probabilidad de que se presente o se retire una propuesta ESG (Kim et al., 2019).

De esta manera, una información más precisa sobre criterios sociales, medioambientales y de 
gobernanza para invertir en empresas y productos socialmente responsables (Escrig-Olmedo 
et al., 2013) propone pautas a seguir por entidades, gestores e inversores y por gestores extran-
jeros con el fin de promover el crecimiento de productos financieros socialmente responsables.

En relación a los problemas de selección de portafolios, existen una serie de herramientas don-
de aplican sistemas inteligentes tales como la aplicación de algoritmos genéticos (Bermúdez 
et al., 2012; Yu et al., 2012), redes neuronales (Kraus & Feuerriegel, 2017; Yu et al., 2020), algoritmos 
robustos (Montajabiha et al., 2017), modelos de programación entera mixta difusa (Mohagheghi 
et al., 2017; Wang et al., 2018), entre otros. Estas técnicas ayudan a gestionar de manera directa 
el mejor uso de recursos de inversión en los diferentes problemas que abordan.

En la actualidad se ha usado el análisis multicriterio para la toma de decisiones (MCDA, por 
sus siglas en ingles) en donde actúan como una alternativa de solución a las problemáticas 
presentadas por los inversors tales como la selección de acciones para inversión. Esto se pue-
de observar en el trabajo de Movahedi et al. (2022), donde clasificaron las evaluaciones de las 
industrias de la Bolsa de Valores de Teherán (TSE, por sus siglas en ingles) durante los años 2010 
a 2019, mediante un mapa cognitivo difuso combinado (FCM, por sus siglas en ingles), ELECTRE-
III y asignación lineal (LA, por sus siglas en ingles). También se ha utilizado en el desempeño 
financiero como se aprecia en Öndeş et al. (2020) en el cual realizaron una comparación en el 
desempeño financiero de los bancos participantes y los bancos comerciantes, utilizando el mé-
todo ELECTRE. Así como en la publicación de Güneysu et al. (2015), en el que analizan el desem-
peño financiero de los bancos comerciales que operan en el sistema bancario turco durante el 
periodo 2010 – 2014 utilizando 16 coeficientes financieros con métodos MCDA, en el cual utilizan 
el método del Proceso de Jerarquía Analítica (AHP, por sus siglas en inglés) para determinar las 
ponderaciones de los criterios (coeficientes financieros) y al final utilizan el método del Análisis 
de la Relación Gray (GRA, por sus siglas en inglés) para clasificar a los bancos según su des-
empeño financiero. Estos son algunos ejemplos de la utilización del MCDA como un apoyo para 
tomar decisiones de inversión. La aplicación de métodos de MCDA es ampliamente usado en 
diversos problemas financieros, sociales y de gestión. En Martínez López et al (2023) se describe 
a detalle esta metodología aplicando lógica difusa en diferentes problemas con enfoques di-
versos como son agregación completa, superación y métodos basados en metas.

3. METODOLOGÍA
La presente sección está destinada a describir brevemente el proceso metodológico para el 
análisis desde un enfoque jerárquico y la aplicación del método de sobreclasificación ELECTREIII 
para comparar las acciones en la etapa de evaluación de desempeños.
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3.1 Proceso Jerárquico Multicriterio
La metodología de análisis multicriterio para la toma de decisiones, conocida por su acrónimo 
en inglés como MCDA (Multiple-Criteria Decision Analysis) considera un conjunto de alternati-
vas que corresponden a las acciones que son valoradas por un conjunto de criterios o indica-
dores de acciones. Desde un enfoque clásico, los indicadores son evaluados en un mismo nivel 
como un solo grupo de indicadores.

Un problema donde se consideran acciones sostenibles analizado desde un enfoque de toma 
de decisiones puede ser abordado como una evaluación jerárquica de los indicadores de las 
acciones sostenibles ESG. En un enfoque jerárquico, los indicadores son evaluados por subgru-
pos donde cada grupo evalúa a las acciones, obteniendo así diferentes evaluaciones de las ac-
ciones por grupo de indicadores. Para el caso de evaluación de acciones se analiza el problema 
considerando una estructura jerárquica de los criterios de decisión (indicadores). Tal como se 
describe, el problema puede imponer una estructura jerárquica (Corrente et al., 2012).

