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Abstract. The production of wealth through industrial development and resource scarcity has let
the adoption of environmental prevention practices by companies. The link between environmen-
tal performance and market response improving the strategic resource allocation and lowering
operational risks, has become in one of the most relevant issues for academics and shareholders.
The aim of this paper is to present the theoretical framework of the environmental performance
and market risk in emerging countries, with the purpose to answer the research question: Which
is the theoretical framework that support the link between these factors? Particularly, we focused
this research in Brazil, Chile and Mexico, counties in economic expansion. At the end of this work
we expose the conclusions presenting the principals business trends that are affected by this
relationship.
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Resumen. La produccion de riqueza a través del desarrollo industrial y la limitacién de los recur-
sos ha inducido el deterioro ambiental durante las ultimas décadas, y esto a su vez, ha provocado
que las organizaciones adopten practicas de prevencién medioambientales. El vinculo entre el
desempefio ambiental y la respuesta del mercado ha atraido la atencién de investigadores y del
publico inversionista permitiendo la disminucién del riesgo, eficiencia operativa por la asignacién
estratégica de los recursos y la identificacion de oportunidades de inversion que a largo plazo
se traduce en rendimientos mayores. El objetivo de este trabajo es exponer los principales argu-
mentos teoricos sobre el desempefio ambiental y riesgo en paises emergentes. Particularmente
se analizara el caso de Brasil, Chile y México. Al final del estudio se desarrollara la discusion del
marco teorico en donde se expondran las principales tendencias de negocios que afectan a la
relacion bajo estudio.

Palabras clave: desempefio ambiental, paises emergentes, recursos estratégicos, riesgo de
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Introduccion

En afios recientes la atencion hacia el medio ambiente ha cobrado mayor rele-
vancia en los mercados internacionales (Aras, Aybars, & Kutlu, 2010). El objetivo
de las empresas se ha ampliado ya que ahora, no solo deben de generar riqueza
y valor para sus accionistas, sino también deben de mostrar su responsabilidad
hacia el medio ambiente.

La produccion de riqueza a través del desarrollo industrial y la limitacion
de los recursos ha influido directamente en el deterioro ambiental durante las
ultimas décadas, y esto ha provocado que las organizaciones adopten practicas
de prevencion medioambientales (Henri & Journeault, 2010). Las préacticas en
beneficio del medio ambiente forman parte de los pilares que constituyen la res-
ponsabilidad social en donde los negocios deben de asumir mas compromiso con
la sociedad y contribuir a una mejor calidad de vida (Carrol, 1999).

La premisa de la existencia del vinculo entre el desempefio ambiental y el
desempefio econdmico en las corporaciones ha sido cuestionada y ha atraido la
atencion tanto de académicos, lideres de negocios y de accionistas. Esta atrac-
cion se debe a los resultados contundentes que se han presentado en la poten-
cializacion de utilidades y rendimientos econoémicos, por lo que la demanda de la
informacién de desempefio ambiental por parte de los inversionistas ha tomado
un rol crucial en los mercados financieros (Henri & Journeault, 2010).

Los factores que han detonado el uso de la informacidn del desempefio
ambiental y han sensibilizado al mercado en cuanto al buen comportamiento
sustentable, corresponden a la disminucién de riesgos, la eficiencia operativa
por la asignacion estratégica de recursos y la identificacién de oportunidades de
inversion, que pueden tener una influencia positiva en el desempefio financiero
de las empresas a largo plazo (Russo, 2016). La combinacién de rendimiento y
sustentabilidad en los paises emergentes ha sido ejemplo de la sensibilizacion
del mercado en las Ultimas décadas.

Los mercados emergentes son atractivos para los inversionistas, aunque
representan una pequefia proporcion de la inversién global directa(WEF, 2016).
Existen dos factores clave segun el Fondo Monetario Internacional (FMI) que
consolidan la selecciéon de mercados emergentes en portafolios de inversion. El
primero se refiere al consenso entre la comunidad inversionista sobre el incre-
mento en el consumo privado. El segundo factor hace referencia a la estabilidad
economica y la confianza de los inversionistas sobre su crecimiento en el tiempo.
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Por su parte los mercados emergentes latinoamericanos no se han que-
dado atrés, y ejemplo de ello son los indices en mercados como Brasil con el
ISE-Bovespa en el 2005, México con el indice IPC Sustentable, creado en 2011
y en Chile el DJSI Chile Index en el 2015.EI objetivo de éstos indices es dar a los
inversionistas, mayor informacion sobre practicas ambientales para integrar en
sus portafolios empresas comprometidas con el medio ambiente y que reflejen
rendimientos que compensen la inversién (Zhang, Zhou, & Zhou, 2007).

Los paises latinoamericanos han experimentado resiliencia, a pesar de la
caida de las exportaciones y las turbulencias por la dependencia extranjera. La
necesidad de potencializar la competitividad a través de la inversion y reformas
estructurales ha sido fundamental para consolidar ganancias sociales y econémi-
cas. Chile es el pais mas competitivo en esta region con un ambiente macroeco-
némico solido, un déficit pequefio, baja deuda publica y buen desempefio en sus
mercados financieros, seguido por México (Schwab et al., 2014).

México se ha caracterizado por tener un ambiente macroeconémico esta-
ble y un mercado interno fuerte que permite el desarrollo de economias de esca-
la. Por otro lado, Brasil ha experimentado un declive en su crecimiento debido a
factores como a infraestructura, ineficiencia de las instituciones y corrupcion en
el gobierno. Sin embargo, este pais se sigue beneficiando de sus fortalezas, es-
pecialmente del tamafio de su mercado, comunidad de negocios sofisticada, in-
novacion y actividades de investigacidén que agregan valor (Schwab et al., 2014).

