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Introduccion

Desde la valuacion profesional, los criterios ASG se han convertido en variables que modifican
directamente los determinantes cuantitativos del valor econdmico. Su influencia no es marginal: los
factores Ambientales, Sociales y de Gobernanza alteran la proyeccidn de flujos de efectivo, la vida
util econdmica de los activos, las primas de riesgo incorporadas en el costo de capital y los multiplos
observables en el mercado. En la practica valuatoria, los ASG operan como drivers de riesgo
sistémico y especifico, capaces de generar ajustes en tasas de descuento, en costos operativos
esperados, en probabilidades de falla o interrupcidn, y en la capacidad de un activo o negocio para
sostener retornos en el tiempo.

La integracion de ASG en valuacién exige identificar cbmo estos factores se transmiten a los modelos
financieros: desde riesgos fisicos y de transicion que afectan activos tangibles, hasta riesgos
reputacionales, laborales o de gobernanza que impactan intangibles, continuidad operativa y
percepcidn de riesgo por parte de inversionistas. En un entorno donde la materialidad financiera se
ha ampliado, los ASG funcionan como un indicador adelantado de deterioro o fortalecimiento del
valor, obligando al valuador a incorporar supuestos mas robustos, trazables y consistentes con la
exposicion real del activo a riesgos no financieros que ya son plenamente financieros.

Importancia creciente de los criterios ASG

En los ultimos afios, los criterios ASG se han convertido en un componente central del analisis
financiero y de la gestién estratégica. Para un CFO, ya no representan un ejercicio reputacional ni
un apéndice del reporte anual: hoy influyen directamente en el costo de capital, la percepcién de
riesgo, la valuacidn, la elegibilidad para financiamiento y la permanencia en cadenas globales de
suministro®. La evidencia es clara: los mercados estdn monetizando los ASG, y las empresas que no
los integran estan asumiendo costos financieros crecientes.

La presidn regulatoria internacional también ha acelerado esta tendencia. La CSRD en Europa, los
estandares ISSB, y los marcos TCFD y SASB han establecido un nuevo estandar global de
transparencia, trazabilidad y comparabilidad®. Aunque México no cuenta aun con un marco
obligatorio equivalente, las empresas que participan en mercados internacionales o buscan
financiamiento institucional ya estdn sujetas a estas expectativas. La regulacion puede no ser local,
pero si es vinculante a través de inversionistas, bancos y clientes globales.

Para los CFQ’s, esto significa que los ASG deben integrarse en la gestion de riesgos corporativos, en
la planeacion financiera, en la estructura de capital y en la relacion con inversionistas. Los riesgos
ambientales, sociales y de gobernanza —antes considerados “intangibles”— hoy tienen impactos
financieros medibles: interrupciones operativas, litigios laborales, fallas en controles internos,
sanciones regulatorias, deterioro reputacional y pérdida de acceso a mercados®. La materialidad
financiera se ha ampliado, y los ASG se han convertido en un mecanismo para anticipar riesgos que
antes no se modelaban adecuadamente.

!nstituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas. (2024). Boletin Técnico 2024-01: Criterios ASG en principales
normativas nacionales e internacionales. IMEF

2 Virueta, M. (2025). Sostenibilidad: Marcos y estdndares regulatorios en México para reportar informacion
ASG y su situacién actual.

3 Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas. (2024). Boletin Técnico 2024-01
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La evidencia en México confirma esta evolucidn. Estudios recientes muestran que mas del 60% de
las empresas mexicanas ya reportan informacion ASG, y que la calidad del aseguramiento
independiente estd aumentando®. Esto refleja una madurez creciente del mercado y una
expectativa clara: la informacion ASG debe ser verificable, consistente y alineada con estandares
internacionales. Para los CFQO’s, esto implica fortalecer procesos internos, mejorar la calidad de
datos y coordinar areas como finanzas, auditoria interna, riesgos, cumplimiento y sostenibilidad.

Ademas, los ASG se han convertido en un diferenciador competitivo. Las empresas con desempefio
solido en estos criterios acceden a financiamiento mas barato, obtienen mejores condiciones
crediticias y, en muchos casos, reciben mdltiplos superiores en valuacién®. Los bancos estdn
incorporando métricas ASG en sus modelos de riesgo, y los inversionistas institucionales estan
ajustando sus portafolios para privilegiar empresas con menor exposicién a riesgos no financieros.
En otras palabras, los ASG ya no solo reducen riesgos: crean valor financiero.

Finalmente, la convergencia de estandares —GRI, SASB, TCFD, ISSB— estd facilitando Ia
comparabilidad global y elevando las expectativas sobre la calidad del reporte corporativo®. Para un
CFO, esto representa una oportunidad estratégica: integrar ASG no solo para cumplir, sino para
fortalecer la narrativa financiera, mejorar la relaciéon con inversionistas y posicionar a la empresa
como un actor confiable, resiliente y preparado para un entorno regulatorio y de mercado cada vez
mas exigente.

En sintesis, los criterios ASG son hoy un imperativo financiero. Su importancia crece porque
determinan acceso a capital, competitividad, resiliencia y valor. Para los CFQO’s, el reto no es
adoptarlos, sino integrarlos de manera estratégica en la arquitectura financiera de la organizacion.

Relacion entre ASG y creacion de valor

Para un CFO, la pregunta clave ya no es si los criterios ASG deben implementarse, sino como
transformarlos en valor econédmico real. La evidencia reciente muestra que los ASG funcionan como
un multiplicador estratégico: permiten reducir riesgos, mejorar la eficiencia del capital y fortalecer
la posicién competitiva en mercados donde la transparencia y la resiliencia se han vuelto activos
financieros en si mismos’.

La creacion de valor comienza con la asimetria de riesgo. Las empresas que gestionan
adecuadamente sus riesgos ambientales, sociales y de gobernanza presentan una menor
probabilidad de eventos disruptivos: sanciones regulatorias, fallas éticas, litigios laborales o
interrupciones operativas. Estos eventos, que antes se consideraban “no financieros”, hoy se
traducen en pérdidas directas de flujo de efectivo, deterioro de activos y volatilidad en la valuaciéng.
Integrar ASG no elimina el riesgo, pero si lo hace predecible y gestionable, lo que mejora la
estabilidad del negocio y, por ende, su valor presente.

4 International Federation of Accountants. (2023). Estado actual del reportaje corporativo ASG en México.
IFAC

5 Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas. (2024). Boletin Técnico 2024-01

6 Virueta, M. (2025). Sostenibilidad: Marcos y estandares regulatorios en México

7 MEF — Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas. (2024). Boletin Técnico 2024-01: Criterios ASG en
principales normativas nacionales e internacionales. IMEF

8 Morales Ornelas, A. B., Pérez Quijas, G., Galvan Zavala, K., & Conraud Koellner, E. (2024). Retos en la
generacién de informacidn financiera con criterios ASG. Universidad de Guanajuato
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Otro mecanismo de creacion de valor proviene del costo del capital. Los mercados financieros estan
incorporando métricas ASG en sus modelos de riesgo, lo que significa que las empresas con
desempeno sélido acceden a financiamiento con mejores condiciones. Esto no solo ocurre en bonos
verdes o préstamos vinculados a sostenibilidad: también se refleja en la evaluacién crediticia
tradicional, donde la exposicién a riesgos ASG influye en la prima de riesgo®. Para un CFO, esto se
traduce en una ventaja estructural: menor WACC, mayor capacidad de inversion y un perfil
financiero mas atractivo.

La eficiencia operativa es otro componente clave. Las iniciativas ASG bien disefiadas —como
optimizacidn energética, digitalizacion de procesos, gestion de residuos o programas de bienestar
laboral— generan ahorros sostenidos y mejoras en productividad. En México, diversas empresas
han demostrado que la integracidn estratégica de ASG no solo mejora la percepcion del mercado,
sino que también reduce costos recurrentes y fortalece la continuidad operatival®. La creacion de
valor aqui no es intangible: se refleja en margenes, rotacidon de activos y retorno sobre capital
invertido.

Finalmente, los ASG fortalecen la licencia social y comercial para operar. En un entorno donde
clientes, inversionistas y cadenas globales exigen trazabilidad y cumplimiento, las empresas con
reportes ASG robustos se vuelven socios preferentes. Esto abre puertas a nuevos mercados,
contratos de largo plazo y alianzas estratégicas que no estarian disponibles para organizaciones con
practicas opacas o insuficientes!!. La creacidon de valor, en este caso, proviene de la capacidad de
acceder a oportunidades que el mercado reserva para actores confiables.

En conjunto, los ASG no son un costo ni una obligacion regulatoria (por el momento): son un
acelerador financiero. Permiten reducir riesgos, optimizar capital, mejorar eficiencia y ampliar
oportunidades comerciales. Para un CFO, la pregunta estratégica es cémo integrarlos en la
arquitectura financiera para que se conviertan en un motor permanente de valor.

Objetivo del boletin

La creciente integracidon de los criterios ASG en los mercados financieros internacionales ha
transformado la manera en que se evalla el riesgo, la rentabilidad y la sostenibilidad de las
empresas. En México, esta transicion avanza con rapidez debido a la presidn de inversionistas
institucionales, reguladores globales y cadenas de suministro que exigen informacion comparable,
verificable y alineada con estandares internacionales.

Ante este contexto, el IMEF considera necesario emitir un boletin técnico que oriente a CFOs,
analistas, valuadores y directivos sobre cémo los factores ASG influyen en el valor de los activos,
en la estructura de capital y en la toma de decisiones estratégicas. La justificacién radica en que la
falta de criterios homogéneos genera asimetrias de informacion, incrementa el riesgo financiero y
limita la competitividad de las empresas mexicanas.

9 IMEF — Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas. (2024). Boletin Técnico 2024-01.

10 International Federation of Accountants (IFAC). (2023). Estado actual del reportaje corporativo ASG en
México

1 Virueta, M. (2025). Sostenibilidad: Marcos y estandares regulatorios en México para reportar informacién
ASG y su situacién actual.
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El boletin busca cerrar esa brecha, proporcionando un marco conceptual sélido, evidencia empirica
y lineamientos practicos que permitan integrar ASG en la arquitectura financiera de las
organizaciones.

Marco Conceptual de los Factores ASG

Definicion de criterios Ambientales

Los criterios Ambientales representan el conjunto de factores que evalian cémo la operacién de
una empresa impacta el entorno natural y cdmo gestiona los riesgos y oportunidades derivados de
dicho impacto. Desde la perspectiva financiera, esta dimensién permite identificar elementos que
pueden modificar la estructura de costos, la exposicidn a riesgos regulatorios y la estabilidad
operativa de la organizacidén. Los criterios Ambientales abarcan aspectos como emisiones de
carbono, eficiencia energética, uso de recursos naturales, gestién de residuos, cumplimiento
normativo y vulnerabilidad ante riesgos climaticos®2.

Para un CFO, estos factores no son Unicamente indicadores de sostenibilidad, sino variables que
influyen directamente en la materialidad financiera. La evidencia muestra que los riesgos
ambientales —antes considerados intangibles— hoy se traducen en impactos medibles®3:

e interrupciones operativas,

e sanciones regulatorias,

e incrementos en primas de seguros,

deterioro de activos y

pérdida de acceso a mercados internacionales

La gestién ambiental deficiente puede generar costos inesperados y volatilidad en los flujos de
efectivo, mientras que una estrategia ambiental sélida puede mejorar la resiliencia operativa y
fortalecer la posicién competitiva.

Asimismo, los criterios Ambientales se han convertido en un componente clave para acceder a
financiamiento sostenible y mejorar la percepcion de riesgo ante inversionistas institucionales. Los
mercados financieros estan integrando métricas ambientales en sus modelos de evaluacion, lo que
significa que las empresas con desempefio ambiental robusto pueden obtener mejores condiciones
crediticias y reducir su costo de capital'®. En este sentido, la dimensién ambiental no solo mitiga
riesgos, sino que también habilita oportunidades de creacion de valor.

Finalmente, la creciente convergencia de estandares internacionales —como ISSB, TCFD, SASB y
GRI— ha elevado las expectativas sobre la calidad y comparabilidad de la informaciéon ambiental.

12 Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas. (2024). Boletin Técnico 2024-01: Criterios ASG en principales
normativas nacionales e internacionales. IMEF.

