Revista de Contabilidad Spanish Accounting Review 24 (2) (2021) 220-230

REVISTA DE CONTABILIDAD

REVISTA DE CONTABILIDAD — SR
SPANISH ACCOUNTING REVIEW

revistas.um.es/rcsar

Inversion ecoeficiente: efectos sobre el desempefio econémico y financiero
de los grupos empresariales del Dow Jones Sustainability World Index

Esteban Pérez-Calderén’, Maria Pache-Duran®, Patricia Milanés-Montero®

a, b, ¢) Department of Finance and Accounting, University of Extremadura, Av. de Elvas, s/n, 06006, Badajoz-Spain.

%Corresponding author.

E-mail address: estperez@unex.es

ARTICLE INFO

RESUMEN

Article history:

Received 15 November 2019
Accepted 25 February 2020
Available online 1 July 2021

Cddigos JEL:
M14
M21
Q56

Palabras clave:

Ecoeficiencia

Inversién ecoeficiente

Dow Jones Sustainability Index
Carbon Disclosure Project

JEL classification:
M14
M21
Q56

Keywords:

Eco-efficiency

ECO-efficient investment

Dow Jones Sustainability Index
Carbon Disclosure Project

El impacto de la actividad econdémica sobre el medio ambiente es innegable, causando dafios irreparables.
Por lo anterior, la inversion en eficiencia en emisiones es una de las soluciones al problema. En la revisién
de la literatura se observan efectos dispares entre la inversién asociada a comportamientos ecoeficientes y
la rentabilidad econdmica-financiera de las empresas. El objetivo del estudio fue aportar mayor evidencia
empirica sobre estos efectos. Se utilizé un panel de datos balanceado para una muestra de 57 grupos empre-
sariales, lideres europeos cotizados, para los afios 2012-2015. Los resultados desvelan una relacién positiva
entre los niveles de ecoeficiencia y el desempefio econdmico-financiero. Las recompensas alcanzadas por
los grupos empresariales, por la mejora de sus resultados y a través de los mercados financieros, deberian
facilitar la aplicacién de normativas con el objetivo de reducir el impacto de la actividad empresarial sobre
el medioambiente.
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Eco-efficient investment: effects on the economic and financial performance of
Dow Jones Sustainability World Index companies

ABSTRACT

The impact of economic activity on the environment is undeniable, causing irreparable damage. Thus,
investment in emission efficiency is one of the solutions to the problem. A review of the literature shows
disparate effects between investment associated with eco-efficient behaviour and the economic-financial
profitability of companies. The aim of the study was to provide more empirical evidence on these effects. A
balanced data panel was used for a sample of 57 large groups of listed companies for the years 2012-2015.
The results reveal a positive relationship between eco-efficiency levels and economic-financial performance.
The rewards achieved by companies for improving their results and through financial markets should
facilitate the application of regulations with the aim of reducing the impact of business activity on the
environment.
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1. Introduccién

Desde la firma del protocolo de Kyoto en 1997, se ha toma-
do especial conciencia de los efectos de la actividad empresa-
rial sobre el cambio climético. Los desastres naturales como
tormentas devastadoras, el deshielo de los polos, inundacio-
nes o las sequias extremas, se han asociado a los efectos de las
emisiones de gases efecto invernadero (GEI) sobre las capas
de nuestra atmdsfera y el incremento medio de las tempera-
turas en todo el planeta (Hallegatte et al., 2016; IPCC, 2018).
El control de las emisiones de GEI, en particular de CO,, es
uno de los frentes clave para combatir el cambio climatico.
Los principales paises y empresas de todo el mundo han ido
adquiriendo compromisos de reduccion de sus emisiones de
GEI (UNFCCC, 2016). Asi, las empresas estan desarrollando
estrategias de actuaciones ecoeficientes con el objetivo de
gestionar sus emisiones pero sin descuidar la repercusién que
puedan tener estos comportamientos en su rentabilidad o va-
loracion financiera.

El término de ecoeficiencia comienza a utilizarse en la dé-
cada de los setenta como “eficiencia medioambiental” (Free-
man, Myrick & Haveman, 1973). La consolidacién y el desa-
rrollo del concepto de ecoeficiencia la lleva a cabo el Con-
sejo Empresarial para el Desarrollo Sostenible en la Cumbre
Mundial de Desarrollo Sostenible celebrada en Rio de Janei-
ro en 1992. Schmidheiny (1992) fue el primero en proponer
un cambio de percepcion de los sectores industriales ante el
problema del cambio climdtico. Este autor reconoce la res-
ponsabilidad de las empresas en la solucién que pueden dar
al problema en lugar de responsabilizarles del mismo.

La satisfaccidn de las expectativas de la sociedad y del res-
to de stakeholders de las organizaciones por los efectos de
la actividad empresarial sobre el cambio climético debe con-
jugarse con la necesaria viabilidad econdmica y financiera,
surgiendo el concepto de ecoeficiencia empresarial. En la re-
visién de la literatura previa nos encontramos con estudios
que obtienen resultados divergentes en la relacién que se ob-
serva entre el desempefio econémico (DEc), el desempefio
financiero (DFn) y la eficiencia de las empresas en emisiones
(Gallego-Alvarez, Rodriguez-Dominguez & Garcia-Sanchez,
2011; Yang & Zhang, 2018). También, se encuentran trabajos
que demuestran una relaciéon positiva (King & Lenox, 2001;
Ittner, Larcker & Randall, 2003; Al-Tuwaijri, Christensen &
Hughes, 2004; Nakao et al., 2007; Rokhmawati, Sathye &
Sathye, 2015). Sin embargo, en otros estudios, se obtienen re-
sultados contrarios o inconcluyentes (Lothe, Myrtveit & Tra-
pani, 1999; Wagner, 2005; Sueyoshi & Goto, 2009; Rassier &
Earnhart, 2010; Arbelo, Pérez-Gomez, Rosa-Gonzalez & Ra-
mos, 2014).

