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REVISION DE LA LITERATURA SOBRE CUANTIFICACION
DEL VALOR REPUTACIONAL AMBIENTAL
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Universidad del CEMA
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Este trabajo repasa las dos principales ramas ipeies de la literatura empirica sobre
cuantificacion del impacto de la responsabilidachiamtal corporativa. La primera de éstas
comprende varios estudios de eventos ambientalesque se cuantifica son los retornos
“anormales” que pueden atribuirse a noticias réésria la manera en que las empresas cuidan el
medio ambiente. Los resultados difieren segun duesteidio sea para paises en desarrollo o
desarrollados, segun que las noticias sean pasitiveegativas, la empresa sea de un sector u otro,
etc. La segunda rama de la literatura revisada gsié mide la contribucion que el cuidado del
medio ambiente hace al valor de una empresa, yspecel, el aporte que hace la reputacion
ambiental al valor intangible de una empresa. Ehaantasos, se ahonda en las metodologias
empleadas, no solamente en los resultados obtelidtesestudio pretende ser una contribucion a
que no especialistas puedan acceder a esta ligeragpecifica y puedan vislumbrar como
concretamente se pueden cuantificar las gananéidgdps de una mejor/peor performance
ambiental empresaria.

Caodigos JEL: G14, G34

Palabras clave: reputacién ambiental, estudio dentos, q de Tobin

" El autor agradece a Guillermo Watanabe por subocéion en la elaboracion de las tablas, a Ignacio
Rivas por la revision de este manuscrito y a VamE&dia por aportar su conocimiento sobre las pageb
no paramétricas en estudios de eventos. Las opimierpresadas en este articulo son del autor y no
necesariamente reflejan las de la Universidad &M &.



l. Introducciéon

El valor de una empresa es el valor presente destmmel flujo intertemporal de sus

ingresos netos de costos. Esto es:
T
Valor =) 8" [{IT, -CT,) (1)
t=0

dondelT; son los ingresos por ventas en cada periodo désaesentet(= 0) hasta el
ultimo periodo en que se espera que opere la emffres T), CT; son los costos
correspondientes, §es el factor de descuento entre periodos.

Dado que la empresa se inserta en la economiaydagbropios de ésta pueden
afectar su valor. Para ello, es Util pensar a lareea como inmersa en un “triangulo”
cuyos lados son: el gobierno, los mercados (pon@p® los inversores), y la comunidad

(ver Figura 1).

Figural. Laempresa en el medio en el cual esta inmersa

Fuente: Reproduccion de la Figura 3.5 de World B&000).

Claramente los gobiernos inciden en el valor de emaresa por medio de las
regulaciones que establecen, ya sean éstas prop@am@bientales o no. Por otro lado,
la comunidad es también un regulador informal ya guede ejercer presion por al

menos tres vias: 1) como votantes, pidiendo a lasemantes un mayor control



ambiental; 2) como consumidores, penalizando a woaduygtor contaminador
comprandole menos productos; o, 3) por accion @iyeda manifestaciones con cortes
gue dificultan el proceso productivo mismo de lagresas (esto es, por ejemplo, cortes
de rutas que impiden el abastecimiento de insunsagidas de productos). Y, finalmente,
los inversores también son importantes factoremfiieencia. En efecto, los inversores
pueden reducir su interés en una firma en tantougesan potenciales futuras pérdidas
por malos comportamientos ambientales. Dichas ga&sdiueden deberse, al menos, a los
siguientes factores: 1) comportamiento “penalizaderlos consumidores; 2) aplicacion
de penalidades por parte del gobierno y costogigadion; o, 3) mayores costos a futuro
por tener que invertir en saneamiento o tecnolagiE&sos contaminantes.

Entonces, mirando el tema desde las conductagivassilas mejoras en el
cuidado medioambiental, originadas en presioneswddquiera de los tres actores
(gobierno, consumidores, inversores), pueden inap&ct los dos términos de la ecuacion
(). Esto es, en reducciones de los costos o eergomde los ingresos. Con relacion al
primer tipo de efectos, la introduccion de mej@arientales puede hacer més eficientes
los procesos y en ese camino descubrir posibillddeahorros de energia, reduccion de
desechos, reciclado, etc. Asimismo, las mejorasnatlioambiente pueden implicar
reducciones en el riesgo de accidentes o en ldipdad de acciones legales contra la
empresa o de sanciones (ya sea multas o clauspoasparte de las autoridades
regulatorias ambientales, con el consecuente alemra@ostos directos de pagos de
compensaciones. Las mencionadas mejoras puedemasdeermitir reducciones de
costos indirectos como seguros o tasas de inter§sr@stamos otorgados. En el segundo
tipo de efectos (es decir,, los que afectan loseBws empresarios) se encuentran las
mejoras en ventas por producir bienes o serviagomanera mas limpia, pero también en
mayor productividad por compromiso de los empleatlss cuales valoran también el
cuidado del ambiente (ver Telle 2006 para una i@visle los motivos para que una
empresa tenga incentivos a ser “verde”).

Esta manera de analizar la situacién de la emplestio del contexto en el que
se mueve también explica la razon por la cual ganals paises en desarrollo, aunque
exista un nivel bajo de normativa ambiental y/o adenplimiento de la misma, las

empresas toman medidas a favor del ambiente. L@&nha@ sea porque a los



consumidores o inversores locales les interesaemtealmente, también porque tienen
relaciones comerciales con el resto del mundoiysalhay un entorno pro cuidado del
medioambiente. Argentina no escapa a esta situd€idnin trabajo de hace varios afos,
Chudnovsky, Lépez y Freilejer (1997) encontrarore,gpara el caso concreto de
Argentina, las firmas mas grandes y abiertas & s mundo tendian a tomar acciones
para preservar el medioambiente, a pesar de quesa@n afios ebnforcementde la
normativa ambiental estaba lejos de ser estricto.

Entonces, ver la relacion entre medioambiente gsag y costos (que provengan
de presiones pro ambiente del pais o del extejustjfica en si mismo que el sector
empresario no se sienta indiferente a posiciontiesge a los temas ambientales. Sin
embargo, la percepcion de lo ambiental desde lggemas ha ido evolucionando a lo
largo del tiempo. Es la preocupacion relativa pgrdos componentes de la ecuacion (1)
lo que ha cambiado. Puede decirse que ha habgltages en como el sector empresarial
percibe el fenbmeno ambiental. Hasta aproximadamd®60, la mayoria de las
empresas veia al ambiente como una fuente de osc{psr ejemplo, el agua) y como un
depdsito de sus residuos. Con la aparicion deelgglaciones ambientales de la década
de 1970 (motivadas, al menos en parte, por las mgssade la comunidad), el tema
ambiental comenz6 a aparecer del lado de los castgmesarios. Asi, las empresas
buscaron maneras de cumplir con los requisitos @sjes de la manera mas costo-
efectiva, dando origen a la aparicion de estrasefaanadas de eco-eficiencia, esto es, el
redisefio de los procesos productivos de manera pdeducir mas con menos”,
reduciendo desperdicios y contaminacion usando éaomenergia y materia prima
posible. Mas recientemente, ya en una tercera ,etapaempresas han dado un paso
adicional al pasar los temas ambientales del ladtos ingresos, tomando decisiones
activas para que sus esfuerzos a favor de un ateligds limpio sean reconocidos por
los consumidores (por ejemplo, via la certificafion

Ahora bien, esta relacidn positiva entre ambienéegnomia empresaria, que en
el mundo de los negocios se percibe de maneraajeasrun resultado fundamentado en
la academia. El origen mas citado de esta relaséeguramente el de Porter y van der

Linde enHarvard Business Reviewonde dichos autores argumentan por medio de

! Algunos autores hablan de cuatro etapas: readifansiva, acomodaticia y pro activa (Joshi e2@05).



ejemplos de empresas concretas que se puede sde™yecompetitivo al mismo tiempo
(Porter and van der Linde, 1995a30r ejemplo, el caso de la emprédigachi que, en
1991, por cumplir con una nueva ley de recicladesfa en vigencia en Japon que
obligaba a simplificar los envoltorios de sus prids, los redisefié y eso la llevo a una
reduccion del 30% de las partes de sus aspiradods 16% de las partes de sus
maquinas de lavar ropa, con el consecuente aherrostos. Otros casos de menores
costos como consecuencia de la adopcion de mgjodeticas ambientales, citados en
Porter y van der Linde, incluyen empresas igualmeoinocidas com8M, Dupont y
Dow Chemicalentre otros.

