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RESUMEN

Partiendo de un andlisis de c6mo la creciente preocupacién de la sociedad por
el medio ambiente afecta a todos los aspectos de la actividad empresarial, este arti-
culo estudia el modo en que la respuesta de las compaiifas ante esta amenaza/opor-
tunidad influye sobre su rentabilidad y su riesgo, a fin de poder llegar a valorar si
dicha respuesta se ha convertido en un factor que serfa aconsejable considerar a la
hora de calificar a una empresa como alternativa de inversién en los mercados
financieros.

Palabras clave: medio ambiente, inversion, ecoeficiencia, desempefio ecol6-
gico.

ABSTRACT

After analysing the effects of the growing environmental social awareness on dif-
ferent aspects of the economic activity, this paper studies the way that the firm’s re-
action to the environmental threat/opportunity may affect its profitability and risk, and
whether this should be used as a criterion upon which to base an investment decision
in the financial market.

Key words: environment, investment, eco-efficiency, environmental perfor-
mance.
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1. INTRODUCCION

Desde el momento en que se puede observar que el medio ambiente es uno
de los temas que interesan y preocupan cada vez en mayor medida a la socie-
dadl, y que la actividad econémica tiene mucho que ver con su deterioro y su
posible conservacion, cabe preguntarse si el comportamiento ambiental de las
empresas no mereceria ser inciuido entre los criterios utilizados para la selec-
cién de inversiones financieras.

La decision de inversion puede considerarse como la eleccidn, entre varios
caminos de actuacion que se excluyen mutuamente, de aquel que parece pro-
porcionar la mas deseable de las situaciones futuras para los negocios (Wright,
1966), de forma que los determinantes principales en la toma de esta decisidén
serfan:

1. La identidad de los objetivos que se pretende alcanzar. En algunos
casos los objetivos se pueden medir, por ejemplo la utilidad en tér-
minos monetarios que reporta la inversién, y en otros no, como el
poder de decisién que se alcanza con ella o la satisfaccién moral que
proporciona?.

2. Laconfianza con que se pueden prever las consecuencias esperadas de
las diferentes formas de actuacién que se consideran. Es decir, el gra-
do de incertidumbre o de certeza que posee el inversor acerca de los
resultados esperados de las alternativas de inversion, o de otra forma,
el nivel de riesgo asociado a cada alternativa y el nivel de riesgo que el
inversor acepte.

En conclusidn, el inversor decide en qué invierte en funcidn de su objetivo
(la rentabilidad, ya sea en términos tangibles o intangibles, a corto o a largo pla-
70), v de sus previsiones respecto al futuro o expectativas (el riesgo que esté
dispuesto a asumir).

Por tanto, a fin de poder entrar a valorar la conveniencia de utilizar, entre
los criterios que fundamentan la decisién de inversidon financiera, la actitud que
la empresa muestra ante el medio ambiente, serd necesario analizar:

! Ma4s de las tres cuartas partes de los ciudadanos del mundo afirmaron en el afio 2001 que
los problemas ambientales —definido el medio ambiente como medio natural que les rodea, inclui-
do el aire, agua, tierra, flora y fauna— les preoccupaban mucho o bastante. En Espaiia, el porcen-
taje de poblacién ha aumentado en este sentido del 79% en el afio 2000 al 89% en el 2001 (Fun-
dacién Entorno, 2001a).

2 En el caso de las llamadas inversiones éticas.
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» En primer lugar, si esta actitud ejerce un impacto relevante en su nivel
de riesgo y rentabilidad.

« Hasta qué punto ese impacto se puede medir3.

» Si se trata de un factor cuya importancia es coyuntural, o por el contra-
rio tiene vocacién de permanencia.

2. EFECTOS ECONOMICOS Y FINANCIEROS DE LA ACTITUD
MEDIOAMBIENTAL DE LA EMPRESA

Ante las exigencias medioambientales de la Administracién, el mercado y
la opinién piblica, la empresa puede reaccionar de diferentes maneras:

— Trresponsabilidad o indiferencia: prescindir de la consideracién del
medio ambiente, tanto como materia objeto de regulacién, como de
argumento de ventas o factor influyente en la obsolescencia de pro-
ductos y procesos.

— Politica reactiva: ir a remolque de la normativa, dejando de realizar
determinadas actuaciones exclusivamente cuando éstas se prohiben, o
comenzando a desarrollarlas s6lo cuando la autoridad las convierte en
obligatorias®.