En linea con lo anterior, la teoria de la ecoeficiencia esta
muy relacionada con el concepto de innovacién sostenible.
Las inversiones que lleve a cabo la empresa deben atender
a la viabilidad financiera de la misma, al mismo tiempo que
debera reducir su impacto sobre el medioambiente (Kemp,
1997; Adams et al., 2016). El impacto de la actividad em-
presarial en el medioambiente estd muy condicionado por la
tecnologia que aplican las organizaciones en sus procesos de
produccién (Teece, 2010; Kneller & Manderson, 2012; Przy-
chodzen & Przychodzen, 2015). Asi pues, serfa interesante
conocer hasta qué punto les resulta beneficioso a las empre-
sas invertir en nuevas tecnologias o estructuras de produc-
cién que supongan una menor emision de GEL.

En este contexto, la preocupaciéon de las empresas por
la ecoeficiencia en la dltima década ha ido incrementan-
dose pero resulta insuficiente. Tanto el nivel de inversion
como la divulgacién de informacién sobre sus actuacio-

nes ecoeficientes han estado en funcién del tamafio de
las empresas o del sector de actividad (Camisén-Zornoza,
Lapiedra-Alcami, Segarra-Ciprés & Boronat-Navarro, 2004;
Barbu, Dumontier, Feleag, & Feleag, 2014; Prado-Lorenzo,
Rodriguez-Dominguez, Gallego-Alvarez & Garcia-Sanchez,
2009; Gonzalez-Benito & Gonzalez-Benito, 2006).

La finalidad del presente trabajo consiste en el andlisis de
los comportamientos ecoeficientes y sus efectos sobre el DEc
y DFn de las empresas. Mas concretamente, los autores estu-
dian los efectos de las inversiones en ecoeficiencia sobre la
rentabilidad econdmica-financiera y el valor de la empresa.
La muestra esta compuesta por 57 grupos empresariales, li-
deres europeos en sus sectores, en cuanto a divulgacién de
informacidn sobre responsabilidad medioambiental. La meto-
dologia de analisis econométrico ha sido la técnica de panel
de datos.

El objetivo del trabajo es, por tanto, analizar la relacién
entre las inversiones de los grupos empresariales analizados
en actuaciones ecoeficientes y:

= las ratios de eficiencia en emisiones de gases. Se espera
una relacion positiva.

= el resultado econémico-financiero. La relacion se espera
positiva, a mayor beneficio en el ejercicio mayor disposi-
cién a invertir en medidas de protecciéon medioambien-
tal.

= el valor alcanzado en los mercados de capitales. La rela-
cién se espera positiva, por la mejora esperada de bene-
ficio extra obtenido. Ademas de la mejora de la imagen
del grupo ante sus stakeholders gracias a su comporta-
miento responsable ante el cambio climdtico.

Los resultados muestran que los grupos empresariales mas
proactivos, con actuaciones medioambientales que conllevan
mejores indices de ecoeficiencia, en términos de emisiones
directas, son los que mejor DEc y DFn consiguen. Aunque,
para el periodo y la muestra analizados, no resulte ser pre-
miada por los mercados de valores. Se puede afirmar, por
tanto, una relacién positiva entre los niveles de ecoeficiencia
y el rendimiento econémico-financiero, siendo negativa con
la valoracion hecha por el mercado.

Asi, el estudio contribuye aumentando la evidencia empiri-
ca de la relacién que se establece entre los comportamientos
ecoeficientes (ahorros e inversiones ecoeficientes), y el DEc
y DFn de los grupos de empresa similares a los analizados.
Estos resultados sirven de referencia para el resto de grupos
empresariales y justificardn futuras inversiones en actuacio-
nes ecoeficientes que repercutiran en un menor impacto de la
actividad empresarial sobre el medioambiente. Ademds, las
instituciones responsables de la regulacién medioambiental
contardn con una mayor evidencia empirica en cuanto a los
efectos de las inversiones en comportamientos ecoeficientes
y el desempefio empresarial.

Adicionalmente, la contribucién del estudio se encuentra
en el empleo de una variable representativa de la inversién
en ecoeficiencia. En gran parte de las investigaciones previas
se han empleado los gastos de I+D como proxy a las inver-
siones llevadas a cabo en medidas de proteccién medioam-
biental. La mayor limitacién de esta variable seria que, ade-
mas de innovaciones cuyo objetivo es minorar el impacto en
el medioambiente, esa inversién puede estar atendiendo a
otros objetivos muy distintos. Asi pues, en este trabajo se ha
utilizado una variable que representa directamente a las in-
versiones destinadas a actuaciones medioambientales. Esta
variable ha sido recopilada de los cuestionarios consultados
en la plataforma del Carbon Disclosure Project (CDP).
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El trabajo se estructura como sigue. Tras la presente in-
troduccidn, en la segunda seccidn, se lleva a cabo una revi-
sion de la literatura de los conceptos y las relaciones referidos
al desempefio medioambiental, en términos de ecoeficiencia,
y el desempefio econdmico-financiero. Esta segunda seccion
finaliza con el planteamiento de las hipétesis de trabajo. A
continuacion, en la seccidn tercera, se expone la muestra y
metodologia de investigacion empleada vy, finalmente, se co-
mentan los resultados y las conclusiones del estudio, en las
secciones cuarta y quinta, respectivamente.