Hay ademas multiples publicaciones en las cualesusatifica (no solo se
ejemplifica) en qué medida el mercado premia aliguempresas que son responsables
en el cuidado del medio ambiente. Una de las pabiboes pioneras, que hace una
cuantificacion de dicha relacion es Bragdon y Ma(li972). El trabajo de Bragdon y
Marlin, sobre la base de datos de 17 empresasanwetecanas del sector industrial de
fabricacion de pulpa y papel, calcula el grado stecimcién entre una variable de control
de la contaminacién (medida ésta a través de uneing una medida de performance
econdmica (medida por los retornos financierosatedmpresas). Como resultado de
dicho calculo, los autores encuentran una asociapusitiva entre el control de la
contaminacion y el desempefio de las empresas.

Pero, el trabajo de Bragdon y Marlin (1972) edipiaar en el sentido que utiliza
una metodologia estadistica muy simple: la delicieete de correlacion linedlEn los
afios siguientes, aparecié una frondosa literatanpireca tratando de cuantificar la
relacion ambiente-performance empresaria por meldiométodos estadisticos mas
sofisticados. Si se repasa la literatura de fingnzegocios y economia que intenta medir
ese valor reputacional ambiental, su existencial@sostrada por distintos autores,
aunqgue usan diferentes datos y diversas metodsldgiastimacion.

En general, hay dos lineas de evidencia empiribeeseste tema. Aunque ambas
buscan ahondar cuantitativamente sobre la relaci@dio ambiente performance

empresaria y tienen que ver con la economia anabjestin bien distintas en cuanto a la

2 Los mismos autores publicaron ese mismo afio uoubrten el prestigiosdournal of Economic
Literature resumiendo su posicion (Porter y van der Lind©5b9.

% El coeficiente de correlacion es una medida dadg(intensidad) de asociacion lineal entre domblas.



metodologia que emplean. Estas se basan en: Bstidio de eventos” , y, 2) en
regresiones donde se trata de explicar los detantés del valor de una empresa a traves
de “la q de Tobin”. En este trabajo se repasanrefupdidad estas dos ramas de la
literatura.

Este estudio pretende no ser una revision de émaliira de responsabilidad
ambiental empresaria referida a los resultadosrgramos, sino también una revision de
las distintas metodologias utilizadas. El andlisss o suficientemente detallado (y
explicado en un nivel intermedio) como para aywdprofesionales de otras areas que de
la economia ambiental a emprender mediciones dascrelel impacto de la
responsabilidad ambiental corporativa.

El documento esta organizado como sigue. En lai@eticse detalla la literatura
existente sobre medicion de valor reputacional anthl basada en la metodologia de
“estudio de eventos”. Esta seccidn estd acompaidadan apéndice metodologico
(Anexo) en el cual se exponen algunos de los dstakcnicos que se considero
demasiados especificos como para estar contenidelsceierpo principal de este trabajo.
A posteriori, en la Seccién Ill, se analizan logcartos claves en la literatura denominada

de la “g de Tobin”. La Seccidn IV resume y concleyérabajo.

I. Literatura de “estudio de eventos”

Existe una literatura que captura el impacto déocplazo que el conocimiento publico
de la performance medioambiental empresaria tiebeesa performance financiera de
las empresas utilizando la metodologia de “estutio eventos”. La difusion de
informacion ambiental empresaria es lo que cornyitun “evento”. Lo que se busca
captar es como noticias referidas al cuidado anddiémpactan en los retornos de las
acciones de las firmas involucradas al momentousnlas noticias ocurren. Se trata de
determinar si ese evento tiene o no un impactdfgigtivo. Para ello, se discute aqui el
tipo de datos utilizados para “rastrear” los everdmbientales, se exponen brevemente
las cuestiones metodolégicas mas importantes @etipst de estudios y se resumen los
resultados obtenidos en los trabajos cientificassiderados mas importantes en esta

tematica tanto en términos cualitativos (esto ds,signo de la relacion entre



comportamiento ambientalperformanceinanciera) como cuantitativos (la magnitud de

dicho impacto).

1. 1. “Eventos” ambientales

Las fuentes del conocimiento publico de informac&mnbiental (lo que da origen a
“eventos” ambientales) son principalmente dos: d)cbbertura en los medios de
comunicacién de noticias medioambientales de eraprespecificas y 2) las regulaciones
explicitas referidas a difusién publica de inforidacambientaf.

Con respecto a este segundo punto, existen nunseggsmplos en el mundo de
regulaciones que consisten en dar a conocer infodmambiental de las empresdsa
ventaja de este tipo de politicas, sobre todo éepacon baja capacidad de control, es
gue se comparten con la comunidad y los inversetesnonitoreo de conductas
ambientales. Uno de los programas mas importargesl dnventario de Sustancias

Toxicas (Toxics Release Inventory, TRI: http://wwepa.gov/trij de los Estados Unidos,

gue provee informaciéon al publico sobre la descadga sustancias téxicas al
medioambiente. A éste le sigue en importancia wgrpma similar que tiene Canada

(ver el Inventario Nacional Descargas de Canadp:/lmww.ec.gc.ca/pdb/npji/ En los

paises en desarrollo, se destacan dos programBR@PER (por sus siglas en inglés,
Program for Pollution Control, Evaluation and Rgjien Indonesia, y el ECOWATCH
en Filipinas® Estos dos Gltimos programas no revelan informacidmncreta sobre las

emisiones de las firmas (como el TRI), sino quectéin una clasificacion de las

* Una fuente de datos alternativa para este tipestidios es la inclusién o no de una empresa ddetro
cierto indice de responsabilidad social. Por ejemplartin Curran y Moran (2007), quiénes estudibn e
impacto en las acciones de ser incorporado alérféiitSE4Good y encuentran que el mismo tiene ebsign
correcto pero no es significativo.

® Nétese que en economia ambiental se reconocertipes (llamadas “olas”) de regulacion: 1) la
regulacion tipo “Comando y Control”, que consigtncipalmente en el establecimiento de estandiges
calidad (por ejemplo, sobre emisiones o efluenjge afectan la calidad del medioambiente o,
indirectamente, sobre insumos o bienes),; 2) lgalaeiones “basadas en incentivos” (también llareado
“instrumentos basados en el mercado”) como el kestmhiento de impuestos, permisos negociables,
sistemas de depdsito/reembolso o sistemas de edpbaad legal; y, 3) regulaciones basadas emsdh

de informacién” (ver Tietenberg 1998).

® Existen otras experiencias en el mundo. Por ejgngplinventario de Contaminacién en el Reino Unido
El Inventario Nacional de Contaminacién en Australel Registro de Emisiones de México y
Transferencia de Contaminantes, el Registro defeemncia y descarga de contaminantes de la Republi
Checa, el Programa Visién Verde (Greenwatch) den&héentre otros. Varios de estos programas se
desarrollan bajo proyectos del Banco Mundial (vemv.worldbank.org/nipy.




empresas asignandoles colores diferentes de acuendsu grado de acatamiento a los
estandares ambientales.

Estas fuentes de datos se evidencian en la revisliografica. Por un lado,
sobre la base de la cobertura de los medios pstical de las noticias medioambientales,
Moughalu, Robison, y Glascock (1990) examinan ilonpactos en el mercado de
capitales de los anuncios de los juicios y sendsnde la corte norteamericana por el
deficiente manejo de los desechos peligrosos aadogi en el Wall Street Journal,
mientras que Lanoie y Laplante (1994) analizanngdacto de los diferentes tipos de
noticias que aparecen en el Financial Post y eb&and Mail de Canada, mientras que
Klasten y Mc Laughlin (1996) informan del efectds®el precio de las acciones sobre
la base de la cobertura de la base de datos NeXstados Unidos. De la misma manera,
Dasgupta, Laplante y Mamingi (2001) analizan caioslde periédicos locales (e.g., del
diario La Nacion en el caso de Argentina) cOmalaticias medioambientales afectan el
retorno de las acciones de empresas en Argentimig, ®éxico, y Filipinas.

