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Resumen. El siguiente articulo muestra el estado actual de la Responsabilidad Empresarial en
México (RSE) y su efecto en el Riesgo medido a través del Costo de Capital. Para ello, revisamos las
principales teorias que muestran que el uso de practicas sociales en Estados Unidos provocan
disminucién del riesgo y por ende del Costo de Capital, Aras y Crowther (2009), Richardson y
Welker (2001) y Diamond y Verrechia (1991). Con el fin de contrastar que las empresas Socialmente
Responsables tienen costos de capital menores consideramos como variable de desempefio social el
distintivo que otorga el Centro Mexicano de Filantropia (CEMEFI) y por otra parte para calcular el
riesgo consideramos el costo de capital a través de la metodologia del Capital Asset Price Modelo
(CAPM). Encontramos que las empresas que son socialmente responsables tienen costos de capital
superiores que las que no son responsables y que el rendimiento de acciones es superior en las
empresas no responsables, por lo que el diferencial de riesgo vs rendimiento es superior en las
empresas no socialmente responsables. Lo anterior rechaza la hipétesis y contrasta con la realidad
empirica de otros estudios.

Palabras claves. Distintivo de ESR, CEMEFI, costo de capital, riesgo, rentabilidad de acciones,
Bolsa de Valores

Abstract. The following article shows the current status of the corporate responsibility (CSR) in
Mexico and their effect on risk measured by the cost of capital. To do this, we review the main
theories that show that social practices in the United States leads to decrease risk and hence the cost
of Capital Aras and Crowther (2009), Richardson and Welker (2001) and Diamond y Verrechia
(1991). In order to contrast that socially responsible companies have lower capital costs we consider
social performance variable the distinction conferred by the Mexican Center for Philanthropy
(CEMEFI) and the cost of capital it estimate on the methodology of the Capital Asset Price model
(CAPM). We find that companies that are socially responsible have capital costs higher than those
that are not responsible. It rejects the hypothesis and contrasts with the empirical reality of other
studies.

Keywords. CSR distintive, CEMEFI, cost of capital, risk, return in shares, Capital Market Securities
Introduccion

En los setenta uno de los objetivos mas importantes de las empresas era la creacion de
valor del accionista, aunque Faus (1997) sefiala que no puede haber creacion de valor
si no se satisfacen las necesidades de los stakeholders. Este debate fue pronunciado en
el articulo de Milton Friedman (1970) “La Responsabilidad Social de los Negocios es
Incrementar sus Ganancias”.
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Uno de los primeros intentos por modelar la RSE fue propuesto por Carroll (1979) en
donde siguiere que el desempefio de la RSE puede medirse a través de cuatro
dimensiones perfectamente articuladas e interrelacionadas. Segun Carroll (1979) la
empresa es la unidad basica de nuestra sociedad y su principal objetivo es ser
econdmicamente responsable, es por ello que el recuadro de esta responsabilidad es el
mas grande seguido de los aspectos legales, éticos y discrecionales. Este Gltimo se
debe a aspectos voluntarios de tipo filantropico que aunque no son legales ni
refuerzan la legalidad y la ética tienen un beneficio social.

En la década de los ochenta segun Ullman (1985) y Aupperle et al., (1985) intentan
medir la dimensién social en los estados financieros. Al mismo tiempo, aparecen
organismos especializados en la evaluacion de una conducta corporativa de
responsabilidad social. Un ejemplo es el GRI (Global Reporting Iniciative) y el
AA1000. Para Widiarto (2008) el primero de ellos, mejora la calidad de la
informacion y fue creado para brindar infrmacion a los stakeholders de caracter
ambiental y social y no solo de aspectos financieros, ademas esta guia puede ser
aplicada a todos los sectores y paises por esta razén, tiene una difusion internacional.
El segundo ayuda a construir reportes de caracter social influido por principios
contables, ademas otorga a las organizaciones libertad de decidir qué indicadores
incluir en sus sistemas administrativos y con esto aumenta la variedad de reportes con
esta guia (Gobbels and Jonker, 2003).

Con esta investigacion buscamos comprobar que la contribucidon social de la
empresa a largo plazo repercutira en la misma en mejores beneficios y con ello en
costos de capital mas bajos reflejando certidumbre en empresas que son socialmente
responsables en contraste con las que no realizan précticas responsables. Por ello,
consideramos que una empresa que mantiene practicas de RSE tiene menor riesgo
medido a través de costos de capital que las empresas que no cuentan con
estrategias responsables en sus procedimientos y operaciones.