— Politica proactiva: segin UNEP F.L1. (1998), un primer deseo de evi-
tar pérdidas y responsabilidades lleva a cumplir la legislacién, dando

3 Segiin una encuesta realizada en 1994 entre 85 analistas financieros de Londres (Busi-
ness in the Environment, 1994), un 58% de los mismos pensaba que las cuestiones no financie-
ras, entre ellas el medio ambiente, no eran en absoluto importantes para sus clientes. No obstan-
te, el 69% conocia las consecuencias financieras de incurrir en responsabilidades
medioambientales, como el coste de limpieza del suelo contaminado. Cabe destacar que practi-
camente todos coincidfan en pensar que el medio ambiente seria cada vez mds importante para
sus clientes (y por tanto para ellos) en la préxima década. De los resultados de esta encuesta se
pueden extraer varias conclusiones, entre ellas que cuando los asuntos medioambientales tengan
un impacto financiero cuantificable, o un precio, los analistas los considerardn importantes. Y es
que no importa cuintos indicadores medioambientales se faciliten al mercado, si no van unidos a
un impacto financiero inmediato en la empresa. Obligar a las empresas a publicar una lista de terre-
nos contaminados o los datos del volumen de energia que utilizan para fabricar una unidad de pro-
ducto no significa nada, a no ser que los terrenos lleven aparejado un coste por su limpieza obli-
gatoria y la energfa un impuesto significativo.

4 Segin una reciente encuesta (Fundacién Entorno, 2001b), el cumplimiento de la legisla-
cién es la principal motivacién, independientemente de la instalacidn industrial y de la actividad
desarrollada, para la introduccién del medio ambiente en la gestién empresarial espaiiola.
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paso después al descubrimiento de las ventajas de la ecoeficiencia’, de
forma que un correcto sistema de gestién ambiental ayuda a incre-
mentar la eficiencia productiva y a recortar los costes, al tiempo que
mueve la atencién hacia las posibilidades de mercado de los produc-
tos y servicios verdes. Por tltimo, se llegaria a la redefinicién estraté-
gica del negocio: pensando en términos de incremento de valor para el
accionista, los dos primeros estadios mencionados se combinan dentro
de un estilo de gestion que integrando el factor medioambiental busca
la mejora continua.

La primera de las actitudes enunciadas supone desde el punto de vista eco-
némico y financiero un riesgo maximo, si bien a corto plazo la empresa puede
obtener un determinado beneficio al resultar sus costes méas bajos. La actitud
proactiva, por el contrario, puede requerir fuertes desembolsos iniciales, pero
adecuadamente gestionada proporcionara no sélo ahorros futuros, sino también
un elemento de ventaja competitiva que ayudard a mantener y a mejorar la posi-
cion de la empresa en el mercado. Estas afirmaciones se basan en la revision de
los aspectos que se exponen a continuacion.

En primer lugar, puesto que existe una legislacién medioambiental que afec-
ta a la empresa desde su propio establecimiento, hasta el final de la vida itil de
los bienes producidos, el incumplimiento de la misma supone un riesgo de san-
cién que puede consistir en multa, en suspensién y/o en cierre de la actividad.

Por otra parte, adoptar las prescripciones legales en lo referente a tecnolo-
gia, seguridad o envases, entre otros, puede ocasionar costes de adaptacién y
fuertes desembolsos®, que se asumirian de forma gradual y menos traumaética
si la empresa se anticipara al momento en que una materia se hace obligatoria;
especialmente en aspectos como la penalizacion o prohibicion de una determi-
nada fuente de energia, materia prima o producto’.

En el supuesto de ocurrencia de un accidente industrial con efectos sobre el
medio ambiente y la salud de las personas, las consecuencias son muy distin-

5 Ecoeficiencia es el término acufiado por el World Business Council for Sustainable Deve-
lopment (WBCSD) para integrar el desarrollo sostenible en la gestiéon empresarial. El comporta-
miento ecoeficiente reduce el impacto ambiental de la empresa, al tiempo que incrementa su ren-
tabilidad. La ecoeficiencia se mide aplicando criterios de contabilidad ambiental y utilizando
indicadores de desempeiio, coste y ahorro medioambiental (UN-ISAR, 2001).

6 Como el que sera preciso realizar para adaptarse a la exigencia de incorporar la mejor tec-
nologia disponible exigida por la Directiva 96/61/CE, relativa a la prevencién y al control inte-
grados de la contaminacién (IPPC), que se estima en total para el caso de Espaiia en 6.010 millo-
nes de euros.