La estructura jerárquica en el problema de selección de acciones sostenible de la Bolsa Mexi-
cana de Valores se muestra en la Figura 1. En el Nivel 1 se muestran los subgrupos de indica-
dores que corresponden a macrocriterios. En el Nivel 2 se encuentran los indicadores de cada 
subgrupo de criterios, llamados criterios elementales. El macrocriterio Medidas de valoración 
financiera (g1) integra once criterios elementales, Estadísticas de acciones (g2) contiene seis 
criterios elementales. Así sucesivamente cada subgrupo hasta ESG (g9) que integra un criterio 
elemental. La evaluación de las acciones de la BMV incluye 40 criterios elementales.

Figura 1. Jerarquía de indicadores para evaluar acciones con enfoque ESG de la Bolsa Mexicana de 
Valores.

La notación siguiente permite identificar los de evaluación de acciones en relación a su nivel de 
análisis en el árbol.

G contiene el conjunto de todos los criterios en todos los niveles de la jerarquía.

G0 es el nodo raíz.

g(r,1), …, g(r,n(r)) son los subcriterios descendientes (del nivel inferior) del criterio gr .

E (gr) es el subconjunto de indices de todos los criterios elementales descendiendo de gr .

Gr
l es el conjunto de subcriterios de gr ubicados en el nivel l en la jerarquía.
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3.2 Método Jerárquico ELECTRE III
El método ELECTRE III jerárquico (Corrente et al., 2017) corresponde a una extensión del método 
ELECTRE III para aplicarse en grupos de criterios en una estructura jerárquica. Este método está 
implementado en una herramienta computacional desarrollada en Alvarez et al., (2022) y dis-
ponible libre para su uso. Ejemplos de aplicaciones al análisis de acciones de este método se 
pueden observar en Bernal et. al, (2021) y Muñoz-Palma et. al, (2023). Otros problemas relacio-
nados a competitividad y locación de inversión en países de américa latina se encuentran en 
Alvarez et. al (2020) y Arenas et. al, (2023), respectivamente.

El método tiene dos etapas, la agregación del modelo y su explotación. A continuación, se des-
cribe su etapa de agregación, donde se calculan los índices del método en su versión jerárquica.

En el nivel inferior del problema de selección de acciones se calcula el índice de concordan-
cia y discordancia elemental con los indicadores del Nivel 2. Cada indicador corresponde a un 
criterio elemental. La Ecuación (1) genera el índice de concordancia elemental, la Ecuación (2) 
genera el índice discordante elemental.

(1)
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Los índices anteriores permiten identificar aquellos criterios elementales concordantes o dis-
cordantes con la afirmación “a es al menos tan buena como b” en el criterio gt . La agregación 
de los valores de estos índices considerando el peso del criterio elemental permite la construc-
ción del índice de concordancia parcial para cada criterio no elemental (macrocriterio) gr que 
se encuentra en el Nivel 1 de la jerarquía.

(3)

Si en el problema se definió un umbral de veto para algún criterio, se evalúa si la discordancia 
de algún criterio resta credibilidad al índice de concordancia parcial. De esta forma se calcula 
el índice de credibilidad parcial para el macrocriterio gr .
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(4)

El índice de credibilidad corresponde a la agregación de los datos del problema y las preferen-
cias del inversor. Esta agregación es el modelo preferencial de la evaluación de acciones para 
el inversor. En ese sentido es necesario explotarlo con el método de destilación. En Giannoulis & 
Ishizaka (2010) se describe de forma general el método de destilación. Este método se usa para 
ordenar las alternativas en un preorden parcial o completo para cada criterio no elemental gr .

Para cada par a,b ϵ A se establecen las siguientes relaciones.

• aPrb ∶ a es estrictamente preferido a b en el macro criterio gr sí en al menos uno de los 
ordenamientos, a es ubicada antes que b, y sí en el otro ordenamiento a es al menos tan 
buena como b.

• aIrb ∶ a es indiferente a b en el macro criterio gr sí las dos acciones pertenecen a la misma 
posición en los dos pre-ordenes.

• aRrb ∶ a es incomparable a b en el macro criterio gr sí a esta ordenado mejor que b en la 
destilación ascendente y b está mejor ordenado que a en la destilación descendente o 
viceversa.