Bajo este contexto, el objetivo del presente trabajo es exponer las princi-
pales posturas y argumentos tedricos acerca del desempefio ambiental y riesgo
de mercado; asi como las tendencias y avances sobre este vinculo. Para cumplir
con dicho objetivo se llevara a cabo una revision documental y un analisis de
las principales teorias en las que yacen los efectos de esta relacidn, buscando
contestar a la pregunta: ;Cual es el marco teérico que establece el efecto del
desempefio ambiental sobre el riesgo de mercado en paises emergentes? Se
estudiaran los avances que existen de Chile, Brasil y México, paises emergentes
con crecimientos potenciales en sus mercados de capitales. Cabe destacar que
existe un area de oportunidad en los estudios realizados en paises latinoamerica-
nos con la caracteristica de estar en vias de desarrollo. Asi mismo, la aportacion
de este proyecto de investigacion contribuira a la construccion de la relacion entre
el desempefio ambiental y financiero.

El presente trabajo de investigacion tiene la siguiente estructura: en la
seccion 2 se presentan los antecedentes del desempefio ambiental y riesgo de

A. Galindo



168

mercado, en la seccion 3 se establece el desarrollo del vinculo en los paises
emergentes bajo estudio, y por ultimo en la seccidn 4 y 5 se presentan las dis-
cusiones y resultados del estudio retomando implicaciones y perspectivas del
desempefio ambiental y riesgo de mercado.

Antecedentes

La relacion entre el compromiso social de la empresa y su rentabilidad ha sido
una preocupacion cientifica desde 1970. Investigadores como Margolis, Elfen-
bein, & Walsh, (2007) y Orlitzky, Schmidt, & Rynes, (2003) han presentado amplia
evidencia en la literatura existente, llegando a la conclusion de que el mercado
premia las actividades sociales de las organizaciones. La Responsabilidad So-
cial Empresarial (RSE) representa una estrategia administrativa eficiente (Vives,
2014), y puede ser un factor crucial en el éxito de la empresa.

La RSE es una inversién en el futuro de las empresas y es una préactica
que debe de ser planeada, supervisada y evaluada regularmente. El uso correcto
de esta estrategia puede potencializar la reputacion de la organizacion (Falck &
Heblich, 2007). Desde el punto de vista de la oferta, la reputacion de las empre-
sas atrae, retiene y motiva a los empleados. Por otro lado, desde la perspectiva
de la demanda incrementa el precio de la marca y por consiguiente el valor de la
empresa.

El término de RSE fue acufiado por Bowen (1953), quien argumentd de
manera normativa que: “Se refiere a la obligacién de los hombres de negocio
a perseguir aquellas politicas o decisiones que siguen lineas de accién desea-
bles en términos de los objetivos y valores de la sociedad” (p.6). Una década
después, diversos autores, incluyendo a Davis, (1975) McGuire, Sundgren, &
Schneeweis, (1988) y (Walton, 1967) retomaron el desarrollo de éste concepto
haciendo referencia, no solo a los “hombres de negocio”, sino también a diver-
sos actores e interesados relacionados con la empresa. Esta idea fue completa-
mente refutada por Friedman, (1970) quien rechazé de manera contundente el
compromiso social.

Este discernimiento en la literatura contempla dos enfoques ampliamen-
te estudiados. El enfoque de los “shareholders” o accionistas, encabezado por
Friedman, (1970) y el enfoque de los “stakeholders” o partes interesadas y agen-
tes dirigido por (Freeman, Wicks, & Parmar, (1984). Desde el punto de vista de
Friedman, los administradores en un sistema econdmico libre estan obligados
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por contrato a maximizar el valor de la empresa para los accionistas, y si buscan
cualquier mejora social, lo podran hacer como individuos privados sin afectar el
costo de la empresa Friedman, (1970). Por otro lado, Freeman propone la capi-
talizacion de las externalidades al contemplar en su modelo los diversos agentes
que afectan a las organizaciones (Falck & Heblich, 2007). Estos agentes estan
formados por proveedores, clientes, colaboradores, ambientalistas, gobierno y
la sociedad (Freeman, Wicks, & Parmar, 1984)

La propuesta realizada por Freeman (1984) se complementa con la “Teo-
ria instrumental de los stakeholders” desarrollada por Thomas Jones (Berman,
Wicks, Kotha, & Jones, 1999) en donde sintetiza el concepto de los agentes, la
teoria econdmica y la ética organizacional. Dentro del marco agente-principal de-
sarrollado por Jensen & Meckling, 1976), Jones establece que la empresa es una
red de relaciones contractuales implicitas y explicitas entre los administradores y
las partes relacionadas.

El autor sugiere que tratar justamente a los “stakeholders” (agentes) mos-
trandoles buena voluntad y fe establece una reputacién positiva que conlleva
una ventaja competitiva. Dicha ventaja competitiva se traduce en la reduccion de
costos y los beneficios ganados por mantener una relacion de confianza mutua.

Retomando los fundamentos de la RSE, esta puede ser usada estratégi-
camente como vinculo conciliador para realizar planes que satisfagan tanto a los
accionistas como a las partes relacionadas en el plano social y ambiental.

En el marco ambiental la generacion de riqueza a través del uso limitado
de los recursos ha atraido la atencion de lideres académicos e investigadores. El
desarrollo industrial ha provocado un efecto combinado entre prosperidad eco-
némica y degradacion ecoldgica (Henri & Journeault, 2010). En los Ultimos afios
las industrias y organizaciones han adoptado practicas de prevencién medioam-
bientales (Al-Najjar & Anfimiadou, 2012) propiciadas por una fuerte presion por
parte de los inversionistas quienes fomentan la conciencia social como préactica
en los negocios.