Para ello, el articulo se divide en 7 partes. En primer lugar desarrollamos el estado
actual de la RSE en Meéxico, posteriormente se presenta marco teérico para
determinar la relacion entre RSE y Costo de capital , en tercer lugar seleccionamos
la muestra, en cuarto lugar explicamos la metodologia y por ultimo presentamos
resultados y conclusiones.

Responsabilidad Social Empresarial en México
La literatura existente en México en materia de RSE es escasa los estudios se basan

en descripciones conceptuales de la RSE vy en realizar analisis comparativos con
otros paises, Porto y Castroman (2006), Paul et al. (2006). Otros estudios analizan la
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evolucion histdrica de la RSE en México como Barroso (2008), Muller and Kolk
(2009) que encuentran ciertas peculiaridades para el caso mexicano.

En Mexico existen instituciones como AliaRSE constituida en 2007. AliaRSE es
una institucion que integra la alianza de la Confederacion Patronal de la Republica
Mexicana, del Consejo Coordinador Empresarial, Confederacion de Camaras
Industriales, Confederacion Unién social de empresarios mexicanos, Centro
Mexicano para la Filantropia (CEMEFI), e Impulsa, y estd comprometida e
interesada en promover la responsabilidad social empresarial en México. AliaRSE
expresa que uno de los logros mas importantes de la Alianza es haber logrado el
consenso de un concepto y marco ideoldgico comin en México, en este sentido han
llegado a la conclusion de que la RSE puede ser entendida “como el compromiso
consciente y congruente que asume el empresario y la empresa de cumplir
integralmente con la finalidad de la empresa tanto en lo interno, como en lo externo,
considerando las expectativas de todos sus participantes en lo econdmico, social o
humano y ambiental, demostrando el respeto por los valores éticos, las personas, las
comunidades y la construccion del bien comun con justicia social”.

El Centro Mexicano para la Filantropia (Cemefi) CEMEFI (2010), es una
asociacion civil fundada en diciembre de 1988. Es una institucion privada, no
lucrativa, sin ninguna filiacion a partido, raza o religion. Cuenta con permiso del
Gobierno de México para recibir donativos deducibles de impuestos. Su sede se
encuentra en la Ciudad de Meéxico y su ambito de accion abarca todo el pais.

Para medir el concepto de RSE utilizado actualmente en México y compararlo con
otros paises o regiones consideramos pertinente analizar algunos conceptos de RSE
de iniciativas que apoyan cada vez mas la adhesion de empresas con préacticas
socialmente responsables presentadas en Correa et. al (2004) y Benbensite (2002)
(\Véase tabla No. 1).

Para mostrar una comparativa entre conceptos de RSE, enumeramos las variables
que definen el concepto de RSE, que para este analisis suman un total de 9 variables
como calidad de vida, ética, comunidad, entre otras (véase tabla No. 2). De acuerdo
a las definiciones el organismo CSR Europe es la iniciativa con mayor numero de
variables para representar el concepto de RSE ya que solamente calidad de vida,
ética y transparencia faltan en el concepto. Mientras que para el caso de Meéxico,
este organismo tiene casi un 60% de las variables que se utilizan en el mundo
faltando las variables de Efectividad, Legalidad, Liderazgo y Transparencia.
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Tabla 1. Aproximaciones teoricas sobre el concepto RSE: Perspectiva Global

Organismo Concepto Sitio Web ‘

‘La responsabilidad social empresarial
_ es el compromiso que asume una
World Business  empresa para contribuir al desarrollo

Council for econdmico sostenible por medio de it
Sustainable colaboracion con sus empleados, sus
Development familias, la comunidad local y la
(WBCSD) sociedad en pleno, con el objeto de

mejorar la calidad de vida

la RSC es entendida generalmente
como la expresion del compromiso de
una empresa con la sociedad y la
aceptacion de su rol en ella. Esto

Corporate Social 01 ve el pleno cumplimiento de la ley

Responsability " 5cciones adicionales para asegurar Europa
Europe (CSR que la empresa no opera a sabiendas en
Europe) detrimento de la sociedad. Para ser
efectivo y visible, este compromiso
debe estar respaldado por recursos
La responsabilidad social empresarial
Prince of Wales €5 €l conjunto de practicas
Business empresariales abiertas y transparentes Inglaterra
Leadership Forum basadas en valores €ticos y en el
(PWBLF), respeto hacia los empleados, las

comunidades y el ambiente.