(Cita sustentada en el documento: “los criterios ASG... influyen directamente en el costo de capital, la
percepcion de riesgo, la valuacion...”)

13 Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas. (2024). Boletin Técnico 2024-01.

(Cita sustentada en el documento: “los riesgos ambientales... hoy tienen impactos financieros medibles:
interrupciones operativas, sanciones regulatorias...”)

14 Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas. (2024). Boletin Técnico 2024-01.

(Cita sustentada en el documento: “las empresas con desempeiio sélido... acceden a financiamiento mas
barato y mejores condiciones crediticias...”)
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Para los CFOs, esto implica fortalecer los sistemas internos de medicién, asegurar la trazabilidad de
los datos y coordinar areas como finanzas, riesgos, cumplimiento y sostenibilidad para garantizar
reportes confiables y alineados con las exigencias del mercado global'**. La gestiéon ambiental, por
tanto, se integra hoy como un componente estratégico de la arquitectura financiera de la
organizacion.

Definicion de criterios Sociales

Los criterios Sociales evalian como una empresa gestiona sus relaciones con las personas y
comunidades que influyen en su operacidon o que se ven afectadas por ella. Desde la perspectiva
financiera, esta dimension analiza la calidad del capital humano, la solidez de la cadena de
suministro, la estabilidad laboral, la seguridad operativa y la capacidad de la organizacién para
mantener relaciones de confianza con empleados, clientes, proveedores y comunidades. Estos
factores determinan la continuidad del negocio, la productividad y la exposicién a riesgos
reputacionales o legales?®.

Para un CFO, los criterios Sociales representan variables que inciden directamente en la eficiencia
operativa y en la estabilidad del flujo de efectivo. Aspectos como condiciones laborales, salud y
seguridad en el trabajo, igualdad de oportunidades, diversidad, capacitacidn y desarrollo profesional
influyen en la rotacidn de personal, en la productividad y en los costos asociados al talento.
Asimismo, la gestion social deficiente puede derivar en litigios laborales, interrupciones operativas,
sanciones regulatorias o pérdida de contratos estratégicos, afectando la rentabilidad y la valuacion
de la empresa®’.

Los criterios Sociales también abarcan la relacion de la empresa con las comunidades donde opera.
Esto incluye su contribucion al desarrollo local, el respeto a los derechos humanos, la gestion
responsable de proveedores y la capacidad de generar impactos positivos en su entorno. En
mercados globales, estos elementos se han convertido en requisitos para participar en cadenas de
suministro internacionales, donde la trazabilidad social es un factor determinante para mantener
relaciones comerciales de largo plazo®®.

Finalmente, la dimensién Social influye en la percepcidon de riesgo por parte de inversionistas
institucionales. Las empresas con practicas sociales sélidas tienden a mostrar menor volatilidad,
mayor resiliencia y mejor desempefo en métricas de largo plazo. Esto se traduce en una ventaja
competitiva: acceso a financiamiento sostenible, preferencia en portafolios ASG y una mejor
posicion frente a evaluaciones de riesgo crediticio. Para los CFOs, integrar los criterios Sociales

15 Virueta, M. (2025). Sostenibilidad: Marcos y estandares regulatorios en México para reportar informacién
ASG y su situacién actual.

(Cita sustentada en el documento: “la convergencia de estandares —GRI, SASB, TCFD, ISSB— esta facilitando
la comparabilidad global...”)

16 | obo, A. (2025). Criterios ASG: qué son y cdmo invertir con sostenibilidad real. Tokenized Green.
(Sustenta: “El pilar Social analiza cdmo una organizacion interactia con empleados, comunidades,
proveedores y clientes...”) tokenizedgreen.es

7 Eco y Sustentable. (2024). ¢éQué son los criterios ASG?

(Sustenta: “Los criterios sociales incluyen derechos laborales, condiciones de trabajo, diversidad e impacto
en la comunidad...”) ecoysustentable.com

18 | obo, A. (2025). Criterios ASG: qué son y cdmo invertir con sostenibilidad real.

(Sustenta: “El criterio Social incluye contribucion al desarrollo local y relaciéon con comunidades...”)
tokenizedgreen.es
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implica fortalecer la gobernanza del capital humano, mejorar la calidad de la informacién no
financiera y asegurar que la estrategia corporativa incorpore practicas que protejan y potencien el
valor generado por las personas®®.

Definicion de criterios de Gobernanza

Los criterios de Gobernanza evallan la estructura, los procesos y los mecanismos mediante los
cuales una empresa es dirigida, supervisada y controlada. Desde la perspectiva financiera, esta
dimensién analiza la solidez del gobierno corporativo, la efectividad de los controles internos, la
transparencia en la informacion, la ética empresarial y la capacidad de la organizacidn para tomar
decisiones alineadas con los intereses de accionistas y grupos de interés. Una gobernanza robusta
reduce la probabilidad de fraudes, conflictos de interés, practicas corruptas o fallas estratégicas que
pueden deteriorar el valor econdmico de la empresa®.

Para un CFO, los criterios de Gobernanza son fundamentales porque determinan la calidad de la
informacion financiera, la confiabilidad de los reportes ASG, la disciplina en la asignacion de capital
y la capacidad de la organizacidén para gestionar riesgos complejos. La evidencia muestra que las
empresas con estructuras de gobernanza sdlidas presentan menor volatilidad, mayor estabilidad
operativa y una percepcién de riesgo mas favorable ante inversionistas institucionales?. Esto se
traduce en mejores condiciones de financiamiento, mayor acceso a capital y una posicion
competitiva mas fuerte en mercados globales.

Los criterios de Gobernanza también abarcan la composiciéon y funcionamiento del Consejo de
Administracion, la independencia de sus miembros, la existencia de comités especializados, la
supervisién del cumplimiento normativo y la alineacidn entre incentivos ejecutivos y desempeio
sostenible. Estos elementos son determinantes para asegurar que las decisiones corporativas se
tomen con rigor técnico, visidn estratégica y responsabilidad fiduciaria?2. Una gobernanza débil, por
el contrario, incrementa la exposicidon a sanciones regulatorias, litigios, pérdidas reputacionales y
deterioro de activos.

Finalmente, la dimension de Gobernanza es clave para la credibilidad de la informacién ASG. Los
inversionistas requieren reportes transparentes, comparables y verificables, y esto solo es posible
cuando la empresa cuenta con procesos de control interno sélidos, politicas anticorrupcidn efectivas
y una cultura organizacional basada en integridad y rendicién de cuentas. En un entorno donde la

19 Responsabilidad Social Empresarial y Sustentabilidad. (2026). Criterios ASG y ESG: significado e
indicadores.

(Sustenta: “Las dreas ASG afectan el valor de la empresa y la percepcidn de los gestores e inversionistas...”)
Responsabilidad Social Empresarial y Sustentabilidad

20 Criterios ASG (ESG): Ambiental, Social y Gobernanza. (2026). Tolerancia Activa.

(Sustenta: “La Gobernanza alude al gobierno corporativo, mecanismos de control, compliance, éticay
politicas anticorrupcién...”) sostenibilidadactiva.org

21 Responsabilidad Social Empresarial y Sustentabilidad. (2026). Criterios ASG y ESG: significado e
indicadores.

(Sustenta: “Los criterios ASG afectan tanto al valor de la empresa como a la percepcién de los gestores e
inversionistas...”) Responsabilidad Social Empresarial y Sustentabilidad

22 Criterios ASG (ESG): Ambiental, Social y Gobernanza. (2026). Tolerancia Activa.

(Sustenta: “La Gobernanza incluye mecanismos de control, transparencia, rendicion de cuentas y ética
empresarial...”) sostenibilidadactiva.org
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confianza es un activo financiero, la gobernanza se convierte en un pilar esencial para la creacion
de valor sostenible?.

Algunos ejemplos de consideraciones ASG en diferentes especialidades de

valuacion

Criterios Ambientales (A)

Especialidad

Inmuebles

Maquinaria 'y
Equipo

Negocios

Intangibles

Agropecuario

1
Certificaciones verdes
(LEED, EDGE) que
incrementan valory
reducen costos.

Equipos con alta
eficiencia energéticay
menor huella de
carbono.

Estrategias de reduccion
de emisiones que
mejoran acceso a capital.

Patentes en tecnologias
limpias con alta
demanda.

Manejo sostenible de
agua y suelo que
preserva productividad.

Criterios Sociales (S)

Especialidad

Inmuebles

Maquinaria 'y
Equipo

Negocios

Intangibles

1
Impacto social del
desarrollo (vivienda
accesible, integracion
urbana).
Equipos que cumplen
normas de seguridad
laboral (OSHA, NOM).
Rotacion laboral, clima
organizacional y
productividad.
Valor de marca asociado a
practicas éticas y trato
justo.

2
Riesgos fisicos por
cambio climatico
(inundaciones, calor
extremo).
Obsolescencia por
normas de emisiones
(motores diésel,
calderas).
Riesgos ambientales
que afectan
continuidad operativa y
flujos.
Valor de marca
asociado a
sostenibilidad
ambiental.
Vulnerabilidad
climatica que afecta
activos biolégicos.

2
Seguridad y
accesibilidad para
usuarios (NOM, ADA).

Reduccion de
accidentes por
magquinaria moderna.
Relaciones laborales y
riesgo de huelgas o
litigios.

Capital humano
fortalecido por
programas de
bienestar.

3
Cumplimiento ambiental
en parques industriales
para evitar sanciones.

Impacto ambiental del
ciclo de vida del equipo
(residuos, emisiones).

Costos regulatorios por
incumplimiento
ambiental.

Innovacién en procesos
de economia circular.

Certificaciones
ambientales (Rainforest
Alliance, GlobalG.A.P.).

3
Relacién con
comunidades cercanas a
proyectos inmobiliarios.

Capacitacién del personal
para operacion segura.

Gestion responsable de
proveedores y cadena de
suministro.

Reputacidn por
responsabilidad social
corporativa.

2 Banco de México. (2024). Reporte de Estabilidad Financiera, Segundo Semestre 2024. Ciudad de México:

Banxico. URL:
banxico.org.mx
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Certificaciones sociales
(Fair Trade).

Relacién con
comunidades rurales

Condiciones laborales en

Agropecuario = campo (salud, seguridad,

vivienda).

Criterios de Gobernanza (G)

y ejidos.

Especialidad 1 2 3
Transparencia en Cumplimiento Procesos de adquisicion
Inmuebles permisos y licencias de  normativo en uso de y contratacion sin

Magquinaria y

construccion.
Trazabilidad en compras
y licitaciones de equipo.

suelo.
Controles internos para
mantenimiento y

corrupcion.
Cumplimiento de normas
regulatorias y auditorias

Equipo depreciacion. técnicas.

Estructura del Consejo,  Controles internos y Politicas anticorrupcion y
Negocios independencia y prevencion de fraudes. ética corporativa.

comités.

Proteccién de Transparencia en Gobernanza de datos y
Intangibles propiedad intelectualy  reportes ASGy ciberseguridad.

cumplimiento legal. financieros.

Cumplimiento de Gobernanza en Transparencia en

. normas sanitarias y cooperativas o contratos con

Agropecuario

trazabilidad.

asociaciones
productivas.

compradores y
exportadores.

ASG como indicador de riesgo y desempefio

Para los valuadores, los criterios ASG funcionan como un sistema de sefiales cuantificables que
permiten anticipar riesgos materiales y ajustar los supuestos financieros que determinan el valor
econdmico de un activo o una empresa. Su relevancia radica en que los ASG no operan como
variables externas, sino como determinantes directos de los flujos de efectivo, la tasa de descuento
y los miltiplos de mercado, elementos centrales en cualquier ejercicio de valuaciéon?.

Desde la perspectiva del riesgo, los ASG permiten identificar riesgos fisicos, riesgos de transiciony
riesgos de gobernanza, todos con capacidad de alterar la vida util de activos, los costos operativos,
la estructura regulatoria y la estabilidad del negocio. Los riesgos ambientales pueden generar
deterioro acelerado de activos, incrementos en costos de seguros o gastos de remediacién; los
riesgos sociales pueden afectar productividad, continuidad operativa o litigios laborales; y los
riesgos de gobernanza pueden derivar en sanciones, fraudes, pérdidas reputacionales o
restricciones de acceso a capital®®. Para el valuador, estos factores deben traducirse en ajustes
explicitos a los supuestos de flujos futuros o a las primas de riesgo incorporadas en el costo de
capital.