La relacion econémica ambiental ha sido estudiada desde 1970 y su
correspondencia positiva no siempre ha recibido aceptacion universal (Murphy,
2002). Tal es el caso de investigaciones realizadas que establecen que la inver-
sion en actividades ecologicas representa un costo que debe de ser minimizado
siempre que sea posible.

Estudios hacen referencia al punto de vista de los inversionistas quienes
ven los gastos de control pro ambientales, como una pérdida de recursos que
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podrian ser invertidos para generar rentabilidad y que a su vez no premian el
comportamiento responsable de las empresas (Mahapatra, 1984). Por otro lado,
evidencia en la literatura ecoldgica-financiera, asocia la decision de los inversio-
nistas al tomar en cuenta las buenas practicas ambientales con la percepcion de
disminucién de riesgo de mercado, al seleccionar empresas que cumplan con
este perfil (Mahapatra, 1984).

Esta percepcion positiva ocasiona que los mercados financieros estén dis-
puestos a aceptar menores primas de riesgo sobre capital 0 a permitir que la
empresa adquiera altos niveles de endeudamiento. En ambos casos, el reflejo
econdmico se ve plasmado en la disminucion del costo de capital y el incremento
de las utilidades de la organizacion (Murphy, 2002).

Sobre esta linea de investigacion algunos autores establecen que la em-
presa al realizar inversiones estratégicas que tengan un impacto favorable en el
medio ambiente, promueven la mitigacion de riesgos futuros evitando impactos
financieros inciertos (King & Shaver, 2009).

La reduccion de dafios potenciales libera recursos econdémicos que pue-
den ser utilizados estratégicamente en la empresa, otorgando dividendos para
los accionistas, promoviendo la inversion interna y generando posibles adquisi-
ciones. El mercado recompensa cada una de estas actividades incrementando el
precio de la accion y el nimero de accionistas en el mercado.

Las empresas estan adquiriendo mayor responsabilidad corporativa y es-
tan comprometiéndose a la conservacion del medio ambiente por diferentes me-
dios como la auto-regulacion, la creacion de politicas ambientales corporativas,
codigos de practica voluntarios, y mediante auditorias y reportes publicos. La
practica de estas iniciativas se debe a la incorporacion de sistemas de gestion
ambiental.

Estos sistemas son relativamente nuevos y propician una serie de linea-
mientos para la conservacion del medio ambiente, uso correcto de las materias
primas, residuos generados y penalizaciones por incumplimiento a la norma (Bri-
tish Standards Institution, 2016).

El surgimiento de los estandares de gestion ambiental data de la década
de los 90. La primera norma britanica de gestion ambiental denominada BS7750
fue pionera en el establecimiento de protocolos para el control de emisiones en
la industria europea (La norma britanica BS7750 sido reemplazada por la norma
internacional ISO 14000). Al mismo tiempo la Unién Europea desarroll6 el Plan
de Gestidn y Auditoria Ecolégica EMAS para proporcionar a lar organizaciones
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otra herramienta para demostrar a los consumidores su compromiso con el medio
ambiente (Iraldo, Testa, & Frey, 2009).

El compromiso de las empresas con la sustentabilidad se ve reflejado al
reportar operaciones y su impacto con el medio ambiente en informes anuales
que complementan la informacion de desempefio econémico de la empresa. Esta
sensibilizacion esta generando un cambio en la cultura corporativa obteniendo un
interés real de los gerentes, accionistas, investigadores y clientes de la entidad.
(Holdgate, 1996). Estudios recientes subrayan la importancia del cuidado am-
biental y la conviccion de los consumidores de pagar mas por productos eco-efi-
cientes (Rosewicz,1990).

Los accionistas reflejan una opinion similar, recomendando la inversion
en gastos de capital que contribuyan con la preservacion de la naturaleza, en
segundo lugar, la innovacion y creacion de productos verdes, y en tercer lugar el
pago de dividendos altos (Epstein & Geiger, 1994) Estas tendencias convergen
en la necesidad de generar estudios que refuercen el vinculo entre el desempefio
ambiental y financiero de las entidades. Los paises desarrollados han capitaliza-
do estos esfuerzos en las practicas de los negocios. Sin embargo, las economias
emergentes a pesar de sus crecimientos, no han consolidado la cultura y desem-
pefio medio ambiental.

Metodologia

El objetivo de este trabajo es exponer las principales posturas tedricas acerca
de la relacion y efectos del desempefio ambiental y riesgo de mercado en pai-
ses emergentes. Para cumplir con este objetivo se llevd a cabo una revision de
literatura y estado del arte sobre las teorias que establecen el marco base para
contestar la siguiente pregunta de investigacion: ¢ cual es el marco tedrico que
establece el efecto del desemperfio ambiental sobre el riesgo de mercado en pai-
ses emergentes?

El presente trabajo es de tipo cualitativo y descriptivo, ya que se basa en la
revision documental sobre las teorias principales relacionadas con el desempefio
ambiental, rendimiento financiero y riesgo de mercado. Se desarroll6 la teoria
fundamentada como metodologia de investigacion cualitativa cuyo objetivo es la
descripcion sistematica de los estudios para generar conceptos como resultado
del método (Hernandez et al., 2010).
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Marco teodrico

Investigaciones previas sobre la relacion del desempefio econémico y ambiental
han arrojado resultados mixtos a lo largo de la historia. Bragdon y Marlin (1972)
argumentaron que el abatimiento de la contaminacion y la rentabilidad son com-
patibles. Los autores encontraron relacién positiva entre medidas econémicas
(utilidad por accion y retorno sobre capital) y los rankings sobre comportamiento
ambiental, desarrollados por el Council de Prioridades Econémicas (CPE) para
empresas de la industria del papel y pulpa.