7 Un ejemplo reciente es el de los clorofluorocarbonos (CEC).
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tas si se ha respetado la normativa vigente en materia de prevencién y segu-
ridad, en comparacién con el caso contrario. Una compaiiia que se encuen-
tre en esa situacién habiendo incumplido la legislacién se enfrenta a exi-
gencias de responsabilidad en el dmbito penal, administrativo y civil, que en
determinadas circunstancias pueden llegar a comprometer no ya sus resulta-
dos anuales, sino la misma continuidad de la actividad8; ademas de producir
un mal efecto duradero sobre su imagen ante la Administracién, el pablico y
los grupos de presidn.

Pero es la competitividad en el mercado, no obstante, el principal moti-
vo por el que un negocio que no preste atencion al factor medio ambiente no
deberia ser considerado una alternativa de inversién optima. Como ponen de
manifiesto las encuestas realizadas a diferentes niveles, el ptiblico cada vez
esta mds y mejor informado acerca de las consecuencias que sobre su salud
y el entorno tienen las diferentes materias, procesos y residuos (Fundacién
Entorno, 2001a). Las campaiias de concienciacién de las Administraciones y
de los grupos ecologistas, a través de los medios de comunicacién, pueden
alcanzar una gran influencia en las decisiones de compra, ¢ inclinar el con-
sumo hacia productos més ecoldgicos y menos contaminantes, en el segmento
de mercado o en los bienes duraderos donde el comportamiento se ve més
motivado por la variable calidad y menos por la del precio. Desde el punto
de vista de la expansién en mercados exteriores, la necesidad de cumplir y
rebasar los estindares medioambientales a fin de competir con garantias de
éxito, se hace patente en los paises mds desarrollados. Incluso aunque no
desee adoptar una actitud pionera o decididamente proactiva en el aspecto
ambiental, una empresa no puede permitirse en la situacidén actual ir en con-
tra de las tendencias del mercado, quedandose distanciada de los proveedo-
res, los clientes y la competencia, a riesgo de perder su posicién. Hoy el mer-
cado, ademas de seguridad, exige innovacion y mejora continua en productos
y procesos, lo que convierte el dia a dia de las compaiiias en una carrera por
ofrecer calidad creciente a costes decrecientes. Los retos se vuelven cada vez
mdés criticos, endurecidos por el escenario dindmico del mercado global. En
este contexto, la preocupacién por el medio ambiente, juntamente con otros
factores, puede conformar la ventaja competitiva y la forma avanzada de ges-
tién de una empresa que pretende trascender en el tiempo (Schmidheiny y
Zorraquin, 1998; Lee et al., 1998; Villamil y Maties, 1998; Roca, 1997, y
AECA, 1996, entre otros).

8 Incluso cumpliendo la legislacién vigente, un accidente grave puede ser el fin de una

empresa, como ha sucedido en el caso de Boliden Apirsa S.L.. tras la catastrofe de Dofiana.
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En cuanto al propio funcionamiento y clima interno de la organizacién, la
atencion al medio ambiente se traduce, si se gestiona de forma adecuada, en
importantes ahorros en el gasto, mayor eficiencia productiva, conocimiento com-
pleto de los costes de fabricacién y distribucion®, mejor integracion con el entor-
no, implicacidn del capital humano, y estimulo de la iniciativa y la innovacién.
De cara al exterior, una comunicacién correcta de las actuaciones medioam-
bientales favorece la imagen de responsabilidad y calidad, aumenta la credibi-
lidad social y la lealtad a la empresa y a la marca.

Desde el punto de vista de las relaciones con las entidades financieras y de
seguros, la atencién al factor medio ambiente ha ido incrementindose en los ulti-
mos tiempos, debido fundamentalmente a las adversas consecuencias que para
estas entidades han tenido los comportamientos poco ecoldgicos por parte de
sus clientes (UNEP F.1L, 1999). Al examinar la solvencia y las garantias que
le ofrece una empresa que solicita un préstamo o un seguro por responsabili-
dad, la institucidn financiera no deberia dejar de revisar el estado de sus terre-
nos, el grado de cumplimiento de la legislacion y la existencia de un sistema de
gestion medioambiental, entre otros aspectos, a fin de calificar el riesgo de la
operacidn de forma adecuada y exigir una mayor o menor compensacién por el
mismo. Se puede adelantar razonablemente que la demanda de servicios rela-
cionados con el entorno natural va a continuar creciendo en los afios venideros
para bancos!® y aseguradoras!l, y que la posicién crediticia y negociadora de

9 Tanto TEJADA (1999), en su obra publicada por el ICAC, como AECA (1996), se decla-
ran abiertamente partidarios de la internalizacién del impacto ambiental, del registro y valora-
cién de los costes medioambientales para la valoracién de los outputs empresariales y la con-
secucién de sus margenes y resultados definitivos.