2. Revision de la literatura previa. Diseiio de las hipo-
tesis de trabajo

En las dltimas décadas, el mundo empresarial ha asumido
su responsabilidad social y medioambiental respondiendo a
las demandas de comportamientos esperados por parte de
sus stakeholders (Miroshnychenko, Barontini & Testa, 2017;
Stubbs & Cocklin, 2008; Pomering & Johnson, 2009; Sprin-
kle & Maines, 2010; Weinhofer & Hoffmann, 2010). En la
literatura previa ha quedado demostrado el efecto positivo
de un comportamiento socialmente responsable sobre la ren-
tabilidad de la empresa, satisfaccion de sus clientes, coste de
endeudarse o la mejora de su marca y reputacién (Lankos-
ki, 2006; Wagner, 2015; Knox & Maklan, 2004; Bendixen &
Abratt, 2007; La Rosa, Liberatore, Mazzi & Terzani, 2018).

Respecto a la responsabilidad social corporativa siempre se
ha discutido hasta qué punto seria conveniente su regulacion.
Para el caso particular de la responsabilidad medioambiental,
se han llevado a cabo algunas iniciativas que, aunque en sus
fases iniciales las empresas se podian ajustar voluntariamen-
te a lo exigido, finalizan con la implantacién de un sistema
cuota-mercado que consiste en la asignacion de cuotas de
emisiones que las empresas no pueden superar o en otro ca-
so serian penalizadas, permitiéndose el mercadeo (EU, 2009;
ICCT, 2017). Este tipo de iniciativas estan siendo tomadas co-
mo referencia por otras zonas y gobiernos para el control de
las emisiones a la atmdsfera por parte de las grandes empre-
sas y, en particular, en los paises desarrollados y para deter-
minados sectores de actividad. Por todo ello, en los tltimos
afios estd aumentando el nimero de empresas que han ido
actuando de manera voluntaria para conseguir reducir sus
emisiones. De este modo, esas empresas se anticipan a una
posible regulacién mds estricta y extensiva que pueda afec-
tarlas en un futuro mds o menos inmediato (Blanco, Caro &
Corbett, 2016).

Asi pues, ante esta presion legislativa latente y la generada
por sus stakeholders, las grandes empresas se estdn adaptan-
do a las expectativas sobre su comportamiento ante el cam-
bio climdtico realizando inversiones en tecnologias y bienes
de produccién que provoquen reducciones en sus emisiones.
Dependiendo de los sectores y su impacto sobre el medioam-
biente, el nivel de ajuste ha sido mayor o menor pero las em-
presas enfocan sus actuaciones, sobre todo, en la reducciéon
de emisiones de CO,. Entre las principales medidas para con-
seguir reducir las emisiones de GHG estaria la sustitucién de
fuentes de energia, la inversidn en nuevas tecnologias de pro-
duccién que mejoran la combustidn de las fuentes de energia
y otras de bajo consumo energético (Majumdar & Marcus,
2001; Rubashkina, Galeotti & Verdolini, 2015).

Segun lo anterior, las empresas deben generar capacidades
y habilidades para reducir sus emisiones de gases y, al mismo
tiempo, mantener sus beneficios econdémicos y financieros. A
esa habilidad se refiere la Hipdtesis de Porter que define una
estrategia doblemente ganadora para la empresa y la socie-

dad (Porter, 1991). El planteamiento y los trabajos de Porter
manifiestan la oportunidad que supone para algunas empre-
sas una actuacion responsable con el medioambiente, ya que
si se adaptan a las exigencias de reducir su impacto medioam-
biental conseguirdn ser mds competitivas y mejorar su DEc y
su DFn (Porter y Van der Linde, 1995a, 1995b). En este sen-
tido, es interesante estudiar si las empresas que invierten en
un comportamiento ecoeficiente consiguen mantener sus ren-
tabilidades y al mismo tiempo reducen sus emisiones.

Por otro lado, las empresas deben atender a las demandas
de sus stakeholders quienes se muestran mucho mas sensibles
con aquellas actuaciones que estén asociadas al cambio cli-
madtico. Asi, las empresas visualizan su comportamiento res-
pecto a la proteccién medioambiental participando en pro-
yectos de alcance internacional como el CDB formando parte
de exigentes indices de valores como el Dow Jones Sustaina-
bility World Index (DJSWI), ademas de publicar un gran vo-
lumen de informacién sobre su compromiso y actuaciéon me-
dioambiental en sus portales web e informes medioambien-
tales (Blanco et al., 2016; Pérez-Calderdn, Milanés-Montero
& Ortega-Rossell, 2012; Ziegler & Schroder, 2010).

Por cuanto a la medicién de la ecoeficiencia se refiere, en
los estudios previos, se ha asociado a la relacién entre el im-
pacto medioambiental generado y la produccién obtenida.
Esto es, el consumo energético o la emisidon generada por
unidad de produccién, inversion o beneficio obtenidos. Esta
ratio de ecoeficiencia ha sido analizada por muchos estudios
respecto a niveles de innovacién, rentabilidades econdmicas
o incremento del valor de la empresa en los mercados de
capitales (WBCSD, 2000; Verfaillie & Bidwell, 2000; Miiller
& Sturm, 2001; Huppes & Ishikawa, 2005; Molina-Azorin,
Claver-Cortés, Lopez-Gamero & Tari, 2009).

En los estudios analizados en la literatura previa, se ha
comprobado que no se distingue entre DEc y DFn. General-
mente, se ha hecho referencia al segundo término para ana-
lizar los efectos del desempefio medioambiental sobre varia-
bles de rentabilidades econdmico-financieras como la renta-
bilidad sobre activos, la rentabilidad sobre recursos propios
o el margen sobre el beneficio. En otros estudios se han em-
pleado variables representativas de la valoracién que realiza
el mercado de valores de estos comportamientos medioam-
bientalmente responsables, estas son, Q de Tobin, precio de
las acciones o valoracion en el mercado de capitales (ver Ta-
bla 1).