La responsabilidad social empresarial
) ~ se define como la administracion de un
Business for Social negocio de forma que cumpla 0  Estados Unidos
Responsibility  sobrepase las expectativas  éticas,
(BSR) legales, comerciales y publicas que
tiene la sociedad frente a una empresa.
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Centro Mexicano
para la Filantropia

(CEMEFI)

Fuente: Propia

Es el compromiso consciente y
congruente de cumplir integralmente
con la finalidad de la empresa, tanto en
lo interno como en lo externo,
considerando las expectativas
econdmicas, sociales y ambientales de
todos sus participantes, demostrando
respeto por la gente, los valores éticos,
la comunidad y el medio ambiente,
contribuyendo asi a la construccion del
bien comuan.

México

Tabla 2. Andlisis comparativo entre conceptos de Responsabilidad Social

Empresarial

Fuente: Propia

CEMEFI distingue anualmente a las empresas que cumplen lineamientos en cuatro
tematicas igualmente importantes: ética empresarial, vinculacion de la empresa con
la comunidad, calidad de vida en la empresa y cuidado y conservacion del medio
ambiente, para hacerse acreedoras al
Responsables (ESR).

como variable del desempefio social.

20

distintito de Empresas Socialmente
Para esta investigacion utilizaremos el distintivo de ESR
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Costo de Capital y RSE

El costo del capital de cualquier empresa esta relacionado con el riesgo percibido
asociado con invertir en esa empresa , esto es, existe una correlacion directa entre el
riesgo de una inversion y los rendimientos que se esperan. Por lo tanto, se reconoce
generalmente que las empresas méas grandes, tienen una inversion mas segura y por
lo tanto tienen un menor costo de capital (Aras y Crowther, 2009) y (Richardson y
Welker (2001). Estas premisa estan basada en que mayores niveles de actuacion
social y responsable pueden reducir los costos de transaccion de los inversores y asi
generar mayor liquidez en los mercados de acciones. (Diamond and Verrechia,
1991).

En Easley, Hvidkjaer and O"Hara (2002) también argumentan que el contendido y
la calidad de la informacion de la empresa afecta directamente al precio de las
acciones y puede influir en una caida del costo de capital reduciendo los costos de
informacion asimétrica. Por lo que podemos esperar que entre mas reporten
aspectos financieros, sociales y econdmicos, las empresas se beneficiaran de la
transparencia a través de costos de capital menores.

Los efectos de incorporar inversiones socialmente responsables y por consecuencia
costos de capital menores son tedricamente mostrados en (Aras y Crowther, 2009)
ya que una empresa que maneja la sustentabilidad y por consecuencia la RSE tiene
las siguientes consecuencias:

» Mejora la imagen de la empresa y por ende beneficios y ventas

* Mejora la salud y seguridad

* Facilidad de atraer inversion y menor costo de dicha inversion

» Mejora las relaciones de la comunidad

» Mejora la relacion con los reguladores

 Ayuda a la moral de los trabajadores, conduciendo a una mayor
productividad

En este articulo probaremos que en una empresa socialmente responsable tiene
costos de capital menores que las empresas que no son responsables socialmente.
Para ello nuestra hipdtesis considera que las empresas que tienen el distintivo de
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ESR tienen costos de capital menores que las empresas que no cuentan con el
distintivo.

Muestra

En la Figura 1 se observa el numero de distintivos de ESR durante el periodo de
tiempo objeto del estudio que se han entregado. En promedio se han otorgado
durante este periodo 128 distintivos anuales con una desviacion estandar 116
distintivos, ademas cabe destacar que la tendencia del otorgamiento de distintivos
de ESR ha bajado histéricamente.

Figura 1. Numero de Empresas con Distintivo de ESR. Fuente:
CEMEFI. (2011) Elaboracion Propia

400 - 348

275
3007 174 '
200 - S 125 *
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Periodo

En la figura 2 se muestra el porcentaje de empresas que son publicas, es decir que
cotizan en la BMV' y que tienen el distintivo de RSE como parte del total de las
empresas que cuentan con este distintivo. En el 2002 las empresas pablicas el 18%
del total de empresas con distintivo pero desafortunadamente el crecimiento de estas
empresas ha ido a la baja llegando a s6lo 7% del total de las empresas en el 2009.