10 En el caso de los bancos, adquieren relevancia los ecofondos o fondos verdes, crea-
dos a principios de los afios ochenta; los préstamos verdes, en gran parte subvencionados, y
el venture finance aplicado a empresas innovadoras del sector medioambiental. Los mercados
¢ intermediarios financieros, por su parte, crean instrumentos como los indices bursitiles de
empresas sostenibles o los ratings medioambientales, y se enfrentan a ambiciosos retos como
la construccion del mercado de derechos de emision transferibles previsto en el Protocolo de
Kioto.

I Las compafifas de seguros reciben cada vez mds demandas de tipo medioambiental, soli-
citando cobertura para riesgos tanto tradicionales como nuevos, de consecuencias econdmicas
importantes. Porque no sélo los accidentes industriales preocupan a las aseguradoras, sino tam-
bién problemas como el del cambio climatico. Segin estadisticas oficiales-de Munich Rey Swiss-
Re, 24 de los 28 dltimos sucesos que han ocasionado pérdidas econémicas significativas se debie-
ron al cambio climatico o estaban relacionados con el tiempo atmosférico y los fenémenos mete-
orolégicos; y comparando los datos con los de 1960, las catastrofes naturales relacionadas con
el clima se han cuadruplicado, las pérdidas econémicas se han multiplicado por siete, y las pér-
didas de las empresas de seguros por doce (UNEP Financial Services, 1998).
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las empresas con estas entidades se verd en mucho afectada por el grado de com-
promiso ambiental que demuestren.

En cuanto a las relaciones con la Administracion, la tendencia es igualmente
creciente en lo que se refiere a exigencia de respeto al entorno. Las diferentes
actuaciones de las compaiiias requieren de la obtencién de licencias y permi-
$0s, y se encuentran sometidas a inspecciones cada vez menos esporadicas; la
obtencién de subvenciones con destino a inversiones medioambientales se ve
favorecidal?; y la contratacion publica, aunque atn timidamente, comienza a
primar el buen comportamiento medioambientall3, ademds de haberse incre-
mentado los contratos referentes a gestion de residuos y otros servicios ambien-
tales.

3. ELIMPACTO FINANCIERO DE LA LEGISLACION
MEDIOAMBIENTAL

La medicién de todos estos riesgos y oportunidades que el medio ambien-
te supone para una empresa no es sencilla de hacer para un inversor, ya que
se requeriria una informacién abundante y detallada —que en muchos casos
seria informacidn sensible y por tanto confidencial— para poder llegar a deter-
minar la influencia de cada uno de los aspectos mencionados en los resulta-
dos econdémicos de la empresa y, por consiguiente, en la rentabilidad de su
inversion.

12 Existen midltiples subvenciones para inversiones y actuaciones en materia medioam-
biental, tanto a nivel comunitario como estatal, autondémico y local. Las primeras proceden de los
Fondos Estructurales (FEDER, FEOGA, FSE), de los Fondos de Cohesién, del Banco Europeo
de Inversiones y del Programa LIFE (Reglamento CE n.° 1655/2000 del Parlamento Europeo y
del Consejo de 17 de julio de 2000, relativo al instrumento financiero para el medio ambiente,
LIFE).