En este trabajo se distingue entre DEc y DFn, cuando ana-
lizamos los efectos del desempefio medioambiental.

En el primer caso, con DEc, nos referimos a la mejora que
puede provocar la ecoeficiencia en la rentabilidad de la em-
presa dependiente de los resultados de su actividad. Ya que
el resultado final del ejercicio o beneficio neto engloba otra
serie de conceptos que no estan relacionados directamente
con el corazén de la actividad de la empresa. También hay
que tener en cuenta que el resultado econdémico esta siendo
condicionado por otras variables a las que afecta un buen
comportamiento medioambiental como pueden ser: el incre-
mento de clientes por mejora de imagen del producto o em-
presa; disminucion de costes por conseguir innovaciones en
procesos, rutinas u optimizaciéon en materias primas emplea-
das; reduccion de costes de financiacion; mejora de produc-
tividad, entre otras. Segun lo anterior, podemos establecer
como primera hipétesis de trabajo que:

H1: los grupos empresariales que invierten en mayor
medida en actuaciones ecoeficientes obtienen una ma-
yor rentabilidad econdmica (ROA).
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Tabla 1

Estudios de la relacién entre la inversién ecoeficiente y el desempefio econdmico-financiero

Autor/Aiio

Muestra

Resultados

Garcia-Sanchez et al.
(2019)

Przychodzen & Przychod-
zen (2015)

Przychodzen & Przychod-
zen (2015)

Nishitani, Kaneko, Fujii &
Komatsu (2011)

Miroshnychenko et al.
(2017)

Hart & Ahuja (1996)

Al-Tuwaijri et al. (2004)

Iwata & Okada (2011)

6454 empresas internacio-
nales. 2002-2017.

Compaiiias del IBEX35. Es-
pana. 2010-2015.

Compaiiias del IBEX35. Es-
paina. 2010-2015.

426 empresas japonesas.
2002-2008.

3490 empresas. 58 paises
distintos. 2002-2014.

127 empresas de EE.UU.
S&P 500. 1989-92.

198 empresas de EE.UU.
S&P 500. 1994

268 empresas japonesas

manufactureras. 2004-
2008.

King & Lenox (2002) 614 Empresas manu-
factureras de EE.UU.
1991-1996.

Misani & Pogutz (2015)

Feldman, Soyka & Ameer
(1997)

Butz & Plattner (1999)

Wagner (2005)

Thomas (2001)

127 compaiiias CDP. 2007-
2013.
300 empresas publicas de
EE.UU. 1980-87 y 1988-94,
indexadas en Standard &
Poor’s

65 empresas
1996-1997

europeas.

Empresas europeas de la
Industria del papel. 1995-
1997

422 empresas. Gran Breta-
fia, 1985-1997

Ecoinnovacién y ecodisefio tienen efecto negativo sobre ROA
y ROE en el corto plazo, por los altos costes que suponen. El
mercado de valores premia esta proactividad de proteccion
medioambiental (Q de Tobin).

Relacidn positiva entre las practicas en innovacion sostenible y
la rentabilidad econémica, medida por el margen de beneficio
neto.

Relacion positiva entre las practicas en innovacion sostenible y
la rentabilidad econémica, medida por el margen de beneficio
neto.

Un enfoque de prevencion conlleva ventajas competitivas que
incrementan la demanda y mejoras en la productividad.

Aquellas empresas que invierten en mecanismos de preven-
cién de polucion y gestionan su cadena de suministro consi-
guen una mejor desempefio econdmico-financiero en términos
de ROE, ROA y Return on Sales (ROS).

Efecto positivo a corto plazo. Las variables ROA y ROS se ven
afectadas positivamente en los dos primeros afios. La variable
ROE tarda mas tiempo.

Una relacidon positiva entre el desempefio financiero y el
desempeiio ambiental, en linea con el trabajo de Porter y Van
der Linde (1995a, 1995b).

Relacion positiva entre la reduccion de emisiones de gases y el
desempeiio financiero medido por ROE, ROA, ROS, ROI (Re-
turn on Investment), ROIC (Return on Invested Capital) y To-
bin’s Q.

Efecto positivo del desempeiflo medioambiental sobre el
desempeiio financiero, pero no para todas las especificaciones

Relacién positiva entre gestién de emisiones y la rentabilidad
financiera medida por la Tobin’s Q

La implementacién de un Sistema de Gestion Ambiental
(SGA), evidencias de progreso hacia la reduccion de la ge-
neracién de contaminantes y la minimizacioén de riesgos. Las
compafiias que mejoran en sus sistemas de gestion medioam-
biental incrementan la riqueza de sus inversores hasta en un
5%.

Relacién positiva entre las empresas con alta calificacion en
comportamiento de responsabilidad medioambiental y la ren-
tabilidad obtenida por sus accionistas.

Relacion negativa entre un indice de emisiones de gases efecto
invernadero y el desempeifio financiero. Estos resultados son
puntualizados para las empresas con una mayor orientacion
de protecciéon medioambiental. Los desempefios financieros y
medioambiental estdn relacionadas con la calidad de la ges-
tion.

Relacidn significativa y negativa entre el indice medioambien-
tal y el rendimiento econémico.