4. ACCIONES ESG DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES
El análisis se realiza considerando los indicadores financieros del primer trimestre del año 2023, y 
los reportes estadísticos de las 10 empresas principales que conforman el índice S&P/BMV Total 
México ESG (ver Tabla 1). Consideradas bajo el IPC sostenible, el cual, tiene como objetivo pro-
porcionar una exposición central al mercado mexicano y al mismo tiempo impulsar de manera 
significativa el desempeño de las empresas que cumplen con criterios de sostenibilidad. Se con-
sideran los indicadores financieros de rentabilidad, eficiencia y flujos de efectivo para evaluar el 
desempeño de las empresas, los cuales están integrados por 9 macrocriterios (Ver Tabla 2).

Los indicadores para evaluar acciones ESG de Bolsa Mexicana de Valores se agrupan en 9 di-
mensiones (macrocriterios). En total se consideran 40 indicadores para evaluar las acciones de 
las 10 principales empresas considerando el indicador medioambiental, social y de gobernanza 
(ESG, ). Los macrocriterios y criterios elementales, así como su respectivo valor de importancia 
(peso) se listan en la Tabla 2.

Tabla 1. Empresas del Índice ESG Bolsa Mexicana de Valores

Etiqueta Emisora

A1 Alfa

A2 Arca Continental

A3 Coca-Cola Femsa

A4 Femsa

A5 Grupo Bimbo

A6 Grupo Financiero Banorte
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Etiqueta Emisora

A7 Kimberly-Clark

A8 Orbia

A9 Televisa

A10 Wal-Mart de México

Fuente: elaboración propia en base a BMV

Tabla 2. Lista de subgrupos de indicadores y su valor de importancia (ESG)

Índice Macrocriterio Índice Criterio elemental Pesos

g1,1 Capitalización bursátil (intradiario) 0.0293

g1,2 Valor de la empresa 0.0293

g1,3 Relación precio/utilidad de los últimos doce meses 0.0293

g1 Medidas de valoración 
financiera g1,4 Índice a plazo de precio a ganancias 0.0293

g1,5 Precio/Ventas (ttm) 0.0293

g1,6 Precio/Libro (Trimestre más reciente) 0.0293

g1,7 Valor de la empresa/Ingresos 0.0293

g1,8 Valor de la empresa/BAIIDA 0.0293

g1,9 Beta (mensual por 5 años) 0.0586

g1,10 Cambio de 52 semanas 0.0195

g1,11 Volumen promedio (3 meses) 0.0195

g2 Estadísticas de acciones g3,1 Acciones en circulación 0.0195

g3,2 Reserva 0.0195

g2,3 Propiedad de miembros de la gerencia en % 0.0195

g2,4 Propiedad de instituciones en % 0.0195

g2,5 Índice a plazo de dividendos anuales 0.0188

g2,6 Rendimiento a plazo de dividendos anuales 0.0188

g3 Pago de Dividendos g3,1 Último índice de dividendos anuales 0.0188

g3,2 Última rentabilidad de dividendos anuales 0.0188

g3,3 Rendimiento promedio de dividendos en 5 años 0.0188
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Índice Macrocriterio Índice Criterio elemental Pesos

g4 Rentabilidad g4,1 Margen de ganancia 0.0273

g4,2 Margen operativo (ttm) 0.0273

g5 Eficacia de la 
administración g5,1 Retorno de activos (ttm) 0.0273

g5,2 Retorno sobre el capital (ttm) 0.0273

g6 Estado de ingreso g6,1 Ingreso (ttm) 0.022

g6,2 Ingresos por acción (ttm) 0.022

g6,3 Crecimiento trimestral de ingresos 
(Interanual) 0.022

g6,4 Ganancia bruta (ttm) 0.022

g6,5 BAIIDA 0.022

g6,6 Ingresos netos disponibles (ttm) 0.022

g6,7 EPS diluidas (ttm) 0.022

g6,8 Crecimiento trimestral de ganancias 
(Interanual) 0.022

g6,9 Caja total (Trimestre más reciente) 0.0234

g7 Endeudamiento g7,1 Efectivo total por acción (Trimestre más 
reciente) 0.0234

g7,2 Deuda total (Trimestre más reciente) 0.0234

g7,3 Participación deuda total (Trimestre más 
reciente) 0.0234

g7,4 Valor libro por acción (Trimestre más 
reciente) 0.0234

g8 Estado de flujo de caja g8,1 Flujo de caja operativo (ttm) 0.0176

g8,2 Flujo de caja libre apalancado (ttm) 0.0176

g9
ESG (criterios ambientales, 
sociales y de gobierno 
corporativo)