13 Se puede citar en Espafia 1a Orden de 14 de octubre de 1997 del Ministerio de Medio
Ambiente, por la que se fijan los criterios de modificacién de los pliegos de clausulas admi-
nistrativas particulares que han de regir la contratacién en el Ministerio de Medio Ambiente para
incluir la valoracién ambiental como exigencia objetiva de resolucién de los concursos que se
convoquen. Segtin esta Orden, la calidad ambiental de las ofertas que se presenten supondrd
entre un 10% y un 20% de la valoracién, mientras que los dem4s criterios de adjudicacién supon-
drén el 80% o el 90% restante. A nivel de la Unién Europea, la Comunicacién de 4 de julio de
2001 de la Comisién, interpretativa sobre la legislacién comunitaria de contratos publicos y las
posibilidades de integrar los aspectos medioambientales con la contratacién piblica, propone
a los Estados miembros introducir exigencias medioambientales en dicha contratacién, por ejem-
plo al determinar las especificaciones técnicas y los criterios de seleccién y adjudicacién de la
obra o servicio.
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No obstante, hay un drea de informacién al alcance del inversor cuya tra-
duccién econdmica es bastante clara: la legislacién referente al medio ambien-
te. La existencia de esta normativa supone unas obligaciones para la empresa
que hacen necesario realizar gastos e inversiones, y su incumplimiento lleva apa-
rejado el riesgo de una sancién. En el caso de las empresas espaiiolas, la legis-
lacién medioambiental puede ser agrupada para su estudio en los siguientes ocho
apartados, ordenados en cierto modo desde el punto de vista de la vida de la
empresa y de su productol4.

Asi, en primer lugar, en aplicacién del Real Decreto Legislativo 1.302/86,
de 28 de junio, de Evaluacién de Impacto Ambiental, modificado por el Real
Decreto Ley 9/2000, de 6 de octubre, y por la Ley 6/2001, de 8 de mayo, estan
obligadas a someterse a Evaluacién de Impacto Ambiental (EIA) determina-
das actividades, en raz6én de su potencial incidencia sobre el medio ambiente.
Entre ellas se encuentran las agricolas, mineras, energéticas, siderdrgicas, qui-
micas, textiles o papeleras. La EIA consiste en un estudio del proyecto de acti-
vidad, que refleje la utilizacién previsible de recursos naturales, la estimacién
de los residuos y emisiones, y las medidas previstas para reducir o compensar
los efectos ambientales significativos. Este estudio debe ser presentado por la
empresa, junto con los demas documentos necesarios para solicitar la autori-
zacion para la obra, instalacién o proyecto, a la autoridad administrativa.

Se califica como infracciéon muy grave el inicio de la ejecucidn de un pro-
yecto que debiendo someterse a EIA incumpla esta obligacién. La sancién,
en caso de infraccién muy grave, consiste en multa desde 240.404,85 hasta
2.404.048,42 euros (40.000.001 hasta 400.000.000 pesetas), ademads de la sus-
pension de su ejecucién.

Es necesario también hacer alusién a la Directiva IPPC, relativa al control
y a la prevencién integrados de la contaminacién, que se encuentra en vias de
transposicion al derecho espafiol. El dia 23 de noviembre de 2001 se aprobé el
correspondiente anteproyecto de ley.

Esta norma afecta, entre otras actividades, a refinerias de petréleo y gas,
transformacién de metales, industrias mineras o quimicas. No se concederi el
permiso para una instalacién nueva que no cumpla los requisitos fijados por esta
norma, y las instalaciones ya existentes deberan adaptarse a la misma en un pla-
zo de tiempo fijado por la autoridad competente. Los principales requisitos exi-
gidos son:

" — " Aplicacién de las mejores técnicas disponibles para la prevencién de
la contaminacidn.

14 S6lo se recoge la normativa general, no la especifica de cada sector.
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— Utilizacion eficiente de la energia.
— Prevencién de accidentes.

— Reparacién del medio natural en que estaba ubicada, cuando cese la
actividad.

Por otra parte, determinados negocios, calificados como actividades
molestas (por producir vibraciones, ruidos o humos), insalubres (por dar lugar
a evacuacion de productos perjudiciales para la salud humana), nocivas (por
poder ocasionar dafios al medio ambiente) o peligrosas (en las que intervie-
nen productos que pueden causar explosiones, combustiones o radiaciones),
son regulados de forma especifica a través del Decreto 2414/1961, de 30 de
noviembre.

Estas empresas deberdn cumplir los requisitos que para ellas se establezca
en las Ordenanzas Municipales en cuanto a su emplazamiento, elementos
correctores de ruidos, equipos para depuracidn de emisiones sélidas, liqui-
das o gaseosas, y dispositivos de seguridad.

En caso de incumplimiento de las condiciones citadas, no se concede-
ria la licencia de apertura. Si el incumplimiento fuera posterior a la conce-
sién de la licencia, ésta podria ser retirada y procederia la imposicién de una
multa.

Una vez establecida la empresa, debe respetar la regulacion establecida en
materia de emisiones contaminantes.