Fuente: Elaboracién Propia

Por otro lado, el DFn seria la retribucién que recibe el accio-
nista por la obtencién de beneficio neto al final del ejercicio
y también la revalorizacion del valor de la empresa en los
mercados de capitales (Valor bursatil). Comenzando con la
variable de la rentabilidad financiera, como se ha visto, en
la revision de la literatura ha sido comtinmente utilizada. A
diferencia de la rentabilidad econdmica, el resultado que se
utiliza para su calculo incluye, sobre todo, partidas referidas
a la financiacién de la empresa. Asi, se pasa de una visién

sobre la eficiencia operacional, como la que nos da el ROE,
a otra mas global en la que se han incluido todos los resulta-
dos el ejercicio, en particular los financieros. Por lo anterior,
nos interesa comprobar la relacién de la ecoeficiencia con la
rentabilidad financiera, postulando para ello la segunda hi-
potesis:

H2: los grupos empresariales que invierten en mayor
medida en actuaciones ecoeficientes obtienen una ma-
yor rentabilidad financiera (ROE)
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Por ultimo, como igualmente se ha justificado en la re-
visién de la literatura, los mercados de capitales, ademas
de invertir en la empresa por su rentabilidad econdémica-
financiera, pueden reconocer oportunidades de futuro y tam-
bién premiar el compromiso o proactividad respecto al im-
pacto de la actividad empresarial sobre el medioambiente. Es
mas, si un grupo empresarial quiere optar a ser incluido en un
indice tan selectivo como el DJSWI debera cumplir con unas
exigencias en cuanto a inversiones, comportamientos, trans-
parencia y divulgacién de informacion. Resulta interesante
comprobar si la ecoeficiencia esta siendo recompensada por
los accionistas. Para ello planteamos la siguiente hipdtesis:

H3: los grupos empresariales que invierten en mayor
medida en actuaciones ecoeficientes se ven recompen-
sados por el mercado de valores (QT)

3. Metodologia de investigacion

3.1. Muestra y variables

El panel consta de 228 observaciones, 57 grupos empre-
sariales lideres por un periodo de 4 afios (2012-2015). Los
datos financieros se obtuvieron de la base de datos ORBIS
y los indicadores medioambientales de los informes publica-
dos por el CDP (véase el Apéndice A). Estas empresas son los
referentes en el mundo por sus actividades de responsabili-
dad social corporativa, especialmente en lo que se refiere al
medio ambiente.

La literatura previa analiza la relacidn entre distintas va-
riables para el analisis del desempefio ambiental y el desem-
pefio econdmico y financiero. Un gran ntimero de articulos
toman el retorno sobre el activo (ROA) como variable de-
pendiente para representar la rentabilidad econémica de la
empresa (Hart & Ahuja, 1996; Russo & Fouts, 1997; King
& Lenox, 2002; Aragén-Correa, Hurtado-Torres, Sharma y
Garcia-Morales, 2008; Iwata & Okada, 2011; Rokhmawati et
al., 2015; Miroshnychenko et al., 2017). Para medir la ren-
tabilidad financiera se repiten los estudios que utilizan la
variable retorno sobre el patrimonio (ROE); asi lo hicieron
autores como Fombrun & Shanley (1990), Wagner, Van Phu,
Azomahou & Wehrmeyer (2002), Iwata & Okada (2011) y
Miroshnychenko et al. (2017). Como medida de rentabilidad
financiera en términos de revalorizacién de las acciones, ge-
neralmente, se ha empleado la Tobin’s Q (King & Lenox, 2001
y 2002; Horvathovd, 2010; Iwata & Okada, 2011; Misani &
Pogutz, 2015).

En este estudio, como variables de referencia para la me-
dida del desempeifio financiero se utilizan el Retorno sobre el
Patrimonio (ROE) y el valor de mercado de la empresa relati-
vizado con los Fondos Propios (QT). La medida de rentabili-
dad economica es la ROA. Las variables asociadas a las inver-
siones en ecoeficiencia son las inversiones declaradas por los
grupos empresariales en los informes publicados en el CDP
Estas inversiones se encuentran clasificadas segtin su tiem-
po de aplicacién, a saber: corto, medio y largo plazo (EIST,
EIMT, EILT). En el caso de esta variable no se han encontrado
estudios que la hayan empleado.

Los datos relativos a las emisiones a la atmésfera (emisio-
nes netas en toneladas métricas de CO,) estdn relativizados
respectos a las cifras de ventas de ese afio y se utilizan co-
mo variables asociadas a la ecoeficiencia (ES). Esta variable
ya habia sido utilizada en los trabajos de Hatakeda, Koku-
bu, Kajiwara & Nishitani (2012) y Wagner (2005), asi co-
mo en otros trabajos mas recientes de Delmas & Nairn-Birch

(2010), Busch & Hoffmann (2011), Rahman, Rasid & Basi-
ruddin (2014), Gallardo-Alvarez & Castilla-Polo (2015).

En el andlisis de la valoracion de los grupos empresariales
por el mercado de valores se incluye una variable referida a
la divulgacion de informacion respecto al impacto medioam-
biental (DisCDP). Esta transparencia y comunicaciéon de in-
formacion referida a la responsabilidad medioambiental de
la empresa condiciona la revalorizacién de la compaiiia co-
mo se ha demostrado en estudios como los de Al-Tuwaijri et
al. (2004).

Las variables de control se seleccionaron a partir de la revi-
sion de la literatura siendo las que se utilizan generalmente
en los estudios de ecoeficiencia. Las variables de control son
el Activo Total (TA) y el Gasto en Investigacién y Desarrollo
(RD), que son indicativas de la medida en que la compafiia es-
té optando por el desarrollo de nuevos productos, rutinas de
trabajo o cualquier innovaciéon como aproximacién a su com-
promiso de adaptacion continua a nuevos retos que pueden
estar asociadas a comportamientos ecoeficientes (Iwata &
Okada, 2011; Miroshnychenko et al., 2017; Garcia-Sanchez
et al., 2019).