24 Banco de México. (2024). Reporte de Estabilidad Financiera, 2S 2024. Seccidn riesgos climaticos/ASG y su
transmision al sistema financiero. URL:

banxico.org.mx

25 Banco de México. (2024). Reporte de Estabilidad Financiera, 2S 2024. URL:

banxico.org.mx
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En términos de desempefio, los ASG actian como un indicador adelantado de eficiencia operativa
y resiliencia estratégica. Empresas con practicas ASG sélidas tienden a mostrar menores costos de
capital, mayor estabilidad en margenes, mejor gestion del capital humano y procesos mas robustos
de cumplimiento. Estos elementos se reflejan en métricas como ROIC, EBITDA ajustado, rotacién de
activos y estabilidad del flujo libre de efectivo. Para el valuador, esto implica que el desempefio ASG
puede justificar multiplos superiores en métodos de mercado o tasas de descuento menores en
métodos de ingresos®.

La calidad de la informacién ASG también es un componente critico para la valuacién. La ausencia
de datos verificables o la inconsistencia en los reportes incrementa la incertidumbre vy, por tanto, la
prima de riesgo. Por el contrario, una divulgacion ASG robusta permite reducir la asimetria de
informacién y mejorar la precision de los supuestos utilizados en modelos de valuacién. Los
inversionistas institucionales han sefialado que la comparabilidad y transparencia de la informacion
ASG es esencial para evaluar adecuadamente riesgos y oportunidades, lo que refuerza su papel
como insumo técnico en la valuacion financiera?’.

En sintesis, para los valuadores, los ASG no son un complemento narrativo: son variables
cuantificables que modifican directamente los determinantes del valor. Su integracién rigurosa
permite construir modelos mas precisos, capturar riesgos emergentes y reflejar adecuadamente la
sostenibilidad financiera de los activos y las empresas en un entorno donde la materialidad no
financiera se ha vuelto material en términos econémicos.

Costos de mantenimiento y seguros

Los criterios ASG se han consolidado como un indicador adelantado de riesgo operativo, con
efectos directos en los costos de mantenimiento y en las primas de seguros, dos componentes que
influyen de manera significativa en los flujos de efectivo y, por tanto, en el valor econémico de los
activos. La evidencia sefiala que los factores Ambientales, Sociales y de Gobernanza modifican la
frecuencia de fallas, la exposicién a eventos extremos, la probabilidad de interrupciones operativas
y la percepcidn de riesgo por parte de aseguradoras e inversionistas®.

En la dimensidon ambiental, los activos expuestos a riesgos fisicos —como inundaciones, calor
extremo, corrosidon acelerada o eventos climaticos severos— presentan mayores requerimientos
de mantenimiento preventivo y correctivo, lo que incrementa el OPEX a lo largo de su vida util.
Estos riesgos ambientales ya se reconocen como factores con impactos financieros medibles,
afectando la continuidad operativa, los costos regulatorios y la depreciacién econémica®. Para el

26 Responsabilidad Social Empresarial y Sustentabilidad. (2026). Criterios ASG y ESG: significado e
indicadores.

(Sustenta la relacion entre desempefio ASG, valor de la empresa y percepcion de riesgo por parte de
inversionistas.)

27 Banco de México. (2024). Reporte de Estabilidad Financiera, 2S 2024. (Relacidn entre riesgo ASG y
estabilidad/valor.) URL:

banxico.org.mx

28 International Sustainability Standards Board. (2023). IFRS S1; IFRS S2 URLs: ifrs.org

(Sustenta: ASG como indicador de riesgo y desempeiio financiero.)

2 Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas. (2024). Boletin Técnico 2024-01: Criterios ASG en principales
normativas nacionales e internacionales.

(Sustenta: riesgos ambientales con impactos financieros medibles.)
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valuador, esto implica ajustar la vida util econédmica, los costos proyectados de mantenimiento v,
cuando el riesgo es material, realizar pruebas de deterioro conforme a los lineamientos de las IVS.

Las aseguradoras han incorporado criterios ASG en sus modelos de suscripcién, lo que se traduce
en primas mas altas para activos con exposicidon ambiental elevada o con deficiencias en gestion de
riesgos. De acuerdo con el andlisis del Banco de México, los participantes del mercado son cada vez
mds conscientes de los riesgos ASG y los integran en la evaluacion de estabilidad y desempefio®.
Activos sin certificaciones, con historial de incidentes o sin planes de mitigacidon pueden enfrentar
incrementos sustanciales en primas, deducibles mas altos o restricciones de cobertura. Por el
contrario, activos con certificaciones ambientales o infraestructura resiliente pueden acceder a
primas preferenciales, reduciendo el costo operativo recurrente.

En la dimensidn social, la seguridad operativa y la gestidn del capital humano influyen en los costos
de mantenimiento y seguros. Instalaciones o equipos con mayores indices de accidentes laborales
generan incrementos en polizas de responsabilidad civil, mayores costos por interrupciones
operativas y gastos adicionales en reparaciones derivadas de fallas humanas. La calidad de la
capacitacion, la cultura de seguridad y la trazabilidad de incidentes son variables que las
aseguradoras evallan para determinar el riesgo asegurado.

Finalmente, en gobernanza, la existencia de controles internos, politicas de mantenimiento
documentadas, auditorias técnicas y cumplimiento normativo reduce la incertidumbre y mejora la
percepciéon de riesgo. Una gobernanza débil —por ejemplo, registros incompletos de
mantenimiento o incumplimiento regulatorio— incrementa la probabilidad de fallas criticas y, con
ello, los costos asociados. Las IVS establecen que el valuador debe evaluar la calidad y confiabilidad
de los datos, justificar los supuestos utilizados y documentar adecuadamente los riesgos que
afectan los flujos de efectivo y la vida util del activo®’.

En sintesis, los criterios ASG no solo influyen en la sostenibilidad del activo, sino en su costo
operativo recurrente, en la percepcion de riesgo asegurado y en la estabilidad de los flujos de
efectivo, convirtiéndose en un determinante clave del valor econémico. Integrar estos factores en
la valuacion permite reflejar de manera mas precisa la capacidad del activo para generar beneficios
futuros y su exposicién real a riesgos operativos y financieros.

Regulaciones y cumplimiento ambiental

Las regulaciones ambientales y el grado de cumplimiento normativo se han convertido en un
determinante critico del riesgo operativo y financiero de los activos empresariales. Desde la
perspectiva de valuacidn, los criterios ASG permiten identificar como la exposicion regulatoria y el
nivel de cumplimiento pueden modificar los costos operativos, la vida uatil econdémica, la
probabilidad de interrupciones, y en casos extremos, la viabilidad misma del activo. Estos factores
deben reflejarse en los modelos de valuacion mediante ajustes en flujos de efectivo, tasas de
descuento y anadlisis de escenarios.

30 Banco de México. (2024). Reporte de Estabilidad Financiera, 2S 2024. (Canales de transmisién/impacto
financiero.) URL:

banxico.org.mx

31 International Valuation Standards Council. (2024). International Valuation Standards (IVS 2024). (Sustenta:
requisitos de calidad de datos, documentacidn de riesgos v justificacion de supuestos.)
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En el ambito ambiental, el endurecimiento de las regulaciones —como limites de emisiones, normas
de eficiencia energética, manejo de residuos, permisos de operacién o estdndares de impacto
ambiental— puede generar costos adicionales de cumplimiento, inversiones obligatorias en
reconversiéon tecnoldgica o incluso restricciones de operacién. El Boletin Técnico del IMEF senala
gue los riesgos ambientales incluyen costos regulatorios, sanciones y afectaciones a la continuidad
operativa, todos con impactos financieros medibles®2. Para el valuador, estos elementos deben
traducirse en CAPEX incremental, OPEX regulatorio, o ajustes en la vida util cuando la normativa
acelera la obsolescencia técnica.

El incumplimiento ambiental representa un riesgo ain mayor. Las sanciones, clausuras temporales,
revocaciéon de permisos o litigios ambientales pueden generar pérdidas abruptas de flujo de efectivo
y deterioro del valor econdmico. El Banco de México destaca que los participantes del mercado
integran cada vez mas los riesgos ASG en la evaluacién de estabilidad y desempefio, especialmente
cuando existe exposicidn a incumplimiento normativo®. En valuacidn, estos riesgos deben reflejarse
mediante primas de riesgo adicionales, tasas de descuento mas altas o escenarios de estrés que
consideren interrupciones operativas o costos legales.

En la dimensidn social, el cumplimiento de normas relacionadas con salud, seguridad y condiciones
laborales también influye en el riesgo regulatorio. Instalaciones que no cumplen con estandares de
seguridad industrial pueden enfrentar sanciones, mayores costos de seguro y mayores
probabilidades de incidentes, lo que afecta la estabilidad operativa y los flujos de efectivo3*.

En gobernanza, la existencia de sistemas de cumplimiento, auditorias internas, trazabilidad
documental y politicas anticorrupcién reduce la probabilidad de sanciones regulatorias y mejora la
percepcidn de riesgo. Las IVS establecen que el valuador debe evaluar la calidad y confiabilidad de
los datos, documentar los riesgos regulatorios relevantes vy justificar los supuestos utilizados en la
valuacion, especialmente cuando estos riesgos afectan la capacidad del activo para generar
beneficios econémicos futuros®.

En sintesis, las regulaciones y el cumplimiento ambiental no solo representan obligaciones legales,
sino variables financieras que influyen en los costos, en la continuidad operativa y en la percepcién
de riesgo. Integrar estos factores ASG en la valuacién permite reflejar de manera mas precisa la
exposicidn del activo a riesgos regulatorios y su impacto en el valor econdmico.

32 Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas. (2024). Boletin Técnico 2024-01: Criterios ASG en principales
normativas nacionales e internacionales.

(Sustenta: riesgos ambientales con impactos financieros medibles, incluyendo costos regulatorios y
sanciones.)

33 Banco de México. (2024). Reporte de Estabilidad Financiera, 2S 2024. URL: banxico.org.mx

34 Responsabilidad Social Empresarial y Sustentabilidad. (2026). Criterios ASG y ESG: significado e
indicadores.

(Sustenta: impacto de factores sociales y de seguridad en desempefio y riesgo regulatorio.)

35 |nternational Valuation Standards Council. (2024). International Valuation Standards (VS 2024).
(Sustenta: requisitos de calidad de datos, documentacidon de riesgos y justificacion de supuestos en
valuacion.)
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Activos Intangibles

Marca y reputacion

La marca y la reputacion corporativa son activos intangibles cuyo valor depende de la percepcion
que los grupos de interés tienen sobre la empresa. En este contexto, los factores ASG constituyen
un marco conceptual esencial para entender cdmo se forma, sostiene o deteriora esa percepcién.
Desde la valuacidn, los ASG operan como determinantes de riesgo reputacional y como drivers de
creacion de valor intangible, afectando directamente la fortaleza de marca, la preferencia del
consumidor, la fidelidad, la licencia social para operar y, en ultima instancia, los flujos de efectivo
atribuibles al intangible.

Dimension Ambiental (A): Reputacion por sostenibilidad y desempefio ambiental

La reputacion por sostenibilidad y el desempefio ambiental influyen en la credibilidad de marcay
en la conducta del consumidor, y las buenas practicas (reduccion de emisiones, eficiencia
energética, gestion de residuos, energias renovables) fortalecen confianza y preferencia.

También los incidentes ambientales, sanciones u opacidad generan daio reputacional y pérdida
de valor los factores ambientales se reflejan en variaciones de la demanda esperada y de la
elasticidad precio—demanda, en la magnitud de la prima de marca y en la trayectoria de ingresos
atribuibles al activo; ademas, generan impactos directos e indirectos en CAPEX y OPEX ambiental
(inversiones en eficiencia/mitigacion, cumplimiento normativo, gestidn de residuos y energia), que
modifican mdrgenes, perfil de riesgo operativo y, en consecuencia, el costo de capital y el valor
presente.

Dimension Social (S): Confianza, ética y capital humano como componentes reputacionales

Las condiciones laborales, seguridad, diversidad, relacién con comunidades e integridad en
la cadena moldean la confianza y la estabilidad reputacional, el buen desempeiio social
crea una lealtad del consumidor mas alta, menor rotacién de personal y como resultado se
construye reputacion mas estable.

