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“La dicotomia entre desarrollo y sostenibilidad es falsa. Sin planeta, no

)

hay economia que valga”.

Al Gore
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RESUMEN

La premisa de la existencia del vinculo entre el desempeiio ambiental y el desempefio
econdmico-financiero en las corporaciones ha sido cuestionada y ha atraido la atencién
tanto de académicos, lideres de negocios y publico inversionista. Esta atraccion se debe a
los resultados contundentes que se han presentado en la potencializacion de utilidades y

rendimientos econdmicos.

La demanda de la informacién de desempefio ambiental por parte de los inversionistas ha
tomado un rol crucial en los mercados financieros. Los accionistas y las partes interesadas,
en su necesidad de entender las amenazas y oportunidades de negocio asociados a temas
medio ambientales, comparten la opinién de establecer prioridades de inversion de capital,

y al mismo tiempo reducir el riesgo.

La escasez de recursos naturales y la dependencia hacia los mismos, ha transformado la
forma de operar de los negocios. De aqui surge el concepto de eco-eficiencia como métrica
de desempefio ambiental. La eco-eficiencia es un instrumento de andlisis sustentable que
indica que tan eficiente es la actividad econdmica en relacién con los bienes naturales
consumidos. Permite la creacion de valor con menos recursos naturales y, en consecuencia

menor impacto ambiental.

La falta de estudios que vinculen el desempefio ambiental, a través de la eco-eficiencia, con

el riesgo de mercado en paises emergentes es una de las motivaciones principales de este

proyecto de investigacion. Partiendo de una muestra de datos formada por 346 empresas
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publicas de mercados emergentes y aplicando la metodologia de datos panel, en un periodo
de estudio de 2010 a 2017 se demostr6 que existe una relacién inversa entre la eco-
eficiencia y riesgo de mercado, caracteristica que contribuye a la atraccion de inversionistas

y estrategias de inversion al disminuir la variabilidad en los rendimientos de las acciones.

La organizacién de este proyecto inicia con el Capitulo 1 donde se presenta la naturaleza y
dimension del estudio. Posteriormente, en el Capitulo 2 se analiza el marco tedrico de la
variable dependiente e independiente, asi como investigaciones y fundamentos tedricos

aplicados sobre las variables bajo estudio.

El Capitulo 3 expone la estrategia y metodologia de la investigacion. En este proyecto de
tesis se utilizé el modelo econométrico de datos panel, ya que, como parte de sus ventajas
reduce la colinealidad entre las variables explicativas y mejora la eficiencia de las
estimaciones econométricas. Complementando lo anterior, se empled el modelo de
regresiones cuantilicas generando estimaciones mds robustas frente a valores extremos y
permitiendo obtener un andlisis mds exhaustivo sobre la relacién de las variables bajo

estudio.

El Capitulo 4 exhibe la estadistica descriptiva de la muestra y los resultados empiricos de
los modelos propuestos en esta investigacién. Se realiz6 un estudio exhaustivo del
comportamiento de las variables en los modelos y se contabilizaron los efectos de la
relacion eco-eficiencia-riesgo en funcién al tipo de mercado emergente y por tipo de

industria.
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Finalmente, el Capitulo 5 presenta las conclusiones del proyecto de tesis. Se realiz6 una
comparacion entre diferentes investigaciones y se presentd la discusion de resultados
analizando las caracteristicas de las variables y su efecto en los modelos. Se desarrollaron
elementos para la generacion de posibles lineas de investigacién, las implicaciones
practicas sobre el beneficio y utilidad de los resultados logrados, asi como las limitaciones

al estudio y recomendaciones finales.
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Introduccion
En afios recientes la atencion hacia el medio ambiente ha cobrado mayor relevancia en los mercados
internacionales (Aras, Aybars, & Kutlu, 2010). El cambio climético, nuevas regulaciones, tecnologia
sustentable y el cambio en las preferencias de los consumidores hacia productos y servicios verdes,
han transformado el objetivo de las empresas; ya que ahora, no solo deben de generar riqueza y valor
para sus accionistas desde una perspectiva exclusivamente financiera, sino también deben de mostrar

su contribucién hacia el medio ambiente (Klassen & Mclaughlin, 1996).

La produccién de riqueza a través del desarrollo industrial y la limitacion de los recursos ha influido
directamente en el deterioro ambiental durante las ultimas décadas. Esto a su vez ha provocado que
las organizaciones adopten précticas de prevencion medioambientales (Henri & Journeault, 2010).

Las practicas en beneficio del medio ambiente forman parte de los pilares que constituyen la
responsabilidad social en donde los negocios deben de asumir mas compromiso con la sociedad y

contribuir a una mejor calidad de vida (Carrol, 1999).

El incremento de utilidades y rendimientos econdmicos derivados de la relacion del desempefio
ambiental y desempefio econdmico-financiero han motivado estudios aplicados no solo por parte de
la academia, sino también por parte del publico inversionista y los mercados. La divulgacion
ambiental en los reportes anuales juega un rol crucial en los mercados financieros y los inversionistas
demandan cada vez mds un rol més activo por parte de las organizaciones y gobiernos (Henri &

Journeault, 2010).

Los accionistas y las partes interesadas, en su necesidad de entender los riesgos y oportunidades de

negocio asociados a temas medio ambientales, comparten la opinién de incorporar prioridades



“sociales y ambientales” en la inversién de capitales. Estas prioridades estdn relacionadas con la
eficiencia y ahorros sustanciales que genera la creacion de proyectos y productos que no contaminen.
Asi como, la retribucién del riesgo asociado del modelo de negocio pro-ambiental en funcién de

altas primas de riesgo asociadas con dichas inversiones (Wahba, 2008).

Con base a lo anterior, el concepto de eco-eficiencia ha cobrado mayor relevancia en la
implementacion de estrategias que minimicen el impacto ambiental y maximicen los rendimientos.
Soyka & Feldman, (1998) establecen que cuando las empresas adoptan medidas de eco-eficiencia
mandan la sefal al mercado sobre la creacion de valor a sus accionistas al disminuir su perfil de
riesgo. Con base a lo anterior existe la necesidad de estudiar el efecto de la eco-eficiencia y su efecto

en la variabilidad del precio de las acciones para determinar el comportamiento de los mercados.

La sensibilizacion del mercado detonada por el uso de informacion ambiental en las empresas ha
expuesto factores relevantes en la dindmica de los negocios. Factores como la disminucion de riesgos
y la eficiencia operativa por la asignacion estratégica de recursos representan solo algunas de las
ventajas de la eco-eficiencia en la rentabilidad de las empresas. En complemento con lo anterior, el
que una empresa sea llamada “eco-eficiente” representa uno de los mayores atractivos para la
identificacion de oportunidades de inversion en los mercados de capitales ya que se ha demostrado

que tiene una influencia positiva en el desempefo financiero a medio-largo plazo (Russo, 2016).

Evidencia cientifica soporta el punto de vista que el abatimiento de la contaminacién es un costo
sobre las empresas y disminuye su competitividad. Visto de otra forma, la reduccién de emisiones
incrementa la eficiencia y genera ahorros potenciales, dandole a las empresas una ventaja operativa

(Hart & Ahuja, 1996a). Esta tendencia sobre la combinacion de rendimientos y sustentabilidad en



paises desarrollados ha sido ejemplo de la sensibilizacién del mercado en las dltimas décadas y ha

generado la creacién de nuevos mercados y modelos de negocios.

Paralelamente los gobiernos han desarrollado oportunidades econdémicas y politicas publicas en
respuesta al crecimiento verde. La eficiencia con la que dichas politicas dan soporte al medio
ambiente y miden la respuesta de la sociedad, representan pilares fundamentales en el crecimiento
econdémico garantizando negocios y generando nuevas fuentes de empleo. Las politicas de
crecimiento ecoldgico pueden estimular el crecimiento econdmico al mismo tiempo que combaten la
degradacién ambiental, la pérdida de la biodiversidad y el uso de recursos naturales no sustentables

(OECD, 2015).

Dentro del panorama global, los paises emergentes no se han quedado atrds y han demostrado su
interés en el medio ambiente al incorporar factores sustentables en sus mercados financieros. En los
ultimos diez afios, en contraste con mercados desarrollados como Europa y Estados Unidos, las
economias de los mercados emergentes han desarrollado oportunidades de inversion robustas

atrayendo flujos de capital de paises desarrollados (OECD, 2015).

Mientras que los paises industrializados se encuentran en etapas de consolidacion, numerosos paises
emergentes han demostrado finanzas publicas sanas y un incremento en el consumo privado (Marritt-
Alers & Giese, 2013). La confianza de los inversionistas y la habilidad de los mercados emergentes
de crecer a través del tiempo han revolucionado las estrategias en la seleccion de activos dentro de

los mercados de capitales (Morck, Yeung, & Wayne, 2000).



Economias como Asia, América Latina, Europa del Este y Medio Oriente, considerados como
emergentes, han empezado a crecer a tasas que han superado crecimientos de paises desarrollados,
esto debido a nuevas reformas econdmicas y tratados de comercio internacionales, aunado a la
necesidad implicita de proveer bienestar a su poblacién que también demuestra crecimientos

exponenciales (Sosa & Cabello, 2015).

Mientras tanto, el incremento de la urbanizacién ha generado el surgimiento de una nueva clase de
consumidores cuyas demandas se centran en bienes y servicios que soporten su nuevo estilo de vida
aunado a la escasez de recursos, asi como el medio ambiente; ambos elementos forman parte de la

agenda social y politica en estos paises (USFIS, 2016)

Los mercados emergentes representan una propuesta de inversion diferente y se han establecido
como jugadores fuertes en la economia global (BlackRock, 2016). En comparacion con paises
altamente desarrollados, algunos paises emergentes tienen mejores recursos estratégicos, margenes y

fuerza laboral en potencia. China e India en conjunto engloban, casi tres veces, la poblacion mundial.

De acuerdo con reporte del FMI (2016), la importancia de los mercados emergentes es contundente
ya que representan el 86% de la poblacion mundial, el 75% de la masa terrestre global y el 50% del
PIB mundial con respecto del poder de paridad de compra; sin embargo, registran solo el 12% de la
capitalizacion de mercado total. El crecimiento emergente es significativamente mas réapido que en
los paises desarrollados pero no se debe de generalizar entre paises: un decrecimiento en economias
emergentes no es igual que en mercados desarrollados. En China una disminucion en el crecimiento
puede implicar una recesion total para algunos paises avanzados por su influencia econdmica

(BlackRock, 2016).



La consolidacion de sistemas financieros y reglamentos legales son elementos clave para los
mercados emergentes de capitales. Dicho crecimiento ha sobrepasado a los mercados desarrollados.
La Figura 1 muestra el crecimiento con base al PIB de los paises emergentes versus el crecimiento
mundial y los paises desarrollados. Se puede observar que en la década de los 80°s el crecimiento era
casi el mismo. Sin embrago, entre 2000 y 2010 el crecimiento en mercados emergentes sobrepasa

casi tres veces el crecimiento mundial.

Esto motiva a los inversionistas a tomar en cuenta el criterio de liquidez en mercados emergentes, al
invertir en las empresas mas grandes de esos paises o considerar periodos largos de tenencia de
acciones. Sin embrago, la volatilidad en los precios de las acciones es menor que en paises
consolidados, sobre todo en periodos de estrés econdmico, caracteristica principal de economias en

desarrollo (Van Agtmael, 2007).

En periodos de crisis econdmicas, autores como (Njoroge, 2009) comprueba de manera empirica que
existe una reduccién en la inversion de proyectos sociales y medio ambientales con el objetivo de
reducir costos y consecuentemente mejorar su desempefio financiero. Por otro lado, autores como
Brilius, (2010); (Branco & Rodrigues, 2008) y Wilson, (2008) establecen un efecto contrario. Es
decir, al implementar inversiones medio ambientales se fortalece la relacion con las partes
interesadas, contribuyen al desarrollo sustentable, y en tiempos de crisis construyen mayor confianza

en el mercado.



Figura 1 Crecimiento de Mercados Emergentes
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El crecimiento de los paises desarrollados ha traido como consecuencia un exceso de contaminacion

sin control durante décadas repercutiendo directamente al cambio climético. De acuerdo a la OECD

(2015), las economias emergentes estan enfrentando retos provenientes de la escasez de recursos y el

crecimiento de la poblacion en una mayor magnitud que los paises desarrollados al inicio del siglo

XXI. Los paises en vias de desarrollo se encuentran en pleno crecimiento econémico minorando

pobreza y hambruna, al mismo tiempo que buscan fomentar la generacion de riqueza y capacidad de

consumo, acogiendo industrias de los paises desarrollados. Esto implica beneficio para ambos tipos

de economias en donde no se puede limitar el desarrollo y crecimiento econémico.



Esto ha generado modelos de negocios utilizados por los inversionistas para identificar oportunidades
sustentables al analizar mercados emergentes (Sosa & Cabello, 2015). Es aqui donde la eco-
eficiencia juega un rol fundamental en el alcance del desarrollo sostenible de los mercados
emergentes y la importancia en el estudio de comportamientos, inversiones eco-eficientes y sus
relaciones con el riesgo de mercado, a través de herramientas de mercado como los indices

sustentables.

Los indices sustentables y ambientales han logrado capturar el drea de oportunidad que representa el
cambio climdtico y la escasez de recursos. Estos indices pueden ser vistos como una manera efectiva
de identificar empresas con altos desempefios ambientales y a su vez, tienen la habilidad de atraer, a
largo plazo, capitales de inversion. El objetivo de éstos indices es dar a los inversionistas, mayor
informacion sobre pricticas ambientales para integrar en sus portafolios empresas comprometidas
con el medio ambiente y que reflejen rendimientos que compensen la inversion (Pogutz & Russo,

2008).

Las empresas para ser competitivas deben de estar atentas a las oportunidades que los mercados
ambientales ofrecen. Los activos financieros de esta clase, conocidos también como inversiones
sustentables, permiten a los negocios conseguir mejores fuentes de financiamiento y rendimientos al
mismo tiempo que permiten alcanzar los objetivos ambientales de las empresas. Los administradores
necesitan entender el funcionamiento de dichos activos para poder incorporarlos a sus portafolios

para obtener beneficios en el largo plazo (Lucas & Noordewier, 2016).



En el desarrollo de esta investigacion se estudiard el caso concreto de paises emergentes en América,
Asia, Europa y Medio Oriente cuyas economias representan crecimientos potenciales y que a su vez
tienen indices ambientales en sus mercados de capitales. Cabe destacar que la escasez de estudios que
midan la relacién ambiental y riesgo de mercado en paises en desarrollo y mds aun, la falta de
estudios regionales y por sectores econdémicos, representa un area de oportunidad y es una de las

principales motivaciones en el desarrollo de este proyecto de tesis.

La organizacién de este proyecto de investigacion se presenta a continuacién. En el Capitulo 1 se
describe la naturaleza y dimension del estudio para un mayor contexto, la pregunta de investigacion,
objetivos y la hipétesis general. En el Capitulo 2 se desarrolla el marco tedrico en donde se abordaran
las teorias seminales y estudios aplicados de la evaluacion de riesgo de mercado, riesgo empresa y su

vinculaciodn con la eco-eficiencia dentro del marco de paises emergentes bajo estudio.

En el Capitulo 3 se presenta la estrategia y metodologia de la investigacion, asi como la seleccion del
modelo de datos panel y regresiones cuantilicas para el estudio de las variables. En el Capitulo 4 se
presentan los resultados obtenidos y por ultimo el Capitulo 5 presenta las conclusiones realizadas asi

como posibles lineas de investigacion a futuro.

Asi mismo, la aportacion de este proyecto de investigacién contribuird a la construccion de la
relacion entre la eco-eficiencia y riesgo de mercado en el modelo emergente tomando en cuenta las
caracteristicas de cada pais emergente, el efecto cultural, el tipo de industria y el tamafio de la
empresa. La contribucién esencial de este proyecto es el estudio comparativo entre paises y sectores
de la industria que determinen la existencia de un patrén entre el desempefio ambiental eco-eficiente

y riesgo empresa en paises emergentes.



Capitulo 1. NATURALEZA Y DIMENSION DEL ESTUDIO

En este capitulo se presenta el desarrollo del antecedente y planteamiento del problema bajo estudio,
la pregunta de investigacion, los objetivos generales; asi como la hipétesis general del proyecto, la
cual se centrard en resolver el efecto del comportamiento responsable medioambiental y el riesgo de
mercado en paises emergentes. Existen aspectos que delimitan el objetivo central del proyecto de
investigaciéon y que son expuestos a lo largo de esta seccion. El Capitulo 1 finaliza con la

justificacion y generacidon de conocimiento que esta investigacion de tesis aporta.

1.1 Antecedentes del Problema a estudiar: La perspectiva verde de los mercados financieros

Las tendencias globales en materia de medio ambiente como el cambio climético, consumo Yy
tratamiento del agua, la intensificacion en la contaminacion y la creciente presion sobre suelos para la
produccion de alimentos estdn afectando en diferentes grados el desempefio econdmico en los paises,
las industrias y en las empresas (SSEIL 2016). Segun estadisticas cuarenta por ciento de la mortandad
a nivel mundial son el resultado de factores ambientales (Sandor, Clark, Kanakasabai, & Marques,

2014).

El crecimiento de la poblacidn, la industrializacion y la urbanizacion en los ultimos 200 afios han
sido los principales agentes que han propiciado la contaminacion ambiental. La sobre acumulacion de
los combustibles fosiles ha ocasionado el smogl, la lluvia 4cida y el cambio climético ocasionando
que poblaciones enteras en paises subdesarrollados, incluyendo China, India y Africa, se queden sin

acceso a recursos bdsicos para el bienestar humano. (Sandor, et al., 2014).

Nube baja formada por diéxido de carbono, hollin y polvo en suspensiéon que se forma sobre ciudades o
ndcleos industriales. Tiene efectos nocivos en la salud al ocasionar enfermedades respiratorioas,
cardiobasculares y metabdlicas.



De acuerdo con el reporte de Objetivos de Desarrollo Sustentable de las Naciones Unidas (U.
Nations, 2016), entre 1880 y 2012, la temperatura media mundial aument6 0.85 grados centigrados lo
cual ha afectado la produccién de cereales y otros cultivos importantes en un decremento del 5%
aproximadamente. La concentracidn actual y las continuas emisiones de gases de efecto invernadero
han provocado que la temperatura mundial supere la los 1.5 grados centigrados en comparacién con
el periodo comprendido entre 1850 y 1990. Las emisiones mundiales de diéxido de carbono CO; han
aumentado casi un 50% desde 1990 y entre el 2000 y 2010 la produccién de emisiones de este tipo

representd el mayor incremento que en las tres décadas anteriores.

El incremento en las concentraciones de gases de efecto invernadero son consideradas como un
efecto directo de la actividad humana. La acumulacién de estos gases en la atmdsfera ha producido el
efecto invernadero que tiene como principal integrante el CO,. El diéxido de carbono, de aqui en
adelante CO,, ha tenido un incremento significativo comparado con la época pre-industrial en donde
la concentracion de este gas se calculaba en 280 partes por millén en volumen (ppmv) (Quadrelli &
Peterson, 2017). Esta misma concentracion en el 2014 represent6 337 ppmv, cerca de un 35% mayor
en menos de un siglo y actualmente existe una concentracion de 414.78 ppmv representando un

crecimiento de 1.23 veces mas.

El consumo de energia a nivel mundial durante el periodo de 2010 a 2018 crecié exponencialmente
en un 2.3% derivado de un desarrollo econdmico robusto y las necesidades de calefaccion y
enfriamiento en distintas partes del mundo. Los incrementos significativos provinieron del gas
natural con un 45% en el 2018 y a pesar de que las energias renovables crecieron en un doble digito,
no fue suficiente para compensar la demanda energética a nivel mundial. Como resultado del

excesivo consumo energético, las emisiones de CO, incrementaron a 33.1 Giga-toneladas (Gt) de
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CO, representando el 1.7%. La generacion de energia proveniente de la quema de carbono representa
el mayor emisor trazando un 30% de toda la energia relacionada con la emision de diéxido de

carbono (Quadrelli & Peterson, 2017).

El incremento de la demanda de energia tuvo una expansion de 3.7% en el 2018 muy por encima del
crecimiento anual del 3.5% a partir del 2010. Los paises y regiones responsables del crecimiento de
emisiones de CO; en los ultimos afios fueron: China (28%), Estados Unidos (15%), Unién Europea
(10%), India (6%), Rusia (4%), Japon (4%), Corea (2%), Brasil (1%) y México (1%).

Existen diversos elementos que explican la emisién general de CO, en un pais: el tamaino de su
poblacion, su mezcla energética, asi como su Producto Interno Bruto. Estos datos remiten la
necesidad de estudiar a los mercados emergentes ya que su crecimiento econdémico acelerado y
demanda energética han superado a los paises industrializados (Quadrelli & Peterson, 2017). En la
Figura 2 se muestra la evolucion en las emisiones de CO;, por quema de combustible de 1976,

presentado en el primer cuadro, hasta 2017.
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Figura 2 Evolucion histérica de emisiones de CO, por quema de combustible
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Los paises emergentes latinoamericanos han experimentado crecimientos exponenciales en las
emisiones de CO,. Esta regién se encuentra integrada por Argentina, Chile, Brasil, Colombia,
Meéxico y Peru. El principal pais productor de gases de efecto invernadero es México que de 1973 al

2016 incrementd las emisiones de CO, de 117.6 MtCO; triplicando sus emisiones en 445.47 MtCO,.

En segundo lugar, se encuentra Brasil que durante este mismo periodo de tiempo manifestd un
crecimiento cuddruple a 416.69 MtCO, en 2016. Brasil cuenta con una caracteristica particular. La
mezcla energética del pais se encuentra integrada por petréleo (42%), biomasa® (27%) y energia
hidrdulica (13%). A pesar de que Brasil emite el 33% de las emisiones de CO; en Latinoamérica, el
sector energético no es el mayor productor de este gas. El cambio en el uso de suelo contabiliza la
mayor parte del total de emisiones de CO, debido a la deforestacion, la cudl también tiene un impacto

para la produccion de energia hidraulica y de biomasa (Azevedo, et al., 2018).

En la region emergente de Asia; China, India y Rusia lideran las tres primeras posiciones
respectivamente. Del total de emisiones de CO, proveniente de mercados emergentes, China
representa el 51.4% del total de emisiones, India el 11.80% y Rusia el 8.17%. Estos tres paises
lideran las primeras posiciones a nivel region emergente. En China las energias fosiles representan el
80% de la mezcla energética del pais. La demanda energética de este pais de 2013 a 2018 creci6 228
millones en solo un afio. Este crecimiento por si solo representa el mayor en la historia de China. Los
factores que potencializaron dicho crecimiento fueron principalmente derivados por la importacion
de petréleo. En términos absolutos, China ocupa el segundo lugar después de Estados Unidos, en

consumo de energia (Iftikhar, et al., 2018).

2 . L. . . . .
Materia orgédnica utilizada como combustible, especialmente en las estaciones generadoras de
electricidad.
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Por su parte, la regién de Europa y Medio Oriente esté liderada por Africa del Sur con 414.73 MtCO,
del total de emisiones, seguido por Turquia con 338.76 MtCO,.En la Tabla 1 se muestran los
resultados por regiones y pais del total de emisiones de CO,.

Tabla 1: Total de emisiones de CO; en millones de toneladas al 2018

Emisiones CO,

Ranking Mercado/Pais (MtCO,)
AMERICA
1 México 445.47
2 Brasil 416.69
3 Argentina 190.58
4 Colombia 85.87
5 Chile 85.29
6 Perd 51.33
ASIA
1 China 9,060.00
2 India 2,080.00
3 Rusia 1,440.00
4 Corea 589.17
5 Indonesia 459.89
6 Taiwan 275.00
7 Filipinas 270.89
8 Tailiandia 274.46
9 Malasia 216.15
10 Pakistan 153.38
EUROPA Y MEDIO ORIENTE
1 Africa del Sur 414.37
2 Turquia 338.76
3 Polonia 293.13
4 Emiratos Arabes Unidos 191.81
5 Repiiblica Checa 101.40
6 Qatar 79.07
7 Grecia 63.08
8 Hungria 43.92

Fuente: elaboracién propia con datos de IEA (International Energy Agency)
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La relaciéon entre el cambio climdtico y las emisiones de CO, representa el mayor reto para el
crecimiento sustentable de los paises. Las caracteristicas socioecondmicas y tecnolégicas de cada
pais representan un efecto significativo en el total de emisiones, la tasa y magnitud del cambio
climético, la capacidad de adaptarse y la capacidad de mitigar dichas emisiones en cada pais (U.

Nations, 2016)

Partiendo de las diferencias entre las economias emergentes, otro elemento importante es el grado en
que la cultura de un pais puede influenciar las practicas ambientales y el grado de eco-eficiencia en
sus mercados. Hofstede, (1980) genera un mapeo empirico en el estudio de 40 naciones del mundo
sobre cuatro dimensiones de cultura. Estas dimensiones son: masculinidad vs feminidad, distancia de
poder, colectivismo vs individualimo, y tolerancia a la incertidumbre. En su estudio, Hofstede (1980)
describe la importancia de conocer la relacion intrinseca entre la cultura de un pais en la dindmica de

negocios y el comportamiento institucional.

Desde un punto de vista medio ambiental el estudio realizado por Halkos & Tzeremes, (2013)
determina la relacion entre la conducta y cultura humana y el medio ambiente. Al utilizar una
muestra de 72 paises y 2 razones de eco-eficiciencia, los investigadores logran captar el efecto de los
valores culturales en los niveles de eco-eficiencia medidos a través de emisiones de CO,. En este
estudio, una sociedad masculina es aquella que valora el éxito material y progreso, mientras que una

sociedad femenina prioriza la modestia y el apoyo a los demas.

La distancia de poder representa la vision de la equidad de ingresos: una alta distancia de poder
traslada la creencia de que los mas poderosos siempre deben de tener mds privilegios, mientras las

sociedades bajas en distancia de poder consideran que el poder- ingresos, debe de ser equitativamente
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distribuido. Por otro lado, las sociedades colectivas valoran los intereses del grupo sobre los
individuales y permiten que el estado juegue un rol clave en el sistema econémico, mientras que las
sociedades individualistas esperan que sus miembros sean mds independientes. Por dltimo, la
tolerancia al riesgo significa el grado en que la sociedad percibe de manera aceptable los riesgos. Una
tolerancia baja del riesgo pelea en contra de la incertidumbre a través de restricciones en leyes y

reglas (Hofstede, 1980).

Halkos & Tzeremes, (2013) determinan que los paises mds eco-eficientes son aquellos con alta
distancia de poder e individualismo. Los autores también establecen que paises con alta tolerancia al

riesgo y con caracteristicas masculinas, son los que presentan una mayor conciencia ambiental.

Si trasladamos estos valores culturales a los paises emergentes, existen mayores tendencias de
masculinidad y colectivismo con alta participacion del gobierno en las economias. Estos mercados
son las que tienen menores niveles de eco-eficiencia y han presentado mayores crecimientos

poblacionales.

Por otra parte, el rol de los mercados al reducir la contaminacion y evitar la degradacion ambiental,
todavia no es entendido completamente. Los mercados, cuando son disefiados de manera eficiente,
pueden ser un agente poderoso en materia de transformacion social y ambiental. En Estados Unidos,
los mercados ambientales han generado cientos de billones de ddlares en beneficios de la salud
humana. Estos mercados son considerados como generadores econdémicos al mejorar la calidad de

vida catalizando la innovacién en productos y servicios (Sandor et al., 2014).
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Las instituciones financieras poseen una oportunidad critica para capitalizar soluciones estratégicas
en economias basadas en recursos para medir la exposicion del riesgo en inversiones, en identificar
oportunidades y en monitorear los resultados positivos en estrategias de inversion orientadas al
desempefio ambiental. Bajo este preambulo aparece el concepto o estrategia de “Inversiones
Sustentables” (IS) o “Inversiones Socialmente Responsables” (ISR), las cuales denotan cualquier
estrategia de inversion que busca considerar acciones ambientales y sociales, asi como rendimientos

financieros. (Friede, Busch, & Bassen, 2015).

La sustentabilidad, vista como una filosofia de inversién, ha generado la creaciéon de portafolios y
mercados con una mezcla de activos, considerados generalmente como acciones y bonos alineados
con la filosofia social y ambiental. En esta investigacion se llevd a cabo el estudio de los
movimientos bursatiles del precio de acciones en empresas que divulgan informaciéon sobre sus
politicas medio ambientales y el efecto en su perfil de riesgo. En estudios actuales se ha detectado la
importancia de contar con elementos sociales y ambientales y su relaciéon con rendimientos en exceso
sobre el promedio de mercado. Tan solo en Estados Unidos el manejo y colocacién de activos bajo
“flags” o banderas sociales ha crecido de $166 billones de dolares (1993) a $6.57 trillones de ddlares

(2014).

En el 2016 este tipo de inversiones reflej6 un incremento del 33% con $8.10 trillones de ddlares, con
477 inversionistas institucionales y 300 fondos de inversion. (USFIS, 2016). Los inversionistas de
fondos de inversion consideran criterios sociales y ambientales en cerca de $11.6 trillones de activos
demostrando un crecimiento del 44% al 2016. En la Figura 3 se presenta este crecimiento durante el

periodo de 2010 a 2016.
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Figura 3: Crecimiento de inversiones sustentables en Estados Unidos.

o
—
0
%
~
n
©
W
o
n
N
o %
N
B
R
2010 2012 2014 2016

Nota: Cifras es trillones de dolares

Fuente: Elaboracion propia con datos de US FIS.

De acuerdo al Reporte de Tendencias de 2016 del Foro de Sustentabilidad e Inversiones
Responsables (FIS) los fondos de inversion e instituciones especializadas invirtieron $7.76 trillones
en activos financieros que incluyeron criterios éticos como el cambio climatico representando $1.42
trillones de inversion, en segundo lugar las emisiones de carbono con $2.75 trillones de délares y en
tercer lugar el criterio de energia limpia con $354 billones de ddlares en Estados Unidos (USFIS,

2016)

Las inversiones enfocadas en la generacion de energia renovable y tecnologia han excedido los $295
billones en el 2015, y el valor total de bonos verdes, ofrecidos para recaudar fondos encaminados a
proyectos que tienen un impacto positivo en el medio ambiente, ha crecido 79 veces desde 2012 y ha

sido valuado en $38.4 billones en el 2016. En la Figura 4 se presentan las tendencias del 2016.
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Figura 4: Tendencias de colocacion de activos de Fondos de Inversion e Instituciones 2016
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Las razones principales por las cuales los administradores de activos financieros e inversionistas
institucionales incorporan actualmente criterios de responsabilidad social son las siguientes: en
primer lugar, el incremento en la demanda de los clientes que busca un enfoque ambiental en sus
inversiones; en segundo lugar, los inversionistas buscan que la misién y visién de las empresas
tengan conciencia social. En tercer lugar, se encuentra la preferencia del publico inversionista de
disminuir el riesgo y de administrar activos con rendimientos mayores en sus portafolios. Por ultimo,
el publico inversionista busca un beneficio social y responsabilidad fiduciaria respectivamente

(USFIS, 2016).