3.2. Estadisticos y modelos de regresion

Como se ha visto, la literatura previa sobre la relacion entre
el DEc y el DFn ha dado lugar no sélo a resultados favorables
y desfavorables, sino también a resultados no concluyentes.
Con el fin de aportar una mayor evidencia empirica en lo que
se refiere a esta relacién, vamos a centrarnos en variables que
muestren de forma mas directa los efectos en el ambiente, y
hacerlo desde la perspectiva de los inversores, ya que ellos
son el referente financiero por excelencia, vamos a comparar
nuestra hipédtesis de trabajo con los siguientes modelos:

ROAl't :ﬁ0+ﬁ1ESit +ﬂ21it+®Xit +8ij (Modelo].)

ROEit = [50 + ﬁlESit + ﬂzlit + QXit + Eij (MOdelOZ)
QTit = ﬂo + ﬂlESit + /\'}2[“ + ®Xit + 9ij (MOdelOB)

Donde, Xit = TAit
Para el Modelo (3), las variables ROE;,, DisCDP;, y RD;, fueron
afnadidas.

La descripcién de las variables seria la siguiente:

i se refiere a cada empresa, t al aflo.

ROA;,, Rentabilidad Econdmica; relacién de rentabilidad

respecto a los activos totales.

ROE;,, Rentabilidad financiera; relacién entre el beneficio
antes de impuestos y el patrimonio neto.

QT;;, valor de mercado de la empresa en relacién con el
volumen de EBITDA (Resultado Bruto de Explotacién).

ES;;, emisiones directas de GEI medidas en toneladas mé-
tricas equivalentes de CO,. Esta variable se relativiza
con las ventas del periodo (Tn CO,e por Euro de fac-
turacién).

EI,,, Inversién en medidas para reducir el impacto en el me-
dioambiente. Esta variable se relativiza con las ventas
del periodo (Euros de inversion por Euro de Ingresos).
Se han utilizado tres periodos de tiempo: corto, medio
y largo plazo.
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Tabla 2
Estadisticos Descriptivos del desempefio econdmico-financiero
Variable Media Desv. Tipica Minimo Maximo
ROA 5.8899 4.2526 —5.772 19.355
ROE 16.2997 13.3233 —22.827 85.087
TA (000€) 43,044,852.29 46,318,255.09 1,731,771.86 215,908,100.00
or 9.7779 4.3843 3.02 24.24
RD 2.3427 3.9931 0 19.89
ES (Tn) 6,133,439.63 295,00 18.562,53 127,801,261.00
EIST (000€) 4.488,69 18.688,53 902,00 159.784,49
EIMT (000€) 39.558,05 234.621,30 14.400,00 2.216.000,00
EILT (000€) 283,94 920.406,24 0,49 6.828.100,00
Fuente: Elaboracién Propia
Tabla 3
Anadlisis de correlaciones. Coeficiente de Pearson
TA RD ROE ROA or ES DisCDP [EST IRMT IRLT
TA 1,0000
RD 0,0531 1,0000
ROE 0,0380 0,0799 1,0000
ROA -0,1363* 0,0894 0,7876* 1,0000
QT -0,4152* 0,2226* -0,0281 0,1955* 1,0000
ES 0,2799* -0,3359* -0,1115 -0,1784*  -0,2706* 1,0000
DisCDP 0,3310% 0,1304 0,1381 0,1302 -0,0458 0,0566 1,0000
IRST 0,1927 -0,1599 -0,2202* -0,1746 -0,1960 0,3613* -0,0040 1,0000
IRMT 0,2311% 0,0946 -0,1603 -0,2408* -0,0860 0,2482* 0,1031 0,2795* 1,0000
IRLT 0,4543* -0,0521 -0,1068 -0,2408* -0,1421 0,4466* 0,0158 0,3789* 0,4363* 1,0000

Fuente: Elaboracién Propia

TA;,, activos totales (logaritmo de los activos totales).

RD;,, investigacion y desarrollo (euros de investigacion y
desarrollo por euro de ingresos).

DisCDP;,, CDP para la informacién revelada en el cuestio-
nario. Puntuacién entre 0 y 100 puntos bdsicos.

A continuacidn se procede a analizar los resultados.

4. Resultados

En primer lugar, se calculan los estadisticos descriptivos pa-
ra las variables de referencia para la medida del desempefio
econémico-financiero (ver Tabla 2). Como se puede obser-
var, hay grandes diferencias en las variables ROA y ROE, lo
que se pone de manifiesto al constatar que la desviacién tipi-
ca es mayor que la media de la variable en ambos casos, no
ocurriendo lo mismo en el caso de QT. Antes de realizar el
andlisis de regresién, obtenemos las correlaciones entre las
variables de la muestra (ver Tabla 3). El objetivo que se per-
sigue es analizar la existencia de relacién, fortaleza y direc-
cién de cada par de variables utilizadas en nuestro estudio.
Como se esperaba, existe una correlacién significativa entre
las variables financieras debido a que en la composicién de
los indicadores que las constituyen intervienen las mismas
variables. Asi, por ejemplo, entre ROA y ROE, el coeficiente
de correlacion de Pearson (r = 0,7876) sefiala que existe una
relacion fuerte y positiva puesto que las variaciones respecto
a la media en ROA se registran en el mismo sentido y con
un elevado nivel de intensidad respecto a los producidos en

el ROE. Del mismo modo, para las variables ROA y QT, el
coeficiente (r = 0,1955) sefiala que existe una relacién en
la misma direccién entre ambos margenes de resultados. Por
su parte, existe también una correlacién significativa, pero en
sentido contrario entre ROA y TA (r = -0,1363); al igual que
se observa entre QT y TA (r = -0,4152). Con respecto a las
variables de ecoeficiencia, se observa que hay evidencia de
correlacion significativa entre emisiones directas y variables
econdmicas, como la que existe entre ES y ROA (r =-0,1784).
Del mismo modo, existe relacion entre emisiones directas y
variables financieras, como la correlacion que se da entre ES
y QT (r = -0,2706). En ambos casos la direccién de la co-
rrelacién es opuesta, lo cual indica que a menor valor en las
emisiones, por euro facturado, mayores son los indicadores
del DEc y la DFn.