Los conflictos, la discriminacién, los accidentes o abusos en proveedores crean crisis
reputacional y por lo tanto erosién de valor.

Integrar explicitamente el riesgo reputacional en el modelo significa ajustar las
proyecciones de ingresos (niveles, crecimiento y mix) y su volatilidad esperada, incorporar
escenarios de pérdida de clientes y presién en precios/margenes, y reflejar en costos de
talento mayores gastos por rotacidn, atraccidn y retencion, capacitacidon y ausentismo.

Ademds, se deben reconocer provisiones y contingencias asociadas a eventos
reputacionales (litigios, sanciones, remediaciones y campafias de recuperacién), asi como
el impacto en el costo de capital cuando el perfil reputacional eleva la prima de riesgo. Esto
se operacionaliza mediante supuestos trazables: curvas de demanda con sensibilidad a
eventos, bandas de volatilidad por segmento, estructuras salariales y de reemplazo, y
politicas de provisiones alineadas con la experiencia histdrica y la materialidad del riesgo.
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Dimension de Gobernanza (G): Transparencia, ética y confianza del mercado

La Transparencia, la integridad, la independencia del consejo, la calidad de divulgacion y
controles robustos sustentan la confianza del mercado evitando corrupcion, fraudes
contables o fallas de control que destruyen valor y elevan la percepcién de riesgo.

Estos factores influyen en la prima de riesgo reputacional, estabilidad de flujos, costo de
capital y multiplos de mercado.

Integracion conceptual en valuacién
El valuador conecta desempefio ASG con supuestos financieros de forma verificable.

e Lacoherencia entre discurso y desempefio ASG

e La exposicidon a riesgos reputacionales derivados de fallas ASG

e La capacidad de los ASG para generar diferenciacion competitiva
e Laresiliencia reputacional ante eventos adversos

En términos valuatorios, estos factores se traducen en ajustes en:

e Proyecciones de ingresos atribuibles al intangible

e Elasticidad precio—demanda

e Primas de marca o goodwill

e Tasas de descuento ajustadas por riesgo reputacional
e Escenarios de deterioro del intangible

Asi, el marco conceptual ASG permite comprender que la marca y la reputacién no son atributos
estaticos, sino activos dindmicos cuyo valor depende de la calidad del desempefio ASG y de la
percepcién publica sobre dicho desempefio.

Capital humano y productividad

El capital humano es uno de los activos intangibles mas determinantes del desempefio operativo y
financiero de una empresa. Desde la perspectiva ASG, el capital humano se analiza como un sistema
de capacidades, bienestar, seguridad y competencias que influye directamente en la productividad,
la continuidad operativa y la estabilidad de los flujos de efectivo. Para el valuador, los factores ASG
permiten identificar los mecanismos mediante los cuales la gestion del personal se convierte en un
driver de creacidon o destruccion de valor.

Dimension Ambiental (A): Condiciones de trabajo y resiliencia operativa

Aunque tradicionalmente asociada a emisiones y recursos naturales, la dimensidn ambiental
también afecta al capital humano a través de las condiciones fisicas del entorno laboral. Factores
como calidad del aire, temperatura, iluminacién, ergonomia y exposicidn a riesgos ambientales
influyen en la Productividad del personal, ausentismo y rotacion, riesgos de salud ocupacional, y
costos de seguros y compensaciones

Ambientes de trabajo deficientes pueden generar pérdidas de eficiencia, mayor desgaste fisico y
psicoldgico, y un incremento en incidentes laborales. En valuacion, estos efectos se traducen en
mayores costos operativos, menor estabilidad de flujos y, en casos extremos, en ajustes por
deterioro cuando la operacion depende criticamente del desempefio humano.
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Dimension Social (S): El nticleo del valor del capital humano

La dimension social es la que mas directamente determina el valor del capital humano. Abarca las
condiciones laborales y de seguridad, la capacitacion y el desarrollo de competencias, el clima
organizacional y la cultura, las politicas de diversidad, inclusion y equidad, asi como la relacién con
sindicatos y comunidades.

Una gestidn social sélida se traduce en mayor productividad por trabajador, menor rotacién y, por
ende, menores costos de reemplazo, junto con una mayor estabilidad operativa. Ademas, reduce
la incidencia de accidentes vy litigios y potencia la capacidad de innovacién. En el extremo opuesto,
los conflictos laborales, la rotacién elevada, las carencias de capacitacion o los incidentes de
seguridad pueden detonar pérdidas de productividad, interrupciones operativas y deterioro
reputacional.

Para el valuador, estos factores deben incorporarse explicitamente en las proyecciones de costos
laborales, en la evaluacién de la estabilidad de los flujos de efectivo, en la estimacién del riesgo
operativo y su prima asociada, y en el andlisis de continuidad del negocio. Integrarlos de esta forma
asegura que el modelo financiero refleje con fidelidad el impacto de la gestién social sobre el
desempeiio y el valor econémico del activo.

Dimension de Gobernanza (G): Sistemas que sostienen el desempeiio del capital humano

La gobernanza determina la calidad de los sistemas que gestionan al capital humano. Entre algunas
son las politicas de recursos humanos documentadas, los controles internos en seguridad y
cumplimiento laboral, la transparencia en remuneraciones y evaluaciones, los mecanismos de
denuncia y ética corporativa y la supervisidon del Consejo en temas laborales y sociales

Una gobernanza sélida reduce riesgos de litigios laborales, practicas discriminatorias,
incumplimientos regulatorios, fraudes en némina o contratacién y crisis reputacionales por malas
practicas

En valuacién, la gobernanza del capital humano se refleja en:

e Menor volatilidad de flujos
e Menor prima de riesgo reputacional y operativo
e Mayor sostenibilidad del desempeiio

Integracion conceptual en valuacién

El capital humano, visto bajo el marco ASG, es un activo estratégico cuyo valor depende de tres
pilares: un entorno laboral seguro y adecuado (A), una gestidn efectiva del talento y la seguridad
(S), y sistemas de control y ética sélidos (G). Estos determinantes impactan variables financieras
concretas: elevan o reducen la productividad por empleado; modifican los costos de rotacidn,
capacitacidn, seguridad y cumplimiento; estabilizan o vuelven volatiles los ingresos y margenes; y
alteran el riesgo operativo y reputacional. Todo ello se transmite al costo de capital mediante primas
especificas y a las tasas de descuento ajustadas por riesgo humano. Integrar explicitamente estos
factores en el modelo financiero permite capturar con mayor fidelidad la relacién entre personas,
desempefio operativo y creacién sostenible de valor.
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Relacion con clientes y comunidades

La relaciéon con clientes y comunidades es un pilar de la dimensidn Social (S), con efectos modulados
por lo Ambiental (A) y la Gobernanza (G); desde valuacién, determina riesgo reputacional y
operativo, demanda y licencia social para operar, y por tanto la estabilidad de flujos y la percepcién
de riesgo de inversionistas y reguladores.

Dimension Ambiental (A): Un buen desempeiio ambiental

La gestién de residuos, reduccién de emisiones, mitigacion de impactos locales y uso eficiente de
agua y energia, fortalece la aceptacién social y reduce conflictos; incidentes, contaminacién o
incumplimientos elevan oposicién, bloqueos y pérdida de confianza, lo que se traduce en ajustes a
ingresos, mayor volatilidad de flujos, primas de riesgo mas altas y escenarios de interrupcién
operativa.

Dimension Social (S): Calidad del servicio

La proteccion al consumidor, el didlogo y la participacion comunitaria, la gestion de quejas y el
respeto a los derechos humanos en la cadena impulsan lealtad, menor rotacién de cartera,
estabilidad de ingresos y menor riesgo de boicots o litigios; fallas en estos frentes disparan crisis
reputacionales, pérdida de mercado y deterioro del valor, por lo que el valuador debe reflejarlo en
riesgo reputacional, estabilidad de flujos, sensibilidad de ingresos a percepciones y evaluacién de la
licencia para operar.

Dimension Gobernanza (G): Politicas de ética comercial

La transparencia al consumidor, mecanismos de resolucién de conflictos, cumplimiento normativo
y supervision del Consejo reducen litigios, sanciones, pérdida de confianza y conflictos escalados;
en el modelo, esto implica menor prima de riesgo reputacional, mayor estabilidad de ingresos y
menor probabilidad de eventos disruptivos.

En conjunto, esta relacién funciona como un activo intangible dindmico que afecta demanda futura,
estabilidad de ingresos, percepcién de riesgo, continuidad operativa y resiliencia reputacional,
traduciéndose en elasticidad precio—demanda, volatilidad de ingresos, primas por riesgo
reputacional, escenarios de interrupcidn, ajustes a la tasa de descuento y potencial deterioro del
intangible reputacional; en sintesis, no es un aspecto cualitativo accesorio, sino un determinante
financiero directo del valor econdmico y de la sostenibilidad de los activos.

Activos Financieros

Los factores ASG se han convertido en un marco analitico indispensable para comprender como el
desempeio ambiental, social y de gobernanza influye en la estructura financiera de una empresa.

Representan cobros futuros y estan directamente expuestos a la calidad de originacidn, al perfil de
riesgo de las contrapartes y al entorno de mercado.

En este marco, los factores ASG inciden en la probabilidad de incumplimiento (PD), la severidad de
pérdida (LGD), el costo de fondeo y la percepcidon de riesgo de inversionistas y reguladores,
afectando provisiones, spreads, tasas de descuento y multiplos.

A continuacidn se presenta el marco conceptual para cada uno de estos mecanismos.

18



() Boletin Técnico

Acceso a financiamiento

El acceso a financiamiento depende de la percepcion que bancos, inversionistas institucionales y
mercados de capital tienen sobre el riesgo total de la empresa. En este contexto, los ASG funcionan
como un indicador adelantado de solvencia, estabilidad operativa y cumplimiento regulatorio,
afectando directamente la disponibilidad y condiciones del financiamiento.

Dimension Ambiental (A)

La exposicion de contrapartes a riesgos de transicidn y fisicos eleva la volatilidad de su capacidad de
pago y puede concentrar pérdidas en escenarios de estrés.

Las concentraciones en sectores intensivos en carbono incrementan pérdidas esperadas y
requerimientos de capital, mientras que carteras alineadas a taxonomias verdes tienden a mejorar
calificaciones internas.

Esto incurre en ajustes en provisiones (IFRS 9/CECL) por PD/LGD, compresion o ampliacion de
spreads segun perfil de carbono, y posibles descuentos en multiplos por riesgo de transicion.

Dimension Social (S)

Practicas laborales y de cadena responsables en prestatarios sostienen continuidad operativa y
estabilidad de ingresos; deterioros sociales (conflictos, accidentes, abusos en proveedores) elevan
litigios y costos de recuperacion.

A nivel del originador/tenedor, las politicas de crédito responsable y servicio al cliente reducen
reclamos y mejoran recuperaciones netas.

En cuestion financiera existen cambios en PD y tasas de recuperacién, variaciones en provisiones y
spreads, y mayor o menor volatilidad de flujos.

Dimension de Gobernanza (G)

La gobernanza es el factor mas determinante, la transparencia, los controles internos, la
independencia del consejo y ética corporativa reducen la percepcidon de riesgo. Las fallas de
gobernanza pueden cerrar completamente el acceso a financiamiento institucional.

Implicacién valuatoria
El acceso a financiamiento influye en:

e la estructura de capital,
e la capacidad de inversion,
e |a sostenibilidad del crecimiento,
e vy la proyeccion de flujos de efectivo.
Costo de capital y percepcién de riesgo
Los ASG modifican la percepcion de riesgo sistematico y especifico, lo que se refleja en el WACC, en

el costo de la deuda y en la prima de riesgo del capital.

Para el valuador, este es uno de los mecanismos mas cuantificables.
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Dimension Ambiental (A)

Riesgos fisicos y regulatorios incrementan la prima de riesgo por mayor probabilidad de
interrupciones, CAPEX obligatorio o sanciones.

Las empresas con desempeiio ambiental sélido pueden obtener menor costo de deuda y menor
prima de riesgo de capital.

Dimension Social (S)

Los riesgos laborales, incidentes de seguridad o mala relacién con comunidades aumentan la
percepcién de riesgo operativo.