Siguiendo con la industria del papel, Spicer (1978) utilizo empresas de este
nicho para medir la asociacion entre cinco variables de crecimiento financiero.
Entre ellas destacan la rentabilidad, tamafio de la empresa, riesgo total, riesgo
sistematico y la razon precio/utilidad.

Estas variables las compar6 con el indice de contaminacién de la CPE
y sus resultados concluyeron que solamente el riesgo sistematico, y la razon
precio-utilidad fueron estadisticamente significativas.

Aunque los dos estudios anteriormente mencionados fueron criticados por
los pequefios tamafios de muestras que se utilizaron y errores de medicion, los
hallazgos encontrados fueron consistentes con la idea de que el buen desempe-
fio ambiental y econdmico se complementan. Aunado a este concepto, dichas
investigaciones relacionaron la idea sobre las externalidades, las cuales reducian
el riesgo al cual los mercados de capitales estan altamente sensibles (Narver,
2004).

Adicionalmente, si la contaminacion representa recursos que son deficien-
tes 0 mal usados por la empresa, la eliminacion de dicho desperdicio e ineficien-
cias benefician tanto al medio ambiente como a las utilidades. (Porter y Van der
Linde, 1995a, 1995b)

Por otro lado, investigaciones realizadas encontraron que la asociacion
definida anteriormente es estadisticamente insignificante. Rockness et al, (1986)
examino los residuos tdxicos de la industria quimica utilizando datos ambientales
y financieros provistos por el Congreso de Estados Unidos en 1979. Probando
la asociacion de dos variables relacionadas a los residuos toxicos y doce indica-
dores financieros, que representaban el desempefio econoémico de la empresa,
Rockness no encontrd una relacion estadisticamente significativa.

Freedman y Jaggi (1992) examinaron la relacién a largo plazo entre el
desempefio ambiental y econdmico utilizando el cambio porcentual de tres
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medidas de contaminacion y razones financieras como proxis empiricos de
desempefio. Los resultados no apoyaron esta hipétesis descartando la asocia-
cion significativa.

Desde otro punto de vista, el desempefio ambiental va de la mano con la
divulgacion de la misma para dar credibilidad a las organizaciones. Sin embargo,
diferentes autores han demostrado que no existe asociacion significativa entre
estas dos variables. Ingram y Frazier (1980) realizaron un estudio comparativo
de los indices de divulgacién ambiental de los reportes anuales versus el ranking
realizado por la CPE. No se identificé asociacion. Freedman y Jaggi (1992) tam-
bién reportaron asociacion insignificante utilizando reportes anuales de formatos
10-K (Formato de reporte requerido por la SEC (Securities Exchange Commis-
sion), que otorga un resumen del desempefio financiero de la empresa. Se repor-
ta de forma anual).

En conjunto con estas investigaciones, Rockness (1986) llevo a cabo un
experimento de campo en el cual participaron analistas financieros, miembros
destacados de organizaciones pro ambientales, autoridades de proteccion al am-
biente y estudiantes. En esta prueba, el grupo de sujetos evalué la informacion
ambiental contenida en los reportes anuales de las empresas, y como resultado
se obtuvieron coeficientes de correlacion negativos, implicando que los sujetos
evaluaron los peores desempefios ambientales como algo positivo y viceversa.
Como resultado, Rockness refirid que el grupo del experimento fue mal guiado
por la informacién presentada.

Li (2010) decret6 en su estudio que, si se asume que el buen desempe-
fio ambiental reduce la exposicion de la empresa a costos futuros, entonces la
presentacion de la informacion debe de ser percibida de forma positiva para los
inversionistas. Por lo tanto, empresas con buen desempefio ambiental deben de
divulgar mas en calidad y cantidad, que empresas con desempefios pobres. Por
otro lado, si la difusién de informacion es encaminada a ser utilizada en litigios en
contra de la empresa, el buen desempefio ambiental tendera a ser minimizado.

Estudios realizados, sobre la relacion economica y ambiental, han utiliza-
dos medidas de mercado para determinar si el riesgo sobre el precio de la accion
se ve afectado. Uno de estos estudios, fue el realizado por Shane y Spicer (1983)
en donde utilizaron la Teoria de Eventos. Los resultados documentaron una
reaccion negativa del mercado durante los dos dias posteriores a la emision
de los reportes ambientales de la CPE. Del mismo modo, Wartick y Cochran
(1985) concluyeron que un portafolio de inversion formado por empresas que
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divulgan informacién ambiental en sus reportes, en donde establecian costos
futuros por prevencion de contaminacion, experimentaron rendimientos mensua-
les bajos que empresas cuyos costos esperados fueron bajos.

Richardson et al. (2012) observd que la divulgacion social-ambiental se
comportaba diferente que la informacion financiera general, asociada al costo
de capital. Esta investigacion report6 una relacion negativa significativa entre el
nivel de informacion financiera detallada en reportes y el costo de capital. Si se
asume una relacion inversa entre el costo de capital y el precio de la accion, como
lo sugiere el modelo de dividendos descontados, los resultados de Richardson
(2012) infieren que el incremento en la divulgacion de informacion ambiental esta
asociado con precios de accion bajos.