Realizado el analisis de regresion (ver Tabla 4), los resul-
tados confirman que la relaciéon de la eco-eficiencia de los
grupos empresariales analizados, en términos de emisiones,
es estadisticamente significativa con el DEc y DFn, medidas
por los mérgenes ROA y ROE, respectivamente, no sucedien-
do lo mismo con QT. Los beneficios obtenidos en cuanto a
la reduccidén de costes de produccion, los incrementos de las
ventas y reduccion de los costes de financiacién superan el
coste de la amortizacion de las inversiones realizadas. Tam-
bién la mayor sensibilizacion respecto al impacto medioam-
biental puede estar influyendo en la sustitucién de fuentes
energéticas por otras que suponen menos emisiones. En este
mismo sentido, la reorganizacion y mejora en los procesos de
produccién pueden estar contribuyendo a la reduccién de las
emisiones.
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Segun lo anterior, podemos aceptar la hipdtesis de que
los grupos empresariales méas proactivos con actuaciones me-
dioambientales que conlleven mejores indices de ecoeficien-
cia en términos de emisiones directas, ES, sean las que mejor
desempefio econdmico y financiero consigan, aunque, para
el periodo y muestra analizados, no resulte ser premiada por
los mercados de valores. Nuestro trabajo coincide con los re-
sultados obtenidos previamente por Pogutz & Russo (2009),
Iwata & Okada (2011), Busch & Hoffman (2011) y Rokhma-
wati et al. (2015), y discrepa de otros como los de Konar &
Cohen (2001), Wagner et al. (2002), Sueyoshi & Goto (2009)
y Rassier & Earnhart (2010).

Tabla 4
Resultados de los andlisis de regresién
Ve s Modelo 1 ROA Modelo 2ROE  Modelo 3 QT

Dependientes
ESic —2.3036%* —7.0988%** 5.3434%**
EILT: —.0009 —.0021 .0003
EIMT;c —.0175 —.0693 .0154**
EIST; .3339%* .9742 —.2101
ROEir1 s - —.0366
TAi —.6577 —.0944 —.6575
RDxt - - 2.7867***
DisCDPi = = .0515%*
Obs. 216 216 102
Breusch y Pagan Chi2 110.81%** 68.46%***

50,91 *%**

Hausman Chi2 2.41 1.28
R? Wooldridge (AR1) F 0.0185*** 30.607%**

Fuente: Elaboracién Propia. Notas: *, ** y *** nivel de significatividad del 10%, 5% y
1%, respectivamente.

En cuanto a las variables de inversion ecoeficiente se ob-
serva el efecto positivo de la inversién a corto plazo (EIST)
sobre los resultados econémicos (ROA). Ya estudios como los
de Nishitani et al. (2017) o Miroshnychenko et al. (2017)
obtenian resultados similares aunque en ningtin caso se dis-
tinguia el horizonte temporal al que se referfa la inversién.
Segun los resultados obtenidos en este trabajo, los grupos
empresariales pueden estar llevando a cabo gastos en actua-
ciones ecoeficientes a lo largo del ejercicio, hasta el volumen
que sus resultados se lo permitan. La ausencia de relacion
positiva de las inversiones a medio y largo plazo, como se es-
peraba, queda argumentado porque esta inversion por parte
del grupo seria de mayor riesgo financiero, ya que compro-
meten el resultado del ejercicio a futuro. Otra apreciacién im-
portante es que los grupos analizados divulgan informacién
sobre su comportamiento ecoeficiente, sobre todo, referida a
corto plazo, ademas de tratarse de la inversién mas asequible
y menos comprometedora para la estabilidad financiera del
grupo.

Los mercados financieros (QT) recompensan a aquellos
grupos empresariales con una inversion a medio plazo
(EIMT) no siendo asi para el corto ni el largo plazo (EIST,
EILT). La nula relacién entre la inversion a corto plazo y el
valor del grupo empresarial puede atender a los distintos sec-
tores que componen la muestra. Asi, puede quedar explicado
por la distinta penalizacion que realice el inversor en térmi-
nos de riesgo para cada grupo o sector en particular duran-
te ese ejercicio, independientemente de la variable rentabi-
lidad econémica o financiera. La inversién en actuaciones
ecoeficientes a largo plazo puede que atin se perciba como
un sobrecoste. Asi, el uso de energia renovable o la adqui-
sicién de la tecnologia necesaria para conseguir una mayor
eficiencia en las emisiones aun no compensan en términos de
coste-beneficio. Por lo anterior, el inversor no esta dispuesto

a apostar por ese grupo empresarial mas alla de lo invertido
a medio plazo.