Buen desempefio social reduce la volatilidad de flujos y, por tanto, el riesgo percibido.
Dimension de Gobernanza (G)

La gobernanza es el principal determinante del costo de capital, las fallas en controles internos,
corrupcién o fraudes elevan significativamente el riesgo; una gobernanza sélida reduce la
incertidumbre y mejora la calificacion crediticia.

Implicacidén valuatoria

Los ASG afectan directamente:

el WACC,

e |atasa de descuento,

e |a prima de riesgo pais/sector,

e |a prima por riesgo reputacional,
e ylavolatilidad esperada de flujos.

Impacto en multiplos de valuacién

Los multiplos de mercado reflejan la percepcion agregada del riesgo, crecimiento y calidad de los
ingresos. En este sentido, los ASG influyen en como el mercado asigna valor relativo a empresas
comparables.

Dimension Ambiental (A)

e Empresas con alta exposicién ambiental o pasivos ecoldgicos reciben multiplos mas
bajos por mayor riesgo de deterioro o CAPEX obligatorio.

e Empresas con liderazgo ambiental pueden recibir primas de mercado por resiliencia
y menor riesgo regulatorio.

Dimension Social (S)

e la estabilidad laboral, la satisfaccidn del cliente y la licencia social para operar
reducen la volatilidad de ingresos, lo que se traduce en multiplos mas altos.

e Conflictos sociales o mala reputaciéon reducen el multiplo por mayor riesgo
operativo.
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Dimension de Gobernanza (G)

e lagobernanza es el factor mas correlacionado con multiplos:
= buena gobernanza - multiplos superiores por menor riesgo de eventos
extremos;
= mala gobernanza - descuentos significativos por riesgo de fraude,
sanciones o inestabilidad.

Implicacién valuatoria
Los ASG afectan:

e multiplos de EBITDA, ventas y flujo libre,
e multiplos de precio/valor en libros,

e multiplos sectoriales ajustados por riesgo,
e comparabilidad entre pares.

Mecanismos Financieros de Transmision del Impacto ASG

Los factores ASG influyen en el valor econdmico de los activos a través de mecanismos financieros
especificos que modifican los flujos de efectivo, las tasas de descuento, la vida util econémicay
los riesgos regulatorios y de transicidn. Desde la perspectiva de valuacidén, estos mecanismos
permiten convertir riesgos y oportunidades ASG en variables cuantificables, integrables en
modelos de ingresos, mercado y costos.

Ajustes en flujos de efectivo futuros

Los ASG afectan directamente la magnitud, estabilidad y volatilidad de los flujos de efectivo
futuros. Este es el mecanismo mas inmediato de transmisidon del impacto ASG.

Como intervienen los ASG

e Ambiental (A):
o Incremento en costos operativos por mantenimiento, seguros, mitigacion de
riesgos fisicos.
o Reduccion de ingresos por interrupciones operativas o pérdida de demanda por
mala reputacidn ambiental.
o Aumento de ingresos por preferencia del consumidor hacia productos sostenibles.
e Productividad laboral, rotacién, accidentes y litigios afectan costos y continuidad

operativa.
o Satisfaccién del cliente y licencia social para operar influyen en la estabilidad de
ingresos.

e Gobernanza (G):
o Fraudes, sanciones, multas o fallas en controles internos generan pérdidas abruptas
de flujo.
o Buena gobernanza reduce la volatilidad y mejora la predictibilidad de ingresos.
e Implicacidén valuatoria
o Ajustes en OPEX, CAPEX, ingresos y margenes.
o Modelacion de escenarios (base, adverso, transicion).
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o Incorporacién de probabilidades de interrupcion o deterioro.

e Ejemplo
Situacidn base (sin ASG negativo)
Una planta genera un Flujo Libre de Efectivo (FLE) anual de $10,000,000.

Evento ASG (riesgo ambiental): La planta esta en zona de riesgo de inundacién y no cuenta con
infraestructura de mitigacion.

Impacto cuantificado

e Probabilidad anual de interrupcion: 10%
e Pérdida esperada por interrupcién: $4,000,000

Ajuste al flujo
Pérdida esperada = 0.10 X 4,000,000 = 400,000
FLE ajustado = 10,000,000 — 400,000 = 9,600,000
Resultado

El flujo anual disminuye 4%, afectando directamente el valor presente del negocio.

Modificacion de tasas de descuento

Los ASG influyen en la percepcidn de riesgo sistematico y especifico, lo que se refleja en el WACC,
en la prima de riesgo del capital y en el costo de la deuda.

e Como intervienen los ASG
e Ambiental:
o Riesgos fisicos y regulatorios - mayor prima de riesgo.
o Buen desempeiio ambiental - menor costo de deuda (bonos verdes,
financiamiento sostenible).
e Social:
o Riesgos laborales, conflictos comunitarios o mala reputacién - mayor riesgo
operativo.
o Buen desempeiio social - menor volatilidad de flujos.
¢ Gobernanza:

o Eselfactor mas determinante:
» mala gobernanza - primas de riesgo elevadas;
* buena gobernanza - reduccién del riesgo percibido.
¢ Implicacidén valuatoria
e Ajustesen:

o WACC,
o Ke (costo del capital),
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o Kd (costo de la deuda),
o prima por riesgo reputacional,
o prima por riesgo regulatorio.

e Ejemplo
Situacién base
e Costo de capital (Ke): 12%
e Costo de deuda (Kd): 8%
e WACC: 10%
Evento ASG (gobernanza débil):
La empresa enfrenta un escdndalo por fallas en controles internos.

Impacto cuantificado

e Prima de riesgo adicional por gobernanza: +1.5%
e Bancos incrementan el costo de deuda: +1%

Nuevo WACC

Kenuevo = 12% + 1.5% = 13.5%
Kdoewo = 8% + 1% = 9%

Suponiendo misma estructura de capital, el nuevo WACC sube a 11.2%.
e Resultado

Un aumento de 120 puntos base en WACC puede reducir el valor del negocio entre 8%y
12%, dependiendo del horizonte de flujos.

Cambios en vida util de activos

Los ASG pueden acelerar o extender la vida util econémica de activos tangibles e intangibles.

e Como intervienen los ASG
e Ambiental:
o Obsolescencia acelerada por normas de emisiones, eficiencia energética o
restricciones ambientales.
o Dafios fisicos por eventos climaticos - reduccion de vida util.
o Infraestructura resiliente - extension de vida util.

o Fallas operativas por accidentes o mala capacitacién = deterioro prematuro.
o Buenas practicas laborales - mayor cuidado y durabilidad de activos.
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e Gobernanza:
o Controles internos y programas de mantenimiento documentados - vida util mas
estable.
o Incumplimiento normativo = clausuras o deterioro acelerado.
e Implicacién valuatoria
e Ajustesen:

o tasas de depreciacion,

o curvas de deterioro,

o valor residual,

o pruebas de impairment?.
e Ejemplo

Una maquina tiene:

e Costo: $5,000,000
e Vida util estimada: 10 afos
e Depreciacién anual:

5,000,000

= 500,000
10

Evento ASG (regulacion ambiental):
Nueva norma exige motores mds eficientes. La maquina quedara obsoleta en 7 afios.
Impacto cuantificado

Nueva depreciacion:

5,000,000

= 714,285
7

Resultado

Incremento en depreciacién anual: +214,285
Valor en libros cae mas rapido
Necesidad de reemplazo anticipado - mayor CAPEX

Esto reduce el flujo libre y aumenta el riesgo de deterioro.

36 Una prueba de impairment verifica si un activo todavia vale lo que dice el balance o si debe reconocerse
una pérdida porque su valor econémico ha disminuido.
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Riesgos de transicién y costos regulatorios

Los riesgos de transicién derivan del cambio hacia economias bajas en carbono, nuevas
regulaciones, estandares de divulgacion y expectativas del mercado.

e Como intervienen los ASG
e Ambiental:
o Normas de emisiones, eficiencia energética, manejo de residuos - CAPEX

obligatorio.
o Impuestos al carbono, limites regulatorios, permisos ambientales.
e Social:
o Normas laborales, seguridad industrial, derechos humanos en la cadena de
suministro.

o Costos por litigios o sanciones.

e Gobernanza:
o Requerimientos de transparencia, auditorias, reportes ASG.
o Sanciones por incumplimiento o mala divulgacién.

¢ Implicacidén valuatoria

e Incremento en:

CAPEX de cumplimiento,

OPEX regulatorio,

probabilidad de sanciones,
riesgo de interrupcion operativa.

O O O O

e Necesidad de modelar:
o escenarios de transicion,
o costos regulatorios futuros,
o impacto en competitividad y margenes.
e Ejemplo
Una empresa emite 20,000 toneladas de CO; al afio.
Nueva regulacion ASG

Impuesto al carbono: $300 por tonelada.

Impacto cuantificado
Costo anual = 20,000 x 300 = 6,000,000

Resultado
El OPEX aumenta $6 millones anuales, reduciendo el flujo libre y obligando a evaluar:
e reconversion tecnolégica,
e sustitucion de equipos,

e o traslado parcial del costo al precio (si el mercado lo permite).
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Evidencia Empirica y Tendencias del Mercado

Comportamiento de empresas con alto desempefio ASG

En los ultimos afios, la conversacion global sobre sostenibilidad dejé de ser un asunto reputacional
para convertirse en un componente estructural del andlisis financiero. La evidencia empirica es
contundente: las empresas con alto desempefio en criterios Ambientales, Sociales y de
Gobernanza (ASG) muestran patrones de comportamiento que las distinguen del resto del
mercado, tanto en estabilidad operativa como en desempeiio financiero. Para los ejecutivos
financieros y valuadores, esta evidencia no es anecdética; constituye un insumo técnico que
influye en la estimacidn de flujos de efectivo, en la percepcion de riesgo, en la determinacién del
costo de capital y en la seleccién de multiplos comparables. Incluso los estandares internacionales
de valuacion reconocen que los factores ASG forman parte del andlisis de resiliencia y pueden
afectar la capacidad de un activo o negocio para generar, mantener o mejorar valor econémico, tal
como lo establece el glosario de IVS al definir ESG como un marco para evaluar la “resiliency of
operations” (/VS Glossary, 10.07).

Los estudios mas amplios disponibles confirman que las empresas con desempefio ASG superior
tienden a presentar mayor estabilidad en sus flujos de efectivo. Un metaanalisis que revisé mas
de 2,000 investigaciones concluyé que existe una correlacién positiva entre desempefio ASG y
desempeno financiero, especialmente en métricas relacionadas con la reduccidn de riesgo y la
consistencia operativa®’. Esta estabilidad se explica por factores como la menor probabilidad de
interrupciones operativas, la reduccién de incidentes ambientales o laborales, la mayor
satisfaccién del cliente y la existencia de sistemas de gobernanza mas robustos. Para el valuador,
esto se traduce en flujos mas predecibles y menor volatilidad, elementos que fortalecen la calidad
de los insumos utilizados en modelos de ingresos.

Otro patrdn relevante es el mejor acceso a financiamiento. Los mercados de capital han
incorporado los ASG como un indicador adelantado de solvencia y transparencia. Las empresas
con desempefio ASG sélido suelen obtener mejores condiciones crediticias, acceder a
instrumentos como bonos verdes o préstamos vinculados a sostenibilidad y enfrentar menores
primas de riesgo. El Banco de México ha documentado que los inversionistas institucionales
integran cada vez mas los riesgos ASG en sus modelos de evaluacidn, lo que influye directamente
en el costo de financiamiento®®. Para los CFOs, esto significa un costo de capital mas competitivo;
para los valuadores, implica tasas de descuento mas bajas y, por ende, valores presentes mas
altos.

En los mercados bursatiles, las empresas con desempeiio ASG destacado tienden a recibir primas
de valuacidn. Diversos analisis muestran que los multiplos EV/EBITDA y P/E pueden ser entre 5% y
15% superiores en companias lideres en ASG, especialmente en sectores expuestos a riesgos
ambientales o regulatorios®. Esta prima refleja la percepcidon del mercado sobre la calidad de los
ingresos, la resiliencia operativa y la menor probabilidad de eventos extremos. Para el valuador,

37 Friede, G., Busch, T., & Bassen, A. (2015). ESG and financial performance: Aggregated evidence from more
than 2000 empirical studies. Journal of Sustainable Finance & Investment, 5(4), 210-233.
38 Banco de México. (2024). Reporte de Estabilidad Financiera, 2S 2024. URL: banxico.org.mx

39 MISCI. (2023). MSCI ESG Ratings Methodology and Market Performance Review
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esto implica que los ASG deben considerarse explicitamente al seleccionar comparables vy justificar
multiplos de mercado, evitando subestimar o sobreestimar el valor relativo de un negocio.