En el reporte de la US FIS se presentan los porcentajes de relevancia en cada una de las categorias.

Es importante sefialar que esta Institucidon provee una vasta cantidad de datos sobre activos que son

usados en una o mds estrategias de inversion sustentables y examina, entre otros temas, factores
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relacionados al cambio climatico y gobierno corporativo. En la Figura 5 se presenta el resumen de los

criterios.

Figura 5: Criterios de responsabilidad social y medio ambiente en seleccion de inversiones

Responsabilidad fiduciaria [ N R -
Beneficio social [N o
Desempeio financiero [ N o
Reduccion de riesgo | INNENGEGEGEEEEEEEEEEEEEEE <12
Misién y vision con efectos sociales [ NN <
Demanda de clientes | NN -

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

Fuente: Elaboracion propia con datos de US FIS.

De acuerdo con Reporte US FIS 2016, el reciente crecimiento de las inversiones sociales ha sido
impulsado por:

e La creciente comprensién en la comunidad inversionista sobre el cambio climético y la
escasez de los recursos tiene impactos tangibles sobre los rendimientos financieros y por
ende, en el precio de las acciones.

e Demanda incremental de inversionistas institucionales e individuales que buscan que las
firmas administradoras de sus fondos tengan alineadas caracteristicas de responsabilidad
social y ambiental en sus valores y misiones. Esto ha puesto presion a los fondos de inversién
y administradores de inversiones a incorporar factores eco-sociales en la construccién de los
portafolios de activos. De acuerdo con la encuesta realizada por el US FIS de 2016, la

demanda de los clientes sobre criterios eco-sociales fue de un 72%.

20



e La creacion de los Principios Contables de Sustentabilidad (SASB)3 en el 2011. De acuerdo
con Trucost, agencia de investigacion ambiental independiente, los costos ambientales
externos (costos que no aparecen en los Estados Financieros corporativos) para 800 empresas
en 11 sectores fue de $566 billones en el 2002 y $848 billones de ddlares en el 2015. Dado el
impacto financiero, los SASB establece estandares contables por industria utilizando, de
forma voluntaria por las empresas, las formas 10-K y 20-F. Este requerimiento, aunque es
voluntario, ha ocasionado ser tema principal estratégico para los Directores de Finanzas ya
que es parte de los estdndares contables utilizados en Estados Unidos* y por ende es un tema
de impacto global.

e La creciente adopcion de temas sustentables por la administracion ha significado el
crecimiento de utilidades y la ganancia de ventajas competitivas. Un ejemplo de esto es el
caso de Walmart que ha ganado $230 millones anuales a través de su programa de gestion de

residuos.

Las bolsas de valores, impulsadas por estas iniciativas, también han estado apoyando los modelos de
negocios verdes (Makower, 2017). Cerca del 60% de las bolsas de valores mundiales ha
implementado, o estdn 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 6 se presenta el nimero de bolsas de valores con

requerimientos medio ambientales y su evolucién a través del tiempo.

? Sustainability Accounting Standards Board.
* Los estandares contables en Estados Unidos son los desarrollados por el Financial Accounting Standards
Board 6 FASB.
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De acuerdo al reporte “State of Green Business 2017” desarrollado por Trucost’, 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
fosiles 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 desinvertir en estos combustibles

motivados por preocupaciones éticas y financieras.

Estas métricas demuestran que los inversionistas estin fomentando cada vez mds actividades
sustentables en beneficio del medio ambiente y que los modelos de negocios de las empresas estdn
respondiendo a esta llamada del mercado, ofreciendo productos y servicios verdes®, ademds de
inversiones relacionadas con su estructura productiva relacionadas con sus infraestructuras,
formacion del personal, equipos, maquinarias o rutinas de trabajo (Guenster, et al., 2011).

Figura 6: Niimero de Bolsas de Valores con requerimientos medio ambientales

70
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Estados Unidos e G|0bal

Requerimientos voluntarios === Requerimientos obligatorios

Fuente: Elaboracion propia con datos de USFIS (2016).

> Trucost es motor de informacién que provee datos y modelos sustentables de negocios, asi como
estrategias de inversién. Actualmente fue adquirida por S&P Dow Jones Indices.
Productos y servicios verdes se refiere que contribuyan y beneficien al medio ambiente. En inglés el
término es “greener”.
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Panorama de los Mercados Emergentes

Las inversiones internacionales juegan un papel elemental para el desarrollo de los mercados de
capitales locales. Los inversionistas extranjeros generan capital a las economias locales, participan
compartiendo riesgos, reducen la concentraciéon de compra-venta de activos financieros, proveen de
liquidez al mercado y en el largo plazo ayudan a reducir la volatilidad en los precios accionarios
(McKeen-Edwards, 2009). Aunado a lo anterior, los inversionistas internacionales benefician a las
compaiiias locales en la alineacién internacional de mejores précticas, contribuyendo al mismo
tiempo en la reduccién del costo de capital al mejorar su valuacién. Su participacion también

contribuye a la al crecimiento y desarrollo de economias domésticas.

Para inversionistas extranjeros, las inversiones en mercados emergentes les ofrecen acceso a
economias de rapido crecimiento, lo cual genera rendimientos potencialmente altos y oportunidades
de diversificacion en sus portafolios de inversion. Al reconocer los beneficios de la participacion
internacional, operadores bursdtiles y gobiernos de mercados emergentes, han introducido medidas

para incrementar la atraccion a dichas economias.

Estas medidas se traducen en mejoras e incluyen la liberalizacion del mercado, alineacién a
estdndares internacionales y la inversion en infraestructura del mercado. De acuerdo al reporte de la
Federacion de Bosas de Valores (WFE, 2018), las actividades de mejora mencionadas anteriormente
han tenido un despliegue exitoso, lo cual se traduce en el crecimiento de flujos de efectivo
extranjeros en los mercados emergentes. El Banco Mundial estima que durante el 2000 al 2017, los
flujos netos internacionales de capitales en mercados emergentes han crecido draméticamente en mas

de 955 billones de dolares.
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El uso del término “paises emergentes” data desde 1981 introducido en estudios realizados por
Antoine Van Agtmael (Van Agtmael, 2007). En dichas investigaciones Van Agtmael, (2007)
establece que los paises emergentes son aquellos que tienen sistemas de informacidén contable
subdesarrollados, asi como falta de regulacion e infraestructura financiera. Sus mercados de capitales
son menos eficientes (Kearney, 2012) y se caracterizan por tener menores niveles de actividad
bursatil y menor liquidez en comparacién con los paises desarrollados (Lesmond, 2005; Wyman,
2016). Kearney,(2012) y Lesmond, (2005) establecen que estas economias carecen de transparencia

contable, menos pricticas de gobierno corporativo y altos potenciales de riesgo.

De acuerdo con la Organizacion para la Cooperaciéon y el Desarrollo Econdmico OCDE, el
crecimiento de los paises avanzados se estin desacelerando. Y esta desaceleracion se estd
transmitiendo en menor grado a las economias emergentes, en un contexto de alta volatilidad en los
mercados financieros e incertidumbre. El dinamismo de las economias emergentes y de paises en
desarrollo ha detonado un cambio impresionante en el poder econdmico y las expectativas de
crecimiento en todo el mundo. (OCDE, 2016). De acuerdo con el reporte de “Shifting Wealth” de la
OCDE (OCDE, 2016a), los paises emergentes representaban el 40% del PIB mundial en 2000, hoy

representan el 49% y en el 2030 representaran el 57% con respecto a la paridad del poder adquisitivo.

La contribucion de estos paises al crecimiento de la economia internacional durante los ultimos 5
afios fue del 65% (OCDE, 2016a) y entre los desafios que los paises emergentes enfrentan son: 1)
promocion del crecimiento verde; 2) combate a la corrupcion; 3) incorporacion de la mujer a la
actividad econdmica; 4) la reforma del sistema financiero internacional y 5) desarrollo sustentable. El

crecimiento de los mercados emergentes en la dltima década ha ayudado a salir de condiciones de
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marginacion y pobreza a millones de personas, pero esto ha traido como consecuencia un dafio en el

medio ambiente y en la degradacién de los recursos (Caiado, et al., 2017).

Lo anterior establece riesgos al futuro crecimiento econdémico y bienestar, ya que las economias
emergentes son mds dependientes de los recursos naturales y mds vulnerables a los riesgos del
cambio climdtico. Los paises emergentes también forman parte critica del cumplimiento de los
objetivos ambientales, como la reduccién de emisiones de gases de efecto invernadero GHG vy la

pérdida paulativa de la biodiversidad (Caiado, et al., 2017).

Por otra parte, el Fondo Monetario Internacional FMI define a los mercados emergentes como
aquellos paises con altas expectativas de crecimiento, pero altos niveles de volatilidad. El FMI
determina ciertas caracteristicas en comun en estos paises: 1) existen expectativas de crecimiento
altas, 2) altas tasas de rendimiento, 3) alto nivel de riesgo en forma de volatilidad extrema y
finalmente, 4) un alto grado de transicion de sus actuales condiciones econdémicas a una mayor
institucionalidad y madurez politica que los convierte en participantes iguales en la economia global

de mercado (Mody, 2004).

El FMI también establece que la volatilidad de las economias emergentes se deriva de diferentes
fuentes, incluyendo los desastres naturales, los choques en los precios de acciones, y la inestabilidad
de la politica doméstica. Un factor relevante en la evaluacion de la volatilidad en los mercados
emergentes es si esta resulta de factores externos no controlables o de sus consecuencias por el marco
politico interno en los que operan. Esta distincidn, entre las dos fuentes de volatilidad, todavia no es

clara y un ejemplo se da en el marco del crecimiento econémico verde. Por ejemplo, los impactos de
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los desastres naturales pudieran ser mitigados si existieran medidas de administracién y prevencion

de desastres (Mody, 2004).

En complemento con lo anterior, otra caracteristica que Mody, (2004) establece es el grado de
transicion. Los mercados emergentes estdn en transicion en diferentes enfoques. Uno de ellos es el
cambio demografico, por ejemplo, tasas de fertilidad, expectativa de vida y estatus educativo. Otro
enfoque es en el grado de avance en la naturaleza de sus instituciones politicas y econdmicas.
Finalmente, estd la transicién a una mayor interaccién con los mercados de capitales internacionales.
Las transiciones implican un mayor tiempo de despliegue en estas economias y en la mayoria de los
casos son disruptivas. Mody, (2004) argumenta que, en la consecucion de las fuerzas de transicion,
los paises pueden adoptar politicas que incrementen la tasa de progreso, pero al mismo tiempo,

incrementan el riesgo de crisis financieras.

Sosa & Cabello, (2015) definen algunas caracteristicas en comun entre las economias emergentes
como el tamafio de sus economias, tasas altas de crecimiento poblacional, asi como la generacion de
acuerdos de cooperacion internacional. Sin embargo, de acuerdo al reporte de Bolsas Sustentables
(UN SSE Initiative, 2016), algunos elementos que reprimen la inversion extranjera en empresas de
mercados emergentes son por ejemplo, el riesgo de expropiacion de activos, baja liquidez en el
mercado, exclusion de ciertas industrias por razones éticas y la falta de incorporacion de précticas
ambientales y sociales. Este ultimo factor establece que 1la mala administracion de este elemento tiene

un impacto en la habilidad de la empresa para producir rendimientos a lo largo del tiempo.

Por otra parte, la extraccion de recursos naturales es un factor clave para el crecimiento en la mayoria

de las economias emergentes. Chile, Colombia, Brasil, Indonesia y Turquia son paises que
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contribuyen al crecimiento econdémico con activos de subsuelo (OCDE, 2016b). La agricultura
representa una contribucion relativa amplia de empleo en la mayoria de las economias emergentes
por arriba del 10%, mientras que la industria contribuye cerca de 20% al 40% de valor agregado. La
OECD ha recomendado reformas politicas para incrementar la productividad, impulsar la
competitividad y reducir barreras, asi como cargas administrativas y fiscales. De acuerdo a la OCDE,
la inversién de en energia, infraestructura de transporte, innovacién, modernizacion en la agricultura
y los esfuerzos para atender la informalidad del empleo y corrupcién, juegan un rol clave para el
crecimiento econdémico a largo plazo (OCDE, 2016b).

Los mercados emergentes y las economias en desarrollo son hogar de mas del 80% de la poblacién
mundial. Estos mercados también contindan haciendo frente a retos significativos con desigualdad.
La desigualdad puede potenciar la desconfianza en nuevos desarrollos, inversiones, cambios politicos
y puede fomentar conflictos. Al mismo tiempo, las presiones medio ambientales estan
incrementando. Mientras las emisiones de gases de efecto invernadero han decrecido en los paises de

la OCDE, este mismo indicador se ha incrementado en los paises emergentes (OCDE, 2016b).

Sin embargo, algunos paises han mejorado la productividad del diéxido de carbono CO,, en términos
de generar mayor producto interno bruto PIB por unidad de emisiones producida. La contaminacion
del aire ha ido deteriorandose, principalmente debido al incremento del uso de vehiculos deteriorados
y el uso continuo de combustibles fésiles para calefaccion y preparacion de alimentos. La
contaminacion del aire es un riesgo significativo tanto en dreas urbanas como rurales. La escases de
agua es también un riesgo en crecimiento en algunas regiones lo cual exacerba el cambio climatico

(OCDE, 2016b).
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Otro factor que influye directamente en el riesgo climatico es la deforestacion. De acuerdo CON la
OCDE (2016), las mejoras en este tema son inconsistentes. Las dreas forestales han incrementado en
paises como Chile y Turquia, pero se han reducido en paises como Brasil. Por otro lado, Colombia y
Meéxico han logrado reducir la pérdida de dreas verdes y bosques a través de programas ambientales

en sus politicas publicas.

Como consecuencia de lo anterior, y dentro del panorama global, los paises emergentes han
demostrado su interés en el medio ambiente al incorporar factores sustentables en sus mercados
financieros. En los ultimos diez afos, en contraste con mercados desarrollados como Europa y
Estados Unidos, las economias de los mercados emergentes 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 economias desarrolladas se encuentran en etapas de
consolidacion, numerosos paises emergentes han demostrado finanzas publicas sanas y un

incremento en el consumo 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 et al., 2000). Las economias emergentes estan enfrentando retos
provenientes de la escasez de recursos y el crecimiento de la poblacién 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
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estrategias incompletas, al no cubrir todo el rango de variables que son importantes al analizar

mercados emergentes.

Un ejemplo de esto es la relacion que utilizan los inversionistas entre el crecimiento del PIB y los
rendimientos de las acciones. Esta relacion, que de acuerdo con la l6gica econémica pareciera ser
positiva, en los paises emergentes el comportamiento es diferente. Un ejemplo es China, en donde el
PIB ha experimentado un crecimiento del 10% en la dltima década comparado con paises como

Meéxico y Brasil con crecimientos entre el 2% y 4% anuales.

Sin embargo, cuando se analizan las bolsas de valores, los rendimientos de las acciones establecen
una historia diferente; acciones de China proveen rendimientos alrededor del 5% por afio comparado
con rendimientos del 12% al 19% por afio en México, Brasil y Sudafrica (IFC,2012). Una posible
explicacion es el papel del riesgo y la volatilidad en dichas economias en funcion de las primas

recibidas.

Las empresas que tienen sus operaciones en estos paises emergentes enfrentan retos sociales,
econdmicos y ambientales relacionados a la eficiencia y explotacion de recursos naturales. Como
resultado, un nimero creciente de inversionistas estin demandando responsabilidad social

corporativa y medidas sustentables en pro del medio ambiente.

El enfoque principal de este estudio son los mercados emergentes, que de acuerdo al reporte de la

Iniciativa de Bolsas de Valores Sustentables (UN SSE Initiative, 2016), han incorporado el efecto de

la sustentabilidad y medio ambiente en sus estrategias de inversion. Paises como Argentina, Brasil,
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Chile, Colombia, México y Perd, en la region de América Latina, han desarrollado indices

sustentables con las siguientes caracteristicas apreciadas en la Tabla 2:

Tabla 2: Iniciativa Sustentable de Bolsas de Valores Latinoamericanas

Caracteristicas Argentina Brasil Chile Colombia México Peru
Bolsa de Bolsa de Bolsa de Bolsa Bolsa de
Entidad Comercio de BOVESPA Comercio de  Valoresde  Mexicanade  Valores de
Buenos Aires Santiago Colombia Valores Lima
Empresas listadas 99 359 310 71 141 298
Capitalizacicn de $75,699 $856,304 $204,591  $127,000 $417,021 $59,715
mercado ($M, usd)
Indice Sustentable DJ Indlce. Qe Indice d.e Indice Indice de
No ISE, ICO, Sustentabilid Reconocim
IS . Sustentable Gob. Corp.
ad iento
Empresas listadas i 34 71 31 30 24
en IS
Reportes anuales Si: Mercado de . . . . Si: Gob.
sustentables Carbono Si Si Si Si Corp.
Fundacién 1854 2007 1893 2001 1895 1861

Fuente: Elaboracién propia con datos de SSE Iniciative, 2016.

En la regién de Medio Este y Africa existen tres indices representativos que combinan factores

ambientales y sociales: a) Indice sustentable de Johannesburgo, b) Indice ESG S&P/EGX en Egipto y

¢) el Indice Sustentable de Estambul en Turqufa. Por otro lado, en la regién de Asia los indices mas

representativos son SSE’ Indice de Responsabilidad Social, Indice de Proteccién Ambiental y Indice

de Urbanizacion en Ciudades Verdes de China, el Bursa Malasia ESG vy el Indice Dow Jones de

Corea del Sur.

En la Tabla 3 se presentan los indices mencionados con el numero de empresas listadas y los indices

sustentables de cada pais. El valor de capitalizacion serd una de las variables de control en el estudio

de investigacion que determinard la agrupacion de Bolsas de Valores al analizar paises y sectores del

mercado.

" Indice Social-Sustentable.
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Tabla 3: Iniciativa Sustentable de Bolsas de Valores en Asia y Medio Este

Caracteristicas Africa del Sur Egipto Turquia China Malasia Cogel:lrdel
Shagai
. Johnnesburgo Bolsa de Valores Borsa Stock Bursa Korea
Entidad Stock Exchange . . Exchange
de Egipto (EGX) Istanbul Exchange Malaysia
(JSE) (SSE) (KRX)
Empresas listadas 397 253 416 1,071 904 1,910
Capitalizacion de $1,015,541 $50,900 $190,150  $4,387,681  $437,805  $1,294,094
mercado ($M, usd)
SSE
Responsab
S ﬂ.ﬂagSE KRX SRI
FTSE/JSE BIST fndice o >F Index
£ f Urbanizaci  FTSE4Good
Indice Sustentable Indice de de . KRX SRI
. S&P/EGX ESG - 6n en Bursa
IS Inversiones Sustentabilid Ciduades Malavsia Eco
Responsables ad y KRX SRI
Vernes y Green
SSE
Proteccion
Ambiental
Empresas listadas
30 ND 42 30* 200 100
en IS
Reportes anuales Si Si Si Si Si Si
sustentables
Fundacién 1887 1883 2012 1990 1973 2005

Nota: * Los tres indices ambientales y/o sustentables de China lo conforman en promedio 30 empresas.

Fuente: Elaboracién propia con datos de SSE Iniciative, 2016.

Los mercados de valores han generado la introduccién de nuevas clases de activos financieros
llamados “activos ambientales”. Ejemplos de éstos son la compra de derechos para emitir
contaminantes globales como diéxido de carbono; créditos sobre energia renovable, derechos sobre
calidad y cantidad de agua; asi como también, indices de capitales sobre empresas sustentables.
Estos activos han acufiado el término de “Environmental Finance” o Finanzas Ambientales que se
define como el arte y ciencia de usar incentivos econémicos, herramientas financieras y mecanismos

de mercados para alcanzar resultados ambientales deseados (Sandor et al., 2014).

Desde un punto de vista corporativo, las empresas deben de estar conscientes y preparadas para
nuevas clases de riesgo corporativo, incluyendo el riesgo que involucra los problemas ambientales y

la escasez de recursos. Estos riesgos ambientales incluyen, entre otros, aquellos relacionados con los
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insumos de produccién (agua para empresas dedicadas a la produccion de bebidas); produccién de

productos (desperdicio de agua por procesos quimicos) y responsabilidad social corporativa.

Las empresas para ser competitivas deben de estar atentas a las oportunidades que los mercados
ambientales ofrecen. Los activos financieros de esta clase permiten a los negocios conseguir mejores
oportunidades al mismo tiempo alcanzar sus objetivos ambientales. Los factores relacionados con la
evaluacion del desempefio ambiental, exposicion al riesgo ambiental, y la respuesta a oportunidades
relacionadas con el medio ambiente, constituyen elementos que los administradores necesitan
entender para poder incorporarlos a sus portafolios y obtener rendimientos consistentes a sus metas

financieras.

La expansion del apetito de mercado por productos verdes va mads alla de los clientes. De acuerdo al
reporte de Trucost (USFIS, 2016), los inversionistas estdn forjando el compromiso critico de
financiar el crecimiento sustentable a través de la desinversion y reinversion, y vehiculos financieros
verdes estdn emergiendo, desde indices que miden la eficiencia del uso del carbono hasta fondos
compuestos por bonos verdes. Los inversionistas buscan invertir en empresas que estén preparadas
para los retos del siglo XXI; compafiias que sean capaces de crear productos y servicios que ayuden

al medio ambiente y a la conservacion y eficiencia de los recursos.

Los modelos de negocios que deseen atraer capital deberan de demostrar los beneficios financieros y
ambientales no solo a los inversionistas, sino también a todos los agentes relacionados de la
comunidad. El enfoque principal de estos modelos es identificar exactamente cudles son los
beneficios ambientales provenientes de la innovacién en la produccién y mejor de servicios, y como

éstos permiten obtener rendimientos a los accionistas.
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1.2 Planteamiento del Problema de Investigacion

La relacion entre el compromiso ambiental de la empresa y su rentabilidad ha sido una preocupacion
cientifica desde 1970 (Friedman, 1970). Las ventajas asociadas al comportamiento responsable con el
medio ambiente han sido estudiadas por diversos investigadores desde hace varias décadas (Porter,
1990; Porter y Van der Linde, 1995). Autores como Margolis, Elfenbein, & 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.

Para poder incorporar los elementos del riesgo de mercado en funcidén del medio ambiente, es
importante tener como antecedente el concepto de Responsabilidad Social. La Responsabilidad
Social Empresarial (RSE) representa una estrategia administrativa eficiente y puede ser un factor

crucial en el éxito de la empresa (Baron, 1953).

La RSE es una inversion en el futuro de las empresas y es una practica que debe de ser planeada,
supervisada y evaluada regularmente. El uso correcto de esta estrategia puede potencializar la
reputacion de la organizacion. Desde el punto de vista de la oferta, la reputacion de las empresas
atrae, retiene y motiva a los empleados. Por otro lado, desde la perspectiva de la demanda se
incrementa el precio de la marca y por consiguiente el valor de la empresa a través del precio de las

acciones (Falck & Heblich, (2007).
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1.2.1 Antecedentes Teoricos del fenomeno a estudiar

El término de RSE fue acufiado por (Bowen, 1953 p.6), quien argument6 de manera normativa que:

“se refiere a la obligacion de los hombres de negocio a perseguir aquellas politicas o decisiones que
siguen lineas de accion deseables en términos de los objetivos y valores de la sociedad”. Una década
después, diversos autores, incluyendo a Davis (1960) Frederick, (1998), McGuire, Sundgren, &
Schneeweis, (1988) y Walton, (1967), retomaron el desarrollo de este concepto haciendo referencia,
no solo a los “hombres de negocio”, sino también a diversos actores e interesados relacionados con la
empresa. Esta idea fue completamente refutada por Friedman, (1970) quien rechazé de manera

contundente el compromiso social.

Este discernimiento en la literatura contempla dos enfoques ampliamente estudiados. El enfoque de
los “shareholders™ o accionistas, encabezado por Friedman, (1970) y el enfoque de los “stakeholders”
o partes interesadas y agentes dirigido por Freeman et al., (1984) y posteriormente revisado por
Freeman, Wicks, & Parmar, (2004). Estas corrientes tedricas son evidencia de los diferentes
resultados empiricos que se pueden obtener al analizar el tipo de industria, sector e inclusive pais. A
su vez, detona la importancia de la investigacion realizada al poder tener un marco comparativo entre

pal’ses emergentes.

Desde el punto de vista de Friedman, los administradores en un sistema econdmico libre estdn
obligados por contrato a maximizar el valor de la empresa para los accionistas, y si buscan cualquier
mejora social, lo podrdn hacer como individuos privados sin afectar el costo de la empresa
(Friedman, 1970). Por otro lado, Freeman propone la capitalizaciéon de las externalidades al

contemplar en su modelo los diversos agentes que afectan a las organizaciones (Freeman et al.,
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2004). Estos agentes estin formados por proveedores, clientes, colaboradores, ambientalistas,

gobierno y la sociedad (Falck & Heblich, 2007).

La propuesta realizada por Freeman et al., (2004) se complementa con la “Teoria instrumental de los
stakeholders” desarrollada por Thomas Jones (Jones, 1995) en donde sintetiza el concepto de los
agentes, la teorfa econdémica y la ética organizacional. Dentro del marco agente-principal
desarrollado 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) mostrandoles buena voluntad y fe
establece una reputacion positiva que conlleva una ventaja competitiva. Dicha ventaja competitiva se
traduce en la reduccién de costos y los beneficios ganados por mantener una relacion de confianza

mutua.

Stout (2002) también estudia la relacion entre los stakeholders y los shareholders, analizando el punto
de vista de la propiedad y el de la entidad, enfatizando argumentos que han sido mal interpretados
por la “Teoria de la Supremacia de los Shareholders”. Esta teoria establece que la empresa solo existe
para cumplir las expectativas econdmicas de los accionistas y sus intereses. Adolph A. Berle, autor
del estudio “Modern Corporation and Private Property” publicado en 1932, acufi6 el concepto de
“supremacia” que basa sus origenes en las investigaciones de Milton Friedman en 1970. Por otro
lado, Stout (2002) pone énfasis en los estudios realizados por Merrick Dodd (1932), en donde se
establece que el negocio debe de ser visto como una instituciébn econdémica que tiene un Servicio
social (beneficios para empleados, proveedores, clientes y sociedad) y que no debe de estar peleada

con el hecho de generar utilidades.
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Con base a las investigaciones anteriores se genera el debate conocido como Berle-Dodd que Stout,
(2002) contrapone estableciendo los siguientes argumentos. Primero, los accionistas no son duefos
de la empresa y no tienen todo el poder sobre ella. Poseen un instrumento llamado accién, pero no
tienen el control total sobre los activos de la entidad. Se les paga con dividendos s6lo cuando la junta
de administracién asi lo decide. Segundo, la junta directiva de la empresa puede decidir si emplear
los recursos excedentes pagando dividendos o hacer inversiones estratégicas. Al invertir en la
empresa, incrementa su valor y a su vez incrementa el precio de la accion. Los accionistas disfrutan
de este beneficio econdmico al final. Tercero, los acreedores también comparten el riesgo residual de
los accionistas al aportar la deuda a la empresa. Por lo tanto, todas las partes interesadas son
equivalentes en importancia y los proyectos sociales y en materia ambiental, deberédn estar orientados

a sus intereses en comun.

Retomando los fundamentos de la RSE las inversiones socialmente responsables pueden ser usadas
estratégicamente como vinculo conciliador para realizar planes que satisfagan tanto a los accionistas
como a las partes relacionadas en el plano social y ambiental. Cai, Cui, & Jo, (2016) sustentan en su
investigacion empirica un paradigma eco-céntrico. Los autores argumentan que los pilares sociales,
ambientales y econdmicos de la RSE estan interconectados dentro de un sistema anidado, y que la

economia es parte de la sociedad que en su turno, es parte de un sistema ecoldgico.

Las dimensiones complejas de la responsabilidad social deben de incluir un balance apropiado en los
retos ambientales y econdémicos e incluir a todos los agentes relacionados: clientes, accionistas,
inversionistas, empleados, activistas ambientales. En funcién a lo anterior los investigadores Cai,
Cui, & Jo, (2016) establecen que el ambientalismo ha evolucionado de ser un tema externo a ser el

objetivo principal de las empresas en el ambiente econémico.
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1.2.2 Fenomeno bajo estudio: Riesgo de Mercado

En 1952, Harry Markowitz (Markowitz, 1952), introdujo la Teoria de Selecciéon de Portafolios en
donde estipulaba que, bajo ciertas condiciones, cualquier inversionista puede construir un portafolio
Optimo al considerar el riesgo (desviacion estdndar o volatilidad) y rendimiento como dos factores
fundamentales. Sin embargo, el resultado del portafolio riesgoso no solamente depende del riesgo de
un activo sino de la correlacion de todos los activos financieros de dicho portafolio. Por lo tanto, es
posible combinar diferentes activos de manera que el portafolio tenga como caracteristica una alta

razon de rendimiento sobre riesgo, efecto denominado diversificacion.

Existen numerosas modificaciones y extensiones a la teoria de Markowitz que contribuyeron a la
Teoria Moderna de Portafolios que hoy se conoce. Entre los autores mds notables se encuentra Tobin,
(1958) y Sharpe, (1964). Hoy en dia esta teoria es parte de los trabajos seminales que constituyen las
bases de las Finanzas en la academia. Gasser, Rammerstorfer, & Weinmayer, (2017) motivados por
la creciente popularidad de las inversiones socialmente responsables, realizan una revision a la Teoria
Moderna de Portafolios y proponen un nuevo modelo que incorpora el factor social-ambiental como

medida dentro del proceso de decisién en la conformacién de un portafolio de inversion.