g9,1 Calificación de riesgo ESG total 0.0586

Fuente: elaboración propia en base a BMV

El problema de selección de acciones sostenible de la la Bolsa Mexicana de Valores considera 
un enfoque ESG. En el presente estudio, 40 acciones fueron evaluadas según sus indicadores 
financieros y de ESG. La Tabla 3 ilustra los ordenamientos obtenidos con el ELECTRE III jerárquico 
en cada grupo de criterios (macrocriterios) del g1 al g9 . El ordenamiento del problema global 
considerando los 9 macrocriterios corresponde al ordenamiento g0 .
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Tabla 3. Ordenamientos de las acciones de las empresas sostenibles (ESG) por subgrupo de indicadores

Posición g0 g1 g2 g3 g4 g5 g6 g7 g8 g9

1 A10 A10 A10, A7 A1 A6 A7 A5 A3 A10, A3 A6

2 A7, A2 A5 A1 A2 A7 A5 A4 A2 A8 A8

3 A5, A4 A7 A4 A6 A5 A1 A10 A6 A2 A9

4 A3 A4 A2 A10 A2 A8 A3 A4 A1 A10, A7, A2

5 A6 A2 A5 A7 A3 A2 A6 A9 A7 A4

6 A8 A8 A6 A8 A8 A3 A7 A10 A5,A4 A3

7 A9 A3 A9 A9 A9 A10 A2, A1 A5 A9 A5

8 A1 A9 A3 A4 A4, A1 A6 A9 A8 A6 A1

9 A6, A1 A8 A5 A10 A4 A8 A10

10 A3 A9 A7

Fuente: elaboración propia

La Tabla 4 ilustra el ranking global g0. Aquí se ubica a Wal-Mart de México (A10) en la posición uno. 
Esta empresa destaca en las primeras posiciones de los macrocriterios Medidas de Valoración 
Financiera (g1), Estadística de Acciones (g2) y Estado de Flujo de Caja (g8). En tanto, con relación a 
la valuación de empresa sostenible que cotiza en la BMV se encuentra en la posición 4 del macro-
criterio Índice de Riesgo ESG (g9). En relación con su calificación por parte de Yahoo finance en g9, 
le otorga una calificación de 25 y la empresa en la primera posición es Grupo Financiero Banorte 
(A6) con 17 puntos, y la empresa Alfa (A1) con una calificación de 45 (Ver Tabla 3).

Tabla 4. Índices de riesgo (ESG) medioambientales, sociales y de gobernanza

Emisora
Calificación 

de riesgo 
ESG total

Puntaje de riesgo 
medioambiental

Puntaje de 
riesgo social

Puntaje de riesgo 
de gobernanza Evaluación

Wal-Mart de 
México 25 4.4 13.9 6.3 Medio

Grupo Financiero 
Banorte 17 0.4 6.3 10.3 Moderado

Alfa 45 ND ND ND Grave

Kimberly-Clark 25 8.5 9.3 7.3 Medio

Arca Continental 23 9.6 7.9 5.3 Medio

Coca-Cola 
FEMSA 28 11.3 10.4 5.9 Medio

Fuente: Elaboración propia en base datos obtenido Yahoofinanzas.
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En base al ranking obtenido la empresa del Grupo Financiero Banorte (A6), destaca en la pri-
mera posición dentro del macrocrierio Índice de Riesgo ESG (g9) y el macrocriterio Rentabilidad 
(g4). En tanto, la empresa Alfa (A1) tiene la posición uno dentro del ranking de macrocriterio 
Pago de Dividendos (g3) y último en el macrocriterio Índice de Riesgo ESG (g9) como empresa 
que lleve a cabo las normas de sostenibilidad (ESG).