La evidencia también muestra que las empresas con desempefno ASG superior presentan menor
probabilidad de deterioro (impairment). Al reducir la exposicion a sanciones regulatorias, litigios,
incidentes ambientales o fallas de gobernanza, estas empresas enfrentan menos pérdidas
abruptas de flujo. Esto es consistente con los requerimientos de IVS, que obligan al valuar a
evaluar la calidad de los datos, los riesgos relevantes y los supuestos que afectan la capacidad de
un activo para generar beneficios econédmicos futuros (/VS 104, Data and Inputs). En términos
practicos, un buen desempeiio ASG reduce la probabilidad de que un activo deba someterse a
pruebas de deterioro o reconozca pérdidas contables significativas.

Finalmente, la evidencia empirica demuestra que las empresas con alto desempefio ASG son mas
resilientes en periodos de crisis. Durante la pandemia, la volatilidad energética y las disrupciones
en cadenas de suministro, estas compafiias mostraron caidas menores en capitalizacidn bursatil,
recuperaciones mas rapidas y mayor estabilidad en margenes operativos. Este comportamiento
confirma que los ASG funcionan como un indicador adelantado de resiliencia, un concepto que IVS
incorpora bajo la definicién de sustainability como la capacidad de un activo o empresa para
“generate, maintain or enhance economic value” (IVS Glossary, 10.30).

Para los ejecutivos financieros, esta evidencia no solo valida la integracién de los ASG en la
estrategia corporativa; también demuestra que el desempefo ASG es un determinante financiero
gue influye en la estructura de capital, en la competitividad y en la capacidad de atraer inversién.
Para los valuadores, los ASG ya no son un elemento cualitativo accesorio, sino un insumo técnico
que debe incorporarse en los modelos de valuacién, en la seleccion de comparables, en la
estimacion de tasas de descuento y en la evaluacién de riesgos.

En sintesis, las empresas con alto desempefio ASG no solo se comportan mejor: valen mas,
arriesgan menos y resisten mejor.

Preferencias de inversionistas institucionales

En la ultima década, los inversionistas institucionales —fondos de pensiones, aseguradoras, fondos
soberanos, administradores de activos globales y bancos de desarrollo— han redefinido sus
criterios de asignacion de capital incorporando de manera sistematica los factores ASG en sus
modelos de evaluacion. Esta tendencia no es marginal ni cosmética: responde a una
transformacion estructural en la forma en que los mercados perciben el riesgo, la resilienciay la
sostenibilidad financiera de las empresas. Para los ejecutivos financieros y valuadores,
comprender estas preferencias es esencial, pues determinan el costo de capital, la disponibilidad
de financiamiento y la valoracion relativa de los activos.

Los inversionistas institucionales han adoptado los ASG como un indicador adelantado de riesgo,
especialmente en sectores expuestos a presiones regulatorias, riesgos climaticos, disrupciones
sociales o fallas de gobernanza. La légica es clara: los ASG permiten anticipar eventos que pueden
afectar la continuidad operativa, la estabilidad de los flujos de efectivo y la reputacidn corporativa.
De acuerdo con el Banco de México, los participantes del mercado integran cada vez mas los
riesgos ASG en sus modelos de evaluacion, reconociendo que estos factores influyen en la
estabilidad financiera y en la capacidad de las empresas para sostener su desempefio en el
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tiempo®. Esta integracidn se traduce en decisiones de inversién més selectivas y en una
preferencia creciente por empresas con practicas sélidas de sostenibilidad.

La evidencia internacional confirma esta tendencia. Los grandes administradores de activos —
como BlackRock, State Street y Norges Bank— han incorporado politicas explicitas que
condicionan la inversion a la calidad del desempefio ASG. Esto ha generado un efecto cascada:
empresas con practicas deficientes enfrentan exclusiones de portafolios, mayores exigencias de
divulgacidn y, en algunos casos, desinversion activa. Por el contrario, las empresas con desempefio
ASG sélido acceden a una base mas amplia de inversionistas, lo que incrementa la demanda por
sus acciones y reduce su costo de capital. MSCI documenta que las compaiiias con calificaciones
ASG superiores tienden a atraer flujos de inversidon mas estables y a presentar menor volatilidad
en periodos de estrés financiero®.

Para los inversionistas institucionales, la gobernanza es el pilar mas determinante. La
transparencia, la integridad corporativa, la independencia del consejo y la calidad de la
informacidn divulgada son elementos criticos para evaluar la confiabilidad de una empresa. Fallas
en gobernanza —fraudes, sanciones, conflictos de interés o deficiencias en controles internos—
pueden desencadenar desinversiones inmediatas. En este sentido, las Normas Internacionales de
Valuacidn reconocen que los factores ASG forman parte del analisis de resiliencia y pueden afectar
la capacidad de un activo o empresa para generar valor econédmico, subrayando la importancia de
evaluar la calidad de los datos y los riesgos relevantes en el proceso valuatorio (/VS Glossary,
10.07; IVS 104 Data and Inputs).

El componente ambiental también ha adquirido un peso creciente. Los inversionistas
institucionales evalldan la exposicion de las empresas a riesgos fisicos derivados del cambio
climdtico, asi como su capacidad para adaptarse a regulaciones ambientales mas estrictas.
Sectores como energia, transporte, manufactura y bienes raices enfrentan una presién particular,
ya que los riesgos ambientales pueden traducirse en costos regulatorios, obsolescencia acelerada
o interrupciones operativas. Las empresas que demuestran estrategias claras de transicién
energética, eficiencia en el uso de recursos y mitigacion de riesgos climaticos tienden a recibir una
valoracidon mads favorable.

En la dimensidn social, los inversionistas institucionales analizan la calidad del capital humano, la
seguridad laboral, la relacién con comunidades y la integridad en la cadena de suministro. La
evidencia muestra que las empresas con practicas sociales sélidas presentan menor rotacion,
mayor productividad y menor probabilidad de incidentes reputacionales. Estos factores reducen la
volatilidad de los flujos de efectivo y fortalecen la percepcion de estabilidad, un atributo
especialmente valorado por inversionistas de largo plazo como fondos de pensiones.

En sintesis, las preferencias de los inversionistas institucionales han evolucionado hacia un modelo
en el que los ASG no son un complemento, sino un criterio central de evaluacidn financiera. Para
los CFOs, esto implica que la estrategia ASG debe integrarse en la estructura de capital, en la
gestidn de riesgos y en la comunicacion con el mercado. Para los valuadores, significa que los ASG
deben incorporarse explicitamente en los modelos de valuacion, en la seleccién de comparables,
en la estimacion de tasas de descuento y en la evaluacidn de riesgos operativos y regulatorios. En

40 Banco de México. (2024). Reporte de Estabilidad Financiera, 2S5 2024. URL: banxico.org.mx
41 MSCI. (2023). MSCI ESG Ratings Methodology and Market Performance Review
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un entorno donde el capital fluye hacia empresas mas resilientes, transparentes y sostenibles,
comprender estas preferencias no solo es una ventaja competitiva: es una condiciéon para
preservar y maximizar el valor econémico.

Integracion ASG en modelos de valuacion

La integracién de los criterios ASG en los modelos de valuacidon dejo de ser una practica emergente
para convertirse en un componente técnico indispensable en el analisis financiero
contemporaneo. Los mercados, los reguladores y los inversionistas institucionales han reconocido
que los factores ambientales, sociales y de gobernanza influyen directamente en la capacidad de
una empresa para generar valor econdmico, sostener sus flujos de efectivo y gestionar riesgos
operativos y reputacionales. Para los valuadores y ejecutivos financieros, esto implica que los ASG
ya no pueden tratarse como variables cualitativas accesorias, sino como insumos cuantificables
gue deben incorporarse explicitamente en los modelos de ingresos, mercado y costos. Esta visidon
es consistente con el marco de las Normas Internacionales de Valuacidn, que reconocen que los
ASG forman parte de la evaluacién de resiliencia y pueden afectar la generaciéon, mantenimiento o
mejora del valor econdmico (/VS Glossary, 10.07; 10.30).

En los modelos basados en flujos de efectivo descontados (DCF), los ASG se integran a través de
ajustes en los flujos futuros y en las tasas de descuento. En el primer caso, los factores ASG
pueden modificar la magnitud y estabilidad de los flujos mediante cambios en costos operativos,
inversiones obligatorias en cumplimiento regulatorio, productividad laboral, riesgos de
interrupcién operativa o variaciones en la demanda asociadas a reputaciéon y preferencia del
consumidor. Una empresa con practicas ambientales deficientes puede enfrentar mayores costos
de mantenimiento, primas de seguros mas altas o sanciones regulatorias, mientras que una con
desempeiio social sélido puede reducir la rotacidn laboral y mejorar la eficiencia operativa. La
evidencia empirica muestra que las empresas con desempefio ASG superior presentan flujos mds
estables y menor volatilidad, lo que fortalece la calidad de los insumos utilizados en los modelos
de valuacion®.

En cuanto a las tasas de descuento, los ASG influyen en la percepcidn de riesgo sistematico y
especifico. Los inversionistas institucionales han incorporado los ASG como un indicador
adelantado de solvencia, transparencia y resiliencia, lo que se traduce en menores primas de
riesgo para empresas con desempefio ASG sélido. Esto se refleja en un WACC mas bajo, ya sea por
un costo de deuda reducido —gracias al acceso a financiamiento sostenible— o por una menor
prima de riesgo del capital. El Banco de México ha documentado que los participantes del
mercado integran cada vez mas los riesgos ASG en sus modelos de evaluacidn, lo que influye
directamente en el costo de financiamiento®. Para los valuadores, esto implica que la tasa de
descuento debe ajustarse para reflejar la exposicidn ASG, evitando subestimar o sobreestimar el
riesgo real del negocio.

En los modelos basados en multiplos de mercado, los ASG se integran mediante la seleccion de
comparables y la justificaciéon de primas o descuentos. Las empresas con desempefio ASG superior
tienden a recibir multiplos mas altos, especialmente en sectores expuestos a riesgos ambientales o
regulatorios. MSCI ha documentado que las compaiiias con calificaciones ASG elevadas presentan

42 Friede, G., Busch, T., & Bassen, A. (2015). ESG and financial performance: Aggregated evidence from more
than 2000 empirical studies. Journal of Sustainable Finance & Investment, 5(4), 210-233.
43 Banco de México. (2024). Reporte de Estabilidad Financiera, 2S5 2024. URL: banxico.org.mx.

29



() Boletin Técnico

mayor estabilidad en capitalizacidn bursétil y menor volatilidad en periodos de estrés financiero*.
Para el valuador, esto implica que los ASG deben considerarse explicitamente al seleccionar
comparables, ajustando multiplos cuando existan diferencias significativas en desempefio ASG
entre la empresa analizada y su grupo de referencia.

La integraciéon ASG también se refleja en la evaluacidon de la vida util econémicay en la
probabilidad de deterioro (impairment). Cambios regulatorios ambientales pueden acelerar la
obsolescencia de activos fisicos, mientras que fallas de gobernanza pueden desencadenar pérdidas
abruptas de flujo o sanciones que afecten el valor recuperable. Las IVS exigen que el valuador
evalle la calidad de los datos, los riesgos relevantes y los supuestos que afectan la capacidad de
un activo para generar beneficios econémicos futuros (/VS 104, Data and Inputs), lo que incluye
explicitamente los factores ASG.

En sintesis, la integracidon ASG en los modelos de valuacién no es una tendencia pasajera, sino una
evolucion metodoldgica respaldada por evidencia empirica, por las preferencias de los
inversionistas institucionales y por los estandares internacionales de valuacion. Para los CFOs y
valuadores, esto implica adoptar un enfoque mas amplio y profundo, donde los ASG se convierten
en variables cuantificables que influyen en flujos, tasas de descuento, multiplos, vida util y riesgo
de deterioro. En un entorno donde la resiliencia y la sostenibilidad determinan la competitividad,
integrar los ASG en la valuacién no solo mejora la precisidon técnica: protege y maximiza el valor
econdmico de la empresa.