En la otra linea, la de la regulacion basada ersidifi de informacion, Hamilton
(1995) estudia el impacto que produce la divulgaditel Inventario de Descargas
Toxicas de Estados Unidos (TRI), mientras que Ll&ndiaplante, y Roy (1998)
examinan los efectos de los anuncios de la listagleontaminadores en Canada, Gupta
y Goldar (2005) analizan el impacto de los anundelsGreen Leaf Rating de India, v,
Dasgupta, Hong, Laplante y Mamingi (2006) estudm@s efectos en el mercado de
capitales de la informacion publicada en el Replgieasual de Violaciones Ambientales
(MVR) de Corea. El detalle de las fuentes de dattiéizadas y las metodologias
empleadas en varios de los trabajos mas citad@stdeios de eventos ambientales se
sintetizan en la Tabla 1.

. 2. Metodologia

La metodologia de estudio de eventos se fundaneenth supuesto de que los mercados
de capitales funcionan de manera eficiente, pogue toda la informacion actual y

esperada se ve reflejada en el retorno de lasreique cotizan en el mercado. Los
aspectos metodolégicos mas importantes tienen gueon: 1) la seleccion del tamafio

de la ventana, 2) el modelo utilizado para el @stdd evento, y 3) los tests elegidos para



asegurar que los resultados sean significativoa Pamprender mejor la manera de
llegar a los resultados, se repasa aqui brevemantaetodologia de “estudios de

eventos”.

.2.1 Definicién de la “ventana del evento”

Para la estimacion, se define una “ventana de eVentla que se analizan los impactos
de las noticias ambientales. Esta ventana puetiéridéas anteriores y posteriores al dia
del evento. Graficamente la linea del tiempo puegessentarse como en la Figura 2. El
evento tiene lugar en un cierto momento y se estahlunos dias previos y posteriores a
ese momento como los dias en que la noticia anabigudr el evento ambiental) puede
influir ya sea porque se filtra la informacion maf@ a ésta o porque hay un impacto
posterior a su difusion.

No existe una regla precisa sobre la manera dendesr el tamafio de la
“ventana”. Pero, en general, como puede verse &abiéa 1, la ventana promedio tiene
11 dias. Una vez que se fija el tamafio de la vansatoman los retornos de mercado en
el periodo previo al evento para determinar losrneis esperados o “normales” que
hubiesen ocurrido durante los dias en torno alteyel® no haber ocurrido éste. No hay
tampoco nada formal respecto al nimero de diaglejoen tomarse para ese periodo de
estimacion. Pero, en general, se acepta que ébt s de entre 120 y 210 dias
(Campbell, Lo y MacKinlay, 1997) y esto es usualteeseguido por los distintos autores
(ver Tabla 1).

Figura 2.  Definicion de la ventana del evento

Dia del evento

'

t 0 t
periodo pre'- .- periodo pegento

evento v
mtana del evento



II.2.2  Seleccién del Modelo para estimar retornos “normals’

Para generar la prediccion de los retornos para esdpresa dentro de la ventana
definida alrededor del evento en caso de no oceirrirismo (retornos que se denominan
“esperado” 0 “normales”), debe seleccionarse unatmde estimaciéhLos modelos
disponibles para la estimacién de los retornosipsea la publicacion de la noticia
ambiental (evento) que han sido mas utilizados est@ tipo de cuantificacion han sido:
el Modelo de Retornos Medios Constantes y el Model®ercado (ver Tabla 1 para lo
especifico de los trabajos revisadds).

El Modelo de Retornos Constantes (MRC) relaciomaalimente el retorno de una
accion determinada con una constante y un térmenerchbr. Esto es equivalente a decir
gue los retornos esperados para al ventana vanlasseetornos medios del periodo de

estimacion.

Re =4+ (2)

Por su parte, el Modelo de Mercado (MM) asume @hecion lineal entre el retorno de

una empresay el retorno del mercado mas un término de error:

Ri=a,+B R, +& . 3)

dondeR,y R, representan el retorno de la empresa el momentby el retorno del
mercado respectivamentesyes un término de error. Esto quiere decir que dosrmos

esperados dentro de la ventana van a dependetnmig@a del indice de mercado
seleccionado. El parametoprefleja el retorno especifico de la empresa refea con
el evento mientras qugé captura la parte de ese retorno que depende aehoetel

mercado.

" El método de estimacién mas cominmente utilizade &inimos Cuadrados Ordinarios (MCO).

8 Es posible agregar factores en el lado derechia @euacion (3) y estimar, por ejemplo el Modelo de
Valoracion de Activos de Capital (CAPM) agreganda acuacion la tasa de retorno de un activo lilere
riesgo. Sin embargo, Campbell, Lo y MacKinlay (1p@bstulan que en la practica, las ganancias de
utilizar un modelo multifactor para la estimacid@ndimitadas. Ese puede ser el motivo por el ceal s
encuentra poco en esta literatura ambiental.
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Ahora bien, si el mercado recibe informacion “nudesabre la firma, es de
esperar que el retorno de sus acciones aumentesmindiya dependiendo de la
importancia de la informacion. Ese cambio es lo sgedenomina retorno “anormal’”.
Para estimarlo, una vez obtenidas las estimacioleesos pardmetros del modelo
seleccionado sobre la base de la estimacion cos dat periodo previo a la ventana del

evento, el retorno “anormal” para cada empiiesael periodd (AR, )se define como la

diferencia entre el retorno “real” y el retorno frmal”.

A ~

AR = R - R =¢ 4)
— - —
Retorno Retorno  Reorno
"anormal' " real " normdl

Cada retorno “anormal” se calcula para cada eveswt@ cada dia dentro de la ventana de
eventos, de ahi el subindit€i se refiere al eventotyse refiere al momento del tiempo).
Una vez calculados los retornos “anormales” de eagato para cada dia dentro

de la ventana alrededor del eventdR, , e suelen analizar otros conceptos para

determinar si realmente las noticias ambientalesiijpas o negativas) tienen alguin
impacto en la performance financiera de las emprafctadas por dichos eventos.
En general, se agrupan los efectos de las notagasimilar naturaleza, y se

examinan los “Retornos Anormales Promedié:JA(R).9 Lo usual en este tipo de estudios

es encontrar agrupamientos por tipos de eventgesaetornos anormales medios (AAR)
y su correspondiente significatividad se comparan.
En todos los estudios sintetizados en la Tablae Jagsuparon tipos de eventos

para sacar conclusiones de los promedios. Por &enem Moughalu, Robison y

1 N
° Esto esAAR ZNZ AR, (donde N es el nimero de eventos de similar nazajl A su vez, para
i=1
analizar la persistencia del impacto dentro dest#ana de eventos se estudian los “Retornos Acudiosila
(CAR) y los “Retornos Acumulados Promedid®CAAR) que son el promedio de I6SAR para ciertas

t -
categorias de eventos. Mas precisame@®R = Z AR, (dondet y t representa el limite inferior y
i=t

1 N
superior de la ventana de eventos respectivamgrfeAAR= NZ CAR.

i=1

11



Glascock (1990), los 202 eventos fueron agrupgolmsnediados) en juicios ambientales
(128 eventos) y sentencias aplicadas por la c@deeyentos). La idea detras de estos
agrupamientos es detectar si hay diferencias, jearpto, entre las pérdidas asociadas a
eventos negativos de cierto tipo (como que sedninijuicio) versus las relacionadas con
gue ya exista una decision en firme del poder jadoontra la empresa contaminadora.
A su vez, en Laplante y Lanoie (1994) y en Gup&oider (2005) se agrupan las noticias
por los sectores a los cuales pertenecen las easpres manera similar, en Dasgupta,
Laplante y Mamingi (2001), los 126 eventos ambiestancontrados fueron agrupados

en eventos positivos y eventos negativos.

II.2.3  Tests de significatividad

A su vez, las “anormalidades” encontradas en lomrmes (ya sea que éstos sean los
individuales, los promedios o los acumulados), deds® sometidas a pruebas estadisticas
para ver si dichos desvios son significativos o no.