En el ranking global (g0) en la posición 2 se encuentran las empresas Kimberly-Clark (A7) y Arca 
Continental (A2). La empresa Kimberly-Clark se encuentra empatada en la primera posición del 
macrocriterio Estadística de Acciones (g2) y Eficiencia de Administración (g5). En cuarta posi-
ción en el macrocriterio Índice de Riesgo ESG (g9) y la calificación media por Yahoo finanzas. En 
los macrocriterios Endeudamiento (g7) y Estado de Flujo de Caja (g8) se encuentra, Coca-Cola 
Femsa, en sexto lugar. Finalmente, Bimbo ocupa la primera posición en el macrocriterio Estado 
de Ingresos (g6) y la penúltima posición en el macrocriterio Índice de Riesgo ESG (g9).

La importancia relativa de los macrocriterios es g1 ≻ g2 ≻ g2 > g7 ≻ g3 ≻ g9 ≻ g4 =g5 > g8, con 
los pesos 0.2344, 0.1785, 0.1758, 0.1172, 0.0937, 0.0586, 0.0545 y 0.0351 respectivamente. En los indi-
cadores de Medidas de Valoración Financiera (g1) se muestran las posiciones de las empresas 
sostenibles ESG A10 > A7 = A2 > A5 = A4 > A3 > A6 > A8 > A9, A1 = A6, donde se puede observar 
que este parámetro es de importancia para el inversor por el rendimiento esperado de su inver-
sión en acciones sostenibles, en este caso Wal-Mart (A10), además que destaca en el ranking 
general (g0) en otros macrocriterio A10 > A7 = A2 > A5 = A4 > A3 > A6 > A8 > A9 > A1 = A6.
Los resultados muestran que en el macrocriterio Estadística de Acciones (g2) hay un empate 
en primer lugar entre dos empresas Wal-Mart de México (A10) y Kimberly-Clark (A7). Estas son 
empresas sostenibles de los sectores económicos comercial e industrial que se complementan. 
En particular, Kimberly-Clark de México (A7) es una empresa mexicana dedicada a la fabrica-
ción, distribución y comercialización de productos de limpieza, cuidado e higiene personal; es 
la empresa que muestran mejores resultados en sus indicadores analizados y en donde cuenta 
con una sólida estrategia ambiental, de responsabilidad social y gobernanza, la cual también 
forma parte de otros índices de sostenibilidad entre los cuales se encuentran el Índice Británico 
FTSE4Good y el Índice Dow Jones Sustainability y el Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) 
y del Dow Jones Sustainability Index (DJSI) de mercados emergentes.

Además, de estar dentro del plan denominado “Plan Sostenible al 2030”, encaminado al com-
promiso por parte del Consejo de Administración y la dirección general en la integración y el 
apoyo de un comité ejecutivo de sostenibilidad para cumplir con la estrategias y objetivos de 
sostenibilidad global de la empresa.

La empresa Arca Continental (A2) ocupa la segunda posición al igual que Kimberly–Clark de 
México (A7) dentro del ranking global (g0). Arca Continental es una empresa dedicada a la pro-
ducción, distribución y venta de bebidas, producción de botanas (Bokados) con operación en los 
países Ecuador, Perú, el norte de Argentina y en la región suroeste de Estados Unidos, la cual tiene 
el Comité de Capital Humano y Sostenibilidad orientado a evaluar los avances de los programas 
con el objetivo de dar cumplimientos e implementación de empresa con visión de sostenibilidad.

Wal-Mart (A10) es una empresa global que opera en distintos países, para el caso del análisis de 
este trabajo de Wal-Mart México y Centroamérica es una empresa dedicada al sector comercio 
que opera en seis países: Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, México y Nicaragua. 
Dentro de sus políticas de sostenibilidad y como propósito de Wal-Mart es ahorrarles dinero a 
sus clientes para que puedan vivir mejor enfocados en resolver los puntos de dolor mediante un 
ecosistema que genera valor en cada uno de sus componentes. De esta manera, la empresa 
genera oportunidades económicas para fortalecer las comunidades locales y busca un mayor 
impacto en la sostenibilidad social y ambiental utilizando escala para el bien común. El com-
promiso por el accionista de a largo plazo de mayor desempeño de los indicadores financieros, 
ambiental, social y gobernanza. Bajo los principios de ser una empresa regenerativa implica ir 
más allá del cumplimiento y del deber ser, para tener una huella socioeconómica y ambiental 
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positiva que contribuya a restaurar la salud y el bienestar de las personas, las comunidades y el 
planeta; creando valor compartido para los grupos de interés, y por lo tanto, para el negocio. En 
tanto, todas las empresas tienen dentro de sus políticas y estrategias una visión y compromiso 
con el medio ambiente, buscando lograr mejores índices de calificación de riesgo en ESG, sus-
tentados en los criterios ambientales, sociales y de gobierno corporativo.