Implicaciones para la Gestion Empresarial

La integracion de los criterios ASG se ha convertido en una prioridad estratégica para las empresas
que buscan proteger su valor econémico y asegurar su competitividad en un entorno de riesgos
crecientes, regulaciones mas estrictas y expectativas sociales mas altas. Hoy, los ASG no son un
complemento reputacional: son un componente central de la gestidn del riesgo, de la planeacidn
financiera y de la toma de decisiones corporativas.

Las organizaciones que incorporan los ASG en su modelo de gestién muestran mayor estabilidad
operativa, menor volatilidad financiera y mejor acceso a capital. Esto se traduce en un costo de
financiamiento mas competitivo y en valoraciones mas favorables, ya que los inversionistas
institucionales privilegian empresas con practicas sélidas de sostenibilidad, transparencia y
gobernanza. La evidencia empirica confirma que estas empresas enfrentan menos interrupciones,
menos sanciones regulatorias y menor probabilidad de deterioro contable, lo que fortalece su
resiliencia y su capacidad de generar flujos de efectivo sostenibles.

Para los ejecutivos financieros y valuadores, las implicaciones son claras: los ASG deben
incorporarse explicitamente en los modelos de valuacién, ajustando flujos, tasas de descuento,
multiplos y vida Util cuando existan riesgos o fortalezas relevantes. Las Normas Internacionales de
Valuacidn refuerzan esta exigencia al requerir que el analisis considere la calidad de los datos, los
riesgos significativos y los supuestos que afectan la capacidad de un activo para generar valor
econdmico.

44 MSCI. (2023). MSCI ESG Ratings Methodology and Market Performance Review
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En sintesis, integrar los ASG no es solo una préctica responsable: es una estrategia de protecciény
creacion de valor. Las empresas que adopten un enfoque proactivo estaran mejor preparadas para
enfrentar la complejidad del entorno, atraer inversidn y sostener su competitividad en el largo
plazo.

Estrategias para mitigar riesgos ASG

La gestion moderna del riesgo empresarial exige que los criterios ASG se integren de manera
explicita en la estrategia corporativa. Los riesgos ambientales, sociales y de gobernanza ya no son
contingencias periféricas: son factores que pueden alterar la continuidad operativa, modificar la
estructura de costos, afectar la percepcién del mercado y, en casos extremos, comprometer la
viabilidad del negocio. Para los ejecutivos financieros y valuadores, esto implica adoptar un
enfoque preventivo y estructurado que permita anticipar, mitigar y gestionar los riesgos ASG antes
de que se traduzcan en pérdidas financieras, deterioros contables o incrementos en el costo de
capital. Esta visidn es coherente con las Normas Internacionales de Valuacion, que exigen evaluar
la calidad de los datos, los riesgos relevantes y los supuestos que afectan la capacidad de un activo
para generar valor econémico (/VS 104, Data and Inputs).

Mitigar riesgos ASG comienza por la identificacion temprana de vulnerabilidades. Las empresas
lideres han desarrollado sistemas de monitoreo que integran indicadores ambientales —como
consumo energético, emisiones, exposicion a riesgos climaticos o cumplimiento regulatorio— con
métricas sociales relacionadas con seguridad laboral, rotacién, clima organizacional y relacién con
comunidades. En gobernanza, la atencién se centra en la transparencia, la integridad corporativa,
la independencia del consejo y la calidad de los controles internos. Este enfoque integral permite
detectar sefiales tempranas de deterioro y actuar antes de que los riesgos se materialicen en
pérdidas financieras o reputacionales.

Una segunda estrategia clave es la integracion de los ASG en la planeacion financiera y en los
modelos de valuacion. Esto implica ajustar flujos de efectivo futuros para reflejar costos
regulatorios, inversiones obligatorias en cumplimiento, riesgos de interrupcién operativa o
variaciones en la demanda asociadas a reputacién y preferencia del consumidor. También requiere
modificar tasas de descuento para reflejar la exposiciéon ASG, incorporando primas de riesgo
cuando existan deficiencias o reduciéndolas cuando la empresa demuestre resiliencia y solidez en
sus practicas. La evidencia empirica muestra que las empresas con desempefio ASG superior
presentan menor volatilidad y mayor estabilidad financiera, lo que se traduce en un costo de
capital mas competitivo®.

La gestion proactiva del cumplimiento regulatorio es otro pilar fundamental. En un entorno
donde las regulaciones ambientales, laborales y de transparencia evolucionan rapidamente, las
empresas deben anticipar cambios normativos y prepararse para escenarios de transicion. Esto
implica invertir en tecnologias limpias, mejorar la eficiencia energética, fortalecer los sistemas de
seguridad laboral y garantizar la trazabilidad en la cadena de suministro. El incumplimiento no solo
genera sanciones: puede desencadenar pérdidas abruptas de flujo, deterioros contables y

4> Friede, G., Busch, T., & Bassen, A. (2015). ESG and financial performance: Aggregated evidence from more
than 2000 empirical studies. Journal of Sustainable Finance & Investment, 5(4), 210-233
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restricciones de financiamiento. Los inversionistas institucionales han dejado claro que la falta de
cumplimiento es un factor de exclusién en sus portafolios®.

La fortaleza en gobernanza es quiza la estrategia mas determinante para mitigar riesgos ASG. La
evidencia demuestra que las fallas de gobernanza —fraudes, conflictos de interés, deficiencias en
controles internos— son las que generan los eventos de mayor impacto financiero y reputacional.
Las empresas que fortalecen sus estructuras de gobierno, profesionalizan sus consejos, adoptan
politicas de transparencia y establecen mecanismos de denuncia y auditoria interna reducen
significativamente la probabilidad de eventos extremos. Esta solidez en gobernanza es también un
factor clave para inversionistas institucionales, quienes la consideran un indicador adelantado de
confiabilidad y resiliencia®’.

Finalmente, la mitigacion de riesgos ASG requiere una estrategia de comunicacion claray
consistente. Los mercados valoran la transparencia y penalizan la opacidad. Las empresas que
reportan de manera rigurosa sus métricas ASG, que explican sus avances y reconocen sus areas de
oportunidad, generan confianza y fortalecen su reputacién. Esto no solo mejora la percepcion del
mercado: también reduce la incertidumbre en los modelos de valuacidn, al proporcionar insumos
mas confiables y verificables. Las IVS subrayan la importancia de la calidad de los datos y la
documentacién adecuada, elementos esenciales para integrar los ASG en la valuaciéon de manera
técnica y defendible (/VS 106 Documentation and Reporting).

En sintesis, mitigar riesgos ASG no es un ejercicio de cumplimiento, sino una estrategia de creacién
y proteccién de valor. Las empresas que adoptan un enfoque proactivo —identificando
vulnerabilidades, integrando ASG en la planeacidn financiera, anticipando regulaciones,
fortaleciendo la gobernanza y comunicando con transparencia— no solo reducen su exposicion al
riesgo: también mejoran su competitividad, su acceso a financiamiento y su valoracién en el
mercado. En un entorno donde la resiliencia define la sostenibilidad del negocio, gestionar los
riesgos ASG es una decision estratégica que protege el presente y asegura el futuro.

Oportunidades de creacion de valor

La integracion de los criterios ASG no solo mitiga riesgos: abre un conjunto amplio de
oportunidades estratégicas para crear valor econdmico, fortalecer la competitividad y diferenciar a
la empresa en mercados cada vez mas exigentes. Las organizaciones que adoptan un enfoque
proactivo hacia los ASG descubren que la sostenibilidad no es un costo, sino un motor de
innovacion, eficiencia y posicionamiento. Para los ejecutivos financieros y valuadores, estas
oportunidades se traducen en flujos de efectivo mas robustos, tasas de descuento mas bajas,
multiplos superiores y una mayor resiliencia ante ciclos econémicos adversos.

Una de las oportunidades mas claras es la optimizacion operativa. Las inversiones en eficiencia
energética, gestion de residuos, reduccion de emisiones y tecnologias limpias generan ahorros
recurrentes que mejoran los margenes operativos y reducen la exposicion a costos regulatorios
futuros. Estas mejoras no solo fortalecen la rentabilidad: también incrementan la estabilidad de
los flujos de efectivo, un elemento clave en los modelos de valuacién. La evidencia empirica
muestra que las empresas con desempefio ambiental sdlido presentan menores costos operativos

46 Banco de México. (2024). Reporte de Estabilidad Financiera, 2S5 2024. URL: banxico.org.mx
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y menor volatilidad financiera, lo que se traduce en un perfil de riesgo mas atractivo para los
inversionistas®,

Otra oportunidad relevante es el acceso preferencial a financiamiento. Los mercados de capital
han desarrollado instrumentos especificos —bonos verdes, préstamos vinculados a sostenibilidad,
financiamiento climatico— que ofrecen condiciones mas competitivas a empresas con desempeio
ASG destacado. Esto reduce el costo de la deuda y, por extensidn, el costo promedio ponderado
de capital (WACC). Para los CFOs, esta ventaja se traduce en mayor capacidad de inversién y en
una estructura financiera mas eficiente; para los valuadores, implica tasas de descuento mas bajas
y valores presentes mas altos. El Banco de México ha documentado que los inversionistas
institucionales privilegian empresas con practicas ASG sdlidas, lo que incrementa la demanda por
sus instrumentos financieros®.

La dimensidn social también ofrece oportunidades significativas. Las empresas que invierten en
capital humano —capacitacién, seguridad laboral, bienestar, diversidad e inclusién—
experimentan mejoras en productividad, reduccién de rotacién y mayor capacidad de innovacion.
Estos factores fortalecen la competitividad y generan ventajas sostenibles dificiles de replicar.
Ademas, una relacion sélida con comunidades y clientes mejora la reputacién corporativa,
incrementa la lealtad y reduce la probabilidad de conflictos o interrupciones operativas. Para los
valuadores, estos elementos se traducen en flujos mas estables y en una menor probabilidad de
deterioro contable.

En gobernanza, las oportunidades de creacidn de valor se relacionan con la transparencia, la
integridad corporativa y la calidad de los controles internos. Las empresas con estructuras de
gobernanza sdlidas atraen inversionistas de largo plazo, reducen la probabilidad de eventos
extremos y fortalecen la confianza del mercado. La gobernanza robusta también mejora la calidad
de la informacidn financiera y no financiera, lo que facilita la toma de decisiones estratégicas y
reduce la incertidumbre en los modelos de valuacién. Las Normas Internacionales de Valuacién
subrayan la importancia de contar con datos confiables y supuestos bien fundamentados,
elementos que se fortalecen cuando la gobernanza es sélida (/VS 104, Data and Inputs).

Finalmente, los ASG abren oportunidades en términos de diferenciacion competitiva y
posicionamiento de marca. En mercados donde los consumidores valoran la sostenibilidad, las
empresas con desempefio ASG superior pueden capturar primas de precio, acceder a nuevos
segmentos y fortalecer su reputacién. Esto se traduce en ingresos mas altos, mayor elasticidad
precio—demanda y una ventaja competitiva sostenible. MSCI ha documentado que las empresas
con calificaciones ASG elevadas tienden a recibir multiplos mas altos y a presentar mayor
estabilidad en capitalizacion bursatil®®.

En conjunto, estas oportunidades muestran que los ASG no solo protegen valor: lo amplifican. Las
empresas que integran la sostenibilidad en su estrategia descubren nuevas fuentes de eficiencia,
financiamiento, innovacion y diferenciacidn. Para los ejecutivos financieros y valuadores, esto
implica reconocer que los ASG son un motor de creacion de valor econdmico y un elemento
central para sostener la competitividad en el largo plazo. En un entorno donde la resiliencia define

“8 Friede, G., Busch, T., & Bassen, A. (2015). ESG and financial performance: Aggregated evidence from more
than 2000 empirical studies. Journal of Sustainable Finance & Investment, 5(4), 210-233
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el éxito, las oportunidades ASG representan una ventaja estratégica que ninguna empresa puede
darse el lujo de ignorar.

Integracion ASG en la planeacion financiera

La integracion de los criterios ASG en la planeacidn financiera se ha convertido en un elemento
indispensable para las empresas que buscan anticipar riesgos, fortalecer su resiliencia y asegurar la
sostenibilidad de su valor econémico. En un entorno donde los mercados, los reguladores y los
inversionistas institucionales incorporan los ASG como un indicador adelantado de desempefio y
riesgo, la planeacidn financiera ya no puede limitarse a proyecciones tradicionales: debe
incorporar explicitamente los impactos ambientales, sociales y de gobernanza que pueden
modificar los flujos de efectivo, el costo de capital, la vida util de los activos y la competitividad de
la empresa. Esta visidon es consistente con las Normas Internacionales de Valuacidn, que exigen
evaluar la calidad de los datos, los riesgos relevantes y los supuestos que afectan la capacidad de
un activo para generar valor econdmico (/VS 104, Data and Inputs).

Integrar los ASG en la planeacidn financiera implica, en primer lugar, incorporar escenarios de
riesgo y transicion. Las empresas deben modelar el impacto de regulaciones ambientales mas
estrictas, impuestos al carbono, cambios en preferencias del consumidor, disrupciones en cadenas
de suministro o exigencias crecientes en materia de transparencia y gobernanza. Estos escenarios
permiten anticipar costos regulatorios, inversiones obligatorias en cumplimiento, posibles
interrupciones operativas y variaciones en la demanda. Las organizaciones que adoptan este
enfoque no solo reducen la incertidumbre: también fortalecen su capacidad de adaptaciény
mejoran la precisién de sus proyecciones financieras.

Un segundo componente es la integracidon de métricas ASG en los modelos de ingresos y costos.
Las practicas ambientales deficientes pueden incrementar costos operativos, primas de seguros o
gastos de mitigacién, mientras que un desempefio ambiental sélido puede generar ahorros
significativos y mejorar la eficiencia energética. En la dimensidn social, la inversidn en capital
humano reduce la rotacién, mejora la productividad y disminuye la probabilidad de incidentes
laborales o reputacionales. En gobernanza, la transparencia y la integridad corporativa reducen la
probabilidad de sanciones, litigios o pérdidas abruptas de flujo. La evidencia empirica confirma
que las empresas con desempefio ASG superior presentan mayor estabilidad financiera y menor
volatilidad, lo que fortalece la calidad de los insumos utilizados en la planeacién®..

La integracidon ASG también influye en la determinacion del costo de capital. Los inversionistas
institucionales han adoptado los ASG como un criterio central para evaluar la solvencia, la
transparencia y la resiliencia de las empresas. Esto se traduce en un costo de deuda mas
competitivo para organizaciones con desempefio ASG sdlido, asi como en una menor prima de
riesgo del capital. El Banco de México ha documentado que los participantes del mercado integran
cada vez mas los riesgos ASG en sus modelos de evaluacion, lo que influye directamente en el
costo de financiamiento®2. Para los CFOs, esto implica que la planeacién financiera debe
incorporar tasas de descuento ajustadas por exposicion ASG, reconociendo que la sostenibilidad
puede reducir el costo de capital y mejorar la valoracién del negocio.

51 Friede, G., Busch, T., & Bassen, A. (2015). ESG and financial performance: Aggregated evidence from more
than 2000 empirical studies. Journal of Sustainable Finance & Investment, 5(4), 210-233
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Otro elemento clave es la evaluacion de la vida util econémica de los activos. Los riesgos
ambientales y regulatorios pueden acelerar la obsolescencia de equipos e instalaciones, mientras
gue practicas sdlidas de mantenimiento, seguridad y gobernanza pueden extender su vida util.
Integrar estos factores en la planeacidn financiera permite anticipar necesidades de CAPEX, evitar
deterioros contables inesperados y mejorar la asignacién de recursos. Las IVS subrayan la
importancia de evaluar estos riesgos y supuestos, ya que influyen directamente en la capacidad de
un activo para generar beneficios econdmicos futuros (/VS Glossary, 10.30: Sustainability).

Finalmente, la integracidon ASG en la planeacidn financiera requiere una gobernanza robusta y una
comunicacion transparente. La calidad de los datos ASG, su trazabilidad y su consistencia con la
informacidn financiera son esenciales para construir modelos confiables y defendibles. Las
empresas que reportan de manera clara sus métricas ASG, que explican sus avances y reconocen
sus areas de oportunidad, generan confianza en inversionistas, reguladores y mercados. Esta
transparencia reduce la incertidumbre, fortalece la reputacién corporativa y mejora la percepcion
de riesgo, lo que se traduce en mejores condiciones financieras y en una valoracién mas favorable.

En sintesis, integrar los ASG en la planeacion financiera no es una tendencia, sino una evolucién
necesaria para asegurar la sostenibilidad del negocio. Las empresas que adoptan este enfoque
anticipan riesgos, capturan oportunidades, fortalecen su competitividad y maximizan su valor
econdmico. En un entorno donde la resiliencia define la permanencia y la capacidad de adaptacidn
de las organizaciones, la incorporacién sistematica de criterios ambientales, sociales y de gobierno
corporativo se convierte en un elemento estratégico que influye en la estructura de capital, el
costo del financiamiento y la percepcién integral de riesgo.

Al final, las compaiiias que integran ASG en su planeacidn no solo protegen su valor presente, sino
que construyen las bases para un crecimiento sostenido y una creacién de valor consistente en el
largo plazo.

Conclusiones

ASG como determinante del valor econdmico

Los criterios Ambientales, Sociales y de Gobernanza se han consolidado como determinantes
financieros del valor econémico, no como variables accesorias. La evidencia presentada en el
boletin muestra que los ASG modifican directamente los flujos de efectivo, la vida util econédmica
de los activos, las primas de riesgo, el costo de capital y los multiplos de mercado, convirtiéndose
en insumos indispensables para la valuacién contemporanea.

Los riesgos ambientales, sociales y de gobernanza —antes considerados intangibles— hoy se
traducen en impactos financieros medibles, como interrupciones operativas, sanciones
regulatorias, litigios laborales, deterioro de activos, incrementos en costos de seguros y pérdida de
acceso a mercados internacionales. La integracion de ASG permite anticipar estos riesgos, reducir
la incertidumbre y mejorar la precisidon de los modelos financieros.

Asimismo, las empresas con desempefio ASG sdlido muestran menor volatilidad, mayor
resiliencia operativa, mejor acceso a financiamiento y, en muchos casos, multiplos superiores en
el mercado. Esto confirma que los ASG no solo mitigan riesgos: crean valor econémico.
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Relevancia para valuadores, analistas y directivos

Para los valuadores, los ASG representan variables cuantificables que deben incorporarse
explicitamente en los modelos de ingresos, mercado y costo. Su impacto se refleja en:

e ajustes a tasas de descuento (WACC, CAPM),

e supuestos de vida util y deterioro,

e costos operativos y de mantenimiento,

e primas de riesgo especificas,

e multiplos comparables en valuaciones de mercado.

Para los analistas financieros, los ASG se han convertido en un componente critico del andlisis de
riesgo, desempefio y estabilidad de largo plazo. La calidad de la informacién ASG influye
directamente en la asimetria de informacion, la percepcion de riesgo y la evaluacidn crediticia.

Para CFOs y directivos, los ASG son hoy un elemento estratégico de la arquitectura financiera.
Determinan:

e acceso a capital institucional,

e elegibilidad para financiamiento sostenible,

e permanencia en cadenas globales de suministro,

e cumplimiento con estandares internacionales (ISSB, TCFD, SASB, GRI),
e credibilidad ante inversionistas y reguladores.

En conjunto, los ASG se han convertido en un lenguaje financiero comun entre mercados,
inversionistas y empresas. Ignorarlos implica asumir costos crecientes y perder competitividad.

Perspectivas futuras

Las tendencias globales indican que los ASG evolucionaran de ser un diferenciador competitivo
para convertirse en un requisito estructural para operar en mercados financieros avanzados. Las
principales perspectivas son:

e Convergencia regulatoria internacional: la adopcion de ISSB como estandar global
incrementard la comparabilidad y exigird mayor trazabilidad de datos.

e Integracion obligatoria en modelos de riesgo: bancos, aseguradoras y fondos
institucionales incorporaran métricas ASG en sus metodologias de manera sistematica.

e Mayor presion de inversionistas: los portafolios con criterios ASG seguirdn creciendo,
desplazando capital hacia empresas con practicas solidas.

o Digitalizacion y aseguramiento de datos ASG: la verificacién independiente sera un
requisito para mantener credibilidad y reducir primas de riesgo.

o Impacto directo en valuacién: los ASG se integraran como variables estandar en IVS, NIIF y
metodologias de valuacién financiera.

Para México, la tendencia es clara: aunque la regulacién adn no es obligatoria, el mercado ya estd
monetizando los ASG. Las empresas que no se adapten enfrentaran mayores costos de capital,
menor acceso a financiamiento y pérdida de competitividad internacional.
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Anexos

Glosario ASG

e ASG (Ambiental, Social y Gobernanza) — Conjunto de factores que evallan riesgos y
oportunidades no financieros con impacto directo en el valor econdmico.

e Riesgos fisicos — Dafos derivados de eventos climaticos extremos o deterioro ambiental.

e Riesgos de transicion — Cambios regulatorios, tecnoldgicos o de mercado asociados a la
transicidon hacia economias sostenibles.

e Riesgos de gobernanza — Fallas en controles internos, ética, transparencia o estructura del
Consejo.

e Materialidad financiera — Grado en que un factor afecta flujos de efectivo, costo de capital
o valuacion.

e WACC — Costo promedio ponderado de capital, influido por el riesgo ASG percibido.

e TCFD/ISSB / SASB / GRI — Principales marcos internacionales de reporte ASG.

e Bonos verdes / SLB — Instrumentos financieros vinculados a desempefio ambiental o
sostenible.

e Aseguramiento ASG — Verificacion independiente de la informacién no financiera.

Indicadores clave por categoria

e Ambiental (A)

e Emisiones GEI (Alcances 1, 2y 3).

e Intensidad energética y eficiencia operativa.

e Gestion de agua y residuos.

e Riesgos climaticos fisicos y de transicion.

e Certificaciones ambientales (LEED, EDGE, I1SO 14001).

e Social (S)

e Rotacion laboral y clima organizacional.

e Accidentes y seguridad operativa (LTIFR, TRIR).

e Diversidad, inclusion y desarrollo del talento.

e Gestion de proveedores y trazabilidad social.

e Relacién con comunidades y derechos humanos.

e Gobernanza (G)

¢ Independencia del Consejo y comités especializados.
e Controles internos y cumplimiento normativo.

e Politicas anticorrupcién y ética empresarial.

e Transparencia en reportes financieros y ASG.

e Ciberseguridad y gobernanza de datos.
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Ejemplos de impactos ASG en valuacidn

¢ 1. Impactos en flujos de efectivo

e Aumento de costos operativos por sanciones ambientales.
e Reduccién de costos por eficiencia energética o digitalizacion.
e Interrupciones operativas por conflictos laborales o fallas de seguridad.

¢ 2. Impactos en tasas de descuento

e Incremento en la prima de riesgo por gobernanza débil o falta de transparencia.
e Reduccién del WACC por desempeiio ASG sélido y acceso a financiamiento
sostenible.

¢ 3. Impactos en vida util y deterioro

e Obsolescencia acelerada por nuevas regulaciones ambientales.
e Deterioro de activos por riesgos fisicos (inundaciones, calor extremo).

¢ 4. Impactos en multiplos de mercado

e Empresas con desempefio ASG alto tienden a recibir multiplos superiores por menor
riesgo percibido.
e Penalizaciones en multiplos ante controversias sociales o fallas de gobernanza.
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  P  e ˊ rdida esperada = 0 . 10 × 4 , 000 , 000 = 400 , 000


  FLE ajustado = 10 , 000 , 000 − 400 , 000 = 9 , 600 , 000


  FLE ajustado = 10 , 000 , 000 − 400 , 000 = 9 , 600 , 000


  K   e  nuevo = 12 % + 1 . 5 % = 13 . 5 %


  K   d  nuevo = 8 % + 1 % = 9 %


  K   d  nuevo = 8 % + 1 % = 9 %


    5 , 000 , 000 10 = 500 , 000


    5 , 000 , 000 7 = 714 , 285


  Costo anual = 20 , 000 × 300 = 6 , 000 , 000