Los autores proponen que dado un escenario especifico de riesgo, rendimiento y responsabilidad
ambiental (Gasser et al., 2017), el modelo puede ser utilizado para encontrar el conjunto 6ptimo de
oportunidades de inversion. En dicho estudio, el modelo se aplicé a empresas internacionales que
cotizan en bolsas de valores, incluyendo el universo completo de acciones calificadas como

socialmente responsables.
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Los resultados de este estudio demuestran dos hallazgos principales. El primero destaca que los
inversionistas socialmente responsables, mientras obtienen un portafolio de inversién éptimo con una
calificacién alta (en responsabilidad social), enfrentan un rendimiento menor en sus rendimientos
esperados. Esto es acompafiado por un decremento en la exposicion del riesgo total del portafolio. El
segundo hallazgo indica que es posible obtener portafolios dptimos que exhiben una calificacién
modesta en responsabilidad social a través de la realizacion de filtros o “screening” positivos en la
seleccion de la mezcla de activos. Gasser et al., (2017) comprueban que los fondos socialmente

responsables no necesariamente tienen desempefios menores que las inversiones tradicionales.

Bilbao-Terol, Arenas-Parra, & Canal-Fernandez, (2012) introducen un modelo para programar la
seleccion de portafolios socialmente responsables en donde los inversionistas pueden seleccionar sus
preferencias éticas y rendimientos esperados. Con una serie de datos de fondos de inversion en Reino
Unido, los autores demuestran que el perfil de riesgo de los inversionistas tiene un impacto en la
pérdida de rendimiento provocado por inversiones socialmente responsables. Ballestero, Bravo,
Pérez-Gladish, Arenas-Parra, & Pla-Santamaria, (2012) también enfocaron su estudio en inversiones
sustentables. Ellos proponen un modelo financiero- ético basado en dos criterios. Sus resultados

demuestran que las inversiones éticas son acompafiadas de exposicion creciente en el riesgo empresa.

En el 2012, Bilbao-Terol et al., (2012) implementaron un marco de referencia en la seleccion de
portafolios aplicando el método de valuacion hedonico en donde en una serie de 160 inversiones
sustentables y fondos convencionales, demostraron que las multas financieras asociadas con factores
sociales y ambientales son relativamente menores por inversionistas adversos al riesgo. Los estudios
anteriormente mencionados tienen el propdsito de fomentar las inversiones socialmente responsables,

pero es necesario establecer sus diferenciadores sobre las inversiones convencionales.
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Bajo este predmbulo, numerosos articulos han analizado el desempefio de las inversiones socialmente
responsables comparadas con las estrategias convencionales (Gil-Bazo, Ruiz-Verdd, & Santos, 2010;
Hamilton Jo & Statman, 1993; Renneboog, Ter Horst & Zhang, 2008; Sauer, 1997; Schroder, 2007).
La mayoria de los hallazgos determinan que no existe una diferencia significativa entre el
rendimiento convencional y el responsable, a excepcion de Gil-Bazo, Ruiz-Verd & Santos, (2010),
quienes demuestran que los fondos socialmente responsables, después de tarifas y manejados por

expertos, producen rendimientos mayores a los fondos convencionales.

Utz, Wimmer, Hirschberger, & Steuer, (2014) concluyen que este tipo de fondos, al estar alineados
con el medio ambiente y la sociedad, no reciben -calificaciones altas. Por otro lado, las
investigaciones de Kempf & Osthoff, (2007) determinaron que los fondos responsables obtienen
calificaciones altas en rankings éticos versus las inversiones tradicionales. Otra perspectiva dentro de
la literatura de las inversiones responsables se relaciona con los esquemas que evaltian su impacto y
el desempeiio financiero del mercado. Becchetti, Ciciretti, & Hasan (2015) aplican diferentes
aproximaciones, pero fallan al encontrar una relacion estadisticamente significativa entre la relacién
del nivel de actividades sociales y ambientales de una empresa con su desempefio econémico.
Cochran & Wood, (2014) encuentran un soporte débil entre la conexién del desempefio financiero y

la responsabilidad social.

Sen, Bhattacharya, & Korschun (2006) establecen que la relacién que existe entre el desempefio
financiero, reflejado en el precio de la accion de la empresa, y la responsabilidad social se debe a la
conciencia ética de los “stakeholders” o partes relacionadas y que, a su vez, existen efectos positivos.
Finalmente, Sparkes y Cowton (2004), decretan que el comportamiento ético, los criterios sociales y

ambientales que pueden adquirir las organizaciones, ya no son una opcién innovadora o accesorio, si
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no que ahora se han convertido en la corriente principal de las empresas al estar dentro de la lista de

prioridades de inversionistas individuales e institucionales.

Factores que influyen en el fenomeno
El desarrollo industrial ha provocado un efecto combinado entre prosperidad econdmica y
degradacion ecoldgica (Henri & Journeault, 2010), y en los ultimos afios las industrias y
organizaciones han adoptado pricticas de prevencion medioambientales propiciadas por una fuerte
presion por parte de los inversionistas quienes fomentan la conciencia social como préctica en los

negocios (Al-Najjar & Anfimiadou, 2012).

La relaciéon 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 inversién en actividades ecoldgicas 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 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 inversionistas
al tomar en cuenta las buenas pricticas ambientales con la percepciéon 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 dispuestos a aceptar menores primas de riesgo
sobre capital o a permitir que la empresa adquiera altos niveles de endeudamiento. En ambos casos,
el reflejo econdmico se ve plasmado en la disminucién del costo de capital y el incremento de las

utilidades de la organizacién (Murphy, 2002).
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Sobre esta linea de investigacion algunos autores establecen que la empresa al realizar inversiones
estratégicas que tengan un impacto favorable en el medio ambiente, promueven la mitigaciéon de
riesgos futuros evitando impactos financieros inciertos (King & Shaver, 2009). La reduccién de
dafios potenciales libera recursos econdmicos que pueden ser utilizados estratégicamente en la
empresa, otorgando dividendos para los accionistas, promoviendo la inversion interna y generando
posibles adquisiciones. El mercado recompensa cada una de estas actividades incrementando el

precio de la accion y el nimero de accionistas en el mercado.

Las empresas estdn adquiriendo mayor responsabilidad corporativa y estin comprometiéndose a la
conservacion del medio ambiente por diferentes medios como la auto-regulacion, la creacion de
politicas ambientales corporativas, codigos de préctica voluntarios, y mediante auditorias y reportes
publicos. La préctica de estas iniciativas se debe a la incorporacion de sistemas de gestion ambiental.
Estos sistemas son relativamente nuevos y propician una serie de lineamientos para la conservacion
del medio ambiente, uso correcto de las materias primas, residuos generados y penalizaciones por

incumplimiento a la norma (British Standards Institution, 2016).

El surgimiento de los estdndares de gestion ambiental data de la década de los 90°s. La primera
norma britanica de gestion ambiental denominada BS7750 fue pionera en el establecimiento de
protocolos para el control de emisiones en la industria europeag. Al mismo tiempo la Unién Europea
desarroll6 el Plan de Gestion y Auditoria Ecologica EMAS para proporcionar a lar organizaciones
otra herramienta para demostrar a los consumidores su compromiso con el medio ambiente (Iraldo,

Testa, & Frey, 2009).

® La norma britdnica BS7750 sido reemplazada por la norma internacional ISO 14000.
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El compromiso de las empresas con la sustentabilidad se ve reflejado al reportar operaciones y su
impacto con el medio ambiente a través de informes anuales que complementan la informacién de
desempefio econdémico de la empresa. Esta sensibilizacion estd 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 ambiental y la
conviccion de los consumidores de pagar mds por productos eco-eficientes (Rosewicz,1990;

Nishitani, Kaneko, Fujii, & Komatsu, 2011).

Los accionistas reflejan una opinién similar, recomendando la inversién en gastos de capital que
contribuyan con la preservacion de la naturaleza, en segundo lugar, la innovacion y creaciéon de
productos verdes, y en tercer lugar el pago de dividendos altos (Wisner & Epstein, 2005). 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 capitalizado estos
esfuerzos en las pricticas de los negocios. Sin embargo, las economias emergentes a pesar de sus

crecimientos no han consolidado la cultura y desempefio medio ambiental.

La empresa sostenible serd aquella que logre asegurar su rentabilidad y permanencia en el mercado a
largo plazo satisfaciendo las demandas de los accionistas y conservando la confianza los grupos de
interés. Cabe destacar que la habilidad de las entidades para direccionar efectivamente los cambios
sustentables, haciendo frente a retos ambientales, se puede traducir en la creacion de valor a los
accionistas a través de: practicas ambientales innovadoras que permitan el reposicionamiento de la
empresa, reduccion de costos, trayectoria de crecimiento, reputacion y legitimidad, todo esto ligado

proporcionalmente a la reduccion de riesgo de mercado.
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Brechas teoricas
Investigaciones previas sobre la relacion del desempefio econdémico y ambiental han arrojado
resultados mixtos a lo largo de la historia. Bragdon & Marlin, (1972) argumentaron que el
abatimiento de la contaminacion y la rentabilidad son compatibles. Los autores encontraron relacién
positiva entre medidas econdmicas (utilidad por accidén 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) utiliz6 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 sistemdtico y la razén precio/utilidad. Estas variables las
compard con el indice de contaminaciéon del 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 desempefio ambiental y econémico 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 estdn altamente sensibles (Narver, Slater, & MacLachlan, 2004).
Adicionalmente, si la contaminacion representa recursos que son deficientes o mal usados por la
empresa, la eliminaciéon de dicho desperdicio e ineficiencias benefician tanto al medio ambiente

como a las utilidades. (Porter & Linde, 1995).
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Por otro lado, investigaciones realizadas encontraron que la asociacion definida anteriormente es
estadisticamente insignificante. Rockness, Schlachter, & Rockness, (1986) examinaron los residuos
toxicos de la industria quimica utilizando datos ambientales y financieros provistos por el Congreso
de Estados Unidos en 1979. Probando la asociacién de dos variables relacionadas a los residuos
toxicos y doce indicadores financieros, que representaban el desempefio econdmico de la empresa,

Rockness no encontré una relacion estadisticamente significativa.

Freedman & Jaggi, (1982) examinaron la relacién a largo plazo entre el desempeiio ambiental y
econdmico utilizando el cambio porcentual de tres medidas de contaminacién conformadas por
emisiones y desechos toxicos; asi como razones financieras representando proxis empiricos de
desempefio financiero. Los resultados no apoyaron esta hipétesis descartando la asociacion

significativa.

Desde otro punto de vista, el desempefnio ambiental va de la mano con la divulgacién 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 & Frazier, (1980) realizaron un
estudio comparativo de los indices de divulgacion ambiental de los reportes anuales versus el ranking
realizado por el CPE. No se identificd asociacion. Freedman & Jaggi, (1982) también reportaron

e e, . . 9
asociacion insignificante utilizando reportes anuales de formatos 10-K”.

En conjunto con estas investigaciones, Rockness et al., (1986) llevo a cabo un experimento de campo
en el cual participaron analistas financieros, miembros destacados de organizaciones pro ambientales,

autoridades de proteccion al ambiente y estudiantes. En esta prueba, el grupo de sujetos evalud la

® Formato de reporte requerido por la SEC (Securities Exchange Commission), que otorga un resumen del
desempefio financiero de la empresa. Se reporta de forma anual.
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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 et al., refirié que

el grupo del experimento fue mal guiado por la informacion presentada.

Li & Zhang, (2010) decretaron en su estudio que, si se asume que el buen desempefio ambiental
reduce la exposicion de la empresa a costos futuros, entonces la presentacion de la informacién debe
de ser percibida de forma positiva para los inversionistas. Por lo tanto, empresas con buen desempeio
ambiental deben de divulgar més 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 econdmica y ambiental, han utilizado 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 (Spicer & Shane, 2016) en donde utilizaron la Teoria de Eventos. Los resultados
documentaron una reaccidn negativa del mercado durante los dos dias posteriores a la emision de los
reportes ambientales de la CPE. Del mismo modo Wartick & Cochran, (1985) concluyeron que un
portafolio de inversién formado por empresas que divulgan informacién ambiental en sus reportes, en
donde establecian costos futuros por prevencion de contaminacidn, experimentaron rendimientos

mensuales bajos que empresas cuyos costos esperados fueron bajos.

(Sandor et al., 2014) observo que la divulgacion social- ambiental se comportaba diferente que la
informacion financiera general, asociada al costo de capital. Esta investigacion reporté una relacion

negativa significativa entre el nivel de informacion financiera detallada en reportes y el costo de
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capital. Si se asume una relacién inversa entre el costo de capital y el precio de la accidén, como lo
sugiere el modelo de dividendos descontados, los resultados de Sandor et al., (2014) infieren que el
incremento en la divulgacién de informacién ambiental estd asociado con precios de accién bajos.
Sin embargo, esta evidencia no es consistente con la nocién de que la divulgacion discrecional reduce
los costos de la informacion asimétrica o que la presentaciéon de informacién dispare un efecto de

. . . . 1
preferencia favorable por parte de los inversionistas. '’

Por otra parte, investigaciones realizadas en paises emergentes han expuesto la constante regulacién
de los gobiernos con el objetivo de castigar conductas que afecten al medio ambiente. Existe también
una presion por parte de los consumidores, ya que de acuerdo a Ferndndez & Nieto, (2004) cada vez
mads existe una sensibilizacién sobre la tendencia de consumo de productos provenientes de empresas
responsables. Molina & Clemente, (2010) decretan que existe una conciencia verde de los
inversionistas en temas ambientales y que ésta forma parte de los criterios de inversion a largo plazo

en los mercados de capitales.

De acuerdo con andlisis de investigaciones tedricas, realizadas en los parrafos anteriores, parte del
proposito del estudio es conciliar las diferentes posiciones tedricas y contribuir con evidencia préctica
para ampliar el conocimiento sobre el impacto del desempeiio ambiental en el riesgo de mercados
financieros en paises latinoamericanos. En la Tabla 4 se presenta un resumen de las diferentes
investigaciones sobre el tema bajo estudio. La originalidad de esta investigacion es ofrecer posibles
explicaciones sobre el comportamiento del riesgo en paises que comparten la misma region

geografica y que a través del tiempo se han convertido en inversiones potenciales.

10 . . . . L
Este efecto se le conoce también como “Green pricing” en donde los inversionistas estdn dispuestos a
pagar mds por empresas responsables con el medio ambiente (Tietenberg, 1998).
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Tabla 4: Tabla del Conocimiento

Autor Método usado Desempeiio RSE Indicadores Resultados
Brine et al. Andlisis de regresion Andlisis de reportes ROA, ROE, No hay relacién
(2006) simple de sustentabilidad ROS significativa
Ngwakwe Andlisis de regresion Précticas L -
(2009) maltiple ambientales ROTA Relacion positiva
Mackey et al Relacion
y ' Analisis econémico Précticas de RSE EVA condicionada a
(2010)
oferta y demanda
Fiori et al. Andlisis de regresion ~ Andlisis de reportes Precio de la No hay relacién
(2007) multiple de RSE accion significativa
Cha(tggg)lg(;t al. Datos panel Valuacion KLD Rankings Relacién positiva
Montabon et al. A I.lahSlS de Eh.lt(.)s Andlisis de reportes .RQI’ . o
multiples y andlisis de crecimiento en Relacién positiva
(2007) . de RSE
contenido ventas
Orlitzky et al. Co/rr.el.acwn,)./ meta Andlisis de reportes Riesgo - o
andlisis, andlisis de Relacién positiva
(2003) . de RSE empresa
contenido
- . Pricticas .. . .
Husted (2005) Desempeifio arl}blc?ntal y nstitucionales Adnnmstracmn No. hay .rela}mon
valor al accionista . de riesgos significativa
ambientales
Godfrey etal.  Desempefio ambiental y Multas, aceiones Riesgo . .
. regulatorias y Relacién positiva
(2009) riesgo empresa ) empresa
egales
Feldman etal.  Estdndares ambientales Cumpl} miento de Riesgo . .
(1997) costos de capital estandares embrosa Relacién positiva
Y P ambientales p
Oikonomou et Estanc}ares ambientales Valuacion KLD Beta Relacion negativa
al. (2010) y riesgo empresa
Salama, CER ranking y riesgo Desempeno n Riesgo . -
Anderson y embrosa rankings embresa Relacién positiva
Toms (2009) P ambientales p

Fuente: Elaboracién propia.

La tendencia vanguardista, que ahora es vista como necesidad, en la incorporacién de conciencia
verde en los mercados, la creacién de activos financieros o capitales naturales, la exposicion de
indices sustentables y la inclusién de conceptos responsables con el medio ambiente en la generacion
de productos y servicios de la empresa; constituyen los fundamentos esenciales para llevar a cabo

este proyecto de investigacion. En la Tabla 5 se presentan, de manera general, un resumen de los

estudios empiricos realizados sobre el desempeio ambiental y perfil de riesgo empresa.
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Tabla 5: Estudios Empiricos sobre el desempeio ambiental y riesgo.

Autor Estudio

Empresas quimicas con capacidad de innovacién en la reduccién de
contaminacién a través de tecnologia reconocieron ahorros en costos
Christmann (2000) significantes. Reduccién del perfil de riesgo.

Portafolios de industrias balanceadas tipificados como "contaminadores
bajos" en el S&P obtuvieron mayores rendimientos en sus acciones que
portafolios con "contaminadores altos".

Cohen et al. (1995)

Empresas con estdndares internacionales sobre el medio ambiente maés
estrictos que las regulaciones locales tuvieron mayores rendimientos de
mercado que empresas con estdndares, iguales o menores sobre lo requerido.

Dowell et al. (2000)

Gottsman y Kessfier (1998) ~ Portafolios de empresas "buenas con el medio ambiente” obtuvieron
rendimientos mayores en el S&P, que portafolios "contaminantes".
La prevencion de contaminacion y las iniciativas de reduccién de emisiones
mejoran indicadores como rendimiento de capital, activos y ventas ROE,
Hart y Ahuja (1995) ROA y ROS.
Empresas que recibieron premios por su desempefio ambiental
incrementaron su valor de mercado mientras que la mala publicidad tuvo el
efecto contrario.

Klassen 'y  McLaughlin
(1996)

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

Empresas manufactureras de papel que realizaron inversiones en tecnologia
Nehrt (1996) para reducir la contaminaciéon experimentaron tasas anormales de
crecimiento.

Konar y Cohen (2001)

El rendimiento sobre activos (ROA) de las empresas mejora mientras mejora
Russo y Fouts (1997) su desempefio ambiental.

Empresas con excelente reputacion social responsable y con bajas emisiones
Stanwick (1998) experimentaron utilidades altas que empresas con altas emisiones.
Portafolios de empresas con reputacion ambiental buena ganaron
White I (1995) rendimientos altos que portafolios con empresas de reputaciéon neutral o
mala.

Fuente: Elaboracién propia con datos de Murphy (2002)

1.3 Mapa Conceptual del Planteamiento del Problema

En esta seccion se esquematiza el planteamiento del problema cuyo objetivo serd poner en contexto
las variables bajo estudio. Con base a los antecedentes planteados y la literatura existente sobre el
tema se detallan las posibles causas y consecuencias que afectan a la variable dependiente,
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representada por el riesgo empresa, y los efectos que ejerce la variable independiente, representada
por el desempeiio ambiental. Es necesario entender el concepto de riesgo empresa y sus componentes

principales, asi como los elementos del desempefio ambiental.

El riesgo total de la empresa estd definido como el riesgo inherente de sus operaciones como
resultado de factores externos o internos que pueden afectar el rendimiento de la entidad. Factores
como el cambio de la demanda de los clientes pueden ocasionar que el precio de la accién fluctde.
Dichas variaciones afectan directamente al inversionista (Jo & Na, 2012). El riesgo empresa es en
general, la combinacion del riesgo sistemédtico y riesgo no sistemdtico. De acuerdo con la literatura
financiera, el riesgo sistematico tiene influencia directa sobre un conjunto o conjuntos de activos
financieros y a esto se le conoce como riesgo de mercado. Por otro lado, el riesgo no sistematico,
afecta Unicamente a una pequefia cantidad de activos, que en la mayoria de las veces, son riesgos

unicos y especificos de cada entidad (Ross, 1976).

Modigliani & Miller, (1977) establecen que el riesgo empresa puede también considerarse como una
combinacion de riesgo de negocio y riesgo financiero. El riesgo de negocio se define como el capital
de riesgo que es inherente a las actividades de operacion, como la estructura de costos de capital de la
empresa, demanda de productos y la posicion interna de la compafiia en funcidén a su competencia.
Este tipo de riesgo se considera inevitable dentro de las actividades diarias de operacion en una
entidad. Por otra parte, el riesgo financiero es el riesgo que surge cuando se utilizan fuentes de
financiamiento interno. Se puede entonces agregar que el riesgo de negocio, en entidades que no

utilizan financiamiento externo, equivale al riesgo de negocio.
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La teoria y préctica sobre el riesgo de mercado acufiada por Harry Markowitz en 1950 ha sido piedra
angular en los estudios de riesgo, en donde se explica el ambiente volétil por el cual es afectado
(Markowitz, 1952). Un factor que ha impulsado la administracién de riesgos es el alto nivel de
inestabilidad en el ambiente econdmico en el que una empresa opera. Dicho ambiente volatil expone
a las empresas a riesgos financieros y por lo tanto sirve de incentivo para encontrar nuevas formas de

coberturas.

La volatilidad del ambiente econémico se refleja en varios factores, los cuales constituyen las causas
principales en este proyecto de investigacion. Es importante aclarar que en este apartado se detallardn
todas las causas que afectan al riesgo empresa. Sin embargo, el desempefio ambiental medido a través
de la eco-eficiencia, serd el factor determinante que se comprobard en este proyecto de investigacion.
Asi pues, siguiendo los estudios de Ross, (1976), Schwert, (1988), Bekaert & Harvey, (1995), Clark,

et al,, (2004), (Dowd, 2005), entre otros, los factores de volatilidad se presentan a continuacion:

a) Volatilidad en el precio de las acciones: (Schwert, 1988) establece que la volatilidad
depende a la relacion entre el precio de las acciones y efectos macroecondmicos, nivel de
actividad econdémica y al apalancamiento financiero. En el estudio realizado por Bekaert
& Harvey, (1995) se determina que la volatilidad esta relacionada al nimero de acciones
en un indice de mercado, la concentracién de activos financieros y la volatilidad
transaccional de cada accién individual asociada al indice de mercado de cada pais. En
este estudio, los autores proponen que existen variables que capturan la integracion
econdmica y financiera de los mercados como el crecimiento en el Producto Interno Bruto
PIB, importaciones y exportaciones relacionadas al PIB y las tasas de riesgo crediticio de

cada pais (Bekaert & Harvey, 1995).
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b)

d)

Volatilidad en el tipo de cambio: Las tasas de tipos de cambio han sido volatiles desde la
ruptura del tratado de Bretton Woods, sistema que proponia esquemas fijos de tipos de
cambio a principios de 1970 (Dowd, 2005). La liberacién de los flujos de capital en las
ultimas dos décadas y el incremento en la escala de transacciones internacionales ha
incrementado los movimientos en las tasas. Las crisis y devaluaciones en monedas en
economias emergentes son ejemplos de la volatilidad en el tipo de cambio. La
proliferacion de instrumentos de cobertura durante los dltimos veinte afios ha reducido la
vulnerabilidad en el riesgo por movimientos de tipos de cambio y la fluctuacién de
diferentes tipos de cambio, en las operaciones de las empresas multinacionales, tiene un

impacto directo en su rentabilidad (Clark, et al,, 2004).

Volatilidad en los precios de subyacentes: Los principios econdmicos basicos de oferta y
demanda intervienen en el precio de los subyacentes también llamados “commodities”. En
la actualidad los subyacentes mds comunes en los mercados son los metales, energia y
productos agricolas. La transmision de los precios globales a los mercados domésticos
varfa considerablemente en cada pais dependiendo de su integracion al mercado global, la
eficiencia en su infraestructura y el grado de orientacion de mercado en sus politicas
econdmicas relacionadas a cada subyacente. Los cambios econdmicos, produccion y las
nuevas tecnologias emergentes, son factores que deben de ser considerados como parte de

la volatilidad en los mercados de subyacentes (Dowd, 2005).

Riesgo pais: Se refiere a la capacidad de pago de una nacién y mide el riesgo que existe en

las operaciones internacionales que involucran a un pais, entendiendo como riesgo a la
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posibilidad de no cumplir con las obligaciones contractuales. Este indicador captura la

situacion econémica de un pais tomando en cuenta cuestiones sociales, politicas y legales.

Por otro lado, el desempefio ambiental hace referencia al financiamiento. Este
financiamiento deriva de la transicion de una economia menos contaminante y con menos
niveles de utilizacién intensiva de recursos (Quadrelli & Peterson, 2017). Por su parte, los
mercados financieros han incluido factores clave de desempefio ambiental que se
fundamenta en el concepto de las finanzas verdes. El objetivo de las finanzas verdes,
desde el uso de bonos verdes, indices sustentables hasta fondos negociables (EFTs),
funcionan como vehiculos sobre inversiones que contribuyan a la mitigacion del cambio

climético y proteccion ambiental.

Siguiendo las investigaciones de Derwall Koedijk (2004), Ghoul, at al., (2011), Rodriguez
& Cortez, (2010), Galindo-Manrique (2018), Galindo-Manrique, et al., (2018), Pérez-
Calder6n, et al., (2011) el desempefio ambiental evalda las iniciativas de los gobiernos en
funcién de objetivos ambientales especificos de calidad ambiental y uso eficiente de los
recursos. Los factores que integran el desempefio ambiental pueden ser medidos a través

de los siguientes elementos:

a. Indices sustentables: Proveen a los inversionistas “portafolios teéricos” que
consisten en acciones de empresas que han demostrado compromiso social y
responsabilidad ambiental. Estos indices estan asociados con las Bolsas de Valores
y sirven de “benchmark™ para el proceso de decisiones de inversion y colocacion

de activos financieros, para inversionistas que buscan empresas cuya principal
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fuente de ingresos incremente la eficiencia de recursos naturales o mitigue el
impacto de la degradacién ambiental. De acuerdo a la literatura consultada la
percepcién del riesgo disminuye al implementar medidas que mejoren el
desempefio ambiental en las empresas y cumplan con las disposiciones legales en
el marco internacional (MSCI, 2016).

b. Transparencia y divulgacion de informacion: Los reportes de actividades
responsables con el medio ambiente son cada vez mds solicitados por los
inversionistas y administradores de fondos institucionales que buscan, en empresas
publicas, la alineacién de sus intereses. De acuerdo al reporte de la Federacion
Global de Bolsas de Valores o World Federation of Exchanges, (McKeen-
Edwards, 2009) la demanda de los inversionistas se centra en la necesidad de
conocer temas ambientales en los que participa la empresa, como el uso de agua y
reciclaje, contaminacion (aire, agua y desperdicios), asi como cambio climatico y
uso de energia. Es importante destacar que no todas las bolsas de valores de
mercados emergentes solicitan reportes de forma institucional y existen mercados
que reportan informacién de manera voluntaria ya que conlleva en las empresas al
incremento de reputacidn, ventaja competitiva, institucionalizacion, acceso a
recursos y conocimiento. Estas motivaciones incrementan el valor de la empresa a
largo plazo y reducen el riesgo de mercado (Orsato, Garcia, Mendes-Da-Silva,
Simonetti, & Monzoni, 2015).

Métricas ambientales: Cuantifican y clasifican numéricamente el desempefio
ambiental de las politicas de una empresa y regulaciones de los paises. El uso de
indicadores orientados hacia resultados sirve como comparacion y mejor

comprension para inversionistas que buscan dentro de sus estrategias de inversion,
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criterios sustentables que a su vez permitan mayores rendimientos y la
disminucion del riesgo de mercado. En el Capitulo 2 se desarrollard el marco
tedrico y de referencia que sustenta esta variable y el efecto en el riesgo sobre el
precio de las acciones. Asi mismo se expondrd el marco tedrico de la eco-

eficiencia, sus exponentes principales y las caracteristicas de dichas métricas.

En la Figura 7 se revela la relacion del problema bajo estudio tomando en cuenta todas las posibles
causas y efectos que afectan al riesgo empresa. En el Capitulo 2 se realizard un andlisis de la
literatura asociada a la variable de desempeilo ambiental y sus efectos en el riesgo en paises

emergentes.
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Figura 7: Mapa Conceptual del Problema Bajo Estudio.

Fuente:
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1.4 Pregunta Central de Investigacion

De acuerdo con las corrientes tedricas e investigaciones empiricas mencionadas anteriormente, la
generacion de valor de las empresas es un proceso que requiere la vinculacién de decisiones de
distribucién de recursos y la estrategia de crecimiento a largo plazo considerando las pricticas
ambientales y sociales. En los paises emergentes la conciencia ambiental en los inversionistas ha
potencializado la inversién socialmente responsable, al considerar métricas ambientales de eco-
eficiencia en su operacion, asi como la relevancia de pertenecer a indices de mercado que integren
indicadores y reportes relacionados con el medio ambiente. Debido a estos elementos surge la
siguiente pregunta de investigacion:

¢ Cudl es el efecto de la eco-eficiencia en el riesgo de mercados emergentes?

Hasta el momento no se ha encontrado literatura que sustente el caso de la valuacién del riesgo
empresa sobre paises emergentes, y que, a su vez, relacione este concepto con el desempeiio
ambiental, utilizando métricas de eco-eficiencia. El propdsito de este proyecto de investigacion es
analizar si el desempeiio ambiental de empresas que cotizan en los mercados emergentes, disminuye
el riesgo, teniendo como muestra empresas publicas durante el periodo de 2010 a 2017. La relacién
que se probara es inversa quedando expresada de la siguiente manera: “A mayor nivel de eco-

eficiencia menor riesgo de mercado”.

Para contestar la pregunta central de investigacion se desarrollan los elementos principales de los
paises emergentes agrupados por regiones. También se realiza una clasificacion por tipo de industria,
que como se exponen en los siguientes capitulos, tiene un efecto en el riesgo empresa. En

complemento a lo ya descrito en parrafos anteriores, el valor agregado que aportara este estudio es la
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creacion de un andlisis por industria y por pais que permita comparar la magnitud del efecto del

desempefio ambiental en el riesgo de las empresas en economias en vias de desarrollo.

1.5 Objetivo General de la Investigacion

El objetivo principal de la investigaciéon se concentré en establecer el efecto del desempefio
ambiental en el riesgo empresa sobre paises emergentes. Se comprobé la proporcién de la respuesta
de mercado ante la huella ambiental calculada para empresas que reportan métricas ambientales de
eco-eficiencia y que pertenecen a indices ambientales; para comprender la magnitud del efecto por
cada dolar invertido en cada uno de los paises emergentes bajo estudio, en funcion del riesgo

esperado.

En conjunto con el objetivo general de investigacion se realiz6 un andlisis comparativo de la
metodologia que utilizan los diferentes indices ambientales y se identificardn las diferencias
principales entre regiones. Se realizé un andlisis sectorial para identificar patrones de rendimientos
por industria especifica y por pais. Asi mismo en la construccién del modelo, se utilizaron variables
de control como tamafio de empresa y apalancamiento entre otras. Estas se definen posteriormente en

el Capitulo 3.