Para el caso de las variables de control, los coeficientes de
las variables que representan el tamafio empresarial (TA) no
evidencian un impacto significativo sobre las variables que
miden el desempefio econdémico o financiero, medido por el
ROA y ROE, respectivamente. Asi pues, para la muestra y pe-
riodo seleccionado, los grupos empresariales de mayor tama-
flo no son las que menor rentabilidad y margen de beneficios
obtienen. Para el caso del coeficiente de la variable de RD,
se evidencia un impacto significativo y positivo sobre el QT
poniendo de manifiesto que, en general, la inversién en I+D
esta siendo premiada por parte de los inversores coincidien-
do con trabajos previos como los de Jaffe & Palmer (1997)
y Brunnermeier & Cohen (2003). Del mismo modo, la va-
riable DisCDP evidencia un impacto significativo y positivo
sobre el QT, puesto que la puntuacién obtenida en la plata-
forma del cuestionario CDP puede repercutir positivamente
sobre el beneficio esperado por los accionistas, en linea con
estudios como los de Zamora-Ramirez, Gonzalez-Gonzdlez &
Sabater-Marcos (2016). La rentabilidad obtenida por los gru-
pos empresariales en el periodo anterior al de estudio no esta
influyendo en las expectativas de beneficio de los mercados
de capitales (QT), no resultando significativa en el tercer mo-
delo analizado.

5. Conclusiones

En la literatura previa se han encontrado muchos estudios
que analizaron el efecto de los comportamientos ecoeficien-
tes sobre el desempefio econdmico y financiero de las empre-
sas, en particular de grandes grupos. Los resultados de estos
trabajos han sido divergentes aunque, en los dltimos afios,
son mas los que demuestran una relacién positiva respecto a
los que no encuentran un efecto claro o negativo.

Este estudio aporta mayor evidencia en esta tematica de
la ecoeficiencia. Segun los resultados obtenidos, una me-
jor ratio en ecoeficiencia, emisiones de CO, respecto a eu-
ros facturados, se relaciona positivamente con el desempe-
fio econdmico-financiero, medido mediante la rentabilidad
sobre los activos y la rentabilidad sobre los fondos propios.
También, seria recomendable llevar a cabo inversiones en ac-
tuaciones ecoeficientes a corto plazo ya que su efecto sobre
la eficiencia en emisiones provocard la mejora de la rentabi-
lidad econdmica.

En cuanto a los mercados financieros, los accionistas estan
recompensando las inversiones en ecoeficiencia a medio pla-
zo, lo que podemos denominar como un compromiso semi-
estratégico de actuaciéon medioambiental. Esta dltima con-
clusién estaria, en parte, en sintonia con lo que concluyen
Garcia-Sanchez et al. (2019) sobre la recompensa de los ac-
cionistas a las actitudes proactivas de las empresas por in-
vertir en ecoinnovacion y ecodisefio esperando un mayor re-
torno a largo plazo.

Aunque se demuestre una relacién positiva entre un
comportamiento ecoeficiente y el desempefio econdémico-
financiero, la realidad muestra que el ajuste necesario por
parte de los grupos empresariales no es suficientemente opor-
tuno. Para acelerar esa respuesta empresarial e incrementar
las inversiones ecoeficientes los autores de este estudio opi-
nan en la linea con las conclusiones de Porter & Van der Lin-
de (1995b). Asi, una regulacién medioambiental flexible, en
cuanto a exigencias iniciales y con un plan de adaptacién via-
ble en plazos, conllevaria un aumento de iniciativas empre-
sariales en cuanto a comportamientos mas ecoeficientes.
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La propuesta anterior choca con la realidad debido a los
pocos avances que se han producido en las tltimas cumbres
del clima. Los médximos responsables en el &mbito internacio-
nal no estdn dispuestos a incrementar las exigencias en sus
respectivos paises lo que retrasard la implantacién de medi-
das que, a corto y medio plazo, reduzcan las emisiones de
gases, a pesar de haber quedado demostrada su relacién posi-
tiva con los resultados econdmicos-financieros de los grupos
empresariales y el reconocimiento de los mercados a medio
plazo.

En linea con lo anterior, también se necesita una respuesta
mas clara en cuanto a la recompensa por parte de los mer-
cados de capitales. Asi, los indices selectivos compuestos por
los grupos empresariales més sensibilizados con su impacto
sobre el cambio climatico como es el DJSWI deberian afiadir
a sus exigentes criterios de inclusién, ademas de indicadores
referidos a la cantidad y calidad de la informacién publicada,
otros indicadores que muestren el retorno de ese comporta-
miento como, por ejemplo: ratios de ecoeficiencia, detalle de
las inversiones realizadas con estimaciones de la reduccién
de emisiones o planes de viabilidad econémica de la reduc-
cién de emisiones. También, asociado a la responsabilidad
de los gestores, toda la informacién referida a los comporta-
mientos ecoeficientes deberia estar ptiblicamente accesible y
verificado, por el gran interés social que supone el cambio
climdtico y el papel que tienen los grandes grupos cotizados
lideres en sus respectivos sectores.

Otra contribucién del estudio respecto a trabajos previos
ha sido el empleo de una variable que cuantifica la inversién
directa en ecoeficiencia, ademés de haber diferenciado el pe-
riodo de tiempo al que se refiere la inversién (corto, medio
o largo plazo). En las investigaciones previas se han emplea-
do los gastos de I+D como proxy a las inversiones llevadas a
cabo en medidas de proteccién medioambiental. La mayor li-
mitacién de esta variable seria que, ademds de innovaciones
cuyo objetivo es minorar el impacto sobre el medioambien-
te, puede estar recogiendo gastos asociados a otros objetivos
muy distintos.

La principal limitacién del presente estudio seria que anali-
za el comportamiento de grandes grupos empresariales coti-
zados. Lo anterior no permite generalizar los resultados para
grupos no cotizados, pequefias y medianas empresas que su-
ponen otra parte importante de las emisiones de gases. Otra
limitacién es el niimero de grupos empresariales. Un mayor
numero de observaciones permitiria obtener unos resultados
mas robustos, segmentar la muestra por sectores seglin su
nivel de impacto medioambiental, tamafios o por paises.
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ca de organismos/entidades de los sectores publico, comer-
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