Los tests son generalmente de dos tipos: parametyicno paramétricos (ver
Anexo para mas detalles sobre la derivacién de antipos de tests). Los primeros
requieren supuestos sobre la distribucion de losrnmes anormales, mientras que los
segundos no los requieren. No obstante ello, elitelatura solamente el estudio de
Klassen y McLauglhlin (1996) presenta un test n@ipetrico (test de rangos con signos
de Wilcoxon), el resto de los trabajos refiere amiente a pruebas paramétricas de
significatividad (ver Tabla 1).
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Tabla 1. Revision bibliogréfica de “estudios de evidos ambientales”: datos y metodologias

Moughalu, Robison y Laplante y Lanoie (SEJ,
Glascock (SEJ, 1990) 1994)

Hamilton (JEEM,
1995)

Klassen 'y McLaughlin
(MS, 1996)

Dasgupta, Laplante y
Mamingi
(JEEM, 2001)

Gupta y Goldar (EE, 2005)

Dasgupta, Hong,
Laplante Mamingi
(EE, 2006)

Base de datos de
eventos

Periodo de andlisis

Tamafo de la
ventana

Modelo
Periodo de
estimacion

Eventos

Tests

Empresas de Estados Empresas canadienses

Unidos. Juicios por

(Financial Post y el Globe

gestién ineficiente en and Mail)

tratamiento de
desechos peligrosos
para (Wall Street
Journal )

1977-1986

121 dias (60 dias
antes y 60 dias
después).

Modelo de Mercado.
Periodo estimacion:
200 dias.

202 eventos: 128
referidos a juicios y
74 de sentencias

1982-1991

61 dias (30 dias antes y 30

dias después).

CAPM.
Periodo estimacién: 210
dias.

47 eventos en 4 grupos:
incumplimiento de la
regulacion (12 eventos),

aplicadas por la corte. juicios (9 eventos),

Otro agrupamiento
analizado: industrias
petroquimicas (68
eventos), empresas
que realizan

actividades de control

de la contaminacién
(11 eventos) y resto
de eventos (49).

z sobre CAAR.

sentencias de la corte (13
eventos), inversiones de
control de emisiones (13
eventos).

Sectores involucrados:
industria del papel (18
eventos), mineria (10
eventos), petréleo (6

eventos) y otras industrias.

z sobre AAR y CAAR.

Empresas de Estados

Unidos (informacion
TRI que aparece en
Wall Street Journal y
NEXIS).

Junio 1989

7 dias (el dia previo a

difusién de TRIy 5
dias después).

Modelo de Mercado.
Periodo estimacion:
100 primeros dias de
cotizacién del afio
1989.

436 eventos
(empresas) en TR,
con cobertura en los
diarios o con lugares
en la lista de la
regulacion de
Superfund.

Empresas de Estados
Unidos. Noticias
ambientales positivas
(premios) y negativas
(crisis ambientales:
derrames, fuga de gases,
etc.) Nexis

1989-1990: eventos
negativos.
1985-1991: eventos
positivos.

Noticias ambientales
positivas y negativas
extraidas de: diario La
Nacion para Argentina, El
Mercurio para Chile,
Excelsior en México y
Manila Bulletin en
Filipinas.

1990-1994.

3 dias (1 dia antes y un dia 11 dias (5 dias previos y 5

después).

Modelo de Mercado.
Periodo estimacion: desde
210 dias hasta 10 dias

previos al evento (200 dias

en total)

162 eventos: 140 eventos
positivos y 22 eventos
negativos.

dias después).

“Green leaf rating” en
India que ranquea a las
empresas segun su
performance ambiental

1999, 2001 y 2002 segln
sector industrial analizado.

Informacion del
Reporte mensual de
Violaciones
ambientales de
Corea de base
informacion on line
KINDS (Sistema
Integrado de base
de datos de noticias
de Corea).
1993-2000

10 dias (10 dias posteriores? dias (3 dias antes

al dia del anuncio).

Modelo de Retornos Medios Modelo de Mercado.

Constantes y Modelo de
Mercado (si cotizaciones
disponibles).

Periodo estimacion: entre
120y 210 dias.

126 eventos: 20 eventos
Argentina (5 positivos y 15
negativos) para 11 firmas;
53 para Chile (20 eventos
positivos y 33 negativos)
con 17 empresas; 35
eventos para México (4
positivos y 31 negativos)
con 10 empresas y 18
eventos para Filipinas (10
positivos y 8 negativos)
involucrando a un total de
10 firmas.

Periodo estimacién: 120
dias anteriores a la
difusién de los ratings.

del evento, el dia
del evento y 3 dias
después).

Modelo de
Retornos Medios
Constantes.
Periodo estimacion:
210 dias previos a
la ventana.

50 eventos (empresas): 17 87 eventos

plantas sector de pulpa 'y

negativos que

papel, 15 sector automotriz involucran a 57

y 18 produccién de cloro
alcalino.

z sobre AAR y zy test no paramétrico dez sobre AR, CAR, AAR y zsobre CAAR.

CAAR.

rangos con signos
Wilcoxon sobre CAAR.

de CAAR.

firmas.

z sobre AR, CAR,
AAR y CAAR.
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1.2. 4 Estudios de corte transversal

Algunas veces, ademas de comparar los retornognatem (simples o acumulados)
promedio entre distintos grupos de eventos, parwakignificatividad, se llevan a cabo
tests de diferencias de media. Esto es, se pruebsasdiferencia entre los retornos
anormales medioAAR o CAAR de un grupo de noticias versus las de otro g{ppo
ejemplo, noticias positivas con respaldo del gotmeversus el resto de las noticias
positivas) es o0 no significativa. Eso se da en Dgpisget al (2001) y Dasgupta et al
(2006).

En otros casos, se hace un analisis de regresidtipie con los eventos
tomandolos como datos de un corte transversal. d&ticplar, se trata de ver si los
retornos acumulados anormales se pueden explidanei®n de variables que tienen que
ver con el tipo de noticias de las cuales se tiadtas variables explicativas pueden ser
dicotdbmicas (por ejemplo: si la noticia es sobreingtio de un juicio o sobre una
sentencia, si versa sobre una empresa naciondtangxa, si se trata de una sancion del
gobierno, o de un tipo de téxico u otro, etc.) dpar ejemplo, pueden tener que ver con
el tamafio de la empresa, la cantidad de persorntah®as ambientales, la contaminaciéon
anunciada, etc.). Este tipo de analisis se enaentiMoughalu et al (1990) y en Graddy
y Strickland (2007). El primero hace una regresilenlos retornos anormales contra
variables tales como si la empresa pertenece #irsgetroquimico o el monto de los
juicios ambientales a los que se enfrenta. En glrs#o caso, las variables explicativas
son de tres tipos: el tamafio de la empresa afeptadal evento, el tipo de accion legal
del que se trate y el tipo de contaminantes ratacios con el evento.

La limitacion de este tipo de analisis de regmres$ el nUmero de observaciones
disponibles (i.e., el numero de eventos). En géneiaéstas son pocas, correr una
regresion carece de sentido. Esto lo corroborailiercia ya que en los trabajos dénde
se hacen este tipo de sondeos, el nimero de eveniatativamente alto. Por ejempilo,
en Moughalu et al (1990), se trata de 128 inicieguicios ambientales a 61 empresas,
mientras que, en Graddy y Strickland (2007), sebajm con 423 infracciones

ambientales.

14



Moughalu, Robisony Laplante y Lanoie Hamilton (JEEM,

Klassen y McLaughlin Dasgupta, Laplante y Gupta y Goldar (EE,

Dasgupta, Ho Hong,

Glascock (SEJ, 1990) (SEJ, 1994) 1995) (MS, 1996) Mamingi 2005) Laplante Mamingi (EE,
(JEEM, 2001) 2006)

Resultados significativos  Ni los anuncios de falta Manteniendo las Resultados significativos al El valor de mercado de las Relacion positiva entre el Cuanto mas amplia es la cobertura
Principales resultados en el dia del anuncio y un de acatamiento a la emisiones constantes, acumular los retornos acciones aumenta cuando el puntaje obtenido por las periodista del evento, mayor es la

dia anterior al mismo. regulacion, ni el inicio existe una relacion anormales en la ventana tanto  gobierno reconoce publicamente firmas en el “green leaf reaccion de los mercados.

Los mercados reaccionan de acciones legales negativa entre la para el caso de reconocimiento la conducta ambiental positiva de rating” y los retornos Los impactos negativos sobre las

ante el anuncio de llevar a contra empresas cobertura en los medios  por la responsabilidad la empresa. anormales encontrados. rentabilidades medias han ido

juicio a empresas contaminadoras parecen de los niveles de emision empresarial en el cuidado del  Los retornos caen ante la protesta disminuyendo en el tiempo,

contaminadoras, pero no tener algin impacto en y la concentracion de las medio ambiente como cuando de los ciudadanos cuando las pudiendo sugerir que los

cuando la corte dispone la su valor de mercado. emisiones en el nUmero  las empresas sufren accidentes empresas contaminan. incentivos a mayor

sentencia respectiva. El anuncio de las multas de plantas. ambientales. responsabilidad ambiental son

a aplicar y la necesidad A mayor informacién
de inversiones para el  sobre el historial del
control de la comportamiento
contaminacién producen ambiental, y mayor

una reaccion negativa en cantidad de empleados en

Resultados confirman hip6tesis
de que la conducta ambiental se
relaciona con estrategias
corporativas y funcionales.

cada vez menores.

los mercados de las firmas, menor la
capitales. cobertura mediatica de
las emisiones.
Magnitud del impacto  Pérdidas promedio del Retorno promedio cae  Reaccion negativa con Crisis ambientales (accidentes) Impacto de noticias negativas La rentabilidad media Para eventos negativos, el valor
sobre los retornos 1.2% para el conjunto de un 2% el dia de la caidas promedio de los  provocan pérdidas promedio  totales sobre retornos anormales: acumulada de empresas de de las acciones se reduce en
(AR, AAR , CAR firmas sujetas a juicio. publicacion de las retornos entre 0.28 y acumuladas del 1.5%. entre 2% y 100% (AR) y el efecto la industria del papel cae un promedio un 9.7%.
y CAAR Para las empresas que penalidades (multas) 0.37% en el dia de El reconocimiento por la acumulado llega al 102% (CAR) 19% y del 30% si se El incumplimiento de estandares
signicativos) controlan la impuestas a las difusién del TRI (AAR). performance ambiental de la Reaccién negativa de los promedian las empresas conde emision reducen la rentabilidad
contaminacion, las empresas Los efectos son menores empresa impacta de manera ~ mercados de capitales con caidas menor puntaje. media en un 8.96%.
pérdidas promedio contaminadoras cuando los inversores significativa sobre su valor promedio (para los cuatro paises) Retornos anormales del El manejo inadecuado de
ascienden al 6.2%, (empresas canadienses) tienen informacion previa aumentando la rentabilidad del 10.5% (AAR). sector productor de cloro  equipamiento de control
mientras que para las y un 1.6% para el sobre el historial de la promedio en 0.68%. Caidas en el valor de mercado en caen un 11% para las ambiental reduce el valor de
industrias petroquimicas  conjunto de empresas. conducta ambiental de las respuesta a protestas de los empresas peor calificadas. mercado promedio de las
los retornos caen un El valor de Mercado cae empresas (0.96% contra ciudadanos entre el 4 y 15%. Contrario a lo que se empresas en un 15.3%.
0.63%. si las empresas anuncian 1.2% si se consideran El retorno anormal individual: espera, el sector automotriz La diferencia entre estos dos
inversiones en equipos  todas las firmas, CAAR). entre 2.6% Yy 30% (AR) y el presenta impactos positivos grupos de noticias no resulta
de control de emisiones impacto acumulado llega al 80% en sus rentabilidades significativa.
en un 1.2% (acumulado (CAR). anormales del 8.7%. Los El reconocimiento por la

en la ventana al dia -1).

Impacto positivo acumulado: 20% autores explican este
promediando los cuatro paises  resultado por la

(CAAR). La reaccion de los recuperacion general del
mercados es mayor en paises en mercado de capitales en ese
desarrollo que en paises periodo.

desarrollados (Canada y Estados

Unidos).

performance ambiental de la
empresa aumenta la rentabilidad
promedio en 0.68%.

Tabla 2. Revision bibliografica de “estudio de even  tos ambientales”

: resultados
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1. 3. Resultados

En general, los trabajos encuentran que las nstis@bre el medioambiente tienen
impacto en las cotizaciones de las acciones dergwesas afectadas, y su magnitud
depende del tipo de noticias y del sector en queaducen’ En la Tabla 2 se sintetizan

los principales resultados obtenidos en cada udosdigabajos en términos cualitativos y

cuantitativos.

II.3.1 Diferencias entre estudios de paises desarrolladesrsus en desarrollo

En la literatura de eventos ambientales, la mayddalos trabajos (con las solas
excepciones de Klassen y McLaughlin 1996 y Dasgupaplante y Mamingi 2001)
cuantifican impactos de noticias ambientales negaty no de responsabilidad ambiental
corporativa (asociada a buenos comportamientosemtatbes)En cuanto a los resultados
en si, existe consenso en la literatura para pdessarollados (Estados Unidos y Canadd)
gue los eventos ambientales tanto negativos corsitiis tienen impactos “anormales”
de entre 0 y 2%. Esto significa que los retoraoge un evento ambiental positivo (por
ejemplo, el otorgamiento de una ISO, el reconoaitiglel gobierno por cumplimiento
ambiental, etc.), serian hasta 2% mayores de Idvgbiesen sido si el evento no hubiera
ocurrido. Esa diferencia (0 “anormalidad”) es leegexpresa la relacion positiva entre
tener un buen comportamiento ambiental (que se pabhaco) y los retornos de esa
empresa en particular.

En los trabajos para los paises en desarrollo saeatran impactos en los
retornos de un orden de magnitud diez veces mayotas de los paises con altos niveles
de ingreso. Mas precisamente, Dasgupa, LaplanteagmifMyi (2001), para Argentina,
Chile, México y Filipinas, calculan reducciones rpeaio en los retornos ante noticias

ambientales negativas del orden del 10,5%, y esmepaje es del 9,7% para Corea en

19 Debe reconocerse que aiunque sean una minoriaalgagos trabajos que no encontraron asociacion
entre eventos ambientales y retornos como Harp&dams (1996) y Jones y Rubin (2001). El Gnico
trabajo encontrado para el cual existe una asd@tiagtiversa para algunas empresas entre eventos
ambientales y retornos es Takeda y Tomozawa (2E)@)ismo se basa en las noticias Helironmental
Management Rankinde Japdn que aparecieron en el di&tikkei desde 1998 a 2005. Sin embargo, los
mismos autores, en Takeda y Tomozawa (2008) enaueimpactos significativos de signo usual para las
noticias posteriores al afio 2002, cuando el gobiele Japon mostré una politica ambiental mas firme,
creando el Ministerio de Medio Ambiente y firmareld®rotocolo de Kyoto.
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Dasgupta, Hong, Laplante, y Mamingi (2006). La eguion que los autores esgrimen a
estos mayores impactos es la variabilidad en losmes por mercados de capitales
volatiles. Esto ocurre a pesar de que la intuidiévaria a pensar que en paises menos
desarrollados, con comunidades menos educadasrdaitsiente y gobiernos que ejercen
poco control sobre las normas ambientales, el itopde noticias sobre el cuidado

ambiental de las empresas deberia ser mayor geleamdo desarrolladbd.

II.3.2 Diferencias por tipo de noticias (test de diferenas)

Como se discutié en la seccion 11.2.2., los dissSntrabajos promedian los retornos
anormales de distintos tipos de eventos y comgdasimpactos diferenciales entre éstos.
Por ejemplo, para evaluar la efectividad de lagrast relacionadas a juicios ambientales,
se compara el impacto del comienzo de un juicioiantél versus su finalizacién. Asi,
Moughalu et al (1990), con datos de Estados Unidosuentra que el inicio de juicios
relacionados con el manejo inadecuado de residelaggsos tiene un impacto promedio
del 1,2% en los retornos accionarios, mientrasdigieo impacto no es significativo para
la noticia de la sentencia. En oposicion a diclsultado, Lanoie y Laplante (1994), con
datos de empresas canadienses, encuentran querantoode la sentencia en juicios
ambientales, los retornos decrecen un 2%, si lanmisonlleva multas, y en un 1,2% si
resulta en la obligacion de hacer inversiones Agaal cuidado ambiental.

También hay resultados disimiles segun el sectaciomado con las noticias. Por
ejemplo, en Gupta y Goldar (2005), las empresapulie de celulosa y papel tienen
impactos promedio acumulados del 19% en sus redcainte la difusion de sus status
ambiental en India, mientras que ese porcentagolesnente del 4% para las empresas
gue producen cloro. Alternativamente, se compavaAAR de noticias que aparecen en
un solo medio versus aquellas que aparecen emtdstfuentes de informacion. Por
ejemplo, en Dasgupta et al (2006) se encuentramadtop en los retornos accionarios
hasta 6 veces mas grandes cuando las noticiascapage 5 o 6 periodicos en vez de

aparecer en 1 solamente.

™ En oposicién a esos resultados, en Conte GrandE}ieD(2005) se hace un estudio de eventos para
Argentina entre los afios 1995 y 2001 siguiend@tasticas usuales en los estudios de eventosdsstm

el tamafio de la ventana, longitud del periodo tieasion, seleccion de los modelos, test a realiar),

y se encuentran retornos ambientales en linesosafrdienes de magnitud de los de paises desaazllad
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lll.  Literatura de la “q de Tobin”

Como se afirmé mas arriba en este trabajo, estandaglinea de investigacion en la

literatura ambiental es mas afin a las revistasdieinistracion.

. 1. Definicion de la “g de Tobin”

Se llama g de Tobin al cociente entre el valor éecado de la empresa y el costo

de reposicién de sus activos tangidfeEsto ocurre porque:
MV =V, +V, (5)

dondeMV es el Valor de mercado de la emprégaes el valor de reposicion de sus
activos tangibles ¥, es el valor de reposicion de sus activos intaegibY, por ende, la

formula (5) puede en realidad expresarse como:

g=MV_; Y (6)

Ahora bien, el valor de los activos tangibles ewvabr de reemplazo de los
inmuebles, las plantas, maquinarias, equipos, taven etc. El valor de los activos
intangibles es el valor de las patentes, marcascldes de propiedad o de otro tipo, v,
particularmente, la reputacion. Estos ultimos smursos que le permiten a la empresa
obtener ganancias por encima de la rentabilidadradp de los activos tangibles. Por eso
es que lag es una medida del desempefio financiero de la empgres comunmente
utilizado para captar los incentivos a invertirguge compara la valoracion que hace el
mercado de capitales de la empresa con el costpdsicion de sus activos tangibles.

Dado que el numerador del cociente es el valoradentpresa, la de Tobin
aumenta si crece el valor presente de los ingnestms futuros descontados. Esto puede

pasar, por ejemplo, si los inversores tienen egpiges de que la empresa pueda

12| a introduccién de este ratio en la literaturargeoica suele adjudicarse a Brainard y Tobin (1968)
Tobin (1969), aunque el concepto ya habia sido emog por Wicksell, Keynes, y Kaldor, entre otros,
seguln las observaciones de Reinhart (1978).
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aprovechar oportunidades de crecimiento, o bielg percepcion que tienen acerca del
riesgo de la empresa disminuye y, por lo tant@ lzjasa a la que se descuentan de esos
flujos. Por ejemplo, mejores expectativas futurageccepciones de menor riesgo por
parte de los inversores pueden aumentar el ratiootias palabras, si la empresa tiene
activos intangibles que bajan su riesgo o aumestiagficiencia o las expectativas de
crecimiento, lag de Tobin sera mayor. El cuidado ambiental es un@ses activos
intangibles.

Entonces, si lg es mayor que 1g(> 1) significa que el valor de mercado de la empresa
es mayor que el costo total de reposicion de disadangibles. En este caso la empresa
tiene otros activos ademas de los consideradogoadiangibles: los intangibles y tiene
sentido invertir en activos intangibles como elovakputacional ya que dichos activos
crean valor. En cambio, gies igual que 1g(= 1), el valor de la empresa percibido por el
mercado de la empresa es igual que el de sus sctargyibles, es decir, no hay
expectativas de generacion de valor adicional rigpeion de que la empresa tiene otros
activos ademas de los tangibles. ¥ygs menor que Ig(< 1) significa que los activos
tangibles destruyen valor. Pero este tipo de estyabr un lado calcula tade Tobin real
sobre la base de la informacion financiera de lpresa; y ademas, por otro lado, intenta
determinar en qué medida el valor intangible proeide las practicas ambientales que
ésta tenga. Esto es, en qué medida esas praaitasamente un activo intangible de la

empresa.

. 2. Estrategia empirica

En la literatura empirica lo que se hace es calauiiaq de Tobin observable que
es una proxy de unq de Tobin ideal. No hay una unica forma de calgidoque se
pueden usar distintos estimadores del valor de aderde la empresa y de los activos
tangibles*®

13 para el célculo de kg Konar y Cohen (2001) sugierem= (Equity + deuda de largo plazo + acciones
preferenciales) / (planta + equipos + inventariosattivos de corto plazoHay otros trabajos que utilizan
ratios contables en vez dedale Tobin, como ROA (Return on Assets), ROE (ReanrEquity) y ROI
(Return on Investment). Pero tade Tobin es preferida en general como medida dp@ocapta las
expectativas futuras de desempefio financiero,emetti€ia de los ratios contables que refieren saitare
los resultados de la situacion corriente (King nde 2001).
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Luego, lag de Tobin es considerada como variable dependiembeplicada en
regresiones que incorporan como variables explasitdiversas medidas de desempefio
ambiental, tales como: los gastos en control @etdaminacion o en tecnologias limpias,
las emisiones de sustancias toxicas, los derramascidentes, problemas judiciales,
premios o reconocimientos y la participacion enogipde gestion con estandares
ambientales, asi como otras variables que pudiget@rminar el valor de los activos
intangibles. Esto permite separar qué parte dervaputacional se debe a cuestiones
ambientales y que parte a otros temas.

Expresado mateméaticamente, de lo que se trata esgoesiones multiples en las
cuales lo ambiental es uno de los factores detamtes de la g pero no el Unico, por lo
gue, si se quiere saber su efecto puntual, debetrtdarse” por los otros factores que
también pudieran influir en el valor reputaciorfattangible”) de las empresas. Entonces,

de lo que se trata es de estimar regresionespael ti
o =a+pBX +yLZ +uy (7)

dondeq es laq de Tobin de cada empresa (o si hay varios dat@d gempo es lg de
Tobin de una misma empresa a lo largo del tiemge warias empresas en varios afos),
X es la variable ambiental como pueden ser, por ggEmemisiones de ciertos
contaminantes (ya sea en términos absolutos orerint#s relativos a la industria), 2/
son los otros factores que también pueden influielevalor deg (por ejemplo, el tamafio
de la empresa, su capital, su deuda, sus invessieneinvestigacion y desarrollo, la

posesion de marcas y patentes, su participaci@ erercado, etc.). En base a este tipo
de regresiones se estiman los parameirgs, yy se sabe de esta manera cuanto cambia

la g exclusivamente ante cambios en la variable amddi€d}, y se tiene asi el impacto
en el valor de la reputacion ambiental, medidoéemino de valuacion empresaria.

En términos generales, los tres articulos corsifter mas importantes de esta
tematica (Dowell, Hart y Yeung 2000, King y LenoR02, y Konar y Cohen 2001)
trabajan con la misma metodologia empirica. La & &#sintetiza el modelo estadistico
utilizado por cada uno de éstos, el periodo daésasdla fuente de datos y los principales
resultados.
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Los datos son similares en cuanto a que usan fdicesatiles de empresas
norteamericanas como Standard & Poors 500, exclay®s sectores industriales no
contaminantes, etc. No hay diferencias sustancei® ellos en cuanto a que todos
corren regresiones dapsobre otras variables. Las variables explicatizagan algo entre
los distintos autores, pero generalmente incluyastog en investigacion y desarrollo,
crecimiento de las ventas, etc. Puede sefialarsergdargo, que Konar y Cohen (2001),
ademas de regresar la varialgecontra otras variables, hacen también ejercicios
estadisticos tomandg (y noq) como variable dependiente y calculan tambiénigasd

promedio en un afio por malas reputaciones ambésntal
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Tabla 3. Revision bibliogréfica de la “q de Tobin a

mbiental”

Dowell, Hart y Yeung (MS, 2001) King y Lennox (JIE, 2001)

Konar y Cohen (REE, 2001)

Periodo de
analisis

Tipo de datos

Modelo
estadistico
(Se corren
regresiones
multiples en
base a las
siguientes
variables)

Principales
resultados

1994-1997 1987-1996.

89 empresas manufactureras y mingrascotizan en 652 empresas de la industria manufacturera queacoten
bolsa en EE.UU. (en indice Standard & Poors 50Q)olsa en Estados Unidos. Datos Compustat y TRIRFe E
Exluyen las que tienen relaciones con paises pdkres
$US8.000 per capita).

Variable financiera: q Variable financiera (dependiente):
Variables ambientales: g = (Firm equity value + book value of long-termbtle
indice especifico del Investor Responsability  net current liabilities) / book value of total asse
Research Center (Corporate Environmental ProfileYariables ambientales (explicativas):
incluye varios subindices Emisiones de la empresa relativas a la industnidic@
Otras variables explicativas: tendencia a operar en empresas
- Intensidad en Investigacién & Desarrollo contaminantes dentro de industria)
(gasto en R&D/activos)
- Leverage (Deuda/Activos)
- Multinacionalidad (% activos
extranjeros/activos totales)

Emisiones de la industria (indica tendencia a apena
industrias contaminantes)
Otras variables explicativas:
Tamafio de la empresa (activos)
Intensidad de capital (gastos en capital/ventas)
Crecimiento (cambio porcentual en las ventas)
Leverage (Deuda/Activos)

relativamente

1989

321 empresas que cotizan en bolsa en EE.UU.
(en indice Standard & Poors 500). Excluye
bancos y seguros por no contaminar.

Variable financiera: q

Variables ambientales:

- NUmero de juicios ambientales
pendientes contra la empresa

- Las emisiones reportadas bajo el
Programa TRI

Principales otras variables:
- Participacion de la empresa en el

mercado

- Crecimiento de las ventas
- Gastos en Investigacion y Desarrollo
- Gastos en publicidad

Intensidad en Investigacion & Desarrollo (gasto en

R&D/activos)

Intensidad de la regulacién ambiental (Emisiones po
empleado en 4 industrias y NUmero de permisos
concedidos a la empresa para operar/tamafio de la

empresa)

Los resultados estan bastante focalizados a enspreBmisiones relativas: existe asociacion: empresasnenores

Ambas variables ambientales tienen un impacto

multinacionales. Las conclusiones son que una esapremisiones dentro de su industria tienden a tenejormenegativo significativo sobre g, pero es mucho

que adopta estandares ambientales fuertes termpmformance.

teniendo en un mucho mas alto valor de mercado. Hemisiones de la industria: existe asociacion déeilque las

ende, la idea de paises que para atraer a empigaas empresas que operan en industrias mas limpiasntieregor

sus estandares ambientales, pueden llegar a termiperformance.

atrayendo las peores. Pero, no se pudo establecer causalidad de si ldeatab
determina lo economico o viceversa.

mas pronunciado el efecto de las emisiones que
el de los juicios.

Se encontré que en promedio una reduccién del
10% de los desechos emitidos resulta en un
aumento de U$S 34 millones en el valor de la
firma, y que en promedio un juicio
medioambiental menos resulta en un incremento
en el valor de la firma de U$S 170 mil. Se
estima una pérdida global de $380 millones, 9%
del valor de los activos tangibles, que varia por
subsector industrial
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1. 3. Resultados encontrados

Todos los trabajos revisados encuentran que cuaatcumplen las empresas
con el cuidado del medio ambiente, mayor es sur\aiotérminos de reputacion. En
base a datos de empresas grandes norteamericaoagll,DHart y Yeung (2000)
concluyen gue una empresa que adopta estandarésnéatds fuertes termina teniendo
un mayor valor de mercado. King y Lenox (2001) ¢oyen, en base a una muestra
similar, que existe una asociacion positiva erdgrarhbiental y lo econémico financiero
empresarial pero no consideran que tienen elempatasdeterminar causalidad.

Mucho mas aplicable en cuanto a resultados, Kor@awhen (2001), tomando las
empresas en el indice Standard & Poors 500 (estdassmas grandes empresas
manufactureras de Estados Unidos), concluyen quai@ estimado para la empresa
promedio por mala reputacién ambiental es de $UBMB#ones de 1989. Esto es, 9%
del valor de reposicion de los activos tangiblesda que la “g ambiental” es 1,09). De
dicha estimacion también se desprende que losoltigmbientales son la causa de
solamente 11% de la pérdida de valor, siendo db rafribuible a la difusion de
informacién ambiental via el TRf En base a los resultados del trabajo, los autores
también calculan que una reduccion del 10% de &sechos emitidos resulta en un
aumento de U$S 34 millones en el valor de la firsngue un juicio medioambiental
menos resulta en un incremento en el valor dertaafide U$S 170 mil. Estas cifras
varian segun el sector al cual pertenezca la empess cuestion. Las pérdidas
reputacionales por el comportamiento ambiental s@yores en los sectores de las
industrias de pulpa y papel y quimicos, y menoresos sectores de manufacturas de

alimentos o en equipos de transporte.

14 :
Para llegar a esos valores, los autores partesudeesultado de que el impacto de la performance
ambiental sobre el valor intangible de la empresaigues la siguiente

forma:VI_, =—99,40Rlg — 0,1691 AW, , déndeTRIggson las emisiones quimicas computadas
en el Programa Toxic Release Inventory en el a8 9 relacion al ingreso de las empresas expresado
miles yLAW,, es el nimero de demandas ambientales contra laesaspen el afio 1989. Los valores
promedio de esas dos variables son 3,4484 y 24ésp@ctivamente. Reemplazando dichas medias en esa
ecuacion, se obtienen los 380 millones referidosleaxto (340 porT Rlg, y 40 por LAW,,). A su vez,

el 9% surge de tomar en cuenta que la media da dallos activos tangibles es 4.204 millones.

23



IV. Resumen y Conclusiones

El concepto de Responsabilidad Ambiental de lasresag es sin lugar a dudas
un tema que en los ultimos afos esta cobrando nrapartancia, ya que las mismas han
pasado de tener una postura reactiva y defengposieionarse activamente respecto a la
problematica ambiental. La adopcion de este tipprdeticas en la gestion empresarial
comprende la formalizacibn e implementacién de tipal, procesos y sistemas de
gestion con el objeto de alinear el comportamieletéos valores de la empresa con el del
cuidado del medio ambiente. Este alineamiento tier@eracionalidad econdmica (no es
un fendmeno voluntarista basado en el altruismo).

En efecto, los hechos ambientales que impactas eni@resas son todos aquellos
gue incidan de alguna manera en el valor presenseislingresos futuros netos de costos.
Esto es, eventos de cuidado ambiental que hagalogjwensumidores de sus productos
aumenten sus compras 0 paguen precios mayoresprogj@mplo, inversores que
vislumbren mayores costos por penalidades del adgulo por litigacion ante la falta de
compromiso ambiental.

La evidencia de dichos impactos ha sido cuantificad la literatura empirica
ambiental. Los “estudios de eventos ambientaler” ragmerosos. La metodologia que
emplean consiste en capturar el impacto que tiEm@qoticia ambiental asociada a una
empresa dentro de los dias previos y posterioas difusion (es un impacto de corto
plazo). Para eso, se comparan cuales son losostaccionarios de la empresa dado que
el evento ocurrid, con una estimacion de cualegelgh sido los retornos si dicho evento
no hubiese ocurrido. Si dicha diferencia es sigativa, los retornos son “anormales” y
pueden atribuirse al evento ambiental, por lo siraen para cuantificar su impacto.

Los estudios de eventos se diferencian por eldgduente de informacion que
utilizan. En algunos casos se trata de analissirdples noticias ambientales aparecidas
en diarios de gran circulacién, mientras que eosose toman como eventos la difusién
de informacion asociada a programas gubernamend@ediseminacion explicita de
informacion ambiental. Y, se distinguen también @latipo de eventos que analizan. La
mayoria de los trabajos se refiere a paises d#ladioe mientras que hay menos estudios
(pero en aumento) del mundo en desarrollo. Se iestu@s diferencias de impactos por
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noticias positivas versus las negativas, las distimes que hace el mercado por el inicio
de un juicio ambiental versus la sentencia, losaictgs diferenciales segun el sector al
cual la empresa pertenezca (i.e., sector petrogajrde la industria del papel, etc.), las
diferencias segun la nacionalidad de la empresa $i. su capital nacional o extranjero),
o el cambio de que una noticia aparezca en varemba® 0 en uno solo, por unica vez o
de manera reiterada. En la mayoria de los tralsgancuentra que las noticias sobre el
cuidado que las empresas tienen por el medio amebienpacta en los retornos
accionarios de las empresas. Esto es, si la n@scpositiva, hay retornos “anormales”
positivos, que se pueden atribuir a dicha notiglgentras que, si la noticia es negativa,
los retornos empresarios son anormalmente negayvos ende, se pueden atribuir a la
difusion de ese hecho ambiental asociado a la e@aptes impactos encontrados en
paises desarrollados son significativamente maygueslos encontrados en paises en
desarrollo. En el primer caso, los hechos ambiestgéneran retornos anormales de entre
0 y 2%, mientras que dicho porcentaje es al mefQogetes mayor en los estudios de
paises en desarrollo.

La rama de la literatura que aqui hemos sintetizamoo de la “g de Tobin”
también cuantifica el valor que el cuidado ambietime para las empresas aunque lo
hace de una manera diferente al estudio de eveldomlisma se basa en regresiones
multivariadas que intentan capturar qué variab&srchinan el valor de una empresa en
relacion al costo de reposicion de sus activosiltéery Asi se puede cuantificar cuanto
del valor de una empresa es “intangible”. Y, luege, estima cuanto de ese valor
intangible se debe a lo ambiental propiamente dicho

Los estudios de éste ultimo tipo son todos parsepalesarrollados. Los mismos
han permitido estimar, por ejemplo, que la repdtagimbiental es aproximadamente el
10% del valor de reposicion de los activos tangilde las empresas (ésta cifra varia
segun el sector al que pertenezca la empresa).

Por supuesto hay algunas dificultades técnicaa determinacion cuantitativa del
impacto de la gestion ambiental sobre plarformance corporativa, los cuales son
comunes a cualquier area de investigacion empjineaexclusivas de dicha tematica. En
“estudio de eventos” la dificultad mas importanené que ver con la superposicion

dentro de la misma ventana de eventos ambientalesotro tipo de noticias. Por
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ejemplo, si hay un juicio por dafios ambientaledreocierta empresa y al mismo tiempo
ésta se esta vendiendo, es muy dificil separdieetcesobre sus retornos de un evento y
del otro. En cuanto a la determinacion de la paetéos activos intangibles relacionada
con lo ambiental, ahi el problema mas grave essdhdomisién de variables. Si hay
alguna variable que no se incluye como explicalizda reputacion (por ejemplo, la edad
del capital o la calidad de lamanagerso cualquier otra), las estimaciones quedan
sesgadas Y, por ende, los resultados son equiyeeonsina discusion detallada de este
fenémeno en Telle, 2006).Lo dificil de este caso es que la omisién de béem es
muchas veces causada por la dificultad de accedefoamacion estratégica de la

empresa.

Anexo: Pruebas de hipoétesis en estudio de eventos

Como se mencion6 en el texto, una vez detectadasriarmalidades en los
retornos, éstas deben someterse a tests estagl{sieoinferir si éstas son significativas o
simplemente se deben a cuestiones de azar. Parpueltien realizarse en general dos
tipos de pruebas: paramétricas y no paramétricaprilber grupo de tests exige el
cumplimiento de ciertos supuestos para poder gralétgun tipo de inferencia, como ser
normalidad de los retornos a la vez que requierestamacion de parametros como la
media y varianza. En cambio, los tests no paracestrno precisan la estimacion de
parametros ni suponer conocida ninguna distribud@rprobabilidad subyacente a los
errores estimados (retornos anormales). En este ehpapel fundamental reside en la
ordenacion de datos. Al ser mas generales quedtsparamétricos, se pueden aplicar en
los mismos casos que éstos ultimos permitiendestiemanera, verificar la robustez de
las conclusiones basadas en pruebas paramétricas.

A continuacién se detallan las caracteristicascjpales de cada uno de estos tests.

A. |. Test paramétricos

Bajo la hipdtesis nula de ausencia de impacto faairen el retorno de las
acciones debido al evento, I08R, se distribuyen normalmente con media cero y

15En Telle (2006) también se discute una segundeutlifd de las estimaciones con la q de Tobin,epie
la de lidiar con la simultaneidad. En efecto, ey wificil determinar la direccién de la relaciérusal. Si
es que una mejor performance ambiental impacta parformance econdmico financiera o al revés.
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varianza constantez’(AR, ) Si el periodo utilizado para la estimacién es lo
suficientemente largo, entonce$(AR,) — g2 '

& "

Para testear la significatividad de los retornosrmuales acumulados en la
ventana se utiliza el hecho de que IBAR estan distribuidos como una normal

N (0,02(CAR)), donde
0*(CAR) = (1 -1 +]) &} (A.1)

y el paréntesis indica los dias en los que se aeimhos retornos dentro de la ventana.
Asimismo, los retornos anormales promed®AR - promedio de eventos en el

tiempo-) y los acumuladosCAAR-promedio de eventos en el tiempo y acumulados
luego en la ventana-) estan distribuidos normateneon varianza

1 N
0’ (AAR) :WDZUQ Y, (A.2)
i=1
2 19 2 -
o°(CAAR =— D (T-r+) g respectivamente. 3A
N il
! 0?(CAR)

Cabe aclarar que los tests paramétricos asumensanigade supuestos sobre la
distribucion de los retornos de las acciones (pemplo, que los retornos siguen una
distribucion normal). Es por eso que, para veniflaaobustez de los resultados, algunos
autores proponen utilizar también tests no paracodtr

A.ll. Tests no paramétricos: Test de rangos conrgig de Wilcoxon

La hipotesis nula de ausencia de reaccion del eraate un evento determinado
en un momenta es equivalente a postular qBe(AR, >0) = Pr(AR, <0)=  1/sto

es, existe la misma probabilidad de que el retammmal sea positivo 0 negativo en ese
dia. La prueba no paramétrica de los signos pemestear la hipétesis nula postul&da
Sin embargo, si la magnitud de IR, puede medirse, es util aplicar el procedimiento

que reconozca, ademas del signo, quéABpalto es mas importante que uno pequefio.

6 Mas precisamente, como demuestran Campbell, Lagkihlay (1997), para el Modelo de Mercado la

= \2
. . - R —R .
varianza de los retornos anormales viene defmmiaopz(ARt) :in +%%1+M]. Si L (el
o

2
m

periodo de estimacién) es lo suficientemente graedsegundo término del lado derecho de la ecnacio
desaparece.

" Bajo la hipétesis nula, esta prueba postula quedporcién de retornos anormales positivos (negsli
por encima y por debajo de la verdadera medianar@eler igual a Y. Si se supone que los retornos
anormales son independientes a los largo del tieglpaimero de casos donddR, > 0( AR, <0) tendra

una distribucién binomial con parametros g y
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El test utilizado por Klassen y McLauglhlin (199%)conocido como el test de
rangos con signos de Wilcoxon, tiene en cuentadgnitud del impacto “anormal”. Este
test comienza transformando cad&, en su valor absoluto, a continuacion éstos se
ordenan de menor a maydry luego se les devuelve el signo positivo o negati
correspondiente al signo del retorno anormal. Estese basa en la idea de que bajo la
hipétesis nula, la suma de los rangos sobre y detmaja mediana deberia ser la misma.

El estadistico se define como:

T* = Zri* (A4)

donde, de acuerdo a la naturaleza de los everites,el rango positivo (negativo) del
valor absoluto de los retornos anormales de udehi&o de la ventana.

En cuanto a la distribucién de la hip6tesis nuka # (v;N) el nimero de
combinaciones de signos de los rangos 1,...,N y dtmdema de los rangos positivos
(negativos) es igual a v. Como bdjt, la probabilidad de cualquier combinacion de

. 1
SIgNos €S, entonces:
2

PT" =v) = #(‘Z’;NN) A§)
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