Los resultados obtenidos de este estudio servirdn como marco de referencia para la construccién de
portafolios que en su conjunto integren empresas comprometidas con el medio ambiente y que
ofrezcan rendimientos competitivos con riesgos menores en el mercado. La clasificaciéon de las

industrias se expone en el Capitulo 3 como parte de las variables bajo anélisis.
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1.5.1 Objetivos Metodolégicos de la Investigacion
El proceso de investigacion es de cardcter dindmico y existen tareas que se desarrollan de modo
simultdneo y que a su vez se complementan (Di Masso, Gayol, & Tarrés, 2014). En el desarrollo del
proyecto de tesis se llevaron a cabo los siguientes pasos metodoldgicos para lograr el objetivo general
de investigacion:
e Analizar los antecedentes del problema a investigar.
e Analizar las delimitaciones generales del problema.
e Revision y fundamentacion tedrica de la variable dependiente e independiente. Consolidacion
del marco tedrico de referencia.
e Determinacion de indicadores de medicion.
e Disefio, técnica y elaboracion de un instrumento de medicién. Creacién de un modelo de
valuacion.
e Definicion de las métricas de eco-eficiencia para la variable independiente representada por el
desempefio ambiental.
e Definicion de las métricas de riesgo empresa para la variable dependiente.
e C(lasificacion de empresas por tipo de industria. Definicion de industria controversial e
industria no controversial y su efecto en el riesgo.
e Aplicacién y validacién del instrumento o modelo a la poblacion seleccionada.
e Determinacién de modelo econométrico a utilizar y pruebas a realizar.
e Procesamiento de datos y andlisis.
e Conclusiones sobre el analisis realizado y sintesis de resultados.

e Determinacion de posibles lineas de investigacion futuras.
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En la Figura 8 se muestra el esquema general del proceso de investigacion que se desarrollaréd en el

proyecto de investigacion. La estrategia y metodologia de investigacion se expone a lo largo de este

proyecto de investigacién en conjunto con los modelos econométricos que se utilizardn para la

obtencion de resultados, asi como su fundamento tedrico.

Figura 8: Proceso de Investigacion Metodolégica
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1.5.2 Objetivos Especificos
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y sintesis de
resultados

Variables de Andlisis de
control datos

Lineas de
investigacion

Adicional al objetivo general se tiene los siguientes objetivos especificos:

e Analizar literatura cientifica para determinar el marco conceptual entre el desempefio

ambiental y riesgo empresa.

e Analizar literatura cientifica sobre el concepto de eco-eficiencia y marco conceptual.

e Determinar la estimacion del desempeiio ambiental en los paises emergentes bajo estudio. A

su vez este proyecto de investigacion sumard a los estudios de desempefio ambiental y

desempefio financiero al hacer referencia a que los rendimientos estdn en funcién del nivel de

riesgo esperado en el portafolio de inversion.
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e Analizar la dimensién ambiental en la transparencia y divulgaciéon de informacién en cada
pais.

e Cuantificar la estimacion de las variables de riesgo para los diferentes paises.

e Cuantificar la estimacion de las variables de control para el estudio.

e C(lasificar el tipo de industria por pais y realizar un marco comparativo en funcién del
desempefio ambiental y riesgo.

e Cuantificar el impacto econémico del efecto ambiental en el riesgo de mercado a través de un

estudio comparativo en las regiones bajo estudio.

1.6 Hipotesis General de Investigacion

De acuerdo al planteamiento del problema y la pregunta de investigacion: “;Cudl es el efecto de la

eco-eficiencia en el riesgo de mercados emergentes?” La hipdtesis que se probard es la siguiente:

Hla: Las empresas eco-eficientes tienden a disminuir la volatilidad del precio de la accion en
mercados emergentes.

La hipdétesis HI1 es alternativa a HO

1.7 Hipétesis Especificas

Aunado a lo anterior, esta investigacion propone el estudio del efecto de las industrias
controversiales, asi como el efecto en paises emergentes agrupados en tres mercados: americano,
asiatico, europeo y de Medio Oriente. Lo anterior establece el fundamento para la comprobacion de
dos hipdétesis alternativas que complementan este estudio:

H1b: Las empresas eco-eficientes, pertenecientes a sectores controversiales, tienden a disminuir la

volatilidad del precio de la accion en mercados emergentes.
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La hipoétesis H1b es alternativa a HO
Hlc: Las empresas eco-eficientes, pertenecientes a mercados emergentes, tienden a disminuir la
volatilidad del precio de la accion en mercados emergentes.

La hipoétesis H1b es alternativa a HO

El objetivo de la hipdtesis alternativa c, es demostrar si existe un efecto mayor en la relacion eco-
eficiencia riesgo, al pertenecer a mercados asidtico, europeos y de medio oriente, con respecto al
mercado americano. Este modelo busca determinar el rol que juegan los tres tipos de mercados con

relacion a su crecimiento econdémico y las emisiones de CO; en los dltimos afios.

1.8 Metodologia

El estudio presentado integra variables cuantitativas al medir el efecto econémico del desempeiio
ambiental y riesgo de mercado en paises emergentes. Se utilizaron medidas de estadistica descriptiva
e inferencial, por lo que se considera una investigacion de tipo correlacional causal ya que tiene la

finalidad de determinar el grado de asociacion entre la variable dependiente e independiente.

Para la obtencién de la informacién sobre la variable dependiente y las variables independientes se
utilizaron fuentes secundarias de informacién. En esta investigaciéon se utilizd el software y
plataforma financiera Bloomberg para la obtencion de datos. Como parte de la metodologia se
proponen tres modelos cuyo objetivo es representar el efecto de la eco-eficiencia sobre el riesgo
empresa. Los tres modelos estdn en funcion de la variable seleccionada para medir el riesgo empresa.

Se determinard qué modelo explica mejor el comportamiento de las variables y su efecto.

En el Capitulo 3 se expone la definicién de cada una de las variables y muestra seleccionada. Asi

también, se define el modelo econométrico que se utilizé en esta investigacion y su marco
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conceptual. Los resultados del andlisis se exponen en el Capitulo 4 donde se presenta la conclusion

de los modelos de riesgo empresa y el impacto que el desempefio ambiental ejerce sobre ellos. Las

delimitaciones del estudio se presentan a continuacion.

1.9 Delimitaciones del estudio

El alcance de este proyecto de tesis serdn las empresas ptblicas que cotizan en los mercados de

valores en regiones emergentes de Asia, América Latina, Europa y Medio Oriente, cuyo periodo de

tiempo comprende los afios 2010 a 2017. Aunque los principales datos que conforman las variables

son obtenidos del software financiero Bloomberg, existen limitaciones al proyecto relacionados con

factores exdgenos y enddgenos relacionados a cada pais. A continuacién, se mencionan las mas

relevantes que afectan al desarrollo del proyecto de tesis

La falta de informacién y disponibilidad de datos sobre métricas ambientales en las
empresas es un factor relevante que delimita el estudio. La divulgacién de informacién
sobre eco-eficiencia puede estar limitada a un periodo muy corto de tiempo sobre los
reportes ambientales publicos.

Existen aspectos no cuantificables como la habilidad de la administracién para llevar a
cabo practicas en beneficio del medio ambiente. Al tener esta caracteristica puede
existir un tratamiento equivocado de la informacién. Se podria confundir la
disminucion de riesgo empresa con la habilidad del administrador y no con el llevar a
cabo précticas ambientales.

Existen periodos de incertidumbre financiera en los paises emergentes durante los
afos de estudio que van del 2010 al 2017.

El comportamiento del mercado en cuanto a riesgo y desempeilo ambiental es
diferente dependiendo de la industria y tamafio de mercado.
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La fuente de informacién tedrica que se utilizard para el desarrollo del proyecto de investigacion
estard reflejada en las teorias cldsicas del drea de finanzas corporativas (Ross, 1976; Modigliani &
Miller, 1977; Markowitz, 1952) al tratar el tema central de riesgo, estructura de capital y
financiamiento de empresas que cotizan en los mercados de valores. Para el tema de desempeiio

ambiental se utilizard la teoria de la eco-eficiencia propuesta por Porter & Linde, (1995).

1.10 Justificacion y Aportaciones del Estudio

En la actualidad el concepto de medio ambiente ha formado parte de los elementos a considerar en la
planeacion estratégica de los negocios y en las decisiones de inversion, derivado de una variedad de
factores incluyendo: el cambio climdtico, crecimiento de la escasez de recursos naturales, rapida
industrializacién en mercados emergentes, preocupaciones sobre practicas de negocios, y la creciente
demanda de transparencia de informacién ocasionada por las recientes crisis financieras (Curran,
2005). La mayoria de los factores mencionados han incrementado la conciencia ética sobre el medio
ambiente, y como combinar la seleccion de activos financieros en los portafolios que rednan dichas

caracteristicas, y de ahi su relevancia maxima por la dependencia de recursos limitados.

En paralelo, el concepto de sustentabilidad también ha evolucionado. Histéricamente, los
inversionistas enfocados en factores sustentables estuvieron guiados por valores y filtros sobre
sectores 0 empresas que tenian impactos ambientales negativos. En afios recientes, esta tendencia ha
empezado a cambiar reconociendo que los negocios pueden beneficiarse financieramente a través de
sus programas sustentables reduciendo riesgos y costos, impulsando el crecimiento y construyendo la

marca.

Los inversionistas ven potencial en empresas que cumplen con estdndares ambientales y sociales al

producir rendimientos ajustados a niveles de riesgo que estdn en linea o superan al mercado (Curran,
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2005). Herramientas y técnicas que integran la sustentabilidad en portafolios de inversion estdn en
etapas iniciales de madurez y siguen evolucionando, sin embargo, analistas financieros empiezan a
explorar las inversiones sustentables para potencializar sus rendimientos o reducir la volatilidad en la

colocacién de activos en paralelo con la construccion de indices ambientales.

El desempefio ambiental en mercados emergentes ha cobrado relevancia al combinar las estrategias
de inversion. Los inversionistas ven oportunidades de negocio en estos mercados donde el
crecimiento puede estar limitado por factores de recursos naturales y demograficos. Esta dindmica ha
creado un ambiente positivo por el surgimiento de indices sustentables en este tipo de economias.
Los mercados emergentes han mostrado un crecimiento sostenido en tamaiio, influencia, integracion

econdmica, 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 90% de la poblacion global por lo que la asignacion de recursos en estos
mercados representa una opcion atractiva para obtener rendimientos altos (International Finance
Corporation, 2012).

Complementando el analisis del desempefio ambiental surge el concepto de eco-eficiencia. La eco-
eficiencia tiene como objetivo general maximizar el valor econémico al mismo tiempo que se
minimiza el impacto ambiental (Huppes & Ishikawa, 2005). Este concepto propone la satisfaccion
simultdnea del incremento en el consumo de la poblacién mundial y el logro razonable de la calidad
ambiental (Nikolaou & Matrakoukas, 2016). Un problema latente que la sociedad actualmente
enfrenta es el crecimiento econdmico en diferentes paises y el hecho de que los activos ambientales

son limitados y en proceso de extincion (Huppes & Ishikawa, 2005).
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La relacién entre el desempefio ambiental y riesgo de mercado representa un tema escasamente
estudiado que ha llamado la atencién de inversionistas y académicos por su relevancia e impacto
financiero. Sin embargo, dicho impacto puede diferir dependiendo del régimen regulatorio de cada
pais, cultura, comportamiento de 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 empresas publicas
de paises emergentes, que pueda capturar y medir el efecto ambiental y riesgo de mercado en dichos

paises.

La principal justificacion de esta investigacion es demostrar que las empresas de mercados
emergentes representan oportunidades de inversion atractivas al implementar practicas eficientes de
desempefio ambiental. Se probara a través de un modelo econométrico el impacto del desempefio
ambiental en el riesgo de mercado a través de métricas ambientales de eco-eficiencia, que forman
parte de la seleccién y colocaciéon de activos financieros. El mercado penalizard o premiara las
practicas ambientales de las empresas reflejando su impacto en el precio de las acciones,

compensando su reputacion y a su vez en disminuyendo el riesgo de inversion.

La justificacion préctica del proyecto es su aplicacion en la estrategia de inversion, al servir de
referencia en la construccion de portafolios con activos financieros que cumplan con un perfil
ambiental favorable para paises emergentes. El estudio en dichos paises permitird analizar patrones
de comportamiento, para establecer variables de control y su efecto en el riesgo de mercado. En
combinacidn, la justificacién tedrica de este proyecto serd la aportaciéon en la relacion “medio
ambiente-riesgo de mercado” y en la teoria de construccion de portafolios eficientes aplicando
métodos estadisticos de medicion. Por dltimo, la aplicacion del método cientifico establecerd una

metodologia para la medicion de las variables seleccionadas, indicadores y la construccion de un
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modelo de portafolios innovador, que permita medir el efecto del medio ambiente en el riesgo de

mercado.

Capitulo 2. MARCO TEORICO

En este capitulo se desarrolla el marco tedrico y de referencia, asi como investigaciones aplicadas
sobre eco-eficiencia y su efecto en el riesgo de mercado. Para medir el desempefio ambiental se
presenta a su vez, el marco de referencia, estudios seminales, asi como investigaciones aplicadas
sobre métricas ambientales de eco-eficiencia, sus caracteristicas y el efecto que ejercen sobre la
volatilidad en el precio de la accion de empresas publicas. En este capitulo se abordan las principales
teorias cldsicas sobre el riesgo de mercado en funcién del desempefio ambiental y los impactos sobre

esta relacion.

La organizacién de este capitulo comprende la presentacién del marco tedrico de la variable
independiente, que en este caso es el desempefio ambiental representado por factores de eco-
eficiencia. Posteriormente, se presentan investigaciones tedricas y aplicadas sobre la variable
dependiente riesgo de mercado. Cabe destacar que las variables independientes seleccionadas se
encuentran sustentadas de manera tedrica y empirica. Cada seccidén se compone de una introduccion
sobre el marco de referencia general, investigaciones aplicadas y conclusiones sobre la relacion de la

variable dependiente e independiente.

Al finalizar el capitulo se realiza una conclusiéon del marco tedrico presentando las teorias que
fundamentan el estudio de la eco-eficiencia y el riesgo de mercado asi como una breve introduccién
al estudio empirico que se abord6 en este proyecto de tesis y sus principales contribuciones al

conocimiento.
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2.1 Marco Teérico del Desempeino Ambiental

2.1.1 Teorias y fundamentos teoricos: Marco General

Teoria de las partes interesadas o “stakeholders”

El marco tedrico de la eco-eficiencia se puede analizar desde la perspectiva de la Teoria de los
“stakeholders” o partes interesadas. Esta teoria fue desarrollada por Freeman et al., (2004) y se
concentra en dos grandes interrogantes. La primera de ellas hace establece el cuestionamiento: ;Cudl
es el objetivo de la empresa? Este cuestionamiento fomenta que la administracién se enfoque en la
creacion de valor para sus accionistas patrimoniales impulsando el desempefio econdmico medido a

través de métricas financieras.

El segundo cuestionamiento se basa en la siguiente pregunta: ;Cudl es la responsabilidad que la
administracion tiene con todas las partes interesadas en la empresa? Este cuestionamiento propicia
que la administracion se concentre en el tipo de relacion que quiere tener y que necesita para crear
valor en toda la cadena productiva con todas las partes involucradas. La investigacién de Freeman et
al. p.365, (2004) establece el nuevo concepto de generacion de valor econdmico el cual “es creado

por personas que voluntariamente se unen y cooperan para mejorar las circunstancias de todos”.

Con base a lo anterior, la administracion debe desarrollar relaciones que inspiren a sus “stakeholders”
y crear comunidades donde todos luchen por dar lo mejor para cumplir con el objetivo de crear valor
en las empresas. Ciertamente los accionistas patrimoniales son un principal componente para la
creacion de rendimientos y maximizacion de utilidades, pero de acuerdo a Freeman et al., (2004), las

partes interesadas forman parte del proceso critico de generacion de valor.
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La teoria de los “stakeholders” establece que el entendimiento del capitalismo debe de ser visto como
la creacion de valor para las partes interesadas. Freeman et al., (2004) propone los siguientes
argumentos:

a) el objetivo de la creacién de valor para las partes interesadas estd relacionado directamente con el
valor que busca el accionista patrimonial,

b) la creacion de valor para los “stakeholders” crea los incentivos necesarios para que la
administracion sea capaz de asumir riesgo y obtener mayores rendimientos y;

¢) los accionistas patrimoniales son también partes interesadas.

Sobre este ultimo punto, esta teoria asume que los valores éticos y la cooperacion en todo el ambiente
del negocio es crucial y forma parte de la dindmica econdmica y por lo tanto rechaza la “Tesis de la
separacion” (Freeman et al., 2004). La Tesis de la Separaciéon empieza asumiendo que la ética y los
negocios estan y deben ser claramente separados y por lo tanto el desarrollo de la moral del negocio

no debe de formar parte de la vision de las empresas.

Para crear un mejor desempefio y mejorar la experiencia del cliente, la teoria de los “stakeholders”
provee herramientas a la administracion para lograr dicho objetivo. En la época actual, las empresas
estdin comprometidas con la cadena de valor que juegan todos los participantes del proceso

econdmico como empleados y proveedores.

Otro elemento importante que la teoria de Freeman et al., (2004) desarrolla es que ésta logra explicar
el comportamiento administrativo en los mercados, ya que establece que la actividad econémica se
trata de poner en la misma perspectiva las necesidades de los proveedores, clientes, empleados,

comunidad, administracion y accionistas en una estrategia de ganar-ganar a largo plazo.
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Fundamentos tedricos relacionados

Otros fundamentos tedricos adoptados en este estudio combinan la Teoria de los “stakeholders” o
partes interesadas y la Teoria Basada en Recursos. Ambas teorias establecen las bases sobre la
relacion entre medio ambiente y desempefio financiero, que a su vez servirdn para determinar la
conexion con el riesgo de mercado. La teoria de las partes interesadas provee bases tedricas para
analizar determinantes de la sustentabilidad corporativa (Isabel Costa Lourenco, Callen, Branco, &
Curto, 2014). Sobre esta corriente, se establece que la empresa genera beneficios a través de la
relacién con las partes interesadas, esto es, invirtiendo en la creacién y mantenimiento de buenas

relaciones con estos (Freeman et al., 2004).

La teoria de los “stakeholders” puede ser complementada por la teoria basada en recursos ya que las
empresas ven las demandas de las partes interesadas como una inversion estratégica, estableciendo
compromisos que exceden lo minimo necesario para satisfacer a todos los involucrados (Ruf,
Muralidhar, Brown, Janney, & Paul, 2001). De acuerdo a la teoria basada en recursos, el dote de
recursos especialmente los intangibles, llevan a la empresa a diferenciarse en el desempefio, ya que
dichos recursos son dificiles de adquirir o desarrollar, replicar y acumular, e imitar por los
competidores (Surroca, Tribd, & Waddock, 2010). Los autores proponen que la reputacion es uno de

los recursos més estratégicos dentro de un modelo de negocio.

El compromiso con el medio ambiente es visto como un agente o suministrador de beneficios
internos y externos, o ambos (Orlitzky et al., 2003). Las inversiones en actividades ambientales y
sociales tienen beneficios internos ayudando a la empresa a la creacion y desarrollo de nuevos
recursos y habilidades relacionadas a la cultura corporativa, que a su vez dard paso al uso eficiente de

recursos (Isabel Costa Lourenco et al., 2014). Por otra parte, los beneficios externos estdn
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relacionados con la reputacion corporativa. Empresas con una reputacion favorable pueden mejorar
las relaciones con los “stakeholders” como el gobierno, proveedores y representantes de la
comunidad, lo que resulta en la reduccién de costos contractuales establecidos por los mismos

(Liston-Heyes & Ceton, 2009).

Una de las razones principales de la busqueda de recursos en los mercados de capitales es la
posibilidad de obtener financiamiento a bajo costo y compensar a los inversionistas al obtener
rendimientos altos por unidad de riesgo. Bajo este predmbulo la calidad en la informacién que se
comparte en el mercado via reportes que contengan informacién exacta y confiable es central para las
empresas. En la ultima década las précticas sociales y de desempefio ambiental han incrementado su
importancia no solo para la creacidén de politicas, sino también para el publico inversionista y la

creacion de indices ambientales (Garcia, Mendes-Da-Silva, & Orsato, 2017).

De acuerdo al estudio realizado por Cheng, Serafeim, & Ioannou (2014), las empresas que tienen un
desempefio superior en el dmbito ambiental y social enfrentan menores restricciones de capital
debido a tres razones principales. La primera es sobre la coyuntura entre el desempefio ambiental con
el compromiso de las partes interesadas reduciendo los costos contractuales. La segunda razén es que

las empresas con mejores comportamientos tienden a revelar informacion al mercado.

Dichos reportes crean retroalimentacion positiva en: a) incremento en la transparencia sobre el
impacto ambiental y social de las empresas, b) cambios en los sistemas de control para cumplir con
reglamentos y normas lo cual incrementa la calidad de informacién y reduce el riesgo de la asimetria
de informacién entre el negocio e inversionistas. Estos dos elementos conllevan a menores

restricciones de capital lo cual influye en la disminucién del riesgo expuesto en el mercado.
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En la siguiente seccidn se analizardn los estudios mds relevantes sobre el desempefio ambiental,
desde el punto de vista financiero, que contribuirdn a consolidar el marco tedrico para resolver el
problema bajo estudio. Se presentard también, los avances en estudios aplicados sobre métricas
ambientales de eco-eficiencia y las evidencias tedricas que establecen su contribucién a la relacion

rendimiento-riesgo de mercado.

2.1.2 Estudios de investigaciones aplicadas

Como parte del establecimiento teérico y de referencia de la variable independiente ‘“desempefio
ambiental” se expondrdn los estudios cientificos realizados y su aplicacion, los cuales permitirdn
establecer su relacion con el trabajo de investigacion. En la secciéon de Antecedentes Tedricos y
Brechas del Capitulo 1 se mencionaron los estudios relacionados a la variable independiente. En esta

seccion se ahondard sobre dichos estudios y se presentaran las aplicaciones de los mismos.

La relaciéon econémica -ambiental ha sido estudiada desde 1970. Uno de los primeros estudios del
desempefio econémico y ambiental fue el realizado por Spicer quien comprobd de una muestra de
empresas en la industria de papel, que compafiias con mejores controles anti-contaminantes tenian
también altos rendimientos (Spicer & Shane, 1980). Chen & Metcalf, (1983) demostraron que los
resultados de Spicer estaban sesgados al no tener una contundencia en las pruebas estadisticas,
inconsistencia en el tamafio de las empresas y el uso de datos panel para determinar la causalidad de
los eventos. Sin embargo, el estudio de Spicer se enfocaba en determinar si las inversiones de capital

—destinados al desempefio ambiental-, eran vistos como un costo 0 como una inversion a largo plazo.

Chen & Metcalf, (1980) y Mahapatra (1984) establecen que la relacion positiva entre el ambiente y

los rendimientos de una organizacidon se acreditan generalmente al mejor uso y utilizaciéon de
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recursos que conlleva a la efectividad operativa y a su vez incrementa margenes. Nehrt, (1996)
descubrié que las entidades que invertian en tecnologias limpias experimentaban altos niveles de

rendimientos anormales.

Dowell, Glen; Hart, Stuart; Yeung, (2000) encontraron que las iniciativas de reduccién de
contaminacion estdn positivamente relacionadas con medidas de desempefio en un horizonte de dos
afios y que las empresas que realizaban mejoras ambientales experimentaban altas ganancias

economicas.

De acuerdo a la Teoria Basada en Recursos, Russo, (2016) extendi6 su investigacion determinando el
efecto de medidas ecoldgicas en el rendimiento sobre activos. Ellos encontraron una correlacion
fuerte entre el desempefio ambiental y econdmico particularmente cuando se incluia la variable del

crecimiento de la industria como variable de control.

Las medidas de desempefio de mercado relacionados a portafolios de inversion fueron estudiadas por
A.Cohen, Fenn, & Konar, (2014). Ellos compararon dos portafolios: el primero estaba compuesto por
empresas con bajos grados de contaminacion y el segundo por empresas completamente opuestas. En
su estudio pudieron constatar que los rendimientos eran mejores en el primer portafolio. Los
investigadores Gottsman & Kessler, (1998) examinaron cémo el mercado de acciones reacciona
cuando existen mejoras ambientales y su reflejo en rendimientos de mercado en las empresas. Los
autores fundamentan que este rendimiento se ve reflejado en el efecto que provocan en el costo de

capital y en la percepcion de riesgo de mercado de la organizacion.
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Siguiendo con la tendencia en el estudio de mercado y riesgo, Klassen & Mclaughlin, (1996)
encontraron que las empresas que reciben publicidad positiva, buenas noticias o premios relacionados
con el medio ambiente, éstas incrementaban sus rendimientos anormales y viceversa. Hamilton,
(1995) determiné que los eventos sefialados por la EPA (Agencia de proteccion ambiental) causaban
pérdidas en la accién dentro del mercado. Sobre todo, cuando se trataba de noticias relacionadas con
la emision toxica de residuos TRI, en donde al ser dichas empresas objetivo de la nota informativa, se
incurria en una pérdida de valor de mercado. En su estudio demuestra un rendimiento anormal
negativo, en promedio de $4.1 millones de délares sobre 436 empresas, cuando se dio a conocer por

primera vez en 1989 inventario de emisiones toxicas.

Pocos autores han estudiado sobre el efecto del desempefio ambiental y el costo de capital de una
empresa. La investigacion realizada por Soyka & Feldman, (1998) determiné el efecto en la beta y el
precio de la accion causados por mejoras ambientales. Sin embargo, en su estudio se dejé de lado el

efecto del financiamiento con deuda y su costo.

Heinkel et al., (2016) desarrollaron un modelo tedrico que demostraba que inversiones basadas en el
impacto ambiental podian inducir a empresas contaminantes en mejorar sus procesos de forma
voluntaria siempre y cuando el costo de hacerlo no superara el costo de financiamiento de los
accionistas, de otra forma tendrian que soportar dicho costo. Garber & Hammitt, (1998) examinaron
los efectos en el costo de capital de 73 empresas quimicas que tenian pasivos derivados de
superfondos''. Ellos encontraron que no existe relacién entre los pasivos y los costos de capital en

empresas pequeflas, pero si en empresas con madurez en el mercado.

" Los superfondos constituyen un programa federal del gobierno de Estados Unidos para fondear
actividades de limpieza en zonas contaminadas y peligrosas para el medio ambiente.
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Otros estudios han llevado a determinar si el desempefio ambiental es el origen del desempeio
financiero o viceversa. Porter & Linde (1995) argumentan la causalidad de los efectos econémicos y
ambientales. Primero establecen que, en la mayoria de los casos, el comportamiento ambiental
influencia los costos e ingresos de una empresa y que por lo tanto tendrd impacto en el desempeiio
financiero de la misma. En su investigacion otra de las hipdtesis propuestas es que una empresa
econdmicamente sana lleva a tener un buen desempeiio con el medio ambiente. Esta udltima
propuesta infiere que el tener un buen desempefio ambiental y calidad es sinénimo de bienes de lujo

que la empresa, por su posicion en ventaja, es capaz de adquirir.

Burritt & Schaltegger (2001) establecen que las actividades y operaciones ecoldgicas de la empresa
que sean plasmadas y recompensadas econOmicamente dependen de una variedad de factores como la
voluntad de los consumidores de adquirir productos amigables con el medio ambiente, el mercado,
los tipos de regulaciones ambientales y de salud, la presion ejercida por los accionistas y el grado de

desarrollo tecnoldgico, entre otros.

Heinkel et al., (2016) establecen que la conciencia social ha llevado a analistas de mercado a tomar
en cuenta las mejoras ambientales cuando dan recomendaciones o toman decisiones de inversion en
las empresas. A su vez estas decisiones han causado que los mercados estén dispuestos a aceptar
menores primas de riesgo sobre capital, o permitir que la empresa se apalanque con el objetivo de

que al final el resultado impactara en un costo de capital bajo.

Al reducir el costo de capital de la empresa debido al decremento del riesgo percibido en la
generacion de flujos se producen dos efectos simultineos: (1) incremento de utilidades y (2)

reduccidén de costos por la eficiencia del uso de recursos que del desempefio ambiental genera
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(Sharfman & Fernando, 2008). Se puede agregar a estos resultados el efecto causal del incremento

del valor de la empresa.

En el estudio de Dowell, Glen; Hart, Stuart; Yeung, (2000) y Klassen & Mclaughlin, (1996) se
realiza el cuestionamiento de si el desempefio ambiental aumenta o no el valor de la firma. Sharfman
& Fernando (2008) enfocan su estudio en determinar si el incremento del buen comportamiento
ambiental se refleja positivamente en el valor de mercado de la empresa. Ellos plantean que la
percepcion del riesgo del inversionista cambia cuando se analiza el comportamiento ambiental y las
eficiencias derivadas en las mejoras de recursos. En su andlisis el costo de capital y el retorno son

variables fundamentales desde el punto de vista de los mercados de capital respectivamente.

Si el mercado percibe mejoras en el uso de recursos, pero no percibe cambios en el riesgo asociado a
la empresa, entonces el costo de capital no cambiard. Sin embargo, si el cambio se percibe en la
disminucion de riesgo, esto conduce a que el costo de las fuentes de financiamiento baje; es decir, los
costos se reducen mientras la empresa incrementa su habilidad de aumentar el nivel de ganancias en

el mercado.

2.1.3 Conclusiones parciales

Hoy en dia, debido a las regulaciones ambientales y la conciencia de los consumidores sobre el
cuidado del medio ambiente, las grandes corporaciones han invertido recursos para cumplir con
regulaciones internacionales, han realizado adquisiciones de equipos y proyectos sustentables y han
desarrollado productos y servicios amigables con el entorno (Nakao, Amano, Matsumura, Genba, &
Nakano, 2007). La tendencia en los dltimos afios ha consolidado un crecimiento en el nimero de

empresas que han transformado su percepcion referente a los costos adquiridos, debido a inversiones

75



ambientales, no como un costo hundido, sino como una estrategia corporativa que permite obtener

beneficios financieros.

El mercado juega un rol fundamental al incorporar criterios ambientales en las inversiones de valores,
lo que ha motivado a los inversionistas a crear portafolios verdes que cumplan con rendimientos altos
en funcién del riesgo adquirido. En esta seccion se abordaron las teorias principales sobre el medio
ambiente, asi como investigaciones aplicadas de autores relevantes en la materia. Los resultados
muestran diferentes perspectivas sin llegar a un consenso en los resultados. Los estudios relacionados
a los mercados emergentes son escasos y esto fundamenta el objetivo principal de la investigacion al

contribuir a la creaciéon de conocimiento en materia ambiental y riesgo.

2.2 Marco Teodrico de la Eco-eficiencia

2.2.1 Teorias y fundamentos Teoricos: Eco-eficiencia

El concepto de eficiencia econdmica y ambiental, mejor conocido como eco-eficiencia, emergié en
los afios noventa como un acercamiento practico para tener una mejor nocién de sustentabilidad
(Wagner & Schaltegger, 2004) y fue popularizado por el World Business Council for Sustainable
Development (WBCSD, 2000). Por otro lado, la OECD define a la eco-eficiencia como “la eficiencia
en la que los recursos ecologicos son usados para satisfacer las necesidades humanas” (OECD,
2015a). Especificamente la eco-eficiencia se refiere a la habilidad de las empresas, industrias,
regiones o economias para producir mds bienes y servicios con el menor impacto posible al ambiente

y el menor consumo de recursos naturales.
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La teoria que fundamenta esta investigacion es la teoria de la eco-eficiencia propuesta por (Porter &
Linde, 1995) la cual establece que es posible que las empresas maximicen su eficiencia, al reducir
costos y crear valor, mientras minimizan su impacto ambiental. En afios recientes, administradores,
investigadores y gobierno estdn poniendo atencion a los elementos de la eco-eficiencia. Las empresas
por su parte, han tomado conciencia sobre el hecho de que las précticas ambientales les dan una
ventaja competitiva Porter & Linde, (1995), investigadores tienen el reto de proveer evidencia para
que el gobierno mejore las politicas ambientales, que a su vez conlleven a la sustentabilidad a largo

plazo.

Los indicadores creados para implementar la eco-eficiencia estdn basados en razones relacionadas
con el valor econdmico de bienes y servicios producidos por las presiones ambientales o impactos
que conlleva el proceso de produccidon, mientras mayor sea la razén es mayor el nivel de eco-

eficiencia relacionado (Huppes & Ishikawa, 2005).

La literatura en este campo de investigacion sugiere diferentes aproximaciones a las razones de eco-
eficiencia y que éstas dependen de factores como el andlisis de escala, la adopcidén de mejoras como
estrategia a largo plazo y el rango de alcance con base a la definicion tanto de valor econdmico para

la empresa, como de la medicion del impacto ambiental (Figge & Hahn, 2004).

Autores como Myers, (1995); Dowell et al., (2000); Derwall et al., (2004) y Soyka & Feldman (1998)
establecen que cuando las empresas efectivamente integran métricas de eco-eficiencia en sus
operaciones, crean valor agregado para sus accionistas y disminuyen su perfil de riesgo en los
mercados de valores. Los valores utilizados en estas investigaciones son las emisiones de dioxido de

carbono, gases de efecto invernadero, desperdicios, uso de fuentes de energia y agua.
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Las recientes crisis financieras revelaron la interaccion critica de la sustentabilidad econdmica global
y subrayaron la importancia de la transparencia y rendicién de cuentas en todos los mercados (Vives,
2014). La informacién no financiera y de eco-eficiencia representa un reto para los analistas, pero
permiten determinar el impacto financiero a largo plazo de las empresas. Dado el crecimiento en el
interés de los inversionistas en los mercados emergentes, existe un incremento en la conciencia de la

importancia de précticas sociales y ambientales en el proceso de inversion.

2.2.2 Estudios de investigaciones aplicadas

Los factores que han detonado el uso de la informacion del desempefio ambiental y han sensibilizado
al mercado en cuanto al buen comportamiento ambiental, 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 desempeiio financiero de las empresas a

largo plazo (Russo, 2016).

Estos estudios han investigado la relacion entre el desempefio ambiental y financiero a nivel tedrico y
empirico. Académicos argumentan que las estrategias y acciones que mejoran el desempefio
ambiental estdn en conflicto con los objetivos financieros ya que la reduccién de emisiones genera
costos y desvia recursos de otras inversiones estratégicas (Lothe, Myrtveit, & Trapani, 1999; Walley

& Whitehead, 1994).

En la literatura cientifica existe soporte sobre la eco-eficiencia a través de las investigaciones de
Myers, (1974) ; Wisner & Epstein, (2005); Xepapadeas & de Zeeuw, (1999); (Epstein & Geiger,
1994) y Dowell, Hart, & Yeung, (2000). Soyka & Feldman, (1998) argumentan que, cuando las

empresas adoptan métricas ambientales en automatico se percibe la generacién de valor y reduccion
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del riesgo. Por otro lado, investigaciones sobre el cumplimiento ambiental y el valor de la empresa
han arrojado resultados neutrales y mixtos (Hassel, Nilsson, & Nyquist, 2005; Freedman & Jaggi,
1982; Klassen & Mclaughlin, 1996; Cormier, Magnan, & Morard, 1993; y Wartick & Cochran,

1985).

Orlitzky et al., (2003) mencionan que la evidencia de una relacién positiva entre el desempeiio
ambiental y financiero no es tan clara sobre si la prevencion de la contaminacion tiene influencia en
los resultados financieros o si las empresas con desempeiios altos pueden mantener sus ganancias
ambientales. El tipo de industria y los elementos del mercado como su tamafio y capitalizacion,

pueden influir en dichos efectos.

Por otro lado, diferentes investigaciones empiricas establecen que la estrategia de conservacion
ambiental puede crear una ventaja competitiva, incrementando la eficiencia y productividad, la
innovacion, diferenciaciéon de productos y altos rendimientos en las competencias de la
administracion (Hart, 2011; Porter & Linde, 1995; King & Lenox, 2001). Sin embargo, otro grupo de
autores que han examinado el impacto de la preservacién ambiental en el valor de la empresa han
demostrado resultados mixtos (Freedman & Jaggi, 1982; Klassen et al., 2016; Wartick & Cochran,

1985).

Los estudios empiricos que examinan el impacto del desempefio ambiental sobre los rendimientos en
precios de acciones y valor de empresa también han sido mixtos. Hassel et al., (2005) concluye que,
mientras existe una relacion entre el desempeifio financiero y ambiental, un desempefio ambiental

positivo esta negativamente asociado con el desempefio de los activos financieros, indicando que, en
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el largo plazo, los inversionistas ven los proyectos o actividades ambientales como un costo hundido

a expensas del incremento en utilidades futuras.

Cormier et al., (1993) examina el impacto en los niveles de contaminaciéon sobre los precios de
acciones y concluye que, a mayor nivel de contaminacién producido por una empresa, €s menor su
valuacién de mercado. Belkaoui, (1976) ; Freedman & Jaggi, (1982); Shane & Spicer, (1983)
estudian la reaccién del mercado sobre la divulgacion obligatoria de reportes ambientales y
concluyen que el mercado reacciona a la informacion; sin embargo, no queda claro si la reaccién es

positiva o negativamente relacionada a la informacién divulgada.

Hoffman, (2005) argumenta que las reducciones voluntarias de emisiones de gases causantes del
efecto invernadero (GHG) deben de estar basadas en la légica de negocio. El fundamento base es
tener rendimientos atractivos y el autor agrupa siete diferentes categorias de beneficios: mejoras en la
operacion, anticipacion de regulaciones ambientales, acceso a fuentes de financiamiento, mejoras en
el riesgo administrativo, mejor imagen y reputacion de la empresa ante la sociedad, la identificacion

de nuevos mercados y mejoras el capital humano.

Berthelot, Cormier, & Magnan, (2003) concluyen que mientras los mercados de capitales responden
a la divulgacion de estados financieros ambientales, cuando se reportan accidentes, multas,
penalidades o acciones gubernamentales existen rendimientos negativos. Mientras estos estudios
examinan la relaciéon entre el desempefio ambiental y el valor empresa, no consideran las
implicaciones de eco-eficiencia. La existencia de la eco-eficiencia puede ayudar a explicar dichos

resultados. En este proyecto de investigacion se establece que la adopcion de métricas ambientales de
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eco-eficiencia estd asociada a incrementar el valor de la empresa y disminuir su riesgo en el precio de

los activos financieros.

2.2.3 Conclusiones parciales

Existen diferentes razones del porque es importante profundizar el conocimiento sobre la relacién
que existe entre el desempefio ambiental, medido a través de la eco-eficiencia, y el desempefio
econdémico. En primer lugar, existe evidencia de una correlacién positiva entre el desempeio
ambiental y financiero debido a un efecto causal en donde los administradores toman medidas
ambientales preventivas que ejercen un efecto en las utilidades (Orlitzky & Benjamin, 2001; Hart,

2011).

En segundo lugar, a pesar de que existe un efecto positivo en el desempefio ambiental sobre el
financiero, éste puede ser usado para argumentar que ciertas regulaciones ambientales podrian
relajarse, es decir, si la empresa percibe que es rentable tener métricas ambientales, esto ocasiona el
tener incentivos para implementar programas ambientales que incluyan mejoras en los métodos de
produccion sin necesidad de que el gobierno intervenga para asegurar un buen desempefo ambiental

(Orlitzky & Benjamin, 2001).

Por ultimo, en tercer lugar, se puede considerar razonable que el efecto del medio ambiente en el
desempefio financiero puede ser positivo para empresas con ciertas caracteristicas, pero no para todas
las demds; o considerar ciertos elementos ambientales que funcionen para algunas industrias pero no
se debe de considerar una generalidad (Telle, 2006). Al identificar caracteristicas de empresas o tipos

de industrias en donde las métricas de eco-eficiencia estdn positivamente correlacionadas con

81



menores riesgos y mayor rentabilidad puede proveer informacion importante para el endurecimiento

de las regulaciones ambientales.

2.5 Marco Teoérico de la Volatilidad de Mercado

2.5.1 Teorias y fundamentos Teoricos

Un factor clave en la valuacién de instrumentos financieros es la relaciéon implicita entre el
rendimiento y riesgo de mercado (Saldana, Palomo, & Blanco, 2007). El riesgo se define como la
diferencia entre el retorno esperado y el retorno efectivamente logrado por un activo en el tiempo.

Esta diferencia puede deberse al riesgo sistematico y no sistemdtico de los activos de un portafolio.

Diversos estudios empiricos de estos dos tipos de riesgos llevaron a Sharpe, (1964) a planear el
concepto de diversificacion y el enfoque de portafolios que establece que los valores negociables
pueden combinarse de tal manera que reduzcan el riesgo relativo, es decir, si se considera los
patrones de flujos de caja esperados sobre el tiempo de varios valores y se combinan en un portafolio,
la dispersion del total del flujo de caja se reduce y la dispersion del retorno sobre la inversion se

reduce atin mas (Horne, 1966).

Horne, (1966) establece que el riesgo asociado con el portafolio de mercado es inevitable o
sistemdtico, asociado con los cambios en la economia. Su impacto es en todas las acciones en
general. Esta tendencia del activo individual a desplazarse con en el mercado constituye un riesgo,
porque el mercado fluctia y estos movimientos no se pueden diversificar. Por otro lado, el tipo de
riesgo que se puede eliminar es el riesgo no sistemdtico a través de la diversificacion eficiente que

logra eliminar la influencia de los factores particulares que afectan al activo en cuestion. La tendencia
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de los modelos de valuacion de activos de capital es asumir que el riesgo no sistematico es eliminado

construyendo un portafolio eficiente diversificado.

Uno de los primeros modelos utilizados para tratar de resolver el problema expresado en el parrafo
anterior, fue el desarrollado simultdneamente por Sharpe, (1964) y Treynor, (1965) y posteriormente
ampliado por Mossin, (1966), Lintner, (1965) y Black & Scholes, (1973). Este modelo es el Capital
Asset Pricing Model (CAPM) el cual muestra que en un mercado eficiente la tasa de retorno de
cualquier activo riesgoso estd en funcién de su covarianza o correlacién con la tasa de retorno del
portafolio de mercado. La hipétesis del mercado eficiente, determina que los precios de los activos
financieros en general, tienden a reflejar las perspectivas de la empresa individualmente y como un

todo (Saldana et al., 2007).

Ross, (1976) desarroll6 un modelo alternativo para este proposito llamado Arbitrage Pricing Theory
(APT). Este modelo es similar al CAPM ya que también es un modelo de valuacion de activos en
equilibrio, es decir, en un mercado eficiente. El retorno de cualquier activo riesgoso es visto como
una combinacion lineal de varios factores, y no solo de la tasa de retorno del portafolio de mercado.
Este modelo factorial captura diferentes factores implicitos que afectan al riesgo de la accion. Este
modelo es el utilizado y desarrollado como parte de la metodologia bajo estudio en este articulo de

investigacion.

El APT es otra alternativa desarrollada por Ross, (1976) la cual se basa en un proceso linear de
generacion de utilidad como primer principio, sin estar restringido a un solo periodo. Entre las
diferencias principales entre el APT y el CAPM existen dos fundamentales. La primera y la més

simple, es que el APT permite mas de un factor generador de riesgo. La segunda diferencia se basa
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en el equilibrio, ya que el equilibrio de mercado debe de ser consistente con utilidades no arbitradas,
cada equilibrio deberd de ser caracterizado por una relacion linear entre cada rendimiento esperado y
su respuesta ampliada como comun denominador en sus factores. El APT es un modelo sélido, de
acuerdo con Ross (1976) que provee un marco tedrico para determinar los factores que estdn

asociados con la prima de riesgo del portafolio de activos.

En los parrafos anteriores se desglosaron los fundamentos tedricos sobre la variable dependiente bajo
estudio: riesgo de mercado. Las teorias seminales sobre el efecto de riesgo de mercado en los
portafolios de inversion serdn la base empirica de este proyecto de investigacién. A continuacion, se
presentaran los estudios de investigaciones aplicadas en donde se fundamenta el impacto del medio

ambiente en funcion al riesgo de mercado.

2.5.2 Estudios de investigaciones aplicadas

Los estudios de Bloom & Milkovich, (1998) definen el riesgo como la incertidumbre sobre los
resultados o eventos, especialmente en el futuro. El riesgo de la empresa mide la cantidad de
fluctuaciones financieras con respecto al tiempo (McWilliams & Siegel, 2016). Estas fluctuaciones
pueden ocurrir en los precios de las acciones (riesgo de mercado) o en los retornos contables internos
(riesgo contable, ROA y ROE). Debido a que el riesgo produce asimetria entre resultados planeados
y proyectados (Sharpe, 1964) indica no solo el incremento en la variabilidad de las utilidades
organizacionales, sino también un incremento en la probabilidad de bancarrota (Miller & Bromiley,
1990). Desde un punto de vista practico, los factores mencionados anteriormente estan relacionados

en funcion a los grados de riesgo incurridos por la empresa (Bloom & Milkovich, 1998).
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Desde la perspectiva de la Teoria Organizacional, el incremento en la importancia del riesgo de
mercado estd ilustrado en la Teoria de Portafolios (Donaldson, 2000) un nuevo modelo de desempeio
impulsado por el cambio organizacional, en donde el riesgo juega un papel fundamental. Donaldson,
(2000) establece que para entender si una empresa estd dispuesta a hacer cambios para adaptarse o

no, o si estd creciendo o no, se necesita entender su grado de riesgo.

Por otro lado, desde la Perspectiva Prictica-Administrativa, los administradores no solamente deben
de estar preocupados por los niveles de desempefio financiero, sino también en su variabilidad,
especialmente cuando existen épocas de crisis (Orlitzky & Benjamin, 2001). En su estudio, Orlitzky
& Benjamin, (2001), establecen que las empresas con alto desempefio ambiental y social se
caracterizan por tener buenas relaciones con stakeholders o partes interesadas primarias y

secundarias.

Los stakeholders primarios, como empleados, clientes, proveedores y accionistas, son personas u
organizaciones que sin su participacion la empresa no puede sobrevivir (Clarkson et al., 2004). Por
otro lado, las partes relacionadas secundarias (como gobierno, comunidad local, etc) son aquellos
grupos afectados o influenciados por los negocios, pero que no estin involucrados con las

transacciones de la empresa, y no son esenciales para la sobrevivencia de la misma (Clarkson et al.,

2004).

Para medir el riesgo de mercado existen tres categorias importantes, identificadas por (Wagner,
2001): (a) estudios de portafolios, (b) teoria de eventos y (c) estudios de regresiones. Los estudios de
portafolios establecen la composicién de portafolios de inversién exclusivos basados en indicadores

sociales de desempefio y estudian el comportamiento de la mezcla de acciones sobre periodos de
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tiempo en horizontes a largo plazo (Derwall et al., 2004). Diltz, (1995) estudié los rendimientos
diarios de una variedad de portafolios compuesta de sobre algunos indicadores sociales de
desempefio. Mientras que algunos indicadores no arrojaron evidencia de que aumentaban los
rendimientos de las acciones, los indicadores ambientales demostraron desempefios significativos

mejores durante el periodo de 1989 a 1991.

Los estudios realizados por Konar & Cohen, (2016) contribuyeron con su investigacién en la
construccion de dos tipos de portafolios: industrias altamente contaminantes e industrias con bajos
niveles de contaminacién. La construccién de estos dos tipos de portafolios balanceados con
caracteristicas de responsabilidad ambiental alta y baja, contribuyeron para establecer la relacion del
desempefio financiero en Estados Unidos. Los resultados demostraron que no existe premios o

penalidades de mercado a las empresas con criterios ambientales.

Un estudio comparativo realizado por Yamashita, Sen, & Roberts, (1999) sobre rendimientos
ajustados al riesgo durante 10 afios demostré que las acciones con altos rangos de responsabilidad
ambiental se desempefiaron significativamente mads eficientes que empresas con bajos rangos.
(White, 1996) examiné portafolios de acciones y los denomino portafolios verdes, avena y cafés. Los
portafolios verdes produjeron un Alfa Jensen'? positivo, mientras que las otras dos alternativas

presentaron fallas en su desempefio.

Los estudios de portafolio también se han caracterizado por realizar comparaciones entre portafolios
con filtros ambientales e inversiones con caracteristicas regulares. Evidencia en la literatura cientifica

remarca los estudios desarrollados por (Blank & Daniel, 2002) en donde la construcciéon de un

'2 E| Alfa — Jensen calcula la prima de riesgo en términos de beta (riesgo sistematico no diversificable)
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portafolio balanceado eco-eficiente determiné altos valores en el indice de Sharpe' en comparacién
al indice del S&P 500 durante 1997 a 2001. Finalmente, Guerard, (1997) usé6 la base de datos social
Kinder, Lydenberg, Domini y Co (KLD) para concluir que portafolios derivados de filtros sociales,
durante 1987 a 1996, no se desempenan diferente de aquellos que no cuentan con la caracteristica

social.

Retomando el segundo tipo de estudios sobre rendimiento, riesgo y eficiencia ambiental, los estudios
de eventos son los que han aportado mayor contribucién al vinculo ambiental- financiero. Uno de
estos estudios, fue el realizado por Spicer, (2016) en donde utilizaron la Teoria de Eventos. Los
resultados documentaron una reaccidon negativa del mercado durante los dos dias posteriores a la
emision de los reportes ambientales del Council de Prioridades Econdémicas. Del mismo modo,
(Wartick & Cochran, 1985) concluyeron que un portafolio de inversion formado por empresas que
divulgan informaciéon ambiental en sus reportes, en donde establecian costos futuros por prevencion
de contaminacién, experimentaron rendimientos mensuales bajos que empresas cuyos costos

esperados fueron bajos.

Richardson, (2009) observd que la divulgacion social- ambiental se comportaba diferente que la
informacion financiera general, asociada al costo de capital. Esta investigacion reporté 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, (2009) infieren que el
incremento en la divulgacién de informacion ambiental estd asociado con precios de accién bajos.

Sin embargo, esta evidencia no es consistente con la nocién de que la divulgacion discrecional reduce

" El indice de Sharpe o “Sharpe ratio” es una medida del exceso de rendimiento por unidad de riesgo de una
inversion.
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los costos de la informacion asimétrica o que la presentacion de informacion dispare un efecto de

. . .. 14
preferencia favorable por parte de los inversionistas.

Hamilton, (1995) reporté un rendimiento anormal por publicidad relacionado con la publicacién del
primer informe del “Inventario de Desperdicios Toxicos” (TRI por sus siglas en inglés), el cual mide
el progreso de en la prevencién de la contaminacién ambiental de las empresas. Aunado a este
estudio, Klassen, & Mclaughlin, (2016) encontraron evidencia que sugiere que los eventos
corporativos positivos, medidos por premios ambientales dados por terceras partes, estdn asociados
con rendimientos anormales positivos. Asi mismo, los rendimientos negativos se relacionan con

crisis ambientales en donde participan las organizaciones.

Complementando las investigaciones anteriores, (Rao, 1996) reportd que el desempefio de las
empresas después de los reportes de contaminacion realizados por el Walls Street Journal entre 1989

y 1993, fueron significativamente menores y por debajo de sus rendimientos esperados.

El tercer grupo de investigaciones estan relacionadas al uso de andlisis de correlacidon o regresiones
para examinar si existe o no una relacion a largo plazo entre el desempefio ambiental y los
rendimientos de las acciones. Es importante mencionar, que esta categoria de investigaciones ha
aportado de forma limitada a la construccion de la relacion bajo estudio. Spicer & Spicer, (2016)
estudiaron empresas de la industria de la pulpa y papel con controles altos para prevenir la
contaminacion, y demostrd que dichas entidades obtuvieron altos rendimientos y una beta de la
accion baja. Por otro lado, Mahapatra, (1984) no encontr6 relacion entre el premio del mercado ante

controles anti-contaminacién. Sin embargo, los estudios de Chen & Metcalf, (1980) quienes

14 Este efecto se le conoce también como “Green Pricing” en donde los inversionistas estan dispuestos a pagar mas por empresas responsables con el medio ambiente
(Tietenberg, 1998).
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replicaron la metodologia de Spicer y argumentaron que el tamafno de la empresa juega un papel

fundamental en el desempefio ambiental y de mercado.

En Reino Unido las investigaciones de Walker, Lopatta, & Kaspereit, (2014) utilizando variables
dummies a un modelo de dos factores que controlaban el tamafio de la empresa y la sensibilidad de
mercado, determinaron relacion positiva sobre el desempeiio de la empresa. Sobre esta linea de
estudio, Mollet & Ziegler, (2014) estudiaron variables como riesgo de mercado, tamafio de la
empresa y valor en libros, estableciendo evidencia positiva de la asociacion entre la responsabilidad

ambiental y el desempefio de las acciones.

2.5.3 Conclusiones parciales

En la sociedad moderna capitalista, las acciones administrativas que buscan mejorar los intereses de
los accionistas, requieren el trato justo y soporte de todos los grupos de partes interesadas (Berman,
Wicks, Kotha, & Jones, 1999). De acuerdo a Orlitzky & Benjamin, (2001), las reacciones del
mercado en funcién al desempefio ambiental afectan inmediatamente y en mayor medida que las
fluctuaciones de retornos contables. En otras palabras, los inversionistas en los mercados tendrdn una
respuesta mds marcadas a efectos ambientales que rendimientos contables, por dos razones
principales. La primera razén, es que las empresas con relaciones estables con sus stakeholders
tendrdn pocas dificultades para atraer nuevas inversiones de capital a la firma (Burgstahler y Dichev,

1997; Clarkson, 1998; Surroca et al., 2010)

La baja inversién en el desempefio ambiental de las empresas puede ser interpretada como una falta
de habilidad administrativa ya que las empresas no han adquirido una reputacién progresiva (Orlitzky
et al., 2003). Por lo tanto, inversionistas potenciales y prestamistas institucionales podrian percibir

que un bajo desempefio social y ambiental en la empresa muy riesgo en el precio de la accién a
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diferencia de empresas que invierten de manera estratégica en la parte social y ambiental (Alexander
& Buchholz, 1978). La segunda razén se fundamenta en que los criterios éticos en las inversiones
con bajos niveles de desempefio ambiental, puede reducir el acceso de la empresa a mercados de
capitales, lo cual contribuye a un mayor riesgo financiero (Jean B McGuire, Sundgren, &

Schneeweis, 1988).

En los estudios realizados por Surroca et al., (2010) se establece evidencia sobre el ciclo virtuoso
entre el desempefio social y ambiental y los rendimientos de la empresa. Esto es, que el desempeiio
social-ambienta no es solo un antecedente del nivel de desempefio financiero, sino también, una
consecuencia dado cierto nivel. Orlitzky (2003) realiza una comparacién anédloga, pero en funcién del
riesgo de mercado, al establecer que un nivel bajo de riesgo puede permitir una mejor planeacion
estratégica debido a que los flujos futuros proyectados de las inversiones en la empresa son menos

inciertos al tener menor riesgo.

Por lo tanto, los administradores en empresas menos riesgosas enfrentan menos incertidumbre con

respecto a oportunidades futuras y costos, relacionados al desempefio social.

Cuando la planeacion financiera y los flujos proyectados son mas precisos y confiables, mas capital
es destinado a proyectos ambientales o sociales que no estén directamente relacionados con la

sobrevivencia econdmica de la empresa (Orlitzky, 2003).

2.6 Hipétesis Especificas y/o Operativas

La hipétesis especifica con la que se construy6 el modelo evaluado se presenta a continuacion:

Hj: La eco-eficiencia disminuye el riesgo en el precio de acciones de paises emergentes.
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De forma empirica se comprobd este efecto y los resultados se presentan en los siguientes capitulos.

Para complementar este modelo se desarrollaron dos hipdtesis alternativas. La primera estd
relacionada con el efecto que ejerce el tipo de industria de cada empresa. Los sectores sensibles de la
industria, generalmente caracterizados por incentivar debates morales, tablies morales y presiones

politicas, incluyen industrias como la del tabaco, juego y apuestas y alcohol (Cai et al., 2016).

Siguiendo el modelo de Garcia et al., (2017) en esta investigacién se identificaron empresas
pertenecientes a sectores que pueden tener una mayor influencia en el impacto del medio ambiente,
por ejemplo: empresas del sector energético incluyendo produccion de petréleo y gas, produccién de
quimicos, mineria, asi como el sector de produccion de aluminio. Investigadores como Richardson &
Welker, (2001) y Lee & Faff, (2009) utilizan la construccion de portafolios de inversion en donde
utilizan el factor del tipo de industria para controlar el riesgo y el desempefio ambiental corporativo.

En base a estos estudios, la hipétesis alternativa se describe a continuacion:

Hjy: Las empresas eco-eficientes, pertenecientes a sectores controversiales, tienden a disminuir la

volatilidad del precio de la accion en mercados emergentes.

La segunda hipdétesis alternativa tiene el objetivo de medir el efecto de la regidon-pais especifico de
las empresas. Los mercados emergentes bajo estudio se dividen en 3 regiones principales: América,
Asia y Europa y Medio Oriente. Cada uno de estos grupos presenta caracteristicas contextuales

diferentes. Baskin, (2015) en su investigacion determina diferentes factores sobre el grado de
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compromiso ambiental y de responsabilidad corporativa por mercado emergente. En la siguiente

Tabla se presentan un resumen de las caracteristicas identificadas por Baskin (2015).

Tabla 6: Factores clave por region emergente

Region Emergente Factores clave de adpcion de responsabilidad social y ambiental
América Latina Interés publico creciente.
Presiones gubernamentales y regulaciones.
Asia Presiones globales.

Estrategia para generar ventaja competitiva.
Fuerte interés de inversionistas extranjeros de incorporar inversiones socialmente
responsables en sus portafolios.

Africa y Medio Oriente Presiones domésticas de incluir elementos de responsabilidad corporativa
Amenazas de regulaciones.
Mercado de inversiones socialmente responsables significativo.
Influencia del c6digo de gobierno corporativo.

Europa Central y Oriental Tenencia corporativa extranjera.
Acceso a la comunidad de la Unién Europea.
Ventaja competitiva

Fuente: Elaboracién propia con datos de (Baskin, 2015)

Los paises latinoamericanos con un papel mds activo en el marco ambiental son Brasil, México,
Chile y Argentina. Gobiernos, bancos e inversionistas estin empezando a entender la importancia de

. . . . . . 1
tener activos financieros que generen un triple balance o “triple bottom line”".

Los paises
emergentes asidticos como Malasia e India estdn empezando a incluir reportes ambientales en sus
resultados anuales, sin embargo, China tiene un bajo interés en incluir elementos de responsabilidad
corporativa.

Por otro lado, el grupo de paises emergentes de Europa y Medio Oriente tienen estructuras

corporativas extranjeras que ejercen mayor influencia en la adopcién de normas de gobierno

corporativo y responsabilidad ambiental (Baskin, 2015).

' Marco conceptual que establece la generacidn de valor agregado en las empresas al enfocarse en tres
elementos: utilidades, personas y el planeta.
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Lourenco & Branco, (2013) argumentan que paises con mercados de capitales poco desarrollados y
baja proteccion a los inversionistas perciben de manera positiva la adopcién de précticas sociales y
ambientales, sin embargo, los autores establecen que el efecto puede variar por pais. En base a las

investigaciones anteriores se presenta la segunda hipétesis alternativa:

Hj.: Las empresas eco-eficientes, pertenecientes a mercados emergentes, tienden a disminuir la

volatilidad del precio de la accion en mercados emergentes.

Es importante destacar que la relacion inversa en el riesgo de mercado se refiere a una disminucién
en la volatilidad o variabilidad en el precio de las acciones que demuestran alto desempefio ambiental
lo cual es un efecto positivo en las estrategias de inversion: se busca maximizar el rendimiento con el
menor riesgo posible. Se comprobard en este proyecto de investigacion que los factores ambientales,

correspondientes a las variables anteriormente definidas, contribuyen a lograr este objetivo.

2.7 Modelo esquematico de la hipétesis.

La esquematizacion de las variables dependientes e independientes se presenta de acuerdo con
siguiente modelo:
Y =1 (X1, XC) )

De acuerdo con modelo anterior, se comprobd de forma empirica que la variable independiente X1,
representadas por las emisiones de CO, por unidad de venta para paises emergentes y XC representa
las variables de control, tuvieran un efecto en el riesgo de mercado. Y representa la variable
independiente bajo estudio y se midi6 en funcién a la métrica de volatilidad en los precios de la
accion.
Por lo tanto, el modelo esquematico se presenta a continuacion:

Volatilidad = f (Eco-eficiencia + Variables de Control) 2)

93



Donde: Eco-eficiencia representa la emision de didxido de carbono sobre ventas y las variables de
control bajo estudio fueron el tamano de las empresas, rendimiento sobre activos, Capex/Ventas y

apalancamiento. El detalle de dichas variables se presenta en los siguientes capitulos.

2.8 Modelo Grafico de la Hipétesis

X1: Métrica ambiental de eco-eficiencia gy
(+) Y
CO,/Ventas .| Riesgo Empresa
Tipo de industria | Volatilidad general
Ubicacion geografica/ Mercados y a la baja
)

2.9 Operacionalizacion de las variables de la hipdtesis

En la Tabla 7 se agrupan las variables dependientes e independientes bajo estudio estableciendo sus

caracteristicas principales como: definicion, unidad de medicién y fuente.

Tabla 7: Variables de investigacion e indicadores de medicion

Variable Definicion Unidad de medida Fuente
X;-CO,/ Ventas  Emisién de didéxido de carbono por Factor de eco-eficiencia Bloomberg ESR.
unidad de ventas. en %:
Ventas
Y_Riesgo de Volatilidad en los precios de las Bloomberg
Mercado acciones.

Desviacion estdndar de los rendimientos. —
T(X —X)2
DS = |/—————
n-1

Fuente: Elaboracion propia. Nota: Cada una de las variables estd asociada a paises emergentes.

2.10 Modelo de Relaciones tedricas con las Hipotesis

El modelo incluido en esta secciéon presenta la relacion de las hipétesis propuestas con las
investigaciones tedricas y empiricas que fortalecen la justificacién del problema bajo estudio. En la
Tabla 8 se muestra un resumen de los autores mas sobre salientes que han estudiado las variables

independientes en funciéon al riesgo empresa. Cabe destacar, y como se ha mencionado
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anteriormente, la justificacion principal de esta investigacion es la escasez de estudios para los paises

emergentes.

Tabla 8: Tabla de Relacion Estructural Hipétesis - Marco Teorico

X1 Eco-eficiencia e

X2 Eco-eficiencia y

X3 Eco-eficiencia y

Referencia Indices ambientales Divulgacion Métricas ambientales Y Riesgo Empresa
Sharpe (1970) X
Ross (1976) X
Spicer (1978) X X
Chen y Metcalf (1980) X X X
Horne (1983) X
Mahapatra (1984) X X
Barry y Brown (1985) X X
Hart y Ahuja (1994) X X X
Diltz (1995) X X X
Hamilton (1995) X X X
Coles (1995) X X
Hart (1995) X X
Hamilton (1995) X X X
Cohen, Fenn y Naimon (1995) X X X
White (1996) X X X
Foster y Viswanathan (1996) X X X
Rao (1996) X X
Guerard (1997) X X
Botosan (1997) X X
Feldman, Sovka y Ameer (1997) X X
Gottsman y Kessler (1998) X X
Klassen y McKaughlin (1998) X X
Yamashita, Sen y Roberts (1999) X X X
Heinkel (2001) X X
Heinkel, Kraus y Sechner (2001) X X
Blank y Daniel (2002) X X X
Derwall (2004) X X
Bansal (2004) X X
Moon y De Leon (2007) X X
Hoti (2007) X X
Saldafia, Palomo y Blanco (2007) X
Lambert (2007) X X
Hong y Kacperczyk (2009) X X
Chih (2010) X X X
Lozano y Huisingh (2011) X X
Callier y Chollet (2012) X X X
Vives (2012) X X
Richardson (2012) X X
Girerd-Point (2013) X X
Garcia y Mendes Da Silva (2013) X X
Harjoto y Jo (2014) X X
Cheng (2014) X X
Orsato (2017) X X X

Fuente: Elaboracién propia.
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2.11 Conclusiones del Marco Teorico

Los estudios y las investigaciones presentadas en este capitulo buscan resolver la incégnita sobre la
relacion del desempefio ambiental y el desempefio de mercado de las empresas. Las investigaciones
de Cohen et al., (2014) ; King & Lenox, (2001); Derwall et al., (2004); Hart & Ahuja, (1996b); Porter
& Linde, (1995) entre otras, han aportado a esta relacion desde la perspectiva econdmica de las
empresas, asi como desde la operacién interna y administracion de negocios. En la literatura
econdmica los problemas ambientales han sido tratados como inconsistencias entre los beneficios
sociales y privados y han sido delegados a la intervencion del gobierno para su solucidén; es decir,

como una externalidad.

Sin embargo, se ha demostrado que el desempefio ambiental estd positivamente relacionado con el
desempefio financiero si existen incentivos suficientes para reducir el dafo ambiental. Esto significa
que los problemas ambientales pueden ser resueltos por mecanismos de mercado sin una intervencion
externa mejorando la relacion entre las empresas y gobierno (Iwata & Okada, 2011). Estos beneficios
son potenciales y pueden influir en la percepcion de mercado sobre los activos financieros de las

empresas y creando o destruyendo valor.

El ambiente de negocios de una empresa, formado por las partes interesadas como gobierno,
comunidades locales, consumidores, proveedores, empleados, inversionistas y accionistas, ha
incrementado la conciencia sobre la administracion ambiental especialmente en paises desarrollados,
sin embargo, no ha tenido el mismo impacto para los paises emergentes en etapas de crecimiento

(Iwata & Okada, 2011).
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Esta conciencia ambiental influye en el desempefio financiero de las empresas, por ejemplo, si una
empresa viola una regulaciéon ambiental o es participe de un accidente ambiental, esta empresa no
solo tiene que hacer frente a penalidades y multas, sino también sufre una pérdida en su reputacién
reflejdndose en el precio de la accién. Esto a su vez, representa un riesgo explicito en la valuacién de
los flujos futuros de la empresa. Por otro lado, si la empresa juega un rol activo en el desempeiio
ambiental esto representa una ganancia en su reputacion lo cual conlleva a generar expectativas
positivas que reduzcan su exposicion al riesgo y eficiencias en costos a largo plazo (Guenster et al.,

2011).

La falta de evidencia empirica de la relacion entre la eco-eficiencia y el riesgo de mercado en paises
emergentes es la motivacion principal de este proyecto de tesis. La escasez de investigaciones
aplicadas en paises emergentes que demuestren los factores que potencializan el valor de las
expectativas de mercado constituye una base solida para llevar a cabo un estudio comparativo entre
paises emergentes y diferentes sectores econdmicos. En esta investigacion se demuestra que los
paises emergentes representan inversiones atractivas al implementar précticas eco-eficientes. En el
siguiente capitulo se presenta la metodologia y las caracteristicas principales de las variables que

conforman los modelos, asi como el disefio de la investigacion.
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Capitulo 3. ESTRATEGIA DE DESARROLLO DE LA INVESTIGACION: ASPECTOS

METODOLOGICOS

En el contenido de este capitulo se presenta el desarrollo de la investigaciéon que comprende el
modelo de relaciones y de hipdtesis con sus respectivas fuentes tedricas aplicadas en estudios
anteriores. Se expone de manera consecuente la muestra de estudio y la operacionalizacién de la
variable dependiente, medida a través del riesgo, y la variable independiente, medida a través de la
métrica de eco-eficiencia seleccionada. Se especifican las variables de control contenidas en el
modelo. Por tultimo, se presenta el disefio de la investigacion, las caracteristicas principales de la

misma; asi como el método de andlisis que se realizé en este proyecto de investigacion.

3.1 Hipétesis General

En el presente proyecto de investigacion se demostrard el impacto que ejerce el desempeiio
ambiental, medido a través de la métrica de eco-eficiencia, sobre el riesgo. Para responder la
pregunta de investigacion “;Cudl es el efecto del desempefio ambiental en el riesgo empresa de
paises emergentes?, la hipdtesis alternativa que se probara se define a continuacion:

Hla: La eco-eficiencia disminuye el riesgo de los rendimientos del precio de las acciones en

paises emergentes.

Por lo tanto, la hipétesis nula sera:

Ho: La eco-eficiencia no disminuye el riesgo de los rendimientos del precio de las acciones

en pal’ses emergentes.

En el Capitulo 1 se establecieron dos hipdtesis alternativas que estudian el efecto de las industrias

controversiales y el efecto por regién o agrupacién de pais.
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3.2 Hipétesis Especificas

Las hipdtesis especificas son las siguientes:
H1b: Las empresas eco-eficientes, pertenecientes a sectores controversiales, tienden a disminuir
la volatilidad del precio de la accién en mercados emergentes.

La hipétesis H1b es alternativa a HO

Hlc: Las empresas eco-eficientes, pertenecientes a mercados emergentes, tienden a disminuir la
volatilidad del precio de la accion en mercados emergentes.

La hipétesis H1b es alternativa a HO

En la siguiente seccidn se detallan las caracteristicas y descripcion de la variable dependiente medida
a través de la volatilidad de mercado, y de las variables independientes. Se establece también las
caracteristicas de las industrias controversiales y el efecto de los mercados emergentes agrupados por

region geografica.

3.3 Especificacion y descripcion de variables

Variable dependiente: Riesgo o Volatilidad

De acuerdo con la literatura contable y financiera, el riesgo se puede medir por el riesgo total (Jo &
Na, 2012). La teoria financiera establece que riesgo total estd compuesto por el riesgo especifico de
la empresa y el riesgo de mercado. El riesgo total de una inversion estd medido por la varianza o por
la desviacion estandar de los rendimientos (Ross, 1976). A pesar de que el riesgo de mercado es una
representacion de un portafolio bien diversificado, Bennett, Sias, & Starks, (2001) demuestran que la

conformacion de portafolios bien diversificados es practicamente imposible. Shleifer & Vishny,
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(1997); Pontiff, (2006) y Zhang & Duan, (2010) sugieren que el riesgo especifico de la empresa es el

mayor impedimento de la eficiencia del mercado.

De acuerdo con los estudios mencionados anteriormente, se utilizard el riesgo total como variable
dependiente, al combinar el riesgo de mercado y el riesgo especifico de la empresa, ya que literatura
previa sugiere que no solo el riesgo sistematico afecta el rendimiento de las acciones, sino los dos
tipos de riesgo. Tomando en cuenta los estudios de Sharpe (1964), Mossin (1966), Lintner (1965),
fundadores originales del CAPM, establecen que el riesgo sistemdtico afecta al precio de la accion.
La primera medida de riesgo es entonces, la desviacion estandar de los rendimientos en los precios

accion.

Variable independiente: Eco-eficiencia

En el modelo propuesto la variable de desempefio ambiental estard medida a través de la métrica de

L €02
eco-eficiencia: ( )
Ventas

La variable In ( coz

Ventas) representa la relacion entre la intensidad de emision de CO2 sobre los ingresos

por unidad de venta reportadas en ddlares. Esta razon es calculada sobre los datos divulgados en los
reportes ambientales de las empresas bajo estudio. Las emisiones de efecto invernadero medidas a
través del dioxido de carbono integran la sumatoria del uso anual de energia, electricidad,
combustible, gas, calefaccion y enfriamiento urbano. Estas emisiones han sido estandarizadas sobre

el total de las ventas (Dowell, Glen; Hart, Stuart; Yeung, 2000).

Cabe destacar que el resultado de este indicador tiene una relacion inversa para considerarse eco-
eficiente; es decir si el resultado es igual 1 las emisiones de la empresa estdn relacionadas con el
nivel de ventas. Si la razén es mayor a 1, implica una alta emision de CO, por unidad vendida; lo
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cual implica que el nivel de eco-eficiencia de la empresa es pobre. Si el resultado es negativo

significa una reduccion en emisiones de CO, por cada unidad vendida.

Esta misma relacién inversa es aplicada para autores como (Klassen et al., 2016), Konar & Cohen,
(2016), Russo, (2016) y Nehrt, (1996). Dichos autores utilizan métricas ambientales directas e
indirectas, como emisiones, energia, agua y desperdicios y encuentran que un bajo desempefio
ambiental tiene un efecto significativo en los activos intangibles de la empresa y afecta el precio de

las acciones.

Para aportar estabilidad a los regresores, reducir las observaciones atipicas y establecer distintas
visiones de la estimacion, se incorporé el logaritmo natural de la variable de eco-eficiencia bajo
estudio. De acuerdo a Gelman & Hill, (2007) la falta de linealidad en los datos, esto es la existencia
en la distribucion de datos extremadamente altos y bajos entre periodos, se puede remediar con una

transformacion no lineal como es el caso de la transformacion logaritmica.

Otro factor relevante en la construccion de la hipétesis es el efecto de las industrias controversiales.
La variable de eco-eficiencia es multiplicada por la variable dicotomica de industria controversial de
los paises emergentes. Esto crea el efecto que permite potenciar las emisiones por unidad de venta en
sectores contaminantes como la industria energética, industrial, de materiales y servicios publicos. En

el siguiente capitulo se detallard a profundidad este efecto y su relacién con la volatilidad.
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Variables de control

Como variables de control, en el modelo se establecen seis y se describirdn a continuacion.

a)

b)

c)

d)

Tamaiio empresa: Esta variable captura el tamaino de la empresa representado por el logaritmo
natural del total de activos. Las investigaciones de King and Lenox (2001) y Jo & Na, (2012)

utilizan esta variable en sus modelos de rentabilidad y reduccién de riesgo respectivamente.

Deuda

Activos Esta razon representa la estructura financiera de la empresa al dividir el total de deuda o

pasivos contables entre los activos totales. Las investigaciones de Pogutz & Russo, (2008), Jo &
Na, (2012) utilizan esta razén como indicador financiero de la empresa.

ROA Representa la rentabilidad sobre los activos. Autores como Ross (1976) y Dumrauf (2001)
establecen que uno de los objetivos de las empresas es generar utilidades para los accionistas y
es una métrica ampliamente utilizada por analistas financieros como termOmetro contable de
rentabilidad de la empresa. Por otro lado, Pogutz & Russo, (2008) , Almeida, Rodriguez, Cortez,
& Abreu Quintero, (2012) y (Jo & Na, (2012) han utilizado, en investigaciones recientes, este

indicador para analizar el efecto en las responsabilidad ambiental y social.

CAPEX
Ventas

Representa la inversion en capital por unidad de venta. Jo & Na, (2012)

Dummy Industria Controversial Esta variable es una variable dicotdmica o dummy que
clasifica a las industrias controversiales y no controversiales. Estas industrias han sido declaradas
no éticas o socialmente irresponsables (Byrne 2010), aunque existan diferencias que varian por
pais o cultura, (Waller et al. 2005), y el grado de violaciones a la ética de normas sociales que
varian dependiendo de sus productos y servicios Jo & Na, (2012) y Gottsman & Kessler,
(1998).Se considera una industria controversial aquella empresa publica que esta en el negocio
del alcohol, tabaco, juego, energia nuclear, cemento, petrdleo, biotecnologia y armas. Hong &

Kacperczyk, (2009) las definen como “acciones pecadoras”.
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f) Dummy Mercados Los paises bajo estudio representan economias emergentes que se
agruparon por mercados o continentes. El estudio muestra tres mercados principales: América,
Asia y el grupo de Europa y Medio Oriente. Con esta variable se pretende cuantificar el efecto

pais agrupado por su mercado correspondiente.

La variable Mercado Asia representa los paises asidticos de China, Corea, Filipinas, India,
Indonesia, Malasia, Pakistin, Rusia, Taiwidn y Tailandia. La variable Mercado EruyMo
representa los paises de Europa y Medio Oriente encabezados por: Africa del Sur, Emiratos

Arabes Unidos, Grecia, Hungria, Polonia, Qatar, Reptblica Checa y Turquia.

Es importante destacar que los mercados anteriormente mencionados estardn en funcién del

Mercado Americano representado por Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Pert.

Debido a la escasa informacion de datos ambientales en los reportes anuales de las empresas en
paises bajo estudio, una limitacién importante es el nimero de empresas que integra cada una de
las industrias analizadas. La informacién sobre el indicador de desempeiio ambiental y eco-
eficiencia para las empresas publicas fue tomada del software financiero Bloomberg, el cual

tiene un médulo especializado en responsabilidad ambiental y social.
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3.4 Modelos

Para comprobar el efecto del desempefio ambiental en el riesgo empresa, medido a través de la

desviacion estandar del precio de las acciones, se presentan tres modelos para rechazar Ho:

Modelo 1:
Efecto de la eco-eficiencia en la volatilidad

co,

Vol = In ——2—
olip = po+ piln Ventas;;

+ fyDeuda_Activos;; + [3R0A; + [, Capex_Ventas;;

+ Bs In Activos;; + ¢ Dummy Controversial;,
+ f¢ Mercado Asia; -+ ¢ Mercado EuryMo;, + e;;
Donde:

Vol = Desviacién estdndar de los rendimientos de la accién por cada empresa.

co . . . .
n (Venfas) = Emisiéon de CO, sobre los ingresos por unidad de venta reportados en ddlares en

empresas pertenecientes a sectores controversiales. Se utiliza el logaritmo natural para
estandarizar los resultados.
In _Activos = Logaritmo natural de activos como medida de tamafio de las empresas.

(Deuda

_ ) = Estructura de capital de la empresa
Activos

ROA = Rendimiento sobre activos.

(CAPEX

Ventas) = Inversiones de capital en funcién del total de ingresos por ventas de cada empresa.

En el modelo se presenta también el efecto de las industrias controversiales Dummy Controversial y
el efecto por regiéon o mercado asidtico, europeo y de medio oriente medido por Mercado Asia y

Mercado Eurymo con respecto al mercado americano.
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Modelo I1:

Efecto de la eco-eficiencia en industrias controversiales y su relacion con la volatilidad.

co, co, )
+ [,(In =——— * Controversial;;) + f3Debt_A;; + B4ROA;;

Vol;; = Lo + In ——
i = P A Ventas;; Ventas;;

+ Bs Capex_Ventas;; + B¢ In Activos;;

+ B, Mercado Asia;+ g Mercado EuryMo;: + e,

Donde:

Vol = Desviacién estdndar de los rendimientos de la accién por cada empresa.

co . . . .
n (Ventzas) = Emisiéon de CO2 sobre los ingresos por unidad de venta reportados en ddlares en

empresas pertenecientes a sectores controversiales. Se utiliza el logaritmo natural para

estandarizar los resultados.

CO,
Ventasit

* Controversial;; = Mide el efecto de las industrias controversiales representadas por el

sector de energia, industrial, materiales, productos farmacéuticos y servicios publicos.

In _Activos = Logaritmo natural de activos como medida de tamafio de las empresas.

(Deuda

; ) = Estructura de capital de la empresa
Activos

ROA = Rendimiento sobre activos.

(CAPEX

Ventas) = Inversiones de capital en funcién del total de ingresos por ventas de cada empresa.

En el modelo se presenta efecto por regiéon o mercado asidtico, europeo y de medio oriente medido

por Mercado Asia 'y Mercado Eurymo con respecto al mercado americano.
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Modelo 111

Efecto de la eco-eficiencia en industrias controversiales y efecto mercado en funcién al riesgo.

CO, + ﬁz(ln CO,
t

Vol;y = Bo+ filn . * Controversial;;) + B;Debt_A;; + [,ROA; +

Ventas; Ventas;

Bs Capex_Ventas; + B¢ In Activos;; + 7 Mercado Asia;; *

€0, . €O, .
(In Ventasis Controversial;;) + fg Mercado EuryMo;, * (In Ventasis Controversial;;) + e;;
Donde:

Vol = Desviacion estdndar de los rendimientos de la accion por cada empresa.

co . . . .
n (Wfas) = Emisiéon de CO, sobre los ingresos por unidad de venta reportados en dolares en

empresas pertenecientes a sectores controversiales. Se utiliza el logaritmo natural para

estandarizar los resultados.

CO,
Ventasit

* Controversial;, = Mide el efecto de las industrias controversiales representadas por el

sector de energia, industrial, materiales, productos farmacéuticos y servicios publicos.

In _Activos = Logaritmo natural de activos como medida de tamafio de las empresas.

(Deuda

; ) = Estructura de capital de la empresa
Activos

ROA = Rendimiento sobre activos.

(CAPEX

Ventas) = Inversiones de capital en funcién del total de ingresos por ventas de cada empresa.

CO,
Ventasit

En este modelo se presentan las variables Mercado Asia; * (In * Controversial;; y

CO,
Ventasit

Mercado EuryMo;, * (In * Controversial;; que representan el efecto de las industrias

controversiales por cada region.
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3.5 Diseiio de la investigacion

La presente investigacion es considerada descriptiva ya que busca especificar las propiedades y
caracteristicas que serviran para precisar la dimension del fenémeno bajo estudio. También es de tipo
correlacional ya que se busca identificar el grado de asociacidn o relacion que existe entre la variable

dependiente riesgo y la variable independiente eco-eficiencia.

En capitulos anteriores se establecié que el objetivo principal del proyecto es medir la relacién que
existe entre el efecto que ejerce el desempefio ambiental en el riesgo empresa para los paises
emergentes y sectores controversiales. Se busca comprobar que actividades en pro del medio
ambiente son benéficas no solo a la sociedad sino también ejercen un beneficio para la propia

empresa (S. Lee, Seo, & Sharma, 2013; M. Porter & Kramer, 2009).

Para cumplir con el propdsito descrito, y siguiendo con la metodologia propuesta por Di Masso,
Gayol, & Tarrés, (2014), se obtuvieron los datos de la muestra utilizando fuentes secundarias de
informacion, a través del software financiero Bloomberg en donde se recolectaron y agruparon los
datos que medirdn a cada una de las variables propuestas en el modelo en los paises emergentes. La
plataforma de Bloomberg, como parte de sus funcionalidades, ofrece un médulo de ESG
correspondiente a indicadores de medio ambiente, sociales y de gobierno corporativo. Sobre este

modulo se obtuvo informacién medio ambiental por cada empresa.

Se realizaron pruebas de normalidad en los datos y se efectuaron técnicas de estadistica descriptiva

para conocer las caracteristicas de la muestra para las variables dependientes, independientes y de

control. Para analizar el efecto de la eco-eficiencia en el riesgo de mercado se realizé como parte de
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la metodologia, una regresion lineal multiple que forma parte de las técnicas estadisticas del analisis

multivariante.

Para determinar si las variables del modelo tienen un efecto en el riesgo empresa se utiliza el
estadistico t-student y un nivel de significancia del 10%, el cual es utilizado en investigaciones
cientificas relacionadas al desempeiio ambiental y riesgo de empresa, (Wahba, 2008; Cai, Cui, & Jo,
2016; Al-Najjar & Anfimiadou, 2012). Dentro del estudio se presentardn los resultados con nivel de

significancia al 1% y 5%.

El p-value es el valor critico que sirve para comprobar si se rechaza o no se rechaza la hipétesis nula
propuesta en el modelo esta investigacion. La hipdtesis nula de este proyecto se define a
continuacion: “La eco-eficiencia no tiene efecto en el riesgo de mercado en paises emergentes”. El
resultado del p-value menor a 0.10 establece que se debe de aplicar el rechazo de la hipdtesis nula
con un nivel de significancia del 10%. Los valores del p-value también se comprobaran en los

diferentes niveles de significancia de 1% y 5%. Los resultados se exponen en el capitulo siguiente.

Otro elemento relevante en el modelo de la investigacion es la prueba de significancia global a través
de la prueba F, en donde se utilizara un p-value del 5%. Valores menores al 5% soportaran el rechazo
de la hipétesis nula de que el modelo no es significativo. Para determinar la proporcion de la varianza
de la variable dependiente que es explicada por las variables independientes se calculard el
coeficiente de determinacion ajustado con el objetivo de probar la calidad del modelo y la proporcion

de los resultados que pueden explicarse por el mismo.
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Finalmente se realizard un andlisis de escenarios en donde se determinard el efecto que ejercen cada
uno de los paises emergentes y se presentard un andlisis sectorial clasificando las industrias
controversiales y no controversiales y su efecto en el desempefio ambiental y riesgo. Para la
estimacion de los modelos se emplea el software estadistico Stata version 15 y los resultados se

presentan en el Capitulo 4.

El nimero total de la muestra del estudio es de 346 empresas listadas en bolsas de valores de paises
emergentes. Dentro del mercado americano los paises emergentes considerados son: Argentina,
Brasil, Chile, Colombia, México y Perd. El mercado asidtico lo componen China, Corea, Filipinas,
India, Indonesia, Malasia, Pakistan, Rusia, Taiwan y Tailandia. En los mercados europeos y de medio
oriente los paises se integran por Africa del Sur, Emiratos Arabes Unidos, Grecia, Hungria, Polonia,
Qatar, Republica Checa y Turquia. En total conforman una muestra de 24 paises. La composicion de

los datos, muestra y periodo de estudio se de estudio explicardn en la siguiente seccion.

Tabla 9: Clasificacion de Mercados Emergentes

Mercados Emergentes

América Europa y Medio Oriente Asia
Argentina Africa del Sur China
Brasil Emiratos Arabes Unidos Corea
Chile Grecia Filipinas
Colombia Hungria India
Meéxico Polonia Indonesia
Perd Qatar Malasia
Repiiblica Checa Pakistan
Turquia Rusia
Taiwén
Thailandia
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3.6 Muestra

La muestra de este proyecto de investigacién corresponde a 346 empresas listadas en mercados
emergentes, que, de acuerdo con su definicién en el Capitulo I, corresponden a paises que
experimentan crecimientos potenciales y estdn en una primera o segunda etapa de industrializacién.
Un elemento importante que destacar es que las empresas seleccionadas son publicas y cotizan en
indices bursétiles representativos de cada pais y comparten crecimientos por debajo del 10% del

Producto Interno Bruto.

Otro factor, corresponde a la incorporacion de dichos paises a la “Iniciativa de Bolsas Sustentables”,
en donde se incorporan a las estrategias de inversion factores sustentables y de medio ambiente (UN
SSE Initiative, 2016). Esta dltima caracteristica representa el grado de compromiso con el medio
ambiente, sin embargo, existen paises que estin en etapas iniciales de crear acuerdos de

sustentabilidad al cotizar en las bolsas de valores. Los datos se muestran en la Tabla 10.
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Tabla 10: Clasificacion de la muestra

PIB (Miles ..
No. Mercado/Pais No. de Millones Crecimiento Bolsa
Empresas PIB Sustentable
USD)
AMERICA 110
1 Argentina 4 0.63 2.86% Si
2 Brasil 47 2.05 0.98% Si
3 Chile 18 0.27 1.49% Si
4 Colombia 12 0.39 1.77% Si
5 Meéxico 25 1.15 2.04% Si
6 Peru 4 0.21 2.50% Si
ASIA 174
7 China 26 12.24 6.90% Si
8 Corea 33 1.43 3.10% Si
9 Filipinas 10 0.31 5.20% No
10 India 19 2.59 6.60% Si
11 Indonesia 10 1.01 5.10% Si
12 Malasia 7 0.31 5.90% Si
13 Pakistan 5 0.3 7.60% No
14 Rusia 2 1.57 1.50% Si
15 Taiwan 41 0.35 3.00% No
16 Thailandia 21 0.15 10.30% Si
EUROPA Y MEDIO
ORIENTE 62
17 Africa del Sur 16 3.87 1.00% Si
Emiratos Arabes
18 Unidos 3 0.38 0.80% No
19 Grecia 14 0.2 1.40% Si
20 Hungria 4 0.13 4.00% St
21 Polonia 6 0.52 3.80% Si
22 Qatar 3 0.16 1.60% Si
23 Republica Checa 3 0.22 4.30% No
24 Turquia 13 0.85 7.40% St
Total 346

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Mundial, 2018.

En la Tabla 11 se presenta informacion de la muestra en funcién a la capitalizacién en ddlares, que
mide el tamafio del mercado financiero. Para representar el impacto ambiental se presenta también el
total de emisiones de CO, en toneladas métricas per cdpita para poner en contexto el estatus

ambiental de cada pais. En la dltima se expone la relacién de volatilidad y rendimiento medidos en
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porcentaje. Cada uno de estos datos da un panorama general de la composicidn y caracteristicas de
los paises emergentes.

Tabla 11: Muestra Emisiones de CO,, riesgo y rendimiento del mercado

Emisiones

No. Mercado/Pais Capitalizalcién% CO, per Volatilsidad Rendim4ient0
PIB A % %0
capita
AMERICA
1 Argentina 17.05% 4.75 27.08% 31.13%
2 Brasil 46.49% 2.59 24.06% 7.26%
3 Chile 106.35% 4.69 10.32% 3.54%
4 Colombia 38.63% 1.76 12.79% -1.81%
5 México 36.23% 3.87 12.95% 3.89%
6 Perd 46.93% 1.99 12.00% 0.58%
ASIA
7 China 71.20% 7.54 17.79% 19.31%
8 Corea 115.70% 11.57 11.20% 1.20%
9 Filipinas 92.60% 1.06 16.23% 1.89%
10 India 88.00% 1.73 12.76% 3.46%
11 Indonesia 51.30% 1.82 13.08% 2.50%
12 Malasia 144.80% 8.03 7.72% 3.78%
13 Pakistan 33.00% 0.9 12.44% 8.55%
14 Rusia 39.50% 11.86 14.93% 14.83%
15 Taiwéan 50.00% 13.2 12.00% 11.00%
16 Tailiandia 120.50% 4.62 12.11% 1.84%
EUROPA Y MEDIO
ORIENTE
17 Africa del Sur 352.80% 8.98 14.88% 0.59%
Emiratos Arabes
18 U. 62.60% 23.3 14.32% 3.25%
19 Grecia 24.90% 6.18 26.92% -21.50%
20 Hungria 22.60% 4.27 15.20% 29.13%
21 Polonia 38.30% 7.52 17.84% 18.86%
22 Qatar 78.20% 45.42 16.02% 9.95%
23 Republica Checa 17.40% 9.17 13.73% 11.55%
24 Turquia 26.70% 4.49 19.56% 4.18%

' Capitalizacién del mercado de empresas nacionales que cotizan en bolsa como porcentaje del PIB. Métrica del
tamafio de mercado.

* Emisiones de CO; en toneladas métricas per cépita.

? La volatilidad anualizada representa el grado de riesgo por pais y mide la variacién de la rentabilidad de un activo
con respecto a su media en un afio.

* Rendimiento del mercado financiero en el 2016.

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Mundial, 2016.
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El desarrollo del mercado financiero de una economia esta relacionado con su desarrollo general. El
buen funcionamiento del sistema financiero provee informacion accesible y de alta calidad que
reduce a su vez, los costos de transaccidn y subsecuentemente mejora la colocacion de recursos que
impulsa el crecimiento econémico. De acuerdo con los datos presentados en la Tabla 11 la
capitalizaciéon de mercado como porcentaje del PIB es representado por el precio de la accién
multiplicado por el nimero de acciones en circulacién para cada una de las empresas publicas en

funcién al Producto Interno Bruto. Este dato representa el tamafio del mercado.

Los paises emergentes de América tienen una capitalizacion promedio de 48.61% indicando un
crecimiento menor al Producto Interno Bruto. Esto se debe principalmente al reto que tienen las
economias latinoamericanas de incrementar la profundidad de sus mercados accionarios a través de
politicas econdmicas atractivas, promover la adopcion de practicas de gobierno corporativo y la

reduccién de barreras de inversion como las ganancias de capital y los impuestos sobre dividendos.

Chile es por otro lado, el tnico pais latinoamericano con un crecimiento por encima del PIB y esto
se debe en parte a la reforma a la Ley de Mercados de Valores a partir de los afios 80. Esta reforma
incluy6 la participacién privada en la extension del mercado, mejoras en términos de liquidez, la

creacion de nuevos instrumentos y estimulos fiscales.

Los paises emergentes de Asia representan una capitalizaciéon promedio de 80.66% con relacion al
PIB. Malasia presenta un 144.80% siendo lider en esta categoria, al haber desplegado esfuerzos al
transformar sus plataformas de operacién disminuyendo el tiempo por transaccion. Tailandia por su
parte ha creado mejoras en su sistema de compensaciéon y liquidacién en donde la informacion

transaccional es compartida al piblico inversionista en minutos. Los mercados bursatiles de China y
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Corea del Sur presentan variabilidad del rendimiento bursétil ocasionado por la inflacién (Sosa &

Cabello, 2015).

Los paises de Europa y Medio Oriente obtuvieron una capitalizacion promedio con respecto al PIB
del 77.94%. Africa del Sur lidera esta métrica. En los tltimos afios este bloque de paises experiment
una contracciéon pronunciada en sus economias debido a factores macroeconémicos como el
incremento en precios de materias primas, el contagio econdmico de las crisis y falta de integracion
en los mercados bursétiles. Especificamente, el mercado bursitil de Turquia fue severamente

afectado por el nivel de exportaciones (Sosa & Cabello, 2015).

Las emisiones de didxido de carbono provienen de la quema de combustibles fésiles. Esta métrica
incluye el dioxido de carbono producido durante el consumo de combustibles sélidos, liquidos,
gaseosos y de la quema de gas. Estudios recientes han demostrado el rol que juega el desempefo
economico de las regiones como factor clave para explicar el grado de emisiones de CO; y calidad
medio ambiental (Lv, 2017). Lv, (2017) en su investigacion demuestra una relacién lineal entre las

emisiones de gases con efecto invernadero y la gestion de politicas publicas en paises emergentes.

Diversas investigaciones han estudiado el efecto de las emisiones de CO; en paises emergentes y han
encontrado una relacion no-lineal entre la calidad ambiental y el ingreso per cdpita regional
(Grossman & Krueger, 1994). Estos autores profundizan la relacion al implementar la hipétesis de
Kuznets, o mejor conocida como la curva ambiental de Kuznets. Dicha hipétesis establece que la
contaminacion ambiental crece en funcién del crecimiento econdmico hasta un cierto nivel, después

del cual decrece (Pérez-Suarez & Lopez-Menéndez, 2015).
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De acuerdo con la Agencia Internacional de Energia IEA (2017), los paises emergentes contabilizan
el 48% de emisiones acumuladas. Las emisiones de CO, se estancaron de 2014 a 2016, incluso
cuando la economia global continué expandiéndose. Este desacoplamiento fue el resultado de
mejoras en la eficiencia energética y el desarrollo de tecnologia baja en carbén, lo que llevé al
decrecimiento en la demanda de carbon. Sin embargo, la dindmica cambié de 2017 a 2018 en donde
el crecimiento econémico no alcanzé una conciliacién con la productividad energética, la tecnologia

baja en carbdn no escal6 los suficiente para ajustarse al incremento en la demanda.

El resultado fue un incremento de las emisiones de CO; cercano al 0.5% por cada punto porcentual
de crecimiento econdmico comparado con un crecimiento del 0.3% en promedio desde el 2010. El
incremento en emisiones fue impulsado por el consumo de energia como resultado de un crecimiento
global, asi como de las condiciones climaticas en algunas partes del mundo que llevaron al

incremento en la demanda para calefaccion y enfriamiento (IEA, 2017).

A nivel regional las emisiones de CO, son impulsadas por diferentes dinamicas. Desde el afio 2000,
de acuerdo con reporte de la Agencia Internacional de Energia (2017), los paises desarrollados
tuvieron un incremento considerable en emisiones contaminantes y a partir del 2001 estos paises
redujeron sus emisiones en un 10% mientras que los paises emergentes las han duplicado. Asia
representa la fuente mds importante de emisiones alcanzando 17.4 Gt CO; en el 2016, el doble del

nivel de América y tres veces el de Europa.

En el 2016 China representd mas de la mitad de las emisiones en Asia. Las emisiones de CO,
crecieron un 2.5% debido a un salto del 5% en la generacion de energia proveniente de carbon y la

combustion de gas del sector energético. Por su parte India representd un 12% en incremento de
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emisiones de CO,. Dicho crecimiento estd directamente relacionado con el sector energético,
industrial y de transportacion. A pesar de dicho crecimiento, sus emisiones per cdpita permanecen en

un 40% menos que el promedio global.

Otras regiones como Corea e Indonesia registraron crecimientos de 36% y 78% respectivamente. En
Qatar el 89% del total de emisiones de gases con efecto invernadero, no solo CO,, proviene del sector

de energia ligado a la produccién de petréleo y gas que domina su economia nacional.

En cuanto a los mercados bursdtiles los inversionistas buscan en dichas economias altos
rendimientos, sin embargo existen diferentes enfoques de inversion: a) la ineficiencia del mercado
provee una oportunidad de generar excesos en ganancias (alpha), b) generacion de ganancias en el
largo plazo, c) inclusion de estos mercados como estrategia global de diversificacion y d) estos
mercados proveen opciones de inversion al generar mds subvaluaciones en los precios de accion lo

cual los hace mas atractivos.

De acuerdo con reporte anual de la Federacion Mundial de Bolsa de Valores (2018) los mercados
emergentes agrupan mayor volatilidad que los paises desarrollados. Regulaciones laxas, cambios
demograficos répidos, y una acelerada transformacion en ambientes econdmicos son los principales
factores de falta de certidumbre para el publico inversionista. Empresas con politicas ambientales,
sociales y de gobierno son las que reciben un impacto menor al enfocarse en acciones que mitiguen el

riesgo de eventos altamente costosos, como por ejemplo desastres naturales.

La composicion de la muestra por la industria se presenta en la siguiente figura.
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Figura 9: Representacion de la Industria
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Fuente: Elaboracion propia

Las industrias mds representativas en la muestra son Finanzas, Materiales, Servicios Publicos y

Productos de primera necesidad. Para determinar las industrias controversiales se analizaron los

estudios propuestos por diferentes investigadores que se presentan a continuacion.

La clasificacion de industrias propuesta por Fama & French, (1997) y actualmente utilizada por Jo &

Na, (2012) utilizan los cédigos SIC para la clasificacion de industrias. Un factor relevante es que los

codigos SIC clasifican empresas en Estados Unidos. Por otro lado, los cddigos NAICS fueron

desarrollados por México, Canadd y Estados Unidos en materia comercial. Para los paises

emergentes bajo estudio se utilizaron las clasificaciones propuestas, mencionadas anteriormente, y se

hizo una agrupacion discrecional para los demads paises.

117



Tabla 12: Lista de industrias controversiales

Clasificacion Codigos

Industrias Clasificacion Fama & SIC
No. .
Controversiales French
1 Alcohol 4 2100-2199
2 Tabaco 5 2080-2085
3 Juego - -
. 3760-3769-3795-3480-
4 Militar 26 3489
5 Armas - 336992-332994 *NAICS
6 Energia nuclear - -
7 Cemento - 2833-2836
Petréleo y gas 1300-1310-1339-1370-
8 natural 30 1382-1389-2900-2912-
2990-2999
9 Biotecnologia - 3240-3241

Fuente: Elaboracién propia con datos Fama & French, (1997) ; Jo & Na, (2012)

La industria del tabaco, alcohol, apuestas, armas, energia nuclear, petréleo, productos quimicos,

cemento y biotecnologia son consideradas, de acuerdo a Baron et al., (2009), como industrias

controversiales (Dhaliwal et al., 2011).

De acuerdo con la Clasificacion Industrial Global Estandar GICS, el sector de servicios publicos
comprende los servicios de produccion de energia independiente, suministro de agua, suministro de
gas y suministro eléctrico. El sector de energia incluye los equipos y servicios de energia, petrdleo,
gas y combustibles. El sector industrial engloba los bienes de equipo como aerondutica, productos de

construccion, conglomerados industriales y equipos eléctricos.

Por tltimo, el sector de materiales incluye productos quimicos, materiales de construccién, metales y

mineria y productos madereros y papeleros. En la Tabla 13 se muestra la clasificacién de la muestra

por sector y pais.
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Tabla 13: Naimero de empresas controversiales y no controversiales por sector

Sector No Controversial Controversial Total
Bienes inmobiliarios 4 4
Energia 36 36
Finanzas 67 67
Industrial 40 40
Materiales 48 48
Productos de consumo no basico 40 40
Productos de primera necesidad 27 27
Salud-Productos farmacéuticos 7 9
Servicios de comunicacién 10 10
Servicios de telecomunicaciones 14 14
Servicios publicos 25 25
Tecnologia de la informacién 26 26
Total 190 156 346

Fuente: Elaboracion propia.

Con base a la Tabla anterior, el total de la muestra estd compuesto por 346 empresas, de las cuales el
45% se encuentran en industrias controversiales como el sector energético, industrial, de materiales,
productos farmacéuticos y servicios publicos. La distribucion por region emergente se integra de la
siguiente manera.

El mercado americano agrupa 55 empresas en sectores contaminantes representando el 50% del total.
Por su parte, Asia representa el 47% con 81 empresas en el mercado controversial y por ultimo,
Europa y Medio Oriente agrupa 20 empresas en estos sectores representando el 32% de la muestra
total. Esta distribucion se puede apreciar en la Tabla 14.

Tabla 14: Numero de empresas controversiales y no controversiales por mercado

Mercados Controversiales No Controversiales NE;anI;(;?SL (Sle
América 35 55 110
Asia 81 93 174
Europa y Medio Oriente 20 42 62
Total 156 190 346

Fuente: Elaboracién propia.

Por tltimo, se presenta informacién desglosada de empresas en sectores controversiales por cada uno

de los mercados bajo estudio. El sector de materiales representa el 31% del total de las empresas
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contaminantes, el sector industrial representa el 26%, el sector energético representa el 23%, el sector
de servicios publicos representa el 16% y por udltimo el sector salud representa el 4%
respectivamente.

Tabla 15: Empresas controversiales por mercado

Europa
Sector América Asia M.egio ! (,}I,I(‘i:;i
Oriente

Energia 7 21 8 36
Industrial 10 24 6 40
Materiales 20 25 3 48
Salud- Productos farmacéuticos 1 5 1 7
Servicios publicos 17 6 2 25

Grand Total 55 81 20 156

Fuente: Elaboracién propia.

3.7 Datos e instrumentacion
Los datos son longitudinales y de corte transversal y el periodo de estudio es de 2010 a 2017. Las
caracteristicas de las variables que integran el modelo se expondran en la Tabla 16.

Tabla 16: Variables de investigacion e indicadores de medicion

No. Nombre Definicién Tipo de variable Unidad de medicién
1 Volatilidad Desyiagi(’)n estindar de los Dependiente Porcentaje
rendimientos
Logaritmo natural de la emisién Independiente Logaritmo
3 COy/Ventas de CO, sobre ingresos por
unidad de venta en délares.
Tamafio de la empresa= Control Logaritmo
7 Tamafio logaritmo natural de los activos
totales.
3 Deuda/Activos Estructura financiera de 1la Control Porcentaje
empresa
ROA Rendimiento sobre activos Control Porcentaje
10 Capex/Ventas Inyersiones de capital por Control Porcentaje
unidad de venta
11 Industria Industrias controversiales y no Dicotémica 0,1
Controversial controversiales
Clasificacion  geogréfica de Dicotémica 0,1

pafses. Se compone de tres
mercados: americano, asiitico,
europeo y medio oriente

12 Mercado

Fuente: Elaboracion propia.
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3.8 Métodos de Analisis

Para probar la hipétesis se utilizard la metodologia de datos panel que de acuerdo con los estudios
seminales de Balestra y Nerlove (1966) este tipo de andlisis permite realizar inferencias mds precisas,
al incrementar los grados de libertad y reducir la colinearidad entre variables explicatorias, que, como
consecuencia, mejoran la eficiencia de los estimados econométricos al tener altas cantidades de datos.
Otro factor relevante para el uso de éste modelo es la heterogeneidad de las observaciones en relacién
al periodo de estudio en funcién al nimero de empresas en cada pais. Los datos panel difieren de las
series de tiempo regulares y su formula se expresa de la siguiente manera:

yit = < +fxit +uit  (5)

i=1..Nt=1..T (6)
Donde yit es la variable dependiente,  es el intercepto, 8 es el vector k x 1 de los pardmetros a ser
estimados por la variable independiente o explicativa, y xit es el vector 1 x k de las observaciones
sobre la variable independiente, t = 1,...,T; 1 = 1,....N?> De acuerdo a Hsiao, (1985) si los
comportamientos individuales son similares sobre ciertas variables, los datos panel proveen la
posibilidad de aprender el comportamiento individual, observando el comportamiento de otras

variables.

Es importante sefialar que el modelo de datos panel tiene dos tipos de técnicas disponibles: efectos
fijos y efectos aleatorios. Los efectos fijos parten del supuesto de que existe una caracteristica de la
variable dependiente que se relaciona con otra variable independiente. Por otro lado, en los efectos
aleatorios se asumen que no hay correlacion entre las variables. Esto genera la correccion serial entre
los efectos no observados y las variables independientes, las cuales asumen un valor de cero, pero en
la mayoria de los casos esto no se cumple. Esto implica inconsistencia debido a las variables que

omite el modelo de efectos aleatorios.
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Para probar cudl de las dos técnicas es mejor para el modelo de esta investigacion, se llevara a cabo
la prueba de Hausman (Hausman, 1978). La hipdtesis nula de esta prueba es que no existe
correlacion entre la variable dependiente e independientes, por lo tanto, la técnica de efectos
aleatorios predomina. Si se rechaza esta hipétesis se asume que si existe una correlacion entre las

variables y el modelo de efectos fijos se ajusta mejor al modelo establecido.

Complementando este estudio, se utilizard la regresion por cuantiles. Las regresiones por cuantiles
son utiles cuando la distribucién condicional no presenta forma estdndar, las colas son mds gruesas y
hay cambios estructurales. También se emplean cuando se cumple el principio de heterocedasticidad
y la presencia de valores atipicos. Este enfoque permite estimar distintas funciones cuantilicas de la
distribucion condicional. Cada una de ellas se caracteriza por un punto particular en la distribucién
condicional. Asi, combinando diferentes regresiones cuantilicas se tiene una descripcion mas

completa de la distribucion condicional subyacente.

Esta metodologia tiene dos principales ventajas: primero, este tipo de regresion permite estimar
efectos en las covariables en diferentes puntos de la distribucién y especificamente permite
determinar en que punto la relacion de la eco-eficiencia con el riesgo de mercado es heterogénea a
través de los cuantiles. En segundo lugar, este método provee una robusta especificacion con relacion
a las variables extremas de la variable dependiente, dado que la funcién objetivo es una suma
ponderada de desviaciones absolutas, lo cual ofrece una medida robusta de localizacion haciendo que
el coeficiente del vector estimado no sea sensible a observaciones extremas de la variable

dependiente (Lv, 2017).
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En la aplicacion del modelo presentado, existen diferentes tamafios de mercados de valores asociados
a cada uno de los paises emergentes. Un cuartil es un valor b de la muestra que deja por debajo una
porcién de observaciones igual a @ y una porcién (1-@) de observaciones por encima. La regresion
cuantilica (Koenker & Bassett, 1978) busca modelar la relacién existente entre x y y para distintos
cuantiles de la distribucién de la variable dependiente y.
yi=xif0+ui 7

La estimacion de los pardmetros en el caso de la regresidon cuantilica se lleva a cabo a través de la
minimizacion de las desviaciones absolutas ponderadas con pesos asimétricos:

Min

fa T (e =Xp] ®)
Expresado como un problema de programacion lineal, se tiene la siguiente expresion al minimizar el
algoritmo:

minB[tYEtXB|Yt—XB|+ (1+1)XYtsXB|Yt —XB|] 9)

Donde X £ es una aproximacién a la T — th cuantil condicional de Y.

Los modelos presentados se probaron bajo los métodos de andlisis presentados y en el siguiente

capitulo se expondran los resultados y hallazgos principales.
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Capitulo 4. RESULTADOS DE LA INVESTIGACION

En este capitulo se presentan los resultados obtenidos iniciando por la estadistica descriptiva
relevante, correlacion entre las variables y los resultados de los modelos presentados. Se analizardn
los resultados para concluir si se cumple con el objetivo de investigacion, es decir, el factor eco-
eficiente es determinante y significativo para la influencia de la volatilidad de mercado en paises

emergentes.

4.1 Estadistica descriptiva y correlacion de las variables

En la Tabla 17 se presenta la estadistica descriptiva de las 346 empresas que comprende la media,

desviacidon estandar, simetria o ausencia de la misma “skewness” y curtosis.

Tabla 17: Estadistica Descriptiva

Estadisticos  Volatilidad ' ..) 2/‘1;; e @ Deuda/Activos  poa @ Vgﬁf:;‘{s) " tfv‘:)s(ﬁ)
Media 32.59306 4 484847 2672436 5810408 9225312 1232237
Desv Stdar. 12.94194 3.480045 1587268 7755885 1097539  2.691941
Min 8.101 7.824046 0 143.8523 13918 5.758346
Max 156.009 14.24407 89.7431 120.8124 190.7 19.50467
Skewness 2815443 03006031 02475537 3416328 390442 02786154
Curtosis 19.92869 3.041174 2669913 41.80049 3895108  2.581821

Volatilidad representa la desviacion estandar de los rendimientos en los precios de la accién. Riesgo
general.

Ln COy/Ventas, indicador de eco-eficiencia que mide la emisién de CO, por unidad vendida.
Deuda/Activos es el apalancamiento de la empresa.

ROA es el rendimiento sobre activos.

Capex/Ventas representa la inversion de capital por cada unidad vendida.

LnActivos representa el tamafio de las empresas como logaritmo natural estandarizado.

(= Y R

Fuente: Elaboracién propia utilizando el paquete estadistico Stata Version 15.

La asimetria de los datos o “skewness” es una medida de asimetria en la distribucion de probabilidad

de los datos. En la muestra se identifica una inclinaciéon hacia la derecha en la campana de
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distribucion, ya que la mayoria de los datos son mayores a cero y positivos, con excepcion de la
variable de eco-eficiencia. La curtosis, al no seguir valores de 0, indica que los datos no estdn
distribuidos normalmente. En la muestra se puede identificar que existen valores mayores indicando
que podrian existir elementos extremos fuera de la distribuciéon o “outliers”. Los resultados obtenidos
sugieren que no existe normalidad en las variables y esto se comprueba con la prueba de Jarque-Bera

la cual rechaza la hipdtesis de normalidad.

Siguiendo la metodologia para la validacién de los supuestos de normalidad se realizé la prueba
Breusch-Pagan para determinar la existencia de la heterocedasticidad. Esta prueba permite analizar si
la varianza estimada de los residuos de una regresion depende de los valores de las variables
independientes. El resultado arrojo niveles significativos en el estadistico Chi cuadrada y por lo tanto

se rechaza la hipotesis nula de homocedasticidad.

Tabla 18: Correlacion de las variables

Variable CO,/Ventas " LnActivos ® Deuda/Activos © ROA ¥ Capex/Ventas ©
LnCO*/Ventas " 1.00 -0.69 0.26 -0.17 0.08
LnActivos @ -0.69 1.00 -0.14 -0.02 0.05
Deuda/Activos ¥ 0.26 -0.14 1.00 -0.41 0.10
ROA @ -0.17 -0.02 -0.41 1.00 -0.04
Capex/Ventas 0.08 0.05 0.10 -0.04 1.00

LnCO,/Ventas es un indicador de eco-eficiencia que mide la emisién de CO, por unidad vendida.
LnActivos representa el logaritmo natural del valor de la empresa. Es un indicador del tamafio de la
entidad.

Deuda/Activos es el apalancamiento de la empresa.

ROA es el rendimiento sobre activos

Capex/Ventas representa la inversion de capital por cada unidad vendida.

LY S N S

Fuente: Elaboracién propia utilizando el paquete estadistico Stata Version 15.
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En la matriz de correlacion presentada en la Tabla 18 se presentan valores de correlacion
relativamente pequefios indicando una baja correlacion entre las variables por lo que se confirma que
no existe multicolinealidad. La multicolinealidad es detectada cuando existen correlaciones altas
entre las variables predictoras o independientes en el modelo y su presencia puede afectar los
resultados de la regresion. Para confirmar lo descrito en la matriz de correlacion, es decir, la no
existencia de multicolinealidad, se llevé a cabo la prueba del Factor de Inflacion de la Varianza (VIF
por sus siglas en inglés). El VIF estima la porcion de la varianza de los coeficientes estdn elevadas
debido a multicolinealidad en el modelo. De acuerdo con estudios de (Chatterjee & Hadi, 2015) se
puede recurrir a reglas para determinar la existencia de multicolinealidad con respecto al VIF:
e Valores de VIF mayores a 10 representan un alto grado de correlacion.

e [amedia del VIF se debe de considerar, en términos aceptables, mayor a 1.

Tabla 19: Factor de Inflacion de la Varianza VIF

Variable VIF 1/VIF ?
LnCO,/Ventas " 2.16 0.46
LnActivos @ 2.07 0.48
Deuda/Activos ' 1.27 0.79
ROA @ 1.26 0.79
Capex/Ventas 1.04 0.96

LnCO,/Ventas es un indicador de eco-eficiencia que mide la emisién de CO, por unidad vendida.
LnActivos representa el logaritmo natural del valor de la empresa. Es un indicador del tamafio de la
entidad.

Deuda/Activos es el apalancamiento de la empresa.

ROA es el rendimiento sobre activos

Capex/Ventas representa la inversion de capital por cada unidad vendida.

w B W N

Se puede observar en la Tabla 19 que los valores del VIF son menores a 10 y la media es de 1.56. El
grado de tolerancia definido como 1/VIF es usado para determinar el grado de colinearidad. Un valor

de tolerancia de 0.1 es equiparable a tener un VIF de 10 y quiere decir que la variable puede ser
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considerada como una combinacion lineal de otras variables independientes o que es redundante. De

acuerdo con los datos presentados no existe colinealidad entre las variables independientes.

4.2 Resultados empiricos de los modelos

El modelo de efectos aleatorios, a diferencia de los efectos fijos, toma en cuenta la variabilidad entre
cada entidad o empresa no es dnica, sino que varia de manera aleatoria y no correlacionada con las
variables independientes del modelo (Congalton & Green, 2008). Para efectos del desarrollo del
modelo se considera que existen diferencias en los datos de la muestra para las empresas y los
sectores y que dichas diferencias pueden varian entre si e influenciar a la variable dependiente bajo
estudio. Para comprobar la anterior se llevaron a cabo diferentes pruebas que justifiquen el uso de

datos panel como modelo y efectos aleatorios como parte de su variacion.

Como parte de la metodologia de investigacion se realiz6 la prueba de Hausman (Hausman, 1978) la
cudl permite determinar el modelo que mejor represente a las variables. La hip6tesis nula establece
que el modelo de efectos aleatorios es 6ptimo para las variables, de lo contrario el modelo de efectos
fijos se debe de utilizar. De acuerdo con la prueba, se obtuvo un p-value mayor a 0.05 por lo cual no

se rechaza la hipdtesis nula y el modelo de datos aleatorios es el adecuado para los datos panel.

Para fortalecer la decisién anterior, se llevé a cabo la prueba de Breusch y Pagan mejor conocida
como el miltiplicador Lagrangian. La hip6tesis nula de esta prueba es que la varianza entre las
unidades, en este caso empresas, es cero. Es decir, no existe diferencia entre las unidades y el modelo
de datos panel no es el adecuado. La prueba arroj6 una chi-cuadrada de 1205.75 y un p-value de

0.000 lo cual ratifica el rechazo de la hipdtesis nula y por lo tanto el modelo adecuado para las
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variables es el de efectos aleatorios. Esta prueba también justifica el uso de datos panel sobre la

regresion de minimos cuadrados.

A continuacidn, se presentan los resultados de los tres modelos anteriormente descritos. E1 Modelo I
demuestra el efecto de la eco-eficiencia en la volatilidad de los precios de acciones en paises
emergentes. En la Tabla 20 se describen los resultados de dicho modelo con la metodologia
tradicional de datos panel y la regresion cuantilica para el percentil 25, 50 y 75 respectivamente.

Tabla 20: Modelo I Regresion con datos panel y cuantiles

. Datos 25 . 75
Variable Panel percentil S0 percentil percentil
LnCO,/Ventas " 03749  (1.86)%*** -0.1208  (-1.11) -0.158 (-1.18) 0.0265  (0.13)%**
Deuda/Activos ¥ 0.1007  (3.84)* -0.0034  (-0.2) 0.0165 (0.79) 0.0754  (2.31)**
ROA® -0.1213  (3.58)* -0.2443  (-7.81)* -0.3407 (-8.83)* 03841  (-6.34)*
Capex/Ventas -0.0627  (2.41)*x* -0.0301  (-1.41) -0.0061 (-0.23) 0.0214  (0.52)
LnActivos © -0.2404  (0.86) -0.6337  (-4.58)* -0.6867 (-4.02)* 07911 (-2.95)%*
Controversial © 2.0409  (1.58) 1295  (2.39)%* 2.2752 (3.41)* 3.4614  (3.3)*
Asia 7 2.76084  (2.01) ** 2.6986  (4.75)* 5.0324 (7.19)* 6.5154  (5.93)*
EuryMo ® 1.9335  (0.98) 0.9456  1.21 2.1053 (2.19)%x* 32665  (2.16)%*
Constante 29.1636  (7.25) 33.0563  (15.89)* 36.8963  (14.38)* 41.8145  (10.38)*
R0 0.0918 0.0336 " 0.0541"" 0.0725 1V

LnCO,/Ventas representa la medida de eco-eficiencia. Emisién de CO, por unidad de venta.

Deuda/Activos representa el apalancamiento de la empresa.

ROA es el rendimiento sobre activos.

Capex/Ventas es la inversion de capital por unidad vendida.

LnActivos representa el tamafio de la empresa medido por el logaritmo natural de activos.

Controversial representa la variable dummy para sectores contaminantes como: Materiales, Energia, Industrial y
Servicios Publicos.

Asia corresponde a la variable dummy que representa a los paises del mercado asiético.

EuryMo corresponde a la variable dummy que representa a los paises del mercado europeo y de Medio Oriente.
Constante o intercepto. La variable dependiente es la Volatilidad de los rendimientos del precio de las acciones.

L N T

R?ajustada

- = O = v ®© 22 o

Semi R?

* p-Value <0.01

** p-Value <0.05

*** p-Value <0.10

Fuente: Elaboracion propia utilizando el paquete estadistico Stata Version 15.
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En el Modelo I la variable dependiente estd representada por la volatilidad general. Es importante
sefalar que el crecimiento de la variable eco-eficiencia indica mayor contaminacién ya que esta
variable se compone en su numerador por la cantidad de emisiones de CO; y el denominador por
unidades de venta. Las empresas contaminan menos al producir una menor cantidad de emisiones de
CO; por unidad de venta y por lo tanto se les considera eco-eficientes. Con este modelo se rechaza la
hipétesis nula y por lo tanto se comprueba de que existe un efecto de la eco-eficiencia en la
volatilidad al ser significativo al 10%. En cuanto al efecto en los paises, este es mayor en Asia con
respecto a América. Los paises Europeos y de Medio Oriente no representan un impacto

significativo.

El efecto de Asia en la relacion eco-eficiencia-volatilidad coincide con los resultados presentados por
el estudio de estrategia ambiental desarrollado por el Banco Mundial (2013). El crecimiento
econémico y de la poblacion ha generado en Asia severos impactos negativos ambientales. En este
reporte se identifican como factores detonantes la falta de correccién en politicas publicas
ambientales y de explotacion de recursos naturales, asi como el crecimiento acelerado en la poblacion

y urbanizacion. Estos factores afectan de manera directa el mercado accionario de la region asiética.

Por otra parte, la regi6on latinoamericana ha incrementado la integracion de reportes de
responsabilidad ambiental y social en las caracteristicas de sus activos financieros. Los paises
latinoamericanos tienen como comun denominador recursos como suelos fértiles, fuentes de energia
y otros subyacentes susceptibles de impulsar el crecimiento econdmico. Los mercados bursatiles han

ido incorporando estrategias de inversion “verdes” con el objetivo de atraer al publico inversionista.
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Continuando con el andlisis el signo positivo de la variable fundamental indica una relacion directa
con el riesgo de mercado, es decir, mientras la variable de eco-eficiencia sea mayor al emitir mayores
emisiones de CO, por unidad de venta, la volatilidad en los rendimientos de sus acciones en general
es mayor. El efecto contrario seria: a menor grado de emisiones contaminantes por unidad de venta el
riesgo percibido por el mercado es menor. Este primer resultado es congruente con la hipétesis de
reduccién de riesgo que se presentd en capitulos anteriores por diferentes investigadores (Kramer,

2001; Porter & Linde, 1995; Dhaliwal, et al, 2011b; Sharfman & Fernando, 2008).

Otro elemento importante es el rendimiento representado por el ROA. En el modelo el signo es
negativo lo cual indica que a menor riesgo el rendimiento es menor. Lo mismo sucede con la variable
InActivos que representa el tamafio de la empresa y Capex/ventas. Los resultados coinciden con los
obtenidos por Jo & Na, (2012). Las empresas con rangos de volatilidad promedio, menores y
mayores al promedio, es decir en el percentil 25, 50 y 75, no representan un nivel significativo por lo

que se comprobd que no existe un efecto de la eco-eficiencia en los diferentes niveles de riesgo.

El Modelo II representa el efecto de la eco-eficiencia en la volatilidad al considerar las industrias
controversiales de paises emergentes. En la Tabla 21 se describen los resultados de dicho modelo con
la metodologia tradicional de datos panel y la regresion cuantilica para el percentil 25, 50 y 75
respectivamente. La construccion de este modelo se baso en los estudios realizados por (Guenster et

al., 2011).
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Tabla 21: Modelo II Regresion con datos panel y cuantiles: Efecto industrias controversiales

. Datos . . .
Variable Panel 25 percentil 50 percentil 75 percentil
Bfecto controversial 04461  (290)™ 00738  (1.03) 02931  (3.43)* 06134 (462
Deuda/Activos ? 0.1032 (3.95)* 0.0064 (0.38) 0.0226 (1.11) 0.0892 (2.82)%*
ROA® -0.1212  (3.59)* -0.2297 (-7.19)* -0.3245 (-8.53)* -0.3291 (-5.57)*
Capex/Ventas ¥ -0.0612  (2.36) -0.0318 (-1.48) 0.0069 0.27) 0.0269 0.67)
LnActivos -0.3254  (1.31) -0.4633 (-4.15)* -0.4105 (-3.08)* -0.5203 (-2.52)
Asia © 2.6228 (1.91)x 2.4592 (4.26)* 5.0674 (7.37)* 6.4403 (6.03)*
Europa y Medio e
Oriente 5 0084 (1.04) 0.9345 (1.19) 2.0227 (2.17)** 2.4452 (1.69%#%)
Constante ® 31.5709  (9.33)* 30.496 (18.52)* 32.8173 (16.73)* 37.8304  (12.42)*
R>® 0.0931 0.0314 1 0.055211% 0.0738 19

Ef. Controversial representa el efecto multiplicador de la eco-eficiencia en las industrias controversiales, entre las
cuales se encuentra el sector de Materiales, Energia, Industrial y Servicios Piblicos.

Deuda/Activos representa el apalancamiento de la empresa.

ROA es el rendimiento sobre activos.

Capex/Ventas es la inversion de capital por unidad vendida.

LnActivos representa el tamafio de la empresa medido por el logaritmo natural de activos.

Asia corresponde a la variable dummy que representa a los paises del mercado asiético.

EuryMo corresponde a la variable dummy que representa a los paises del mercado europeo y de Medio Oriente.
Constante o intercepto. La variable dependiente es la Volatilidad de los rendimientos del precio de las acciones.
R’ ajustada

Semi R?

* p-Value <0.01

** p-Value <0.05

*** p-Value <0.10

R =l - S N S

—_
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Fuente: Elaboracién propia utilizando el paquete estadistico Stata Version 15.

Los resultados del modelo general de datos panel arroj6 un nivel significativo en la variable
fundamental de eco-eficiencia al 5%, asi como también se comprobd el efecto de los sectores
controversiales con un nivel de significancia del 5% aunque con un impacto menor en su coeficiente.
Los signos negativos en los coeficientes de rendimiento sobre activos, capex sobre ventas y tamafio
de la empresa son consistentes con su relacion al riesgo. Los resultados coinciden con las

investigaciones de Jo & Na, (2012).

Mientras mds riesgosa o volatil se vuelve una empresa menos rentable es a largo plazo, las

inversiones de capital disminuyen y por lo tanto su crecimiento en activos también. El signo positivo
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y significativo del apalancamiento coincide con su relacion al riesgo. El incremento en el método de
financiamiento de la empresa la vuelve mds volétil y eso restringe a su vez, el crecimiento en las

variables anteriormente descritas.

En cuanto al efecto en los mercados, Asia tiene un mayor impacto en el riesgo de mercado al
incrementar sus valores de contaminacion con respecto al mercado americano. Las empresas de
Europa no representan un efecto significativo con respecto al mercado americano. Otro factor
interesante que se aprecio en el modelo anterior es en la regresién cuantilica. El modelo demostré que
no existe relacion entre la eco-eficiencia y la volatilidad de mercado cuando la clasificacién de las

empresas en funcion a su riesgo se encuentra por debajo del promedio.

El impacto inicia a partir del cuantil 50 en donde las empresas controversiales con riesgo promedio
tienen una relacion directa y significativa con la volatilidad. En este rango las empresas asidticas
representaron un mayor efecto con respecto a las americanas. Las empresas europeas contaminantes a
pesar de que representan una relacion significativa con respecto a las empresas americanas, su

impacto es menor.

El impacto mayor se presenta en el cuantil 75, es decir, las empresas mds volatiles son las que
presentan mayores niveles de contaminacion. Asia vuelve a ser el mercado con mayor impacto
respecto a América. En segundo lugar, se encuentran las empresas controversiales de Europa y

Medio Oriente cuyo impacto significativo es menor en funcién de las empresas americanas.

El Modelo III captura el efecto del mercado asiatico, europeo y de Medio Oriente con respecto al

mercado americano. A continuacion, se presentan los resultados del Modelo II1.
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Tabla 22: Modelo III Regresion con datos panel y cuantiles: Efecto del mercado

Variable Datos 25 ) 50 ) 75 )

Panel percentil percentil percentil
Efecto controversial (" 0.3791 (2.45)% 0.1439  (2.01)* 02969  (3.16)** 0.3492  (2.27)**
Deuda/Activos @ 0.1016 (3.91)* -0.0162  (-0.97) -0.0018  (-0.08) 0.0666 (1.86)%+*
ROA® -0.1157  (-3.43)* -0.1877  (-6.03)* 02364  (-5.79)* 02497  (-3.74)*
Capex/Ventas @ -0.0599  (-2.31)%* -0.0304  (-1.43) -0.0008  (-0.03) 0.0517  (1.14)
LnActivos -0.2236  (-0.99) -0.1963  (-2.01)** 0.0795 (0.62) 0.0151 (0.07)
M cont. Asia © 0.0224  (1.86) *** 000335  (2.66)** 0.0131  (7.96)* 0.01813  (6.74)*
1(\)/1;;3; Europa y Medio 0004y (1:63) 000238 (409 0.0199  (2.57)* 0.00153  (1.21)
Constante ® 321256 (10.12)* 28.528  (18.89)* 294381  (14.86)* 35.0253  (10.82)*
R?® 0.0906 0.0282 1 0.041519 0.07101%

= = R e N S

—_
(=]

Efecto controversial representa el efecto multiplicador de la eco-eficiencia en las industrias controversiales, entre las
cuales se encuentra el sector de Materiales, Energia, Industrial y Servicios Piblicos.

Deuda/Activos representa el apalancamiento de la empresa.

ROA es el rendimiento sobre activos.

Capex/Ventas es la inversion de capital por unidad vendida.

LnActivos representa el tamafio de la empresa medido por el logaritmo natural de activos.

M cont. Asia corresponde al efecto del mercado en empresas contaminantes de Asia.

M cont. EuryMo corresponde al efecto del mercado en empresas contaminantes de Europa y Medio Oriente.
Constante o intercepto. La variable dependiente es la Volatilidad de los rendimientos del precio de las acciones.
R’ ajustada

Semi R?

* p-Value <0.01

** p-Value <0.05

*** p-Value <0.10

Fuente: Elaboracién propia utilizando el paquete estadistico Stata Versién 15.

En el modelo general de datos panel se presenté un efecto significativo en la variable fundamental de

€COo-

eficiencia multiplicada por la variable de efecto controversial. Al igual que en el Modelo II se

realizé la prueba de Wald para descartar la igualdad en las variables. La chi-cuadrada arroja un

resultado de 7.27 y un nivel de significancia menor a 0.05, por lo cual se rechazd la hipétesis nula y

se procedid a la evaluacién del modelo incluyendo ambas variables.

Los

resultados arrojaron una relacién directa y significativa entre el aumento del riesgo y el

incremento en los niveles de contaminacion. Las variables de control, rendimiento sobre activos,

inversion en capital sobre ventas y tamaflo empresa presentaron comportamientos similares a los
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modelos anteriores. Las tres primeras variables presentan signo negativo y son significativas
apoyando la relacién indirecta con el riesgo de mercado. La variable de apalancamiento presentd
signo positivo asociando la relacién directa entre el aumento del riesgo a medida que el

financiamiento incrementa.

El efecto del mercado, integrado por empresas controversiales de diferentes paises, presentd un
efecto catalizador mayor para el mercado asidtico con respecto al mercado americano. Este mismo
efecto no fue significativo para el mercado europeo y de Medio Oriente con respecto a las empresas
americanas. Por otro lado, el modelo de regresion por cuantiles arroja valores significativos para la
variable de empresas controversiales. Esta ultima variable estd representada por la multiplicacion de
la variable fundamental por la variable dummy de sector controversial, lo cudl significa que las
empresas pertenecientes a sectores mas contaminantes generan una relacion directa y significativa

entre los niveles de contaminacion y la volatilidad.

El efecto anteriormente mencionado es mayor para empresas con altas volatilidades en el precio de la
accion clasificadas en el cuantil 75. Los resultados demostraron que las empresas asiadticas en
sectores contaminantes tienen una relacion directa y significativa con respecto a la volatilidad. Esta
relacion se potencializa en los mercados asidticos, siendo significativa la variable al 1%. En esta
misma categoria, el mercado europeo y de Medio Oriente no presentan un efecto significativo en
funcion a la volatilidad.

Los resultados demostraron que el efecto del mercado controversial asidtico es mayor, seguido por el

mercado europeo y de medio oriente y en un menor grado, el mercado americano.
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El comportamiento anterior cambia para las empresas con riesgo promedio. En este escenario las
empresas europeas y de Medio Oriente tienen una relacion significativa con el riesgo y su impacto es
mayor con respecto a las empresas del mercado americano y asidtico. Estos resultados coinciden con
los datos presentados en la Tabla 9, en donde los paises de Europa y de Medio Oriente integrados por
Grecia, Qatar, Republica Checa y Turquia presentan altos porcentajes de volatilidad en su mercado

accionario y también son paises con altas emisiones de CO, de acuerdo con Banco Mundial (2018).

El desarrollo de los modelos presentados establece una contribucién importante para los mercados
emergentes. Los resultados obtenidos son congruentes y permiten exponer los siguientes argumentos.
Primero, las actividades de reduccion de emisiones proporcionan un beneficio sobre las
oportunidades de inversion. Segundo, las estrategias de eco-eficiencia mejoran el desempefio de la
empresa al crear valor a largo plazo mitigando el riesgo percibido de la empresa. Tercero, las
industrias controversiales presentan efectos significativos al ser menos contaminantes y reducir el

riesgo de mercado.

Por ultimo, el efecto pais, agrupado por mercados geogréficos, establece la atencién del mercado en
empresas asiaticas, europeas y de Medio Oriente, asi como las americanas; al contribuir con la
reduccién de emisiones y altas oportunidades de inversion en sus mercados. Los resultados
comprueban que las empresas de sectores controversiales en Asia tienen un mayor impacto en la

volatilidad del mercado superior al promedio.

Los resultados de los modelos anteriormente presentados coinciden con las investigaciones de
Guenster et al., (2011) y fundamentan la necesidad de la divulgacion de informacién ambiental, asi

como las iniciativas en bolsas de valores al incluir précticas sustentables y por tltimo la generacion
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de acuerdos de cooperacion internacional para mitigar el dafio climdtico. Los inversionistas pueden
interpretar estos resultados como evidencia de que el desempefio efectivo de la eco-eficiencia es una
fuente de informacién que ayuda a promover la generacion de excesos superiores al mercado. En el
siguiente capitulo se presentan las conclusiones finales incluyendo la discusion de resultados en
donde se exponen diferentes perspectivas sobre investigaciones dentro del marco tedrico de eco-

eficiencia y riesgo de mercado.
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Capitulo 5. CONCLUSIONES

El cambio climdtico y la escasez de los recursos han llevado a los paises, gobiernos y corporaciones a
crear estrategias que combinen la generacién de valor econdmico y que al mismo tiempo contribuyan
con el medio ambiente. La eco-eficiencia permite maximizar rendimientos y minimizar impactos
ambientales derivados de la contaminacién. Diversas investigaciones se han llevado a cabo para
comprobar empiricamente el impacto generado derivado de métricas eco-eficientes en paises
desarrollados. Sin embargo, existe una carencia latente de estudios sobre los paises emergentes e
industrias controversiales cuyos crecimientos representan importantes oportunidades de inversion. Lo

anterior representa la principal motivacion de este proyecto de investigacion.

Literatura econdmica-ambiental revela tres grandes elementos de contaminacion que los economistas
buscan capturar en la generaciéon de modelos econémicos: primero, la generacién de contaminacién
es acompafiada por el consumo y produccién y segundo, la generacién de contaminacién y el uso de
los recursos naturales generan efectos externos tanto en consumidores y productores y, por lo tanto,
se requieren politicas para regular el proceso de produccién (Murty et al., 2012). De acuerdo con lo
anterior, la eficiencia econémica no puede estar separada de la eficiencia ambiental y es necesario
poder contar con indicadores econdmicos y ambientales que comparen la evolucién de regiones o
sectores y que permitan establecer politicas efectivas de manera local y global (Yang & Zhang,

2018).

5.1 Discusion de Resultados

Los crecimientos econdmicos de las economias emergentes estan directamente relacionados con las

emisiones de CO,. El uso de recursos y capital natural es indispensable para la produccion de
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productos y servicios que llevan a mejorar los niveles del Producto Interno Bruto de una economia,
pero al mismo tiempo catalizan efectos adicionales sobre el medio ambiente y esto trae como
consecuencia altos niveles de contaminacion, emisiones de gases con efecto invernadero vy

contaminacion de mares y océanos (Murty et al., 2012; Robaina-Alves et al., 2015).

Bliihdorn and Welsh (2007) argumentan la necesidad de crear una sociedad eco-amigable para
mantener el desarrollo sustentable de los seres humanos. El estudio de la eco-eficiencia puede
responder a esta necesidad (Robaina-Alves et al., 2015). Como se definié anteriormente el concepto
de eco-eficiencia fue propuesto como instrumento para el andlisis sustentable por Schaltegger and
Sturm (1990) y posteriormente se popularizé al ser utilizado por el Consejo Empresarial Mundial

para el Desarrollo Sustentable WBCSD (Schmidheiny, 1992).

La eco-eficiencia alcanza su objetivo al “ofrecer a precios competitivos bienes y servicios que
satisfagan necesidades humanas y garanticen calidad de vida, mientras se reduzca progresivamente el
impacto ecoldgico y el desgaste intensivo de recursos que el planeta es capaz de ofrecer (Stigson,
2000). En otras palabras, la eco-eficiencia refleja la habilidad de producir mas bienes y servicios al
mismo tiempo que se consumen menos recursos naturales proporcionando un menor impacto

ambiental Kuosmanen, 2005; Kharel and Charmondusit, 2008).

La métrica de eco-eficiencia ha sido estudiada a través de diferentes escalas en funcion de la
economia global (Jollands et al., 2004; Rashidi and Saen, 2015; Gomez-Calvet et al., 2016); a nivel
regional (Kielenniva et al., 2012; Yu et al., 2013); en escala de sectores industriales (Korhonen and

Luptacik, 2004; Wang et al., 2011; Fujii and Managi, 2013; Park and Behera, 2014; Yu et al., 2016;
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Masuda, 2016) y a nivel empresa (Cote e et al., 2006; Hahn et al., 2010; Ferndndez-Viiié et al., 2013;

Passetti and Tenucci, 2016).

En la escala a nivel empresa el conocimiento de las emisiones de CO, beneficia a trabajadores y
consumidores quienes han demostrado una tendencia en sus preferencias sobre empresas que
divulguen informacién ambiental. Los indicadores de eco-eficiencia también benefician a las
empresas al tener acceso a nuevas fuentes de financiamiento, ya que existen incentivos financieros

para reducir el nivel de contaminacién y emisiones de CO, lo cual reduce el riesgo financiero.

De acuerdo a lo anterior, el objetivo de esta investigacion fue determinar la magnitud del efecto de la
eco-eficiencia en el riesgo del precio de acciones en paises emergentes. Para complementar lo
anterior, se llevo a cabo un anélisis sectorial identificando y separando a las industrias controversiales
que representan altos grados de emisiones de CO,. El impacto de la regiéon o mercado también fue
evaluado agrupando a la muestra de empresas en tres regiones: paises emergentes americanos,

asidticos, europeos y pertenecientes a Medio Oriente.

La pregunta de investigacion que se busco responder fue la siguiente: ;Cudl es el efecto de la eco-
eficiencia en el riesgo del precio de acciones en mercados emergentes? Los resultados obtenidos en
los modelos presentados ayudan a explicar el problema bajo estudio y comprueban la teoria de
reducciéon de riesgo al llevar a cabo actividades que reducen la emision de gases contaminantes
(Kramer, 2001; Porter & Linde, 1995; Dhaliwal, et al, 2011b; Sharfman & Fernando, 2008). Los
modelos desarrollados presentan el efecto pais y el efecto industria controversial. Dichos efectos

también han sido estudiados por Dhaliwal et al., (2011); Jo & Na, (2012); Liberatore & Dal, (2016);
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Lyon, Lu, Shi, & Yin, (2013); Clarkson et al., (2004); Rosen, Beckman, & Bercovitz, (2003), entre

otros.

Diferentes investigaciones se han enfocado en la relaciéon de eco-eficiencia y riesgo afiadiendo el
efecto de los paises emergentes. M. Porter & Kramer, (2009) enfatizan que la rentabilidad y las
actividades socialmente responsables estdn relacionadas y directamente contribuyen a la rentabilidad
de los negocios al disminuir el riesgo. La inversién en los mercados emergentes representa
oportunidades de inversion y la inclusidn de iniciativas sustentables ha propiciado el incremento en la
inversion en activos financieros “limpios” (World Federation of Exchanges, 2018). El mayor reto
estd en la falta de divulgacion y regulaciones para incorporar informacién sobre acciones que

contribuyen al medio ambiente representa la mayor oportunidad de crecimiento para estos mercados.

Por otra parte Jamali, (2007) establece que los mercados emergentes comparten estdndares débiles de
responsabilidad social, incluyendo medio ambiente, y las restricciones macroecondémicas pueden
desviar la atencion de las empresas a elementos bdsicos como la viabilidad y rendimientos a los
accionistas. El incremento en esta tendencia sobre la divulgacion de informacion ambiental y

estandares ha ido en aumento a lo largo de las ultimas décadas.

Estudios realizados por Miroshnychenko, Barontini, & Testa, (2017) demostraron un efecto positivo
en la disminuciéon de riesgo de inversion al incorporar pricticas corporativas medio ambientales.
También encontraron que los principales factores del desempefio financiero como prevenciéon de
contaminacion y cadena verde de suministro, juegan un rol preponderante en la generacion de valor.

Aunado a lo anterior los trabajos realizados por Yoon, Lee, & Byun, (2018) establecieron la relacion
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sobre el papel principal que representan actividades ambientales y sociales en la promocion del valor

de mercado para paises emergentes.

Yoon, Lee, & Byun, (2018) determinaron que la variabilidad en los precios de la accién puede
cambiar con respecto al tipo de industria, y el efecto incrementa al ser industrias ambientalmente
sensibles. Lucas & Noordewier, (2016) determinaron la operacionalizacién del contexto de
“Industria” al utilizar factores de industrias contaminantes e industrias proactivas con el medio
ambiente. Los resultados demostraron que existe un efecto mayor en los sectores contaminantes al
encontrar un efecto marginal positivo sobre el desempefio de la empresa al adoptar précticas

sustentables.

Al analizar los resultados del Modelo 1 se pudo comprobar la existencia del efecto de la eco-
eficiencia sobre la volatilidad de mercado. Las empresas contaminan menos al producir menos
emisiones de CO; por unidad de venta y por lo tanto disminuyen la variabilidad en el precio de la
accion. La relacion de riesgo y eco-eficiencia ha sido desarrollada en investigaciones realizadas por
El Ghoul, Guedhami, Kwok, & Mishra, (2011), Cai et al., (2016), Sassen, Hinze, & Hardeck, (2016).
Los resultados del Modelo 1 establecen una relacion directa entre eco-eficiencia y riesgo al obtener
un nivel de significancia al 10%. Esto coincide con los estudios realizados por Jo & Na, (2012);

Dowell, Glen; Hart, Stuart; Yeung, (2000) ; Alvarez, (2012) y Lv, (2017).

Las variables de control dentro del Modelo I presentaron los siguientes comportamientos. El
apalancamiento resultd significativo al 1%. Este resultado es similar al obtenido en investigaciones
de Pogutz & Russo, (2008), Jo & Na, (2012) El rendimiento sobre activos tuvo un efecto negativo y

significativo en el riesgo al 1%. Esto confirma la teoria de portafolios en donde a mayor riesgo existe
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un menor rendimiento (Almeida, Rodriguez, Cortez, & Abreu Quintero, 2012); (Jo & Na, (2012). La
variable de inversiones de capital sobre ventas fue significativa al 5% al igual que las investigaciones

realizadas por Jo & Na, (2012). La variable tamafio empresa no fue significativa y este resultado se

presenta en King and Lenox (2001) y Jo & Na, (2012).

Complementando el andlisis de las variables del Modelo I, la variable dicotémicas de industria
controversial no fue significativa en el modelo general de datos panel, pero si en la regresion
cuantilica en el percentil 75 indicando que empresas en sectores controversiales y con mayores
volatilidades ejercen un mayor efecto en el riesgo de mercado. Este resultado coincide con el
desarrollado por Yoon et al., (2018). Por otro lado, el efecto mercado estuvo representada por los
paises integrantes de las regiones asidticas, europeas y de Medio Oriente con respecto al mercado
amerciano. El resultado obtenido demuestra que el efecto de la variable fundamental en el riesgo de
mercado es mayor en Asia con respecto a América. Los paises europeos y de Medio Oriente no
representan un impacto significativo. Estudios regionales realizados por Gottsman & Kessler, (1998)

y Jo & Na, (2012) demuestran este efecto.

En el Modelo II establece el efecto multiplicativo de la variable fundamental de eco-eficiencia en las
industrias controversiales. Los resultados en el modelo general de panel arrojan un nivel de
significancia al 5% coincidiendo con las investigaciones de Guenster, Bauer, Derwall, & Koedijk,
(2011). Los paises asiaticos demostraron un mejor comportamiento con respecto a los americanos y
en la regresion cuantilica este efecto resultd significativo en todos los percentiles. Los paises
europeos y de Medio Oriente no resultado significativos en el modelo de datos panel general,
unicamente en el percentil 75 indicando que empresas con riesgos mayores al promedio tiene un

efecto en los niveles de eco-eficiencia en industrias controversiales.

142



El efecto de los mercados fue estudiado en el Modelo III. Esta relacion se potencializa en los
mercados asidticos, siendo significativa la variable al 1%. En esta misma categoria, el mercado
europeo y de Medio Oriente no presentan un efecto significativo en funcién a la volatilidad. Los
resultados demostraron que el efecto del mercado controversial asidtico es mayor, seguido por el
mercado europeo y de medio oriente y en un menor grado, el mercado americano. Esto es congruente
con tendencias generalizadas en emisiones de CO, reportadas por Quadrelli & Peterson, (2007) con
informacion de la Agencia Internacional de Energia, en donde Asia es la region mas contaminante de
los mercados emergentes. Su mayor exponente es China e India que ocupan el segundo y tercer lugar
en emisiones de CO, de acuerdo con el reporte anual de esta Agencia. Las variables de control,
rendimiento sobre activos, inversion en capital sobre ventas y tamafio empresa presentaron
comportamientos similares a los modelos anteriores (Alonso-Almeida et al., 2012; Jo & Na, 2012;

Pogutz & Russo, 2008).

5.2 Hallazgos

Los principales hallazgos de esta investigacion refuerzan la necesidad de profundizar el estudio de las
economias emergentes que, al ser parte de iniciativas sustentables, han reforzado elementos
regulatorios para incorporar informacién sobre acciones que contribuyen al medio ambiente y
sociedad. Sin embargo, los esfuerzos no son suficientes debido a la falta de obligatoriedad en la
divulgacion de la informacion en la mayoria de los paises emergentes. Los resultados presentados
coinciden con las investigaciones realizadas por Guenster, Bauer, & Koedijk, (2010); Jo & Na,

(2012); Porter & Linde, (1995).

La relacién entre el desempefio financiero y la reduccién de emisiones presentada en esta
investigacion, demuestra el beneficio financiero en la reduccién del riesgo en los precios de las
acciones. Porter & Linde, (1995) sugiere que las empresas pueden llevar a cabo practicas ambientales
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positivas y al mismo tiempo ser competitivas y King & Lenox, (2001) afirman que la posicién
estratégica de las practicas eco-eficientes pueden generar bajos niveles de contaminacién y un mejor

desempefio financiero mejorando la valuacién del precio de las acciones de las empresas.

Por dltimo, la hipétesis de reduccion de riesgo en funcién a mejorar la eco-eficiencia es comprobada
y coincide con el trabajo realizado por Hart & Ahuja, (1996), quienes establecen que el incremento
de la incorporacion de pricticas ambientales en las empresas se debe a que éstas han comprobado que
al reducir la contaminacién pueden incrementar sus rendimientos simultdneamente, asi como también
tener acceso a rendimientos superiores al mercado al capitalizar éstas practicas en un modelo de

negocio unico y dificil de imitar otorgando una mayor ventaja competitiva.

Las limitaciones principales en este estudio recaen en la falta de informacion de indicadores de eco-
eficiencia en los paises emergentes. A pesar del aumento en la divulgacion de estos factores en las
ultimas décadas, todavia no se ha materializado en las practicas de negocios para estas economias
especificas. Otro factor relevante es la falta de estandarizacion en las métricas de eco-eficiencia. Esta
medida al ser una razén compuesta por un elemento ambiental y un elemento operativo, genera una

amplia gama de indicadores que puede afectar los resultados en el impacto de la volatilidad.

En esta investigacion se utilizé solamente el indicador de eco-eficiencia que mide el nivel de
emisiones de CO; sobre ventas. Por lo tanto, se recomienda ampliar el estudio de otros indicadores de
eco-eficiencia que busquen seguir aportando a la relacion medio ambiente y riesgo. También se
sugiere explorar el impacto de cada uno de los indicadores de eco-eficiencia por tipo de industria

enfocdndose a sectores con emisiones exhaustivas de CO; y productoras de energia.
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5.3 Lineas de Investigacion

Las posibles lineas de investigacién que surgen de este proyecto recaen en la necesidad de seguir
incorporando al marco tedrico los efectos de la eco-eficiencia y comportamiento de los mercados en
funciéon del crecimiento econémico y el desacoplamiento ambiental. En el caso de México los
beneficios esperados que los recursos naturales proporcionan a economias emergentes como la
mexicana, en donde el 11% de la poblacién nacional depende del sector primario, formado por
actividades agricolas, ganaderas, forestales, caza y pesca, representan el 3% del PIB (PNUD, 2018).
El Producto Interno Bruto ajustado Ambientalmente (PINE), que captura el valor econdmico del
impacto del medio ambiente y los recursos naturales derivados de las actividades econdmicas,

representa el 78.5% del PIB y en el dltimo afio ha mantenido un crecimiento constante.

Estos datos demuestran el beneficio econdmico de la explotacion de recursos naturales en pro del
crecimiento de paises. Sin embargo, es necesario estudiar hasta que punto el agotamiento de los
recursos propicia un ambiente de estabilidad econdmica y rentabilidad en los mercados emergentes.
Debe de ser necesario el estudio de la relacion no-lineal para determinar el punto de equilibrio entre
el grado de contaminacién y el desempefio financiero. La hipétesis de Kuznets establece la curva
ambiental en donde se estudia la funcién del crecimiento econdmico hasta un cierto nivel el cudl

decrece después de llegar al punto objetivo (Pérez-Sudrez & Lopez-Menéndez, 2015).

Otra linea de investigacidon que surge de este proyecto es el factor cultural estudiado por Hofstede,
(1980) y aplicado a la eco-eficiencia a nivel macroecondémico por Halkos & Tzeremes, (2013), entre
otros. La cultura de un pais o una region puede tener influencia en los patrones de comportamiento
ambiental y por eso la importancia de su estudio. Los valores intrinsecos que definen a una sociedad

pueden determinar la conciencia ambiental de los individuos y qué tanto esta sociedad es propensa a
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aceptar el cambio sustentable para impulsar la economia y crecimiento del pais. En este sentido se
debe de profundizar el estudio de los valores culturales que tienen una alta influencia en las précticas

eco-eficientes de una nacidn, y no solo por su grado de desarrollo (Nagy & Konyha Molnarné, 2018).

Por otra parte, existe una necesidad de transitar a sistemas econémicos sustentables (WBCSD, 2000).
Los problemas ambientales como la pérdida de biodiversidad, la contaminacién del agua, aire y
suelo, el desgaste de los recursos, y el excesivo uso del subsuelo han incrementado el riesgo de los
sistemas que regulan la estabilidad y resiliencia de la Tierra (Caiado et al., 2017). El atraso
econdémico en los paises emergentes causados principalmente por el desempleo, condiciones
laborales insuficientes, vulnerabilidad social y desigualdad econdmica, representan solo algunos retos

econdmicos que las empresas enfrentan y ocasionan inestabilidad financiera.

Para hacer frente a estos retos, surge el concepto de “Economia Circular”, que de acuerdo con Pearce
& Turner, (1990) este concepto describe como los recursos naturales pueden influenciar a la
economia al proveer un ciclo continuo que conserva el capital natural, optimiza el uso de recursos y

garantiza flujos renovables.

Stahel & Reday, (1976) introducen ciertas caracteristicas de la economia circular al enfocarse en la
economia industrial y como el ciclo econdmico puede crear estrategias para la prevencion de
desperdicios, la creacidon de trabajos, la eficiencia de los recursos y la desmaterializacion de la
economia industrial al generar ganancias sin externalizar los costos y riesgos involucrados con los

residuos.
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Por ultimo, es necesario hacer hincapié en el papel de los gobiernos de paises emergentes y el rol de
la politica publica al crear plataformas que propicien un ambiente institucional para que las
corporaciones tomen la iniciativa de desarrollar programas eco-eficientes y de responsabilidad social

con un respaldo amplio e incentivos econémicos que los soporten.

5.4 Contribucion del Estudio

La presente investigacion contribuye a la generacién de conocimiento sobre la eco-eficiencia y riesgo
de mercado por tres razones principales. Primero, dada la escasez de estudios sobre el tema de eco-
eficiencia en paises emergentes, esta investigacion proporciona evidencia empirica sobre la reduccion
del riesgo de mercado en funcién a la reduccién de contaminacién en empresas pertenecientes a

sectores controversiales.

Segundo, el uso de la volatilidad determinada por la desviacién estdndar de los rendimientos en los
precios de las acciones, como medida de riesgo que captura la variabilidad de activos financieros,
proporciona un elemento decisivo para la incorporacion de medidas de reducciéon de contaminacion.
Esto permite elaborar estrategias dentro de las empresas para desarrollar medidas que beneficien al

medio ambiente y a su vez generen valor a largo plazo.

Tercero y, por dltimo, el estudio del riesgo, el efecto de los sectores controversiales y el efecto pais
determinan la siguiente relacion: las economias emergentes al estar en etapas de crecimiento tienden
a contaminar mads y esto afecta la volatilidad percibida por los mercados. Es necesaria la creacion de
politicas publicas en los gobiernos emergentes que se enfoquen a reducir el dafo al medio ambiente y
que generen al mismo tiempo, oportunidades de negocio que garantice el crecimiento econdmico y

bienestar de la poblacion.
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