Sin embargo, esta evidencia no es consistente con la nocion de que la
divulgacién discrecional reduce los costos de la informacion asimétrica o que la
presentacion de informacién dispare un efecto de preferencia favorable por parte
de los inversionistas. Este efecto se le conoce también como Green pricing en
donde los inversionistas estan dispuestos a pagar mas por empresas responsa-
bles con el medio ambiente (Tietenberg, 1998).

Por otra parte, investigaciones realizadas en paises emergentes han ex-
puesto la constante regulacion de los gobiernos con el objetivo de castigar con-
ductas que afecten al medio ambiente. Existe también una presion por parte de
los consumidores, ya que de acuerdo a Nieto y Fernandez (2004) cada vez mas
existe una sensibilizacion sobre la tendencia de consumo de productos prove-
nientes de empresas responsables.

Charlo et al. (2003) decreta que existe una conciencia verde de los in-
versionistas en temas ambientales y que ésta forma parte de los criterios de
inversion a largo plazo en los mercados de capitales. Esta conciencia verde y su
impacto en los mercados constituye el fundamento principal presentado en este
trabajo particularmente para los paises de México, Chile y Brasil.

Como parte del presenta trabajo de investigacion documental, a continua-
cion, se presenta en la siguiente tabla la revision literaria realizada que engloba
los principales estudios de desempefio ambiental y desempefio financieros, asi
como el estudio de la relacion existente entre el riesgo de mercado y la volatilidad
en los precios de las acciones de empresas comprometidas con el desempefio
ambiental.
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Tabla 1. Estudios Empiricos sobre el desempefio ambiental y perfil de riesgo

Autor Estudio
. Empresas quimicas con capacidad de innovacién en la reduccion
Christmann S . , .
de contaminacién a través de tecnologia reconocieron ahorros en
(2000) - - . :
costos significantes. Reduccién del perfil de riesgo.
Portafolios de industrias balanceadas tipificados como “contami-
Cohen et al. 08" en el S&P . .
(1995) nad_ores bajos” ene S& obtuvieron mayores rendimientos en sus
acciones que portafolios con “contaminadores altos”.
Empresas con estandares internacionales sobre el medio
Dowell et al. ambiente mas estrictos que las regulaciones locales tuvieron ma-
(2000) yores rendimientos de mercado que empresas con estandares,
iguales o menores sobre lo requerido.
Gottsman Portafolios de empresas “buenas con el medio ambiente” obtuvieron
y Kessfier (1998) rendimientos mayores en el S&P, que portafolios “contaminantes”.
. La prevencién de contaminacion y las iniciativas de reduccion de
Hart y Ahuja N . o O ) .
(1995) emisiones mejoran indicadores como rendimiento de capital, acti-
vos y ventas ROE, ROAy ROS.
Klassen Empresas que recibieron premios por su desempefio ambiental in-
y McLaughlin  crementaron su valor de mercado mientras que la mala publicidad
(1996) tuvo el efecto contrario.

Konar y Cohen
(2001)

Nehrt (1996)

Russo y Fouts
(1997)

Stanwick (1998)

White | (1995)

El desempefio ambiental correlacionado con el valor de activos
intangibles y la reduccion de desechos toxicos quimicos resultaron
en un incremento del valor de mercado de la empresa.

Empresas manufactureras de papel que realizaron inversiones en
tecnologia para reducir la contaminacion experimentaron tasas
anormales de crecimiento.

El rendimiento sobre activos (ROA) de las empresas mejora mien-
tras mejora su desempefio ambiental.

Empresas con excelente reputacion social responsable y con ba-
jas emisiones experimentaron utilidades altas que empresas con
altas emisiones.

Portafolios de empresas con reputacién ambiental buena ganaron
rendimientos altos que portafolios con empresas de reputacion
neutral o mala.

Fuente: Elaboracion propia con datos de Murphy (2012)
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Mercados emergentes y desempeiio ambiental

Los mercados emergentes han mostrado un crecimiento sostenido en tamario,
influencia, integracion econémica, asi como un incremento en la conciencia
ambiental. De acuerdo al Fondo Monetario Internacional FMI se espera que en
el 2020 las economias emergentes representen el 85 % de la poblacion global
por lo que la asignacion de recursos en estos mercados representa una opcion
atractiva para obtener rendimientos altos. Paises que combinan oportunidades
de inversion con politicas ambientales e indices sustentables de mercado son:
México, Brasil y Chile.

En la Figura 1 se puede observar como los paises emergentes han du-
plicado su crecimiento en relacion a las economias avanzadas. De acuerdo al
Fondo Monetario Internacional, el crecimiento tendra una tendencia alcista para
los préximos diez afios, lo cual representa un riesgo en funcion a la escases de
recursos y al mismo tiempo una oportunidad para el desempefio ambiental.

Figura 1. Crecimiento de mercados emergentes
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Fuente: Elaboracion propia con datos del FMI (2016).

México se encuentra entre las mayores economias de la Organizacion
para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico OCDE. El pais experimentd un
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crecimiento promedio durante la ultima década y se recuperd rapidamente de
la crisis mundial, impulsado principalmente por las exportaciones hacia Estados
Unidos. (OCDE, 2016). Durante este periodo, México fortaleci6 su politicaambiental
y registrd avances en la conservacion de la biodiversidad y los recursos natura-
les, asi como en la gestidn de los recursos hidricos. También puso de manifiesto
el liderazgo en la cooperacion internacional en cuanto al cambio climético. Sin
embargo, la rapida urbanizacion, el crecimiento demogréafico y el aumento en el
consumo, como resultado de mayores ingresos, esta generando una serie de
retos ambientales. (OCDE, 2016).

El indice de Competividad Global (ICG, 2016) sittia a México en el lugar
nimero 51 de 138 con un Producto Interno Bruto (PIB) de $1,144.3 billones de
ddlares representando el 1.6 % del PIB mundial. El pais mejor6 seis posiciones
con respecto del afio anterior debido a las ganancias en la eficiencia de mercado.
La competencia doméstica y extranjera en el mercado de bienes mejord significa-
tivamente como reflejo del resultado de reformas de comercio. EI mercado labo-
ral demostrd flexibilidad e incentivos y los mercados financieros lograron reflejar
éstos beneficios. (ICG, 2016). Aunque la economia mexicana ha sido golpeada
por la caida de los precios del petrdleo, comercio global débil y baja produccion
industrial, México sigue siendo una de las economias mas competitivas en la
region.

Por otro lado, Brasil ocupa el lugar 81 de 138 de acuerdo al reporte del
indice de competitividad y tiene un PIB de $1,772.6 billones de ddlares represen-
tando el 2.81 % a nivel mundial (ICG, 2016). El pais se encuentra en depresion.
La tasa de crecimiento se desacelerd desde el 2006 al 2016 al pasar de 4.5 % a
2.1 %. La crisis econdmica como resultado de la caida del precio de los subya-
centes y la falta de politicas, han ocasionado que el progreso econdmico esté en
pausa (The World Bank, 2016).

El panorama a mediano plazo de Brasil dependera de los ajustes en refor-
mas y promulgacion de leyes que propicien el crecimiento. El reto primordial del
pais es elevar la productividad y competitividad para lograr crecimiento a largo
plazo. Con la recesion del crecimiento de factores clave como petréleo, mercado
laboral y los subyacentes, el crecimiento necesitara ser basado en inversiones
altas en los mercados. El pais enfrenta el reto de encontrar maneras de combinar
los beneficios del crecimiento en la agricultura, proteccion ambiental y desarrollo
sustentable (The World Bank, 2016). Brasil tuvo un rol clave en la Conferencia
de las Partes COP 21 en Paris demostrando su liderazgo en negociaciones in-
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ternacionales de cambio climatico a través de la reduccion de gases de efecto
invernadero entre 36.1 % y 38.9 % para el 2020.

Con respecto a Chile, este pais ha sido una de las economias latinoameri-

canas de mas rapido crecimiento. Ocupa el lugar 33 de 138 en el indice de com-
petitividad (IGC, 2016) y tiene un PIB de $240.2 billones de dolares con 0.37 %
del PIB a nivel mundial. Sin embargo, después de la expansidn economica de
2010 a 2012, el PIB decay6 1.9 % en el 2014 y 2.1 % en el 2015, como resultado
del atraso en el sector minero debido al fin del ciclo de inversién, la caida del
precio del cobre y el consumo privado. Las reformas estructurales de Chile lo
han mantenido como referencia en Latinoamérica de modelos de buen gobierno
y sustentabilidad (The World Bank, 2016).

La relacion entre el desempefio ambiental y riesgo de mercado puede di-
ferir dependiendo del régimen regulatorio de cada pais, cultura, comportamiento
de los clientes, el tipo de industria y tamafio de la empresa. Tomando en cuenta
estas caracteristicas, no se ha llevado a cabo un estudio comparativo entre em-
presas publicas de México, Chile y Brasil, que solo mida el efecto ambiental y
riesgo en estos paises. Esto representa un area de oportunidad en el que futuras
investigaciones podran soportar su hipétesis a desarrollar.

Discusion

Realizando una sintesis de las investigaciones cientificas trascendentes anali-
zadas en este articulo se puede encuadrar el tema de eco-eficiencia y riesgo de
mercado, como parte de la tendencia de las organizaciones al incluirla en sus
objetivos estratégicos para generar valor.

El estudio de esta relacion data desde 1970 en donde la comunidad cien-
tifica empezo a estudiar la eficiencia en la asignacion de recursos con el objetivo
de evitar desperdicios, a su vez, estos ahorros se reflejaban en el incremento de
utilidades de la empresa y, por lo tanto, eran bien vistos por los inversionistas,
accionistas y partes relacionadas.

La creacion de valor de las empresas es un proceso que requiere la vin-
culacién de decisiones de distribucion de recursos y la estrategia de crecimiento
a largo plazo, teniendo como punta de lanza la responsabilidad con social, en
especial con el medio ambiente.

La conciencia ambiental en los inversionistas ha potencializado la inver-
sion socialmente responsable en los mercados. Asi mismo, la relevancia de este
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tema ha originado posibles lineas de investigacion como el screening investment
(inversiones a través de filtros sociales), el papel de la divulgacion de informacion
a través del GRI (Global Reporting Initiative) y la convergencia de los paises
emergentes al potencializar los rendimientos del mercado adoptando practicas
medio ambientales.

Las bolsas de valores, impulsadas por estas iniciativas, también han esta-
do apoyando los modelos de negocios verdes (Makower, 2017). Cerca del 60 %
de las bolsas de valores mundiales ha implementado, o estan en el proceso de
desarrollar requerimientos ambientales para empresas que quieran cotizar en los
mercados.

Aunque hoy en dia, cualesquiera de los requerimientos son voluntarios,
cada uno de los formatos solicitados tienen una amplia cobertura y cubren la
mayoria de las industrias en los Estados Unidos. En la Figura 2 se presenta el
numero de bolsas de valores con requerimientos medio ambientales y su evolu-
cion a través del tiempo.

De acuerdo al reporte “State of Green Business 2017” desarrollado por
Trucost —Trucost es motor de informacion que provee datos y modelos sustenta-
bles de negocios, asi como estrategias de inversion. Actualmente fue adquirida
por S&P Dow Jones Indices—, se muestra un alejamiento claro y creciente de
modelos de negocios que actividades que dafian al medio ambiente y que no son
sustentables (Makower, 2017).

Inversionistas que han dejado de invertir en combustibles fésiles ronda los
$5 trillones de ddlares. Actualmente existen 688 instituciones y cerca de 58,399
individuos a lo largo de 76 paises que se han comprometido a des invertir en
estos combustibles motivados por preocupaciones éticas y financieras. Estas
métricas demuestran que los inversionistas estan fomentando cada vez mas
actividades sustentables en beneficio del medio ambiente y que los modelos de
negocios de las empresas estan respondiendo a esta llamada del mercado, ofre-
ciendo productos y servicios verdes (se refiere que contribuyen y benefician al
medio ambiente. En inglés el término es greener).
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Figura 2. Numero de Bolsas de Valores con requerimientos medio ambientales
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Fuente: Elaboracion propia con datos de US FIS (2016).

Dentro del panorama global, los paises emergentes han demostrado su
interés en el medio ambiente al incorporar factores sustentables en sus merca-
dos financieros. En los ultimos diez afios, en contraste con mercados desarro-
llados como Europa y Estados Unidos, las economias de los mercados emer-
gentes han desarrollado oportunidades de inversion robustas atrayendo flujos
de capital de paises desarrollados. Existen dos factores que han incrementado
esta participacion.

El primero es el consenso creciente entre economistas expertos sobre el
crecimiento potencial de dichos mercados emergentes. Mientras que las econo-
mias desarrolladas se encuentran en etapas de consolidacion, numerosos paises
emergentes han demostrado finanzas publicas sanas y un incremento en el con-
sumo privado (Marritt-Alers & Giese, 2013).

El segundo factor es la confianza de los inversionistas y la habilidad de los
mercados emergentes de crecer a través del tiempo (Morck, Yeung, & Wayne,
2000). Las economias emergentes estan enfrentando retos provenientes de la
escasés de recursos y el crecimiento de la poblacion en una mayor magnitud
que los paises desarrollados al inicio del siglo XX. Esto ha generado modelos
de negocios que usan los inversionistas para identificar oportunidades, que en
muchas ocasiones pueden quedar como estrategias incompletas, al no cubrir
todo el rango de variables que son importantes al analizar mercados emergentes.
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Mecanismos fiscales y autoridades que regulan el desempeiio ambiental

Otro elemento que entra en discusion es el marco regulatorio y los mecanis-
mos fiscales en América Latina que cumplen con el objetico de regular el medio
ambiente y su desempefio. Al entrar en materia fiscal, el impuesto a la gasolina
representa entre el 3 % y 3.5 % del PIB segun el pais. De acuerdo al estudio del
Comisién Econémica para América Latina y el Caribe CEPAL, mas del 90 % de la
recaudacion de caracter ambiental proviene de impuestos verdes sobre vehicu-
los y combustibles como gasolina y diesel (Quiroga Martinez, 2007).

En América Latina se observa una utilizacion mas frecuente de instrumen-
tos fiscales de caracter ambiental (Fanelli, Jiménez, & Azinaga, 2015). Brasil en
el 2013, como parte de sus elementos ambientales en la reciente reforma tributa-
ria, establecié el Impuesto sobre los productos Industrializados (IPI), asi como la
reduccion de impuestos y tarifas a la energia eléctrica. El uso de los recursos se
aplica a la consolidacién fiscal.

La coordinacion de politicas ambientales en Brasil es a través del Ministe-
rio del Medio Ambiente en cooperacion con el Sistema Nacional Ambiental. Brasil
es pionero en la implementacion de indices sustentables como se ha comentado
en parrafos anteriores y también ha sido voluntario en la prueba piloto de me-
dicion de datos sustentables, entre ellos de medio ambiente. Este programa se
encuentra ligado al Instituto de Geografia y Estadistica (IBGE) que es la agencia
que produce informacion estadistica de la poblacion y del desempefio ambiental
del pais.

Por su parte Chile en el 2014 establecid un Impuesto sobre el Carbono y
también tiene efecto en la consolidacion fiscal. Chile, en funcion de la reforma
tributaria del 2014, propuso la creacidén de un grupo de impuestos verdes que
tienen como objetivo tener un impacto regional y global sobre las emisiones con-
taminantes. Los tres impuestos son 1) impuesto a la importacién de vehiculos
livianos diésel; 2) impuesto a la emision de fuentes fijas de material particulado,
dxido de nitrogeno y dioxido de azufre, y por ultimo 3) impuesto a la emisién de
fuentes fijas de dioxido de carbono que tengan potencia térmica igual o superior
a 50 MWt (megavatios térmicos) (Katz, 2014).

Este ultimo corresponde a un impuesto pionero en América Latina en don-
de se aplica una tasa impositiva de $5 usd/tCO, que se encuentra en el rango
bajo de las legislaciones de otros paises y muy por debajo de algunas estimacio-
nes del costo social del carbdn (Fanelli et al., 2015).
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En Chile la autoridad encargada de regular las imposiciones a tributos ver-
des es el Ministerio del Medio Ambiente y a través de la Ley 20.870 aprobada
en septiembre de 2014, estableciéndose tres impuestos ambientales: a) primera
venta de vehiculos en donde se mide el rendimiento urbano a través del NOx
(6xidos de nitrogeno), b) contaminantes globales a las emisiones de CO, y c)
contaminantes locales. Estos impuestos operan desde el 01 de enero de 2017.
Esta ley tiene un plan de descontaminacion ambiental cuyo objetivo es reducir las
emisiones en un 40 % de material particulado, 51 % de 6xido de nitrogeno y 61 %
de diéxido de azufre.

En México en el 2014 como parte de las reformas sexenales provenientes
del Plan Nacional de Desarrollo, correspondiente al ejecutivo, se dio a conocer
una propuesta para la aplicacion de un nuevo impuesto a la enajenacion e impor-
tacion de combustibles fosiles de acuerdo a su contenido de carbono. Se esta-
blecié también, como mecanismo innovador con el cual es posible comprar bonos
de carbono, o certificados de reduccion de emisiones en el mercado de carbono,
para con ello sustituir el pago del impuesto (Fanelli et al., 2015)

Sobre este Ultimo punto, los Bonos de Carbono o “Bonos Verdes”, son
parte de un mecanismo internacional para reducir las emisiones contaminantes
del medio ambiente. Parten de la propuesta del Protocolo de Kioto cuyo objeti-
vo es reducir el calentamiento global. De acuerdo al Chicago Climate Exchange
(2017), el sistema consiste en ofrecer incentivos econémicos para que las empre-
sas privadas contribuyan a la calidad ambiental y se consiga regular la emision
generada por sus procesos productivos, considerando el derecho a emitir dioxido
de carbono (CO,) como un bien canjeable con un precio establecido.

Un bono de carbono representa el derecho a emitir una tonelada de CO,,
esto permite mitigar la generacion de gases de efecto invernadero, beneficiando
a las empresas que no emiten o disminuyen la emision, haciendo pagar a las que
emiten mas de lo permitido. Esto crea un instrumento de valor llamado Certifica-
do de Emisiones Reducidas (CER), con el cual se deja de emitir a la atmdsfera
y pueden ser vendidos en el mercado de carbono a paises industrializados. El
funcionamiento es igual al de una bolsa de valores solo que en este caso son
permisos de emision (IMEF, 2018).

Otro factor interesante es la regulacion que ejerce la Secretaria de Medio
Ambiente y Recursos Naturales en México, que tiene como mision incorporar cri-
terios e instrumentos que aseguren la dptima conservacion, proteccion y aprove-
chamiento de los recursos naturales del pais, conformando una politica ambiental
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integral que permita alcanzar el desarrollo sustentable. Al mismo tiempo la Ley
General del Equilibrio Ecoldgico y Proteccidn al Ambiente (LGEEPA) garantiza el
derecho constitucional de toda persona a vivir en un medio ambiente sano para
su desarrollo, salud y bienestar. Algunos de sus reglamentos son en materia de
impacto ambiental, de residuos peligrosos, de contaminacion por ruido, de pre-
vencion y control de contaminacion atmosférica, entre otras. Esta Ley fue publi-
cada el 28 de enero de 1988 y hasta hoy se encuentra vigente. En sus estatutos
no se hace referencia a tributos ambientales, sino méas bien al pago de derechos
por construcciones, proteccion de areas verdes, etc.

Orientarse a una economia verde genera restricciones y oportunidades
adicionales que no suelen ser consideradas en la literatura sobre crecimiento y
cambio estructural. Las reformas fiscales ambientales pueden ayudar a poner en
linea los incentivos con la meta del crecimiento verde. Este es un punto central
en Latinoamérica, donde la mayoria de los paises muestra relaciones altas entre
el consumo de recursos naturales y el crecimiento del PIB (Banco Mundial, 2014).
Segun las mediciones del Banco Mundial (2017), mientras la merma o reduccion
del capital natural en la Unidn Europea, donde se hicieron la mayoria de las re-
formas fiscales ambientales es de 0.2 % del ingreso nacional anual, en América
Latina y el Caribe esa cifra se ubica en 5.3 %. En contraste el nivel de emisiones
per capita en la regién es de 2.92 toneladas métricas anuales de CO., mientras
que en Estados Unidos es de 7.96 toneladas. Estas diferencias indican que al fijar
prioridades de politica en la region recaen en la necesidad de reducir emisiones
desde el punto de vista de la sostenibilidad.

Conclusiones

El objetivo de la presente investigaciéon fue exponer las principales posturas
tedricas, asi como las tendencias vanguardistas que existen sobre el efecto del
desempefio ambiental y el riesgo de mercado en paises emergentes. A su vez,
se logré contestar la pregunta: ¢ cuél es el marco tedrico que establece el efecto
del desempefio ambiental sobre el riesgo de mercado en paises emergentes?
Se puede concluir, de acuerdo a los estudios empiricos realizados a lo
largo de las ultimas décadas, que existe evidencia que establece que la practica
de desempefio ambiental eco-eficiente, esta relacionada con la maximizacion de
rendimientos a los accionistas a largo plazo y por lo tanto minimizando el riesgo
de la accion en el mercado. Si el objetivo de la empresa es sobrevivir y prosperar,
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debe generar estrategias a largo plazo que se reflejen en la mejora ambiental
y social, y esperar a cosechar los resultados.

Cabe destacar que, como primer acercamiento al tema bajo estudio, el
alcance de este proyecto seran las empresas publicas que cotizan en los mer-
cados de valores de México, Chile y Brasil en un periodo de tiempo de 10 afios
iniciando en el 2006. Adicional a la delimitacién del alcance existen limitantes
importantes al estudio. En primer lugar, los indices sustentables de los paises
seleccionados cuentan con diferentes metodologias, por lo que es importante
analizar las principales diferencias. En segundo lugar, es importante destacar
que existen periodos de incertidumbre financiera durante la limitacién temporal
de este proyecto. Por ultimo, un tercer factor se relaciona con el comportamiento
del mercado referente al riesgo, ya que es importante enfatizar los resultados en
cuanto a industria y tamafio del mercado.
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