En lo referente a la atmésfera, la Ley 38/1972, de 22 de diciembre, de pro-
teccion del ambiente atmosférico, prescribe que las actividades que emiten con-
taminantes a este medio deben respetar los niveles establecidos por el Gobier-
no con caracter general.

En caso de infraccion, la sancién oscila entre 300,51 y 3.005,06 euros
(50.000 y 500.000 pesetas). Hay que sefialar que esta norma no se ha revisado
desde su aprobacién para elevar las cuantias monetarias a su valor actual.

Por Ley 4/98, de 3 de marzo, se regulan de forma especifica las sancio-
nes referentes a las sustancias que agotan la capa de ozono. En este caso, las
sanciones oscilan entre 6.010,12 a 60.101,21 euros (1.000.000 a 10.000.000
de pesetas) para las infracciones leves, y 300.506,06 a 1.202.024,21 euros
(50.000.001 a 200.000.000 de pesetas) para las muy graves, ademds de la clau-
sura de la actividad.

Respecto a las emisiones de sustancias contaminantes al agua, el legisla-
dor distingue las aguas continentales de las maritimas. En cuanto a las pri-
meras, el RD Legislativo 1/2001, de 20 de julio, texto refundido de la Ley de
Aguas, somete a autorizacién los vertidos que hayan de hacerse a las mismas,

259 Cuadernos de Estudios Empresariales
Vol. 12 (2002) 251-269



M.? Dolores Rodriguez Trocoli  Los aspectos medioambientales de la empresa como criterio...

€ impone el pago de un canon de control de vertidos que sera el producto del
volumen de vertido autorizado por el precio unitario de control de vertido. En
caso de infraccién, la sancién consiste en multa de hasta 6.010,12 euros
(1.000.000 ptas.) para infracci6n leve, y hasta 601.012,10 euros (100.000.000
ptas.) para infraccién muy grave.

En lo que se refiere a las aguas maritimas, la Ley 22/88, de 28 de julio,
de Costas, somete igualmente a autorizacién administrativa los vertidos que
hayan de hacerse al mar, e impone un canon de vertido en funcidn de la car-
ga contaminante del mismo. En caso de infraccion leve, la sancidn seria de
multa como mdximo de 60.101,21 euros (10.000.000 ptas.) y en caso de
infraccién muy grave, de hasta 300.506,05 euros (50.000.000 ptas.).

La contaminacién del suelo, por su parte, no dispone de una norma pro-
pia, sino que se encuentra incluida en la regulacién que hace de los residuos
laLey 10/98, de 21 de abril. Segiin la misma, la declaracién de un suelo como
contaminado por parte de la Administracién autondémica obligari al causan-
te y subsidiariamente al propietario actual a su limpieza y recuperacién. Si
se incumpliera esta obligacidn, la infraccién seria calificada de muy grave y
la sancién seria de multa desde 30.050,62 hasta 1.202.024,21 euros
(5.000.001 hasta 200.000.000 ptas.), excepto en caso de contaminacién por
residuos peligrosos, que serfa desde 300.506,06 hasta 1.202.024,21 euros
(50.000.001 hasta 200.000.000 ptas.). Ademas, se establece la inhabilitacion
para el ejercicio de la actividad desde un afio hasta diez, y la clausura tem-
poral o definitiva de la actividad.

En lo que respecta a la seguridad, la norma vigente es la Ley 21/92, de
16 de julio, de Industria, en su Capitulo I. Esta Ley establece que las insta-
laciones industriales de riesgo potencial que reglamentariamente se deter-
minen deberdn adecuar su actividad y la prevencién de los riesgos a lo que
establezcan los correspondientes planes de seguridad aprobados por la Admi-
nistracion.

Se considera infraccién muy grave el incumplimiento de las normas regla-
mentarias de seguridad que ocasione un peligro o un dafio muy grave para
las personas o el medio ambiente, y puede sancionarse con multa de 90.151,82
hasta 601.012,10 euros (15.000.001 hasta 100.000.000 ptas.), ademés de la
suspensién de la actividad.

Respecto a los accidentes, el RD 1254/99, de 16 de julio, de control de
riesgos inherentes a accidentes en que intervengan sustancias peligrosas,
establece como obligacién del industrial 1a adopcién de las medidas previstas
en este RD, encaminadas a prevenir accidentes y limitar sus consecuencias
para las personas y el medio ambiente. El industrial deberd elaborar un
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Informe de Seguridad en el que se identifiquen los riesgos y consten las
medidas tomadas para prevenirlos y limitