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ABSTRACT

In recent years, the mentality of the concept of the environment is changing
significantly worldwide. It is no longer just an initiative of administrations and non-
governmental organizations, but has become the new philosophy of business
management. Currently, companies apply CSR corporate policies in order to improve
their image, reputation and brand as well as motivating employees and increasing
competitiveness to operate globally. Moreover, they are implementing environmental
management systems (EMS) according to international standards 1SO 14001 and
EMAS standards.

Regarding environmental innovations, it must highlight those that include quality
systems and environmental improvements not forgetting the recent trend exists called
"eco-products".

Analyzing the impacts of environmental strategies of British and Japanese companies
have been able to deduce the relationship between the market price and eco-efficiency
and environmental and economic performances respectively. A sample of companies
whose shares were quoted on the stock exchange was used in the case of British
companies, because they are the ones that necessarily must take an active role
against RSC. The study concluded that there is a strong relationship between firms’
eco-efficiency and the market price of the shares. This means that the most eco-
efficient companies attract investors and can become a competitive advantage for
these companies. Furthermore, a sample based on the chemical, food and electrical
equipment was used in the investigation of Japan firms. It could not be concluded that
there was a linear economic-environmental report because the study focused on only
three industries and to assert that the relationship exists, would have required a much
deeper investigation.

Finally, | have made a study of the largest companies in Europe in order to confirm or
not the relationship between eco-efficiency and financial performance using a similar
methodology to the cases discussed above on the UK and Japan.

pag.2de 30



Sandra Coronado Garcia

RESUMEN

Durante estos ultimos afios, la mentalidad sobre el concepto del medio ambiente esta
cambiando significativamente en todo el mundo. Ya no sélo es una iniciativa de las
administraciones y las organizaciones no gubernamentales sino que se ha convertido
en la nueva filosofia de la gestiobn empresarial. Actualmente, las empresas aplican
politicas empresariales de Responsabilidad Social Corporativa (RSC) con el objetivo
de mejorar su imagen, reputacibn y marca asi como motivar a los empleados e
incrementar la competitividad para operar globalmente. Es mas, estan implantando
Sistemas de Gestion Ambiental (SGMA) de acuerdo a las normas internaciones ISO
14001 y las normas EMAS.

En lo referente a las innovaciones ambientales, hay que destacar aquellas que
incluyen sistemas de calidad y mejoras en el medio ambiente sin olvidar la reciente
tendencia existente de los denominados “ecoproductos”.

Analizando los impactos de las estrategias medioambientales de las empresas
britAnicas y japonesas se ha podido deducir las relaciones existentes entre el precio de
mercado y la ecoeficiencia y los desempefios ambientales y econdmicos,
respectivamente. En el caso de las empresas britanicas, se utilizO una muestra de
empresas que cotizaran en Bolsa porque son las que obligatoriamente deben tener un
papel activo frente a la RSC. Del estudio se dedujo la existencia de una relaciéon fuerte
entre la ecoeficiencia de las empresas y el precio de mercado de las acciones. Esto
significa que las empresas méas ecoeficientes atraen a inversores y puede convertirse
en una ventaja competitiva para dichas empresas. Por otro lado, en la investigacion de
las empresas de Japon se utilizd una muestra basada en las industrias quimica, de
alimentaciéon y de equipos eléctricos. No se pudo concluir que existiera una relacion
lineal econémica-ambiental porque el estudio se centrd solo en tres industrias y para
afirmar que esa relacién exista, seria necesario realizar una investigacion mucho mas
profunda.

Por ultimo, he realizado un estudio sobre las grandes empresas de Europa con el fin
de confirmar o no la relacion existente entre la ecoeficiencia y el rendimiento financiero
de las mismas utilizando una metodologia similar a los casos expuestos anteriormente
sobre el Reino Unido y Japén.
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1. INTRODUCCION

El objetivo principal de este trabajo es analizar si existe 0 no una relacion entre el valor
de las grandes empresas de Europa y su rendimiento financiero a través de un modelo
de regresion lineal simple que se detallarda mas adelante en el capitulo de
metodologia. Asimismo, el objetivo secundario que se persigue es demostrar si el
tamafio es una variable que influye o no en la relacién ecoeficiencia-desempefio
financiero. Pero previamente se establece un marco teérico acerca de la
responsabilidad social corporativa, de las estrategias ambientales que persigue y del
impacto que suponen en las organizaciones.

Actualmente, la definicion del medio ambiente esta cambiando y ahora se esta
produciendo una discusion sobre qué es el medio ambiente, cudl es el alcance del
concepto ecoldgico y cual es su papel dentro de la sociedad. Este proceso se debe, en
gran parte al documento “Nuestro futuro comun™en el que se establece la relacién
eficiencia-sostenibilidad del medio ambiente. En otras palabras, se busca la maxima
eficiencia con el uso de recursos naturales renovables provocando los minimos
efectos sobre el medio ambiente y la salud. Ademas, se une el proceso de
internacionalizacion de los mercados también conocido como “proceso de
globalizacién” que lleva aparejado un importante impacto social y ambiental. Mas
tarde, en el aflo 1992 se promovié el término “ecoeficiencia” en la World Business
Council on Sustainable Development (WBCSD)? Hoy en dia a este concepto se le
conoce como ‘triple bottom” (Puentes y Velasco, 2009).

Muchas empresas multinacionales han tenido que comprender que la economia global
no es sélo contemplar las dimensiones comerciales o financieras sino que, incluye la
dimension social de mayor alcance. La acciobn empresarial, en este entorno de
globalizacién, exige llegar a unos niveles de competitividad muy altos. Y dentro del
marco de desarrollo sostenible, esa accion empresarial ird acompafiada por una gran
solidaridad y vision ética que atienda temas con gran impacto social como los
derechos de la propiedad intelectual o la proteccion del medio ambiente.

Las empresas multinacionales donde hay un incipiente interés por tener un
funcionamiento social y ambientalmente responsable son aquellas empresas
dedicadas a la explotacién de los recursos naturales. Este interés se observa en los
criterios de gobernabilidad corporativa que utilizan asi como, la aceptacién de las
buenas practicas empresariales. Estas buenas practicas dan informacién a los
inversores y a los stakeholders® e inciden en el plan de negocios mediante el
cumplimiento de las metas y de los resultados verificados por fuentes externas
(Nuhez, 2003).

En los ultimos afos existe una mayor conciencia social sobre la responsabilidad de las
empresas, sobre todo en las empresas de gran tamafo. De ahi, que el concepto de
Responsabilidad Social Corporativa (RSC) sea mas que una definicion y se analice el
ambito y el contexto del mismo. Junto a la RSC han surgido nuevos conceptos que se
identifican con los aspectos y dimensiones relacionados con el término, como es el
caso del concepto “ciudadania corporativa” (Nafiez, 2003). Se considera un concepto
mas estratégico, que va mas alla de la filantropia, y que se encuentra en una primera
etapa de definicién, en la que se reconoce la necesidad de adaptar las diferencias
(culturales, histéricas economicas, etc.) de los actores globales.Este concepto estuvo
presente al igual que la RSC en una conferencia en Monterrey en el afio 2002.

! Este es un documento clave publicado en 1987 por la Comisién de Medio Ambiente y
Desarrollo de Naciones Unidas. También se conoce como el Informe Bruntland.
® Este Consejo Empresarial Mundial para el Desarrollo Sostenible esta formado por 48 grandes
grupos empresariales.

Aquellos grupos de la sociedad con algun vinculo con una empresa.
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Este trabajo se estructura de la siguiente manera. En primer lugar, se va a hablar
sobre qué es la Responsabilidad Social Corporativa, de los objetivos que persigue y de
las dimensiones que conforman dicho concepto. En segundo lugar, se va a comentar
qué son las estrategias de gestion ambiental y cuéles son sus beneficios. También se
va a mencionar la ecoeficiencia y las innovaciones ambientales haciendo especial
hincapié en las normas ISO 14001 y EMAS. En tercer lugar, se va a hablar del impacto
gue tienen las estrategias medioambientales en el rendimiento financiero en los casos
de empresas de Reino Unido y de Japon. En cuarto lugar, esta el estudio que he
realizado sobre el efecto que tiene la ecoeficiencia en el rendimiento financiero de las
grandes empresas europeas con un modelo de regresion lineal simple, asi como el
analisis de los resultados obtenidos y las conclusiones extraidas de la investigacion
efectuada. Por ultimo, se encuentra toda la bibliografia utilizada para la creacién de
este trabajo.
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2. DESARROLLO SOSTENIBLE DE LA EMPRESA:
RESPONSABILIDAD SOCIAL CORPORATIVA

Las tendencias econémicas y sociales seguidas y sus secuelas en el medio ambiente,
han planteado la opcion de un cambio de modelo, es decir, transformar al modelo
econdmico en uno menos violento con el entorno permitiendo asi el crecimiento
econdmico. Este crecimiento permite desarrollarse, proteger al medio ambiente y
reducir, al mismo tiempo, las desigualdades sociales.

En 1987 se revoluciond el sentido de este cambio de modelo con la publicacion del
Informe Brundtland®o conocido también como Nuestro Futuro Comun por parte de la
Comisién Mundial del Medio Ambiente y Desarrollo de las Naciones Unidas (Auli,
2002).

Desde entonces, las empresas no solo persiguen el objetivo de maximizar el beneficio
sino, ademas, el de favorecer la mejora de la sociedad (Garcia del Junco, 2014). Por
eso, estos ultimos afios se ha visto incrementada la preocupacion por el medio
ambiente, la cultura y demas aspectos sociales. Esto supone una ventaja frente a los
competidores, ya que se crea valor tanto para el cliente como para la sociedad.
Asimismo, la preocupacion por los problemas sociales se percibe en las conductas de
los consumidores puesto que compran productos que beneficien a colectivos
desfavorecidos.

La responsabilidad social corporativa, en adelante RSC, se aplica a cualquier
organizacion independientemente del tipo de empresa que sea, del tamafio que posea
y del ambito en el que opera. Aunque cabe destacar que, en estos momentos, las
grandes empresas tienen mayor experiencia en este terreno, ya que disponen de
muchos mas recursos y facilidades que las pequefias corporaciones para desarrollar
estas actividades (Duran, 2007). Por tanto, la RSC esta resultando ser imprescindible
para el éxito de las empresas. Es mas, se piensa que quien no forme parte de este
movimiento, esta perdiendo una oportunidad de negocio.

Los conceptos de responsabilidad social corporativa y desarrollo sostenible de la
empresa han tenido mucha importancia desde hace varios afios, lo que ha provocado
gue haya idoevolucionando y adquiriendo a lo largo del tiempo diversas definiciones;
las cuales estan centradas en las caracteristicas propias del concepto. La primera
definicion de desarrollo sostenible de la empresa fue en 1987 y se defini6 como
aquella que “satisface las necesidades de las generaciones presentes sin
comprometer las posibilidades del futuro para atender sus propias necesidades”. Para
dar respuesta a este objetivo nacié el concepto de responsabilidad social corporativa,
término que define la World Business Council (2000) como “el compromiso continuo
por parte de las empresas de comportarse de forma ética y contribuir al desarrollo
econdmico sostenible, al tiempo que se mejora la calidad de vida de los trabajadores y
sus familias asi como de la comunidad local y la sociedad en general”.

Este concepto no es nuevo y resulta ambiguo debido a que no hay una definicién
generalmente aceptada del concepto. Muchas empresas relacionan RSC con
patrocinio de eventos o donaciones a fondo perdido, entendiendo esta asociacion
como medio para conseguir beneficios econdmicos y ventajas competitivas. Pero,
aparte de hablar sobre la RSC cabe mencionar la llamada “ciudadania corporativa”
con sus funciones especificas y representativas teniendo un amplio espectro de
accion. Esta se encuentra recogida en el Libro Verde®como “a integracion voluntaria,

“El Informe Brundtland, que diera origen al término “Desarrollo Sostenible”, vio la luz apenas en
1987.

°El Libro Verde: Fomentar un marco Europeo para la Responsabilidad social de las empresas
recogio la definicion de RSC en 2001 el concepto de RSC.
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por parte de las empresas, de las preocupaciones sociales y medioambientales en sus
operaciones comerciales y sus relaciones con sus interlocutores”. En este libro se
sugiere que las empresas se sitian en entornos cada vez mas complejos, en los que
afiaden herramientas y variables nuevas a su principal actividad para responder las
nuevas expectativas de los grupos de interés.

Aunque no se sabe con certeza cuando nacio la definicion de RSC, si se sabe que su
mayor auge ha sido a finales de la década de los 90 con el boom de las llamadas
inversiones socialmente responsables (Duran, 2007). Y en esta época es cuando ya
se empieza a hablar de responsabilidad social y medioambiental. Organismos
internacionales como la ONU y la OCDE remarcan la importancia de la RSC sin ni
siquiera conceptuarla. Sélo se dedican a redactar, de forma voluntaria, una serie de
principios que contribuyan al desarrollo sostenible de las empresas y mejoren la
responsabilidad social de dichas empresas. De la misma manera, todos los
organismos estan de acuerdo en gue la RSC es voluntaria independientemente de las
obligaciones legales y de las actividades econémicas de las empresas. Actualmente,
el término responsabilidad social (RS), responsabilidad corporativa (RC),
responsabilidad empresarial (RE) o responsabilidad social corporativa (RSC) se ha
convertido en algo mas que una moda. De manera formal o informal, las empresas
llevan a cabo muchas actividades que podrian estar incluidas en este contexto sin que
los responsables de dichas empresas lo sepan.

2.1.0BJETIVOS Y ENFOQUES DE LA RESPONSABILIDAD SOCIAL
CORPORATIVA

En cuanto a los objetivos que persigue la RSC, éstos estan establecidos segun las
necesidades de los grupos de interés y tienen que permitir (Duran, 2007):

e La introduccion de mejoras en los procesos internos, con un Sistema de
Gestion Integral que tenga en cuenta los aspectos economicos, sociales y
medioambientales.

e Potenciar las ventajas competitivas mediante el refuerzo de la reputacién o el
incremento de la calidad y de la productividad.

e Otorgar una informacion fiable y completa dirigida a todas las partes
interesadas.

e Adoptar modelos de desarrollo sostenible para lograr la integracién natural de
la empresa.

e Generar beneficios para tener un desarrollo econémico.

La RSC fue uno de los temas que se estuvo hablando en la Cumbre Mundial sobre
Desarrollo Sostenible®celebrada en Johannesburgo. En esta Cumbre se discutieron
dos enfoques distintos de RSC: Obligatoriedad vs. Voluntariedad.

El primer enfoque, el de la obligatoriedad, es el que aboga porque las empresas
establezcan unas pautas sobre las acciones sociales y medioambientales de las
empresas garantizando siempre que la informacion llegue a todo el mundo. Este
enfoque estd respaldado por algunas de las principales organizaciones no
gubernamentales y por varios paises en vias de desarrollo.

® Esta cumbre se celebré en Septiembre del afio 2002.
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Por otro lado, esta el segundo enfoque, el de la voluntariedad, con el que se pretende
gue las empresas se autorregulen e implementen estrategias y sistemas de gestion de
RSC de manera voluntaria. Es decir, miden la gestion empresarial desde un enfoque
sostenible.Este enfoque cuenta con el apoyo de las organizaciones empresariales que
participaron en la Cumbre.

Hay que destacar que cobra gran importancia el concepto ecoeficiencia (Miman, 2002)
mediante la utilizacion eficiente de los recursos y tecnologias y minimizando el
consumo de la energia y de las materias primas mediante unas buenas practicas
empresariales en mercados globales y unos principios de desarrollo sostenible.

2.2. DIMENSIONES DE LA RSC

Las dimensiones de la RSC son aquellas decisiones de inversion fijadas por criterios
sociales, la preocupacién sobre el deterioro medioambiental y la transparencia
empresarial. Estas dimensiones son las que componen la triple linea popularmente
conocida como triple bottom (Puentes y Velasco, 2009).

FIGURA 2.1 DIMENSIONES DE LA RESPONSABILIDAD SOCIAL
CORPORATIVA

' DIMENSION
ECONOMICA

—

DIMENSION
AMBIENTAL

" DIMENSION

rom

Fuente: Elaboracion propia.

Esto implica que el sistema econdmico sostenible debe ser capaz de producir bienes
y/o servicios continuamente manteniendo unos niveles de gobierno y de deuda externa
evitando, a su vez, los desequilibrios sectoriales que se produzcan. El sistema
socialmente sostenible debe conseguir la igualdad de distribucion y de género, la
educacion y la responsabilidad politica, entre otros aspectos. Por dltimo, el sistema
ecolégicamente sostenible debe mantener una cierta base de recursos que palien la
escasez de los recursos no renovables y la sobreexplotacién de los renovables.

La interaccion entre las tres dimensiones implica plantearse la busqueda de un
equilibrio entre la eficiencia econémica mediante la asignacion 6ptima, la igualdad
social mediante la distribuciéon 6ptima y la escala 6ptima de la dimensiéon econémica.
Por lo que habra que organizar proyectos y politicas que favorezcan una gestion del
sistema economico reduciendo al minimo el deterioro del medio ambiente y previendo
el mismo.
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Asimismo, se puede realizar otra clasificacién de las dimensiones de la RSC (Duréan,
2007). La primera dimension, la mas comudn, esta relacionada con el concepto
tradicional de RSC vy se refiere a la politica filantrpica de la empresa. Algunas de las
politicas se consideran acciones limitadas y aisladas en busca de mejorar la imagen y
marca de las empresas (Maignan et al., 1999; Brown y Dacin, 1997) y de conseguir
beneficios econdmicos (Cuesta et al., 2002; Simpson y Kohers, 2002; McWilliams y
Siegel, 2000; Griffin y Mahon, 1997; Aupperle, Carroll y Hatfield, 1985). Y esto difiere
con la amplitud que tiene el concepto dentro del desarrollo sostenible; por tanto,
también tendran que preocuparse de integrar su gestion colaborando con la sociedad
y dirigiendo esa gestion hacia una politica solidaria.

La segunda dimensién esta relacionada con la ética de los negocios en la que se
incluyen los principios y los valores de los accionistas, ejecutivos, trabajadores de la
empresa y de los grupos de interés vinculados a la empresa.

En la tercera dimension, se encuentran las decisiones que se toman sobre la politica
de la empresa por parte de accionistas, trabajadores y de la sociedad. Desde hace
poco tiempo, esta dimensién esta teniendo una gran importancia a nivel internacional
debido al incremento del poder que tienen las corporaciones.

La cuarta dimension, la de accountability, es la dimension mas determinante ya que
asegura el desempefio social y ambiental adecuado para la empresa. Los diferentes
grupos de interés podréan verificar los resultados sobre la politica de RSC gracias a los
sistemas de verificacion o al disefio de indicadores. Esta dimension también se
relaciona con la vida del producto y con las cadenas de valor. Aqui se disefaran
sistemas de cumplimiento de estandares ambientales y sociales por parte de los
proveedores. Y la empresa se preocupara desde los proveedores hasta los
consumidores finales.

La quinta dimensién es la normativa o reguladora. Aunque muchas iniciativas son
voluntarias, hay muchas disposiciones de la RSC dentro del marco normativo. La
obligatoriedad viene vinculada con la transparencia de la informacién. Por lo que, se
deduce que cuanto mayor sea la transparencia de la informacion relevante, menor
sera el riesgo de dafiar la confianza de los grupos de interés.Y siempre que la
informacién sea veraz y transparente en lo que se refiere a materia ambiental,
aumentard la efectividad de las empresas.

Por dltimo, la sexta dimensidn nace de los acuerdos de libre comercio. Con estos
acuerdos se incorpora el término RSC a los negocios y a las buenas practicas. Las
empresas se beneficiaran de estos acuerdos.

Estas dimensiones estan influyendo en las empresas ante la necesidad de un cambio
de actitud por parte de ellas. Ademas, han surgido nuevas iniciativas, tanto globales
como nacionales, en las que se contemplan los disefios de indicadores como
respuesta a mejorar el funcionamiento social y ambiental de las empresas que se
explicaran con mas detalle mas adelante.
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3. ESTRATEGIA DE GESTION AMBIENTAL DE LA EMPRESA:
DEFINICION, BENEFICIOS, ESTRATEGIAS PREVENTIVAS E
INNOVACIONES

Aunque el interés de las empresas por la gestion medio ambiental es reciente, es
posible encontrar diferentes definiciones sobre la estrategia medioambiental de las
empresas. Por ejemplo, Bansal (2003,2005) la define como un plan para paliar los
efectos producidos sobre el medio ambiente, tales como la acumulacién y emisién de
residuos y el agotamiento de los recursos naturales, de las transacciones de la
compafiia y sus productos. Con esta definicion se considera la estrategia el resultado
del proceso de andlisis, formulacién e implantacién de diferentes actuaciones de
proteccion ambiental con el fin de lograr ciertos objetivos marcados por la empresa
como rentabilidades o margenes. Por tanto, siguiendo un enfoque légico y fiable se
consigue una adecuada actuacion ambiental, ésta proporcionard una serie de
beneficios a las distintas areas empresariales de una organizacion:

CUADRO 3.1 BENEFICIOS DE UNA CORRECTA ACTITUD MEDIO AMBIENTAL

z *Da confianza a la empresa.
SR Las actuaciones del uso del tiempo son coherentes.

*Obtencion del etiguetado del cumplimiento de requisitos
VIAEGS=RNer s ambientales.

*Refuerza la diferenciacion de los productos.

IMAGEN *Mejoran las imagenes corporativas y la de los trabajadores.

LEGAL *Evita multas, demandas judiciales y responsabilidades civiles.

=\J\\le|== °Aumento de la confianza de inversores, aseguradoras vy
legisladores.

*Ofrece imagen de confianza y seguridad.

*Mejora del control de costes, oportunidad de diversisficarse y

GLOBAL adquirir otras empresas.

*Facilidad en cuanto a inversiones y exportaciones con una
normativa ambiental restrictiva.

Fuente: (Duréan, 2007)

Como ya he mencionado anteriormente, desde hace unos afios, las variables
medioambientales estan teniendo una gran presencia en los procesos de elaboracion
de las estrategias empresariales, que consisten basicamente en disminuir los riesgos y
los costes asociados a las sanciones, a las inversiones no productivas, a la reparacion
econOmica de posibles dafios medioambientales e incluso a los procesos por delito
ecolégico. Esto provoca que la mayoria de las empresas espafiolas tengan una
imagen negativa sobre el medio ambiente. Por tanto, la integracion de estas variables
ambientales es una necesidad que todavia estd por resolver debido a la falta de
informacion y a la ausencia de capacidad para analizar la informacién por parte de los
Consejos de Administracion.
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En cuanto a la incorporacion de los factores ambientales, si se incorporan de manera
correcta, tal y como he mencionado anteriormente, se disminuiran los riesgos. Por
tanto, se aprovecharan oportunidades convirtiendo al medio ambiente en un punto
fuerte de la empresa. Pero para proceder a su incorporacion dentro de la estrategia
empresarial, hay dos posibles caminos (Garcia del Junco, 2014):

e Que la alta direccion fije unos objetivos ambientales que se cumplan y sean
entendidos por toda la organizacion. Este es un proceso lento y sélo para las
grandes empresas.

e Que se adhiera un consejero externo e independiente al Consejo de
Administracion. Este consejero tendra que estar especializado en materia de
medio ambiente.

Por lo que, se espera que las acciones que se lleven a cabo para dicha incorporacion
consigan un desarrollo sostenible en las dimensiones econdmica, social y ambiental.

Cabe destacar que, con la aplicacion del triple bottom (Auli, 2002), se estan
cambiando los criterios que se utilizan a la hora de valorar las empresas. Junto con los
criterios econémicos se afiaden los sociales y ambientales para realizar la valoracion
real de las empresas. Estos criterios se hacen visibles en la bolsa y en el momento de
realizar una transaccién de compra-venta. En estas Ultimas, las variables ambientales
pueden influir mucho mas a la hora de valorar las empresas.

Y en el afio 2000 los aspectos ambientales apenas aparecian en las memorias de las
empresas. Segun datos de la Comision Europea, se estimé que lo que dedicaban las
empresas al medioambiente no llegaba al 4% de los informes anuales de las
empresas. La Comision Europea publicé una guia con recomendaciones a seguir para
aumentar la transparencia de las actividades medioambientales dentro de la memoria
anual de las empresas (Auli, 2002). Pero la Asociacién Britanica de auditores de
cuentas Global Reporting Initiative (GRI) ha impulsado una iniciativa que, consiste en
reportar la sostenibilidad del triple bottom mediante unos procedimientos que
proporcionen informacion Gtil para los accionistas. Esta iniciativa desarrollada por un
Comité de Direccion, del que forman parte 9 paises y 17 organizaciones, esta en
proceso experimental. Algunas de las compafiias que participaron en este proyecto
fueron Baxter, British Airways, Body Shop o Procter and Gamble, entre otras.

Asimismo, los aspectos ambientales se utilizan para programas de patrocinio de las
propias compafiias. Como ejemplo, cabe destacar la regeneraciéon ecoldgica de la isla
del los Salzes por la empresa Esteve Quimica.

3.1.LAS ESTRATEGIAS AMBIENTALES PREVENTIVAS: PRODUCCION
LIMPIA'Y ECOEFICIENCIA

En la Cumbre de Rio de Janeiro se promovié la introducciébn de métodos de
produccion limpia (Garcia del Junco, 2014). Se parte de la idea de que la produccion
no puede ser totalmente limpia, puesto que se derivan algunos residuos. Por eso, el
Programa de Naciones Unidas (PNUMA) define la produccion limpia como “la
aplicacion continua de una estrategia ambiental preventiva e integrada a procesos,
productos y servicios para incrementar la eficiencia en general y reducir los riesgos
para los seres humanos y el ambiente”. Y puede lograrse a través de las estrategias
gue afectan al producto y al proceso productivo. Pero el PNUMA cree que hay que
hacer un esfuerzo tecnolégico y cambiar de actitud.
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Por otro lado, se considera a la ecoeficiencia la nueva filosofia empresarial y es muy
parecida a la produccion limpia. Se introdujo también en la Cumbre de Rio de Janeiro
y se puede definir como “la distribucién de bienes y servicios, a precios competitivos,
gue satisfacen las necesidades humanas y mejoran la calidad de vida al tiempo que
reducen los impactos ecoldgicos y la intensidad de recursos a lo largo de su ciclo de
vida a un nivel al menos igual a la capacidad de carga estimada del planeta”.Con su
aplicacion se pretende conseguir la eficiencia econdémica en base a la eficiencia
ecoldgica, es decir, una produccién con menores recursos supone un ahorro de costes
importante con unos precios mucho mas competitivos. Por lo tanto, la ecoeficiencia
relaciona las mejoras ambientales y los beneficios econdémicos, partiendo de la idea de
gue con menos impacto se puede crear mas. De hecho, puede expresarse como la
relacion entre el valor del producto y el impacto ambiental que tiene a lo largo de su
ciclo de vida.

Ecoeficiencia = Valor del producto o servicio / Impacto ambiental
Los indicadores de ecoeficiencia se presentan a continuacién en el siguiente cuadro:

CUADRO 3.2 PROPUESTA DE INDICADORES DE ECOEFICIENCIA

= Ventas netas.

INDICADORES DE VALOR = Cantidad de productos y servicios
producidos o vendidos.

= Consumo de energia.

= Consumo de materiales.
Consumo de agua.
Emisiones de gases de efecto invernadero.

= Emisiones de sustancias que destruyen la
capa de ozono.

= Indicadores adicionales de valor financiero:
Beneficios netos/ahorros/ingresos.
Indicadores de influencia  ambiental:
Emisiones acidas al aire y total de residuos.

Fuente: Fussler, 1999

INDICADORES DE INFLUENCIA

INDICADORES POTENCIALES

Si las empresas quieren mejorar su ecoeficiencia tienen que introducir en sus
organizaciones una serie de técnicas concretas vinculadas al proceso y al disefio del
producto, como son las reducciones en las intensidades de los usos de materias
primas y energia, los aumentos de la calidad de vida y la intensidad del servicio y el
fomento del reciclaje de los materiales.

3.2.INNOVACIONES AMBIENTALES: IMPLANTACION DEL SISTEMA
DE GESTION MEDIO AMBIENTAL

Aunque hay autores que creen que no existe una demostracion empirica definitiva
para establecer la relacion entre innovacion y competitividad, es significativo admitir
que las innovaciones ambientales implantadas en los sistemas de gestion empresarial
favorecen la relacion con el entorno reduciendo, a su vez, su impacto aplicando
mejoras tecnolégicas en su ciclo de vida.

La influencia actual de las variables ambientales estd siendo significativa en las
estrategias empresariales. Y, para ello, las empresas van a ejecutar las distintas
acciones relacionadas con la normativa ISO 14001 y EMAS que se muestra a
continuacion.
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3.2.1. Normas ISO 14001 y EMAS

Dentro del marco econdmico, el proceso de globalizacién e integracién econdmica ha
acelerado el proceso de normalizacion de la gestion empresarial. No es facil incorporar
los factores ambientales a la estrategia de las empresas. Para ello, es necesario que
las empresas posean un sistema de gestion medioambiental (SGMA) ligado a una
norma ISO o EMAS. Un SGMA se puede definir como “la parte del sistema general de
gestion de una organizacién que incluye la estructura organizativa, la planificacion de
actividades, las responsabilidades, las practicas, los procedimientos y los recursos
para desarrollar, implantar, llevar a efecto, revisar y mantener al dia la politica y
estrategia medioambiental de la empresa” (Heras, Arana y Molina, 2008).

En muchas ocasiones los SGMA se han utilizado para hacer mucho mejor lo que se
hacia anteriormente y con un impacto ambiental menor, en vez de utilizarse como
cambio de estrategia.

Los modelos més utilizados son la norma internacional 1ISO 14001 y la EMAS
(EcoManagement and AuditScheme), este Ultimo es el Reglamento Europeo de
Ecogestion y Ecoauditoria. La posible eleccién de un modelo u otro va a depender de
factores tales como las caracteristicas de las empresas o el &mbito en el que opera.

La principal diferencia entre ambas es que EMAS es un reglamento comunitario que
lleva a cabo una aproximacién mas prescriptiva que la ISO 14001 en la gestion de los
aspectos ambientales (Heras, Arana y Molina, 2008). Esto exige una evaluacion
ambiental previa y que se impliquen activamente los empleados tanto en su aplicacion
como en la publicacién de la informacién medioambiental méas relevante.En el Cuadro
3.3 se resumen las principales diferencias existentes entre los dos modelos de
referencia. EMAS cumple obligatoriamente la legislaciébn mientras que, la ISO 14001
hace un “compromiso de cumplimiento” de la legislacién. Asimismo, EMAS exige un
mayor nivel de compromiso mediante una declaracion publica del impacto
medioambiental que tiene y de las operaciones que realiza la empresa. En cambio, la
ISO 14001 sélo lo realiza si a la empresa le interesa, no es una exigencia para esta
norma.

CUADRO 3.3 ISO 14001 VERSUS EMAS

CONCEPTO NORMA 1SO 14001 REGLAMENTO EMAS
Modelo Es una norma elaborada Es un Reglamento de la
por la International Union Europea.
StandarizationOrganization
(empresa privada).
Aplicacién A nivel mundial. En la Unién Europea.
Enfoque Compromiso de mejora El mismo compromiso que

Revision ambiental
inicial
Comunicacion Publica

Auditoria

continua del sistema 'y de
reduccién del impacto
ambiental.

Voluntaria

Solo es obligatoria para la
politica ambiental.

Interna del Sistema de
Gestion Medioambiental sin
plazo establecido.
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Certificacion Por cualquier organismo de | Verificada por un organismo
certificacion. acreditado del Sistema de
Gestion Medioambiental de
la empresa y validada la
declaracion ambiental.
Fuente: Giménez, Chamorro y Heras, 2002

La Comision Europea actualizd las normas EMAS, en las que ya se incorporan los
criterios de estrategia ambiental, y reconocié a la norma ISO 14001 como modelo
valido para implantar un SIGMA. Por eso, en el afio 2011 se integro los procedimientos
de la norma ISO 14001 en el reglamento EMAS (Heras, Arana y Molina, 2008). Por lo
que se puede implantar en las empresas un sistema EMAS a partir de un sistema ISO
14001. Esto serd posible siempre y cuando se cumplan los requisitos de validacién
ambientales y se solicite su registro en el organismo correspondiente. Es decir, las
empresas solo tendran que elaborar una Declaracion Medioambiental publica y
validarla.

De manera cuantitativa, la ISO 14001 se ha impuesto de forma contundente a EMAS
gracias a tres factores claves que son:

e LalSO 14001 tiene un gran reconocimiento internacional.
o Laadhesién a EMAS es considerada mas cara que la propia 1ISO 14001.

e En la ISO 14001 se solicita unicamente el compromiso de cumplir con la
regulacién y legislacién vigente, es decir, tiene una presién reguladora menor
que EMAS.

Con toda esta informacion sobre ISO 14001 y EMAS, algunas asociaciones de
empresas creen que para que las empresas se adhieran a EMAS habria que barajar la
posibilidad de conceder algun tipo de reduccién de la presién reguladora a esas
empresas. Por ejemplo, en Austria e Italia se han establecido incentivos
desreguladores para las empresas que se adhieran a EMAS (Clausen, Keil vy
Jungwirth, 2002).La obtencién de un mayor reconocimiento del modelo EMAS supuso
un gran reto para las Administraciones Publicas europeas involucradas. Sobre todo,
cuando sali6 a finales del 2009 el nuevo reglamento EMAS III.

3.2.2. Nuevas tendencias en la gestion medioambiental

Desde hace afios se distinguen dos tendencias relevantes para el desarrollo de la
gestion del medioambiental. La primera de las tendencias se dirige hacia la unificacién
de los sistemas de calidad y medio ambiente. Estos seran viables siempre y cuando
generen sinergias para facilitar el establecimiento de otro sistema. Ademas, existen
grandes semejanzas entre los sistemas de calidad de los sistemas de gestion
medioambiental puesto que optan por un enfoque prospectivo y un sistema de
prevencién asi como, una metodologia parecida y con el compromiso de la alta
direccién. Por otro lado, la segunda tendencia va dirigida hacia el desarrollo de nuevas
formulas para implantar acciones de mejora medioambiental. La formula con mayor
desarrollo es la etiqueta ecol6gica, ya que es una garantia debido a su minimo coste
medioambiental que tiene. Como dato de interés, Espafia es uno de los paises
europeos que concede etiquetas ecoldgicas. También cabe destacar, las tendencias
gue se refieren a los ecoproductos o a los llamados consumidores verdes (Garcia del
Junco, 2014).

pag. 14 de 30



Sandra Coronado Garcia

FIGURA 3.4 NUEVAS TENDENCIAS (GESTION MEDIOAMBIENTAL)

22 Tendencia:

) e
12 Tendencia: Desarrollo de Nuevas Nuevas Tendencias:

Sistemas de Formulas
Ecoproductos o

"Concumidores Verdes"

Calidad+Medio Implantacion de
Ambiente acciones de Mejora
Ambiental

Fuente: Elaboracién propia.
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4. IMPACTO O EFECTO DE LAS ESTRATEGIAS DE MEJORA
MEDIOAMBIENTALES EN EL DESEMPENO FINANCIERO

Dos de los motivos principales que justifican las reacciones de las empresas ante su
impacto ambiental son la creencia de que los recursos son ilimitados y que la
tecnologia tiene la suficiente capacidad para resolver todos los problemas generados
por el hombre. Segun Garcia del Junco et al. (2014), “se produce un impacto
ambiental cuando una accién o actividad produce una alteracién en el medio de alguno
de sus componentes”. Esta accion puede deberse a la actividad normal de la empresa
o de una disposicién o proyecto de ley con implicaciones ambientales. Y la alteracion
puede ser favorable o desfavorable, no tiene por qué ser negativa.

Actualmente, los negocios sufren una considerable presion en lo que se refiere a las
regulaciones del gobierno, a las influencias de las organizaciones no gubernamentales
0 a la “buena voluntad” de los clientes. Como respuesta a esto, las empresas intentan
mejorar su sostenibilidad corporativa, fundamentalmente, a través de Ia
implementacién de los Sistemas de Gestion Medioambiental (SGMA) (Takala y Pallab,
2000). Algunas de estas empresas se sienten con la obligacion de realizarlo, ya sea
por el gobierno o por la opiniéon publica, y otras empresas creen que existe una
relacién entre las actividades y el rendimiento. Para una empresa el objetivo principal
sigue siendo el rendimiento financiero. De ahi, que todas las actividades estén
relacionadas con la implantacion del SGMA se dirijan hacia la sostenibilidad
empresarial. Estas actividades evitan costes innecesarios y ayudan a diferenciarse
cobrando una prima en el precio de sus productos o servicios (Esty y Porter, 1998;
Orlitzkyet al, 2003; Wagner, 2005).

Para tener un mayor desempenfo social y ambiental, habra que comentar los factores
que afectan a ese desempefio y a las estrategias de mejora medioambientales. En
primer lugar, los gobiernos tienen que establecer unas reglas que sean claras y
estables y que creen la confianza suficiente para que aumenten las inversiones
privadas. En segundo lugar, tiene que haber un aumento de la conciencia por parte de
los consumidores a la hora de elegir los productos y establecer las preferencias
nuevas que surjan. En tercer lugar, habra que establecer acuerdos voluntarios, tanto
publicos como privados, generando un cambio de actitud en la responsabilidad de las
empresas. Un ejemplo de ello es el acuerdo voluntario sobre la incorporacion a las
empresas de tecnologias de produccion limpia (Garcia del Junco, 2014).

Y por ultimo, el aumento de la sostenibilidad en la actividad financiera. Este ultimo
factor va a ser desarrollado a continuacion mediante la explicacion de dicho efecto
enel ejemplo de las empresas britdnicas que cotizan en Bolsa y en el de las empresas
japonesas que se dedican a industrias quimicas, de alimentacién y de equipos
eléctricos.

4.1.EL CASO DE REINO UNIDO

En este ejemplo se evalud la relacién entre las politicas ambientales y el valor de las
empresas en el Reino Unido. Las empresas que cotizan en Bolsa estan obligadas a
tener un papel activo en lo que se refiere a RSC. Por un lado, el indice FTSE4Good
muestra el ranking de las organizaciones que son ecolégicas y socialmente
conscientes. Por otro lado, la Revision Operativa y Financiera que entré en vigor en el
afo 2005, exige que todas las empresas cotizadas informen al publico de como hacen
frente a las diferentes preocupaciones sociales y medioambientales (Al-Najjar y
Anfimiadou, 2012).

Segun el indice anterior, mas del 80% de las empresas britdnicas publican informes de
RSC de manera voluntaria. Al no existir un formato especifico de elaboracion y
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presentacion de informes y no haber informes de auditoria, muchos inversores pueden
dudar de la fiabilidad de dichos informes sostenibles.

El gobierno britanico adopté el protocolo de Kioto e introdujo en el afio 1999, como
incentivo, un descuento del 80% de la tasa de cambio climatico. Este descuento tenia
como objetivo la reduccion de las emisiones de carbono y el uso de energia mediante
los llamados “Acuerdos de Cambio Climatico” (CCA). Ademas, también han aprobado
una ley de imposicibn de sanciones financieras para aquellas empresas que no
cumplan con los regimenes ambientales (McGuiness, 2001).Asimismo, Ekins y
Etheridge (2006) sostienen la teoria de que hay oportunidades para ahorrar dinero en
los procesos de eficiencia energética. En 1990, Reino Unido tuvo su primer periodo
para reducir en un 85,7% las emisiones de gases.

4.1.1. Datos

La muestra se obtuvo del indice FTSE 350, en el que figuran las 350 empresas
britAnicas que cotizan en la Bolsa de Londres, conocida como London Stock Exchange
(LSE). De esas 350 empresas se excluyeron a las sociedades de inversién, quedando
asi una muestra final de 201 empresas para realizar el estudio. Adicionalmente, se
utilizé la base de datos DataStream para recopilar toda la informacién financiera (Al-
Najjar y Anfimiadou, 2012).

En la Tabla 4.1 se encuentran las variables investigadas junto con sus estadisticos
descriptivos. Se puede apreciar que las empresas del Reino Unido tienen una media
de beneficios por accién del 3%. Esto indica un nivel bajo de beneficio por accién. Su
variable de interés es la ecoeficiencia, tiene una media de 46,8% lo que es indicativo
de que el 47% de las empresas son empresas ecoeficientes. Esto implica que la
mayoria de las empresas britanicas no se adhieren a este concepto.

En cuanto al apalancamiento financiero, muestra una media de casi el 18% por lo que,
las empresas poseen unos niveles de deuda muy bajos. Lo mismo ocurre con la
rentabilidad, ya que supone de media un 7,16% de las empresas que conforman la
muestra analizada.

TABLA 4.1 ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS

- . ESTADISTICOS - <
VARIBLES ANOS | SIGNIFICACION DESCRIPTIVOS MINIMO | MAXIMO

Precio de | 2009 5,2803 5,4759 0,06 52,46
Mercado

Beneficios 2009 0,2975 0,6510 -6,4 8,69
por accidn

Valor 2010 2,4314 3,5685 -2,15 55,4
Contable

Ecoeficiencia | 2010 0,4677 0,4991 0 1
Deuda Total 2010 0,1799 0,1628 0 1,13
Activos 2010 6,2057 0,8284 4,22 9,38
Totales

Rentabilidad 1998 7,1626 9,1343 -108,96 69,85
Financiera

Gastos |+D 687 9,6354 1,9885 4,61 14,7855

Fuente: Wiley & Sons, 2011
A partir de la matriz de correlaciones, se dieron cuenta de que no existia una gran

correlacion entre las variables, a excepcion de la correlacion existente entre el
beneficio por accién y el valor contable (Ver Tabla 4.2).
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4.1.2. Metodologia

El estudio sigue el modelo en el que se prueba el efecto de eco-eficiencia en el valor
de la empresa (Ohlson, 1995 y Sinkin, 2008). Y para ello, han realizado la siguiente
regresion:

Pit=xg+a Valor Contable;+a,Beneficio por accion, +B, (Eco-eficiencia;)+p,(Deuda Total;)+
+B,(Tamafio de la empresa, )+, (Rentabilidad Financieraj)+B(1+Dj)+ n;,
Donde:

P, = precio de las acciones
a= variable constante

Se encargaron de reestimar los modelos de control para controlar cualquier efecto
econdmico a través de los afos. Y para considerar los efectos de los datos del panel,
usaron los términos de error cluster.

4.1.3. Analisis empirico

El andlisis empirico se realizé de acuerdo al método Sinkin et al. (2008), el cual estima
la ecuacion eliminando de la misma, la investigacién y el desarrollo y el tamafio de la
empresa. La tabla 4.2 muestra los resultados de aplicar el modelo y asi, realizar una
primera definicién del término ecoeficiencia (ISO y RSC). Hay una relacidon positiva
entre ecoeficiencia y el valor de la empresa. De esto se deduce que, las empresas del
Reino Unido que adoptan las estrategias ecoeficientes tienen mayor valor empresarial
que las que no lo adoptan. A pesar de que se controlen las variables ficticias cada afio,
el coeficiente de ecoeficiencia sigue siendo positivo y significativo. También
encontraron un apoyo para la relaciébn en el indice FTSE4Good, puesto que las
empresas que participan en el indice tienen valores mas altos que las que no
participan en él (Al-Najjar y Anfimiadou, 2012). Este resultado no se modifica a la hora
de controlar las variables ficticias. Con el fin de obtener una mayor comprension de
esa relacion, combinaron las dos definiciones. Es decir, eco-eficiencia se define como
aguellas empresas que tienen RSC e ISO 14001 y, ademas participan en el indice
FTSE4Good.

Beneficio Valor Eco- Deuda Tamaiio Rentabilidad
por Contable eficiencia Total dela Financiera e
accion empresa
1

0,6239 1

0,1136 0,0953 1
-0,1061 0,0156 0,1711 1

0,327 0,4287 0,517 0,2462 1

0,433 0,0231 -0,0484 -0,1807 -0,1248 1

0,0914 0,0762 0,2392 -0,1413 0,4851 -0,0569 1

Las empresas estaran obligadas a disefiar nuevas estrategias de negocio si participan
en actividades ecoeficientes siempre y cuando quieran integrarse en un entorno
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ecoeficiente. De esta forma, las empresas podran operar en el medio ambiente y
conseguiran tener beneficios en lo que se refiere al valor de la empresa. Se puede
deducir que, entre las variables de control, el beneficio por accién es significativo y
positivo para todas las empresas (Ecoeficiencia 1, Ecoeficiencia 2 y Ecoeficiencia 3).
Unos altos beneficios por accion dan una influencia positiva a los valores de las
empresas britanicas. Asimismo, las empresas con gran crecimiento mejoran,
probablemente, en ecoeficiencia. No obstante, el apalancamiento no muestra
evidencia alguna de que sea influyente en el valor empresarial (Al-Najjar y Anfimiadou,
2012).

En la tabla 4.3 se observan los resultados del modelo en la ecuacién y, en la tabla 4.4
se muestran resultados similares. Como excepcion, destaca el coeficiente de
ecoeficiencia sugiriendo una enorme diferencia entre los valores de las empresas
participes en el indice o no. Existe una relacion negativa entre el tamafio de la
empresa y el valor empresarial debido posiblemente a que las empresas mas
pequefias tengan un valor superior a las grandes empresas. Estas Gltimas suelen estar
relacionadas con el riesgo relativo. También hay una evidencia positiva entre los
gastos de investigacion y el desarrollo y el valor de la empresa, es decir, las empresas
invierten mas en I+D que en el valor empresarial. En lo respectivo al apalancamiento
financiero, a la rentabilidad financiera y al valor de la empresa, no se da una relacion
significativa.

-0,474 0,996 -0404 0,985 -0,598 1,013 -0,523 0,999 -0,8 0,965 -0,722 0,955

I ECOEFICIENCIA 1 ECOEFICIENCIA 2 ECOEFICIENCIA 3
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P coef. SE Coef. SE  Coef. SE  Coef. SE Coef. SE Coef. SE
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4,408 4,558

4,399 4,546 4,435 4,576
399 q945 4246 g g4 44D 4979 A4DT6 1979 4408 o5 4558 4 osg
1,245 1,221 1,201 1,177 1,237 1,214

28 e | M | g | P20 | aeie | 0 | gae | 2 | geer | 0 | aees
1085 h637 1068 627 08567 1185 -0527 1,17 0% 0496 1,07 0,498
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0928 1411 0,834 1,39 1,042 1,484 0942 1462 0932 1,43

-0

-0,673 0,389 65é*

0,387 -0,35 0,464 -0,338 0,462 -0,793 0,444

0,012 0,025 0,017 0,027 0,012 0,025 0,017 0,027 0,01 0,025

0,809 0,802 0,795 0,787 0,799
O 0241 US2C 0239 LY 0238 ST 0236 7Y 0,235
YES NO YES NO YES
0,637 0,626 0,631 0,62 0,635
687.0 687.0 687.0 687.0 687.0
00 00 00 00 00

Volvieron a reestimar los modelos en la Tabla 4.2. Los resultados no fueron muy
diferentes a los descritos anteriormente, por lo tanto la ecoeficiencia es positiva y
significativa en todos los modelos.

4.1.4. Conclusién

El principal resultado que obtuvieron fue la fuerte relacion positiva entre el precio de
mercado y ecoeficiencia. Por tanto, el precio de mercado se vio afectado gravemente
por el término ecoeficiencia. Es mas, se analiz6 empiricamente si los criterios de
ecoeficiencia pueden dar diversos resultados en dos muestras mediante la definicién y
separacion de ecoeficiencia (Al-Najjar y Anfimiadou, 2012).

Los estudios realizados tienen implicaciones para los gestores e inversores. Al aceptar
la relacién entre ecoeficiencia y valor de empresa, las empresas ecoeficientes resultan
atractivas para los inversores, debido a que pueden generar en un futuro mayor
beneficios. En cuanto a los directivos, un inversor no entra en conflicto con los
objetivos financieros de la empresa. Por lo tanto, esto puede ser visto como una
ventaja competitiva (Porter y Van der Linde, 1995).

Por un lado, seré& ventajoso para las empresas adoptar las normas 1SO 14001, ya que
operaran a un ritmo mas rapido y eficiente. Pero, por otra parte, las empresas que
participen en las estrategias medioambientales mejoraran su eficiencia y eficacia asi
como, sus procesos optimizando sus sistemas, ahorrando tiempo y costes, reduciendo
riesgos y, aumentando el valor de las empresas.

4.2.EL CASO DE LAS EMPRESAS JAPONESAS

En este caso estudiado se realiz6 un analisis para verificar la relacion entre el
desempefio ambiental y el desempefio econdmico de las empresas japonesas,
utilizando como indicadores la rentabilidad econémica (ROA) y las emisiones de CO2
(Kimbara, 2009).

4.2.1. Muestras y datos

En el afio 2007, investigaron la gestién ambiental a través de una base de datos con
empresas japonesas y examinaron los datos financieros y las emisiones de CO2 de
dichas empresas durante el afio 2006. En primer lugar, el estudio se centré en las
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empresas de fabricacion japonesas y, mas concretamente, en tres industrias
caracteristicas: 56 empresas quimicas, 35 fabricas de la industria de equipos
eléctricos y 38 empresas de la industria de alimentacion.

De forma general, las industrias de materiales poseen un elevado impacto ambiental.
Por el contrario, las industrias de montaje y elaboracién tienen un bajo impacto
ambiental directo pero un alto impacto indirecto.

Se entiende como impacto ambiental directo lo que se refiere a los recursos y la
energia consumidos, de forma directa, por las empresas. Este concepto también
incluye las emisiones de CO2y los productos quimicos. En cambio, se entiende como
impacto ambiental indirecto aquellos recursos, energias, emisiones de CO2y vertidos
quimicos derivados de los materiales y piezas.

Asimismo, se escogio la industria de la alimentacion por su fuerte relacién con la vida
cotidiana y para poder conocer si existen diversidades con respecto a las otras dos
industrias.

Hay que resefiar que la medicion del desempefio ambiental o ecoeficiencia de las
empresas pueden ser diferentes dependiendo de si los analisis se basan en todo el
sector industrial 0 a los de unas industrias especificas, como es en este caso. La
ecoeficiencia para las tres industrias investigadas (quimica, alimentacién y productos
eléctricos) son 2,58, 3,15 y 6,58, respectivamente. Con estos datos se puede observar
gue la ecoeficiencia mas baja es la de la industria quimica mientras que, la méas alta
pertenece a la de productos eléctricos, tal y como se observan en las Tablas 4.5, 4.6 y
4.7.

TABLA 4.5 ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS Y CORRELACION DE LA
INDUSTRIA QUIMICA

Variable Media Dei;/F;ﬂ:c;on ROA Ecoeficiencia I+D Inversion
ROA 21,29 8,29 1 - - -
Ecoeficiencia | 2,58 3,63 0,39*** 1 - -
[+D 5,89 5,95 0,558*** 0,334** 1 -
Inversion 6,26 5,45 -0,123 -0,382*** -0,131 1

**, *** Nivel de significacion del 5% y 1%, respectivamente.

Fuente: Kimbara, 2009

TABLA 4.6 ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS Y CORRELACION DE LA
INDUSTRIA ALIMENTARIA

Variable Media De_ls_l}/F:ie::callon ROA Ecoeficiencia [+D Inversion
ROA 37,05 21,41 1 - - -
Ecoeficiencia 3,15 3,27 0,052 1 - -
+D 1,38 1,27 -0,268 -0,21 1 -
Inversion 3,54 2,64 -0,08 -0,409** 0,321** 1

** Nivel de significacion del 5%.

Fuente: Kimbara, 2009
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TABLA 4.7 ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS Y CORRELACION DE LA
INDUSTRIA DE EQUIPOS ELECTRICOS

Variable Media Desviacion ROA  Ecoeficiencia I+D Inversion
Tipica
ROA 17,85 6,79 1 - - -
Ecoeficiencia 6,58 6,79 0,083 1 - -
[+D 3,68 2,67 0,119 0,167 1 -
Inversion 4,69 3,78 0,392* -0,361* 0,217 1

* Nivel de significacién del 10%.
Fuente: Kimbara, 2009

4.2.2. Metodologia

La metodologia que se utilizé fue el modelo de regresién mdltiple en la que la variable
dependiente era la Rentabilidad Financiera (ROA) y las variables independientes
fueron ecoeficiencia, gastos en |1+D (I+D) e inversion. Se establecieron 2 modelos, en
el ultimo se incluy6 el término de ecoeficiencia al cuadrado.

Modelo 1
ROA=R, (Ecoeficiencia)+B,(I+D)+B,(Inversion)+Constante

Modelo 2

ROA=B, (Ecoeficiencia)+B, (Ecoeficiencia ?)+B,(I+D)+B, (Inversion)+Constante

En primer lugar, hay que tener en cuenta que estos modelos pueden tener efectos
bidireccionales porque las relaciones entre las variables incluyen factores relacionados
con los rendimientos y la actividad de la empresa y con el mercado. Esto provoca que
haya una trascendencia a la hora de estudiar las actividades medioambientales
(Kimbara, 2009).

En segundo lugar, hay que asumir la premisa de que el mercado, I+D, la inversién, el
rendimiento financiero y la ecoeficiencia no son fijos durante mucho tiempo cuando se
consideran al mercado y a los cambios politicos y tecnolégicos. Ademas, no se sabe
con certeza cuanto debe ser ese intervalo de tiempo para que el andlisis resulte
concluyente. Por lo tanto, se trata de una investigaciéon limitada en la que se va a
examinar como influyen la ecoeficiencia y el 1+D en el rendimiento financiero.

4.2.3. Anédlisis de los resultados

A continuacion se presentan los resultados de los analisis del Modelo 1. La
ecoeficienciay el 1+D poseen una relacion positiva con el rendimiento econémico en la
industria quimica. Por el contrario, en las industrias alimentarias o0 de equipos
eléctricos no se observa ningun tipo de relacion significativa (Kimbara, 2009).

Es mas, el ratio de inversion en I1+D es muy elevado, tal y como se puede observar en
la Tabla 4.8. La relacion inversion-rendimiento economico fue positiva y significativa en
la industria de equipos eléctricos mientras que, en la alimentaria se vio una relacién no
significativa y débil.
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En el andlisis de Modelo 2 se reveld la siguiente informacion primordial para el estudio.
El desempefio ambiental y econédmico mantienen una relacion positiva que podra
cambiar en algin momento a negativa (Relacion significativa de U invertida). Es decir,
el incremento del desempefio ambiental produce beneficios econdmicos pero, con el
paso del tiempo, la mejora ambiental puede ocasionar grandes costes econdémicos
para las empresas.

En este modelo cabe destacar la relacion negativa entre el rendimiento econémico e
[+D.

A modo de resumen se puede decir que la relacion que se estudid entre medio
ambiente y economia parece diferente entre la industria quimica y de equipos
eléctricos. En las empresas quimicas, el I+D influye de manera positiva en el
rendimiento econdmico. En las fabricas de equipos eléctricos, la inversion en equipos
parece ser que tiene un efecto positivo en el rendimiento econémico.

Para el estudio de esta relacién se usé un analisis de regresion multiple en la que la
variable dependiente era el rendimiento econémico y las variables independientes eran
la ecoeficiencia, la inversion e I+D. No se observé una relacion significativa, por lo que
se volvi6 a confirmar que economia y medio ambiente tienen una relacion de
coexistencia. Lo mas dificil de conseguir era que los resultados se aplicaran a los
distintos tipos de industrias (Tablas 4.8 y 4.9).

Coeficiente t-valor Coeficiente t-valor Coeficiente t-valor
0,55 1,9* 0,29 0,25 0,27 1,51
0,69 3,77%* -5,21 -1,8* -0,08 -0,2
0,04 0,24 -0,06 -0,04 0,89 2,76%**
17,03 2,33%* 0,79 0,03 12,23 4, 87%**
R2=0,360 R2=0,147 R2=0,212

R2 ajustado=0,309 R2 ajustado=0,043 R2 ajustado=0,136

Coeficiente t-valor Coeficiente t-valor Coeficiente t-valor
1,95 2,35** 551 1,76* 0,76 1,66

-0,09 -1,79* -0,37 -1,79* -0,02 -1,16
0,51 2,53*%* -5,03 -1,8* -0,13 -0,3
0,12 0,65 0,56 0,38 0,94 2,92%%*
15,18 2,1%* -1,82 -0,07 10,39 4,87%**
R2=0,398 R2=0,225 R2=0,246
R2 ajustado=0,338 R2 ajustado=0,103 R2 ajustado=0,146
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4.2.4. Conclusiones

Tras realizar este andlisis se pudo comprobar que existe una cierta relacion
significativa entre el medio ambiente y la economia. Con la utilizacién de una ecuacién
lineal por industrias se observo variaciones dependiendo al tipo de industria al que
pertenecian las empresas japonesas. Primero, se vio una relacion positiva para las
empresas de la industria quimica y segundo, no se observé ninguna relacién en la
industria de equipos eléctricos.

En lo referente a la correlacion, se demostré que la ecoeficiencia es baja. Y se utilizé
la ecuacién de la curva cuadrética para saber que la relacion entre la economia y el
medio ambiente de las industrias alimentaria y quimica tiene forma de U invertida. Por
lo que, a simple vista, nho se puede concluir que exista una relacion lineal simple entre
ambas variables.

Esto implica que se tenga que realizar en el futuro una investigacion mas profunda y
detallada sobre la relacibn medio ambiente-economia y que no solo se centre en el
tipo de industria (Kimbara, 2009).
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5. METODOLOGIA

Para conocer cuales son las variables que provocan un impacto ambiental en las
grandes empresas europeas, primero explicaré detalladamente el estudio realizado y
la metodologia utilizada para dicho estudio.

Primero se utiliz6 como base de datos para seleccionar la muestra, el ranking mundial
de las 100 empresas que han obtenido una mejor valoracion global en base a once
indicadores, entre los que se puede destacar la productividad energética, la
productividad del agua, productividad de residuos o la capacidad de innovacion. Se
escogib los rankings de los afios correspondientes a 2010, 2011 y 2012 para poder
compararlos entre si y poder ver las semejanzas y diferencias que presentan las
empresas seleccionadas.

En un principio, se eliminaron las empresas que no fueran europeas puesto que no
forman parte de mi objeto de estudio. Entonces con la muestra reducida
exclusivamente a empresas europeas se descartaron a las empresas pertenecientes a
seguros o0 a la banca porque la busqueda de datos financieros sobre estas compafiias
es bastante complicada. En total, la muestra seleccionada para realizar el estudio esta
formada por 71 compafiias europeas; de las cudles se ha obtenido toda su informacién
econdmica y financiera a través de la base de datos Amadeus.

Una vez recogida toda la informacion econdémica y financiera estableci una serie de
hipétesis que me permitiesen contrastar después la veracidad o no de dichas
hipotesis, que son las siguientes:

H1: Existe una correlacion entre el rendimiento financiero y la ecoeficiencia.
H2: El tamafio influye en la relacién ecoeficiencia-rendimiento financiero.

Para explicar estas hipétesis, basé el estudio del caso en dos modelos de regresion
lineal simple en el que se agruparon a las empresas seleccionadas en varios sectores
para obtener unos resultados en funcién de dichos sectores. En el Modelo 1, la
variable dependiente era la rentabilidad financiera y las variables independientes eran
la ecoeficiencia, el sector de la energia y de las TIC, los ingresos, el sector de la
Salud, el sector servicios y otros y el sector de Productos al Consumidor. En el Modelo
2 se incluye a la ecuaciéon de regresion la interrelacion entre el tamafio, medido en
ingresos, y la ecoeficiencia.

Modelo 1

RE=c, +B, (Ecoeficiencia)+f,(Sector Energia y TIC)+B,(Ingresos)+B,(Sector Salud)+
+B5(Sector Servicios y otros)+B(Sector Productos Consumidor)

Modelo 2

RE=cq +B, (Ecoeficiencia)+B,(Sector Energia y TIC)+B,(Ingresos)+,(Sector Salud)+

Inter.Tamano x )

+B(Sector Servicios y otros)+B,(Sector Productos Consumidor)+B, ( Ecoeficiencia

Donde:

a: es la constante.
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6. ANALISIS DE LOS RESULTADOS

Antes de proceder a analizar los modelos de regresion realicé unas tablas con los
estadisticos y las correlaciones de las variables estudiadas (Tablas 5.1y 5.2).

RE Ingresos Ecoeficiencia
Sector Bienes Media 9,86 13.478.890,75 0,53
de Industria Desviacion Estandar 9.30 16.629.125,89 0,083
I§ecé|0r oo Media 9,49 16.291.526,77 0,41
roauctos a Desviacion Estandar

Consumidor 5,94 11.835.461,42 0,13
Sector Servicios | Media 6,31 15.231.137,87 0,45
y otros Desviacion Estandar 417 17.512.513,73 0,12
Sector Energiay | Media 7,79 35.292.049,77 0,48
TIC Desviacién Estandar 10,06 81.008.293,24 0,16

Media 22,55 23.569.667,86 0,52
Sector Salud — z

Desviaciéon Estandar 9,43 13.913.529,39 0,18

Media 10,21 20.801.761,02 0,48

Desviacion Estandar 9,41 41.813.758,18 0,14
TOTAL Minimo -20,91 135.807,67 0,16

Maximo 42,35 336.552.028,71 0,75

N° Observaciones 71 71 59

Fuente: Elaboracién propia (Datos sacados del SPSS).

1 - - - - - - -

0,852
*

0,772
*

0,083

0,228

0,000
0,438
*

0,008

1 - - - -
0,21 1 - - -
0,011 0,061 1 - -
0,004 0,033 0,019 1 -
0,053 0,152 0,115 0,073 1
0,376* 0,685* 0,582* 0,102 0,833*
0,117 0,077 0,448* 0,978*  0,385*

1
0,144

Como se puede observar la Tabla 5.2, existen fuertes correlaciones entre las variables
como la correlacién entre ecoeficiencia y el sector de las energias y TIC. Esto implica
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gue las empresas del sector energético son mas ecoeficientes que el resto de los
sectores analizados. También hay que afiadir que los ingresos y los sectores no tienen
relaciones muy significativas excepto el sector salud, que posee un valor positivo y una
significacion superior al resto.

A continuacion, se presentan los resultados obtenidos de los modelos de regresion
simple. En la Tabla 5.3 se observa que el 37% de la variacion de la rentabilidad
financiera es explicada por las variables independientes estudiadas, mas
concretamente por la ecoeficiencia, tanto en el primer modelo como en el segundo en
el que se afiade la interrelacién del tamafio y la ecoeficiencia. Y, puesto que hay varias
variables independientes, los coeficientes R2 y R? ajustado toman valores diferentes.

Modelo R R2 R2 ajustado Error estandar de la estimacion

1 0,608 0,370 0,297 8,31
2 0,609 0,371 0,285 8,379

En cuanto a las regresiones de los modelos, se puede afirmar que se cumple la
primera hipétesis, es decir, que existe una relacion significativa entre el rendimiento
financiero y la ecoeficiencia. Como ya he mencionado anteriormente, el 37% de su
variacion se explica con la ecoeficiencia. Fijandonos en el segundo modelo se observa
gue al introducir como variable la interrelacion ecoeficiencia-tamafo, la relaciéon con la
rentabilidad financiera cambia al salir un valor positivo que no es significativo para
confirmar la segunda hipétesis. Por tanto, se rechaza la hipétesis de que el tamafio
sea influyente en la relacion ecoeficiencia-rentabilidad financiera (Tabla 5.4).
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7. CONCLUSIONES

A través del andlisis anterior, se puede concluir que el estudio realizado sobre las
grandes empresas europeas no ha aportado datos suficientemente significativos para
ver si la relacién es muy significativa entre la ecoeficiencia y el rendimiento financiero y
si realmente el tamafio no influye en dicha relacién. Asimismo, también se encontré un
problema de heterocedasticidad. Esto se debe a que la muestra seleccionada es muy
pequefia (sélo 71 empresas europeas). Si se hubiera escogido una muestra mas
grande se podrian haber observado mas diferencias sectoriales significativas.

En los resultados de las correlaciones se ve que hay un cierto problema de
multicolinealidad entre las variables como la fuerte correlacién existente entre el sector
de la salud y los ingresos, debido probablemente a la fuerte inversion que realizan
estas empresas del sector.

En lo referente a las hipétesis formuladas para contrastar el estudio, se acepto la
hipétesis de que hay una fuerte relacion, es decir, la ecoeficiencia tiene un efecto
positivo sobre la rentabilidad financiera de las grandes empresas europeas. Esto
quiere decir que las grandes empresas europeas que son mas ecoeficientes, tienen un
gran rendimiento financiero.

El sector salud es el que mejor rentabilidad financiera tiene frente al resto de los
sectores estudiados. Esto puede explicarse también debido a que son grandes
empresas. Por el contrario, se rechaz6 la segunda hipétesis ya que introduciendo la
interrelacion entre el tamafio de esas grandes empresas europeas Yy su ecoeficiencia
no influye, segun el modelo 2 de regresion, entre la relacion que existe en la hip6tesis
primera. Es evidente que no se puede aceptar esa segunda hipétesis porque reitero
gue la muestra analizada corresponde a grandes empresas europeas, no contempla
las pequefias y medianas empresas. Por lo que, no se puede afirmar con este modelo
de regresion que el tamafio sea influyente entre la ecoeficiencia y el rendimiento
financiero.
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