! Se utilizd invertia plus en Infosel (2011) para obtener la informacion histérica de las empresas.
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Figura 2. Peso de empresas publicas al total de empresas con
distintivo de ESR. Fuente: CEMEFI e Infosel Financiero (2010).
Elaboracion Propia

| ETQtaI de Empresas con Distintivo de ESR

2009 S Oa
2008 SO
2007 34%
2006 SO
2005 | RO *
200 e —
o0 e ————
2002 L ——
2001 [ B

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Para determinar la situacion actual de las empresas que realizan practicas de RSE
usaremos la base de datos de CEMEFI que otorga anualmente el distintito ESR. El
periodo de estudio son los afios 2001 al 2009 y la muestra esta formada por 2 tipos
de empresas:

a) Aquellas que han mantenido y renovado anualmente el distintivo de ESR por
maés de 6 afios y, ademas, que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV).

b) Por empresas similares a las anteriores que no tienen el distintivo de ESR.

Metodologia

Esta investigacién se basa en la metodologia propuesta por Griffin y Mahon (1997)
y Reinhardt et al. (2008) que sefialan que una manera de medir la ganancias
sacrificadas por las empresas socialmente responsables seria la de calcular la
diferencia en rentabilidad entre firmas que participan y firmas que no tienes
estrategias responsables en su administracion.

El método de analisis empleado se resume a continuacion:
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a. Seleccionar indicador de RSE. En México contamos con el distintivo
otorgado por CEMEFI.

b. Identificar empresas publicas y con distintivo de ESR. Este distintivo
debe ser mantenido por mas de 6 afos.

c. ldentificar empresas publicas que no cuenten con el distintivo de
ESR. Identificamos empresas que publican en la BMV pero que aun no
tienen distintivo o tienen dos 0 menos afios de tenerlo, para cada una de
las empresas con distintivo de ESR del numero 1 existe su contraparte.

d. Seleccionar indicador de desempefio de mercado. Costo de capital, los
rendimientos de las acciones y los rendimientos anormales en el
mercado, diferencia entre costo de capital y rendimiento de las acciones.

d.1 Costo de Capital

El costo de capital es la tasa minima requerida por el accionista’,
Ilamada habitualmente “costo de capital” comprende la financiacion
interna, la cual considera los recursos financieros que la empresa genera
para si misma.® Existen diferentes maneras de medir el costo de capital
entre ellas: el Capital Asset Price Model (CAPM) y Arbitrage Price
Theory (APT ). El modelo que emplearemos es el CAPM desarrollado
por W. Sharpe (1964) .

La siguiente expresion determina el rendimiento esperado:
ER,,)=R, +BER,.)-R¢]

Donde:

E(R;,) = rentabilidad esperada de la accion j en el periodo t.

R, = tasa libre de riesgo que se mantiene en el tiempo t.

%El coste de los capitales propios se define como la tasa minima que debe obtenerse en la colocacién
de medios financieros para que se mantenga la riqueza de los accionistas

® Utilidades retenidas, capital fundacional, ampliaciones de capital, amortizaciones, provisiones.
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B;= medida del riesgo sistematico de la empresa j.

E(R,,) = rentabilidad esperada del mercado en el periodo t
[E(Rm,t) - Rﬁ]: premio esperado por riesgo del mercado.

Todas las variables “esperadas” representan las expectativas de los
inversionistas; por tal, es dificil hacer pruebas empiricas exactas, ya que
usualmente se toman los valores promedios de los datos historicos.

d.2 Rendimiento de Precio de las acciones

Se obtiene mediante la tasa de crecimiento del precio de la accion j,

Esto es:

R = Pj,t 'Pj,t-l
it~ P

jt-l
Donde:

R, = rentabilidad de la accion j en el periodo t.
P, =Precio de la accion j en el periodo t.

P; ., =Precio de la accion j en el periodo t.

d.2 Rendimiento de Precio de las acciones

Esta variable es la diferencia entre el costo de capital y el
rendimiento real de las acciones, y explica la creacion de valor de la
empresa. Su calculo es:
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Dj't:ijt-E(ijt_1 )
Donde:

R, .= rentabilidad de la accion j en el periodo t.
E(R;,) = rentabilidad esperada de la accion j en el periodo t.

D, =Diferencial entre costo de capital y rendimiento del precio de
la accion j en el periodo t.

e. Calcular las jerarquia del costo de capital, del rendimiento de las
acciones y de los rendimientos anormales.

f. Construccion de tablas. Se construyen matrices para reflejar la relacion
entre RSE alta y baja y desempefio alto y bajo. EI nimero de tablas
depende del nUmero de métricas que se seleccionaron, en este caso son
tres tablas.

g. Andlisis de resultados.

Resultados

Las empresas seleccionadas se presentan en la tabla 1. En este trabajo contamos con
12 empresas la mitad de ellas cuentan con el distintivo de ESR mantenido por al
menos 6 afios y cotizan en la BMV. Por otra parte, se identificO una empresa
similar, esto es, del mismo sector para cada empresa con distintivo, ademas esta
empresa también cotiza en la BMV pero que no cuenta con el distintivo de ESR a
las que Ilamaremos ENSR.

En la tabla 2 realizamos los calculos para las métricas de desempefio asi como la
posicién de la empresa en funcién de cada métrica (Rank). Observamos que
considerando el ranking en funcion del rendimiento accionario la empresa Autlan
(ENSR) se ubica en la posicion 1y en el costo de capital en la 6 pero debido al alto
desempefio del rendimiento de sus acciones mantiene el lugar 1 en el diferencial de
costo vs rendimiento. Por otro lado Cemex (ESR) ocupa el ultimo lugar en el
ranking de rendimiento de acciones y el 5 en el costo de capital ubicandose en el
Rank 11, esto es un pobre desempefio en el mercado.
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Tabla 1. Muestra constituida por 12 empresas de diversos sectores.

Distintivo de ESR (6 afios 0 mas) Empresas sin distintivo de ESR
Cemex México Corporacién Moctezuma
Embotelladoras Arca Grupo de embotelladoras unidas
Bimbo Gruma
Grupo Telmex Axtel
Industria Pefioles Autlan
Walmart Soriana

Lo que esperariamos en teoria es observar comportamientos como Pefioles (ESR)
que cuentan con bajo costo de capital y alto rendimiento, con diferenciales de casi
59%, esto nos llevaria a reflexionar sobre las expectativas positivas que el mercado
observa en las practicas de esta empresa en general.

Tabla 2. Célculos de Indicadores de Desempefio Financiero y jerarquias (Rank)

Rdto Precio Costo de Diferencial
Empresas Accion (1) Rank (1) capital (2) Rank (2) @)= (1-2) Rank (3)
Cemex México 11% 12 24% 5 -13% 11
Embotelladoras Arca 13% 10 12% 7 1% 7
Bimbo 24% 8 26% 4 -2% 8
Grupo Telmex 12% 11 31% 2 -19% 12
Industria Pefioles 66% 2 7% 10 59% 2
Walmart 24% 7 31%, 1 -7% 10
Corporacion Moctezuma 27% 6 8% 9 19% 6
Grupo de embotelladoras unidas 34% 5 3% 11 31% 4
Gruma 41% 3 11% 8 30% 5
Axtel 39% 4 3% 12 36% 3
Autlan 106% 1 16% 6 90% 1
Soriana 21% 9 27% 3 -6% 9

Podemos resumir en la tabla 3 que en promedio las ESR cuentan con costos de
capital mayores que las ENSR lo que rechaza la hipdtesis de este trabajo que afirma
que articulo una empresa socialmente responsable tiene costos de capital menores
que las empresas que no son responsables socialmente. Ademas para determinar el
impacto real consideramos los rendimientos del mercado y el diferencial entre costo
de capital y rendimiento accionario y encontramos que las ENSR tienen
rendimientos accionarios y diferenciales mayores en promedio.
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Para presentar los resultados de manera simplificada disefiamos las matrices para
cada variable financiera con el fin de buscar cuél de las variables financieras (costo
de capital, rendimiento o diferencias de los anteriores) podria ser relacionada con el
desempefio social de las empresas.

Tabla 3. Resumen de Indicadores de Desempefio Financiero

ESR No ESR
Costo de capital Pron?ed.i,o 22% 11%
desviacion 10% 9%
Rendimiento Promedio 25% 45%
desviacion 21% 31%
Diferencial Promedio 3% 33%
desviacion 28% 31%

Costo de Capital vs ESR

Cuando visualizamos las empresas que tienen un alto desempefio social y la medida
de costo de capital para determinar el desempefio financiero observamos que las
empresas estan incorrectamente clasificadas, lo que nos muestra que el desempefio
financiero medido a través del costo de capital estd mas alineado con el distintivo de
CEMEFI.

Desempefio de Mdo. (Costo de Capital)

RSE y Costo A B
Walmart Embotelladoras Arca
Grupo Telmex Industria Pefioles
Bimbo

Cemex México

RSE

Soriana Gruma

Autlan Corporacion Moctezuma

Grupo de embotelladoras unidas
Axtel
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Rendimiento de las acciones y ESR

Cuando el desempefio financiero es medido con el rendimiento de las acciones los
hallazgos son sorprendentes ya que las empresas con alto compromiso social tienen
en promedio 25% de rendimiento anualizado durante el periodo bajo estudio
comparado con mas de 45% de rendimiento de las empresas que no son
responsables socialmente.

Desempefio de Mdo. (Rdto de acciones)
RSE y Rdto de Acciones A B
A Industria Pefioles* Walmart

Bimbo
Embotelladoras Arca
Grupo Telmex
Cemex México

RSE

B Autlan Soriana*
Gruma

Axtel

Grupo de embotelladoras unidas
Corporacion Moctezuma

Diferencial y ESR

En esta matriz solo el 50% por ciento de las ESR estan adecuadamente clasificadas,
y lo mismo sucede en empresas que no cuentan con el incentivo.

Desempefio de Mdo. (Diferencial)
RSE y Diferencial A B
Bimbo Grupo Telmex
Cemex México Industria Pefioles
A Embotelladoras Arca Walmart
w
7]
0: z
Autlan Gruma
Axtel Grupo de embotelladoras unidas
5 Corporacién Moctezuma Soriana

Conclusiones y Recomendaciones

En México existen asociaciones como CEMEFI que brindan apoyo a empresas que
quieren dirigir su estrategia empresarial impactando positivamente a diversos
grupos de interés “stakeholders”.



Daena: International Journal of Good Conscience. 5(2) 16-30. Octubre 2010. ISSN 1870-557X 30

En contraste con los hallazgos de Diamond and Verrechia (1991), Aras y Crowther
(2009) y Richardson y Welker (2001) ya que consideran que mayores niveles de
actuacion social y responsable pueden reducir los costos de transaccion de los
inversores y asi generar mayor liquidez en los mercados de acciones en Estados
Unidos. Easley, Hvidkjaer y O"Hara (2002) que sefialan que las empresas se
beneficiaran de la transparencia a través de costos de capital menores.

Los resultados rechazan la Hipotesis inicial “las ESR que cuentan con el distintivo
de CEMEFI y lo mantienen por més de 6 afios cuentan con un riesgo menor que las
ENSR” analizando a través de ranking y de estadistica descriptiva encontramos que
el grupo de ESR tienen costo de capital mayores (22%) que las ENSR (11%) lo cual
estd en contra del andlisis de riesgo que esperariamos encontrar.

Ademas fuimos un poco mas alla al determinar por otro lado el rendimiento del
mercado y encontramos que las ENSR tienen en promedio un rendimiento de 45%
en contraste con el rendimiento de 25%.

Por lo que llegamos a conclusiones diferentes a las esperadas ya que consideramos
que el mercado no premia a las inversiones socialmente responsables en México,
pero esto nos da pauta para dar recomendaciones a las empresas sobre la forma
publicitaria de sus productos y sobre la forma de vender a los inversionistas de la
BMV. Esto es un problema a nuestro de padecer de raiz y tiene que ver con la
actitud de los mexicanos en temas de RSE, es importante educar desde las
universidades a los futuros MBA por que la recompensa no solo la podemos medir
mediante términos de mercado sino a través de aspectos econdémicos, sociales,
politicos y culturales ya que la RSE impacta no solamente a una parte de la empresa
sino es sistémica y los efectos son totales en la empresa y en la region donde se
desarrolla ésta.
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