Finalmente, con base a la gráfica de la Figura 1 y analizando los indicadores de ratios financiero 
del desempeño de la empresa Walmart (.23) y Kimberly-Clark (.49) con los datos reales de sus 
resultados de las betas de las empresas, Walmart tiene menor riesgo en el mercado y si cae 
el mercado un 20 por ciento esperamos que Kimberly-Clark caiga el doble (40 %), Walmart la 
mitad (20 %). Es decir que, a diferencia de la varianza, en la cual solamente los rendimientos 
de la propia empresa eran importantes, por tanto, la beta es una forma de medir el riesgo con 
relación al mercado. Como propone Tobin (1958), derivado del trabajo de Markowitz, evaluar la 
incorporación de activo de libres de riesgo en la integración de mejores alternativas en portafo-
lio de inversión. En base al resultado obtenido del método ELECTRE III (Tabla 3) y el ordenamiento 
obtenido en comparación con los datos reales de los indicadores financieros. Esto, permitirá 
tomar decisiones con mayor certidumbre y una alternativa por parte de los responsables en la 
selección de acciones para la integración de un portafolios de acciones sostenibles.

Figura.1. Analisis compartativo indicadores financieros

Los ordenamientos corresponden a los valores de los indicadores de cada acción y la visión del 
inversor en relación a la importancia relativa de cada indicador. En este sentido, las acciones 
pueden cambiar en su posición en relación a la percepción de inversor. La metodología de aná-
lisis del presente estudio permite la integración de una cartera de acciones ESG, considerando 
indicadores financieros, ambientales, sociales y de gobernanza de las empresas, así como el 
punto de vista del inversor.
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5. CONCLUSIONES
El artículo analiza el desempeño de las empresas sostenibles del índice S&P/BMV Total México 
ESG y evalúa los factores que afectan el desempeño en las acciones, con 9 macrocriterios y 40 
indicadores. En el presente estudio se aplicó el Proceso Jerárquico Multicriterio (MCHP) para 
analizar el desempeño de las empresas ESG que cotizan en la BMV. Este proceso permitió aten-
der el problema de selección de acciones considerando el impacto ambiental, sostenible y de 
gobierno con relación a los indicadores financieros.

Para el problema que enfrenta el ecosistema, donde, la disminución de impacto al medio am-
biente advierte el compromiso ético y alineado a los principios ambientales, sociales y gober-
nanza, por los directivos y consejos de administración de los corporativos. Por lo anterior, la rele-
vancia de este estudio es identificar las principales empresas sostenibles que se más atractiva 
para el inversor por las corredurías nacionales e internacionales que posibilite la integración de 
un portafolio de inversión y, de esta manera, cumplir con los objetivos de rentabilidad financie-
ra dentro de la responsabilidad social respaldadas en empresa con políticas y estrategias de 
sostenibilidad. Como en este caso, Wal-Mart de México, Arca Continental y Kimberly-Clark, la 
cuales, se encuentran dentro de las tres mejores posiciones del ranking.

En tanto, la aplicación del MCHP para evaluar las acciones sostenibles de las empresas permite 
un referente para aplicarse como un instrumento en la formulación de políticas sostenibles y 
decisiones más asertivas dentro de las corporaciones, principalmente, que impactan al eco-
sistema de los países en el mundo. Como futuras líneas de investigación, se considera analizar 
otras bolsas de valores a nivel mundial que evalúan a las empresas sostenibles con los índices 
de calificación de riesgo (ESG).

En relación con esta investigación, es factible su continuación con otros enfoques o problemáti-
cas de toma de decisiones multicriterio como se abordan en Martínez López et. al, (2023) donde se 
describe la problemática de sorting y lógica difusa para tratar problemas del mundo real. En este 
caso el problema de selección de acciones puede ser abordado como un problema de sorting 
multicriterio, es decir, clasificación ordenada considerando la incertidumbre con técnicas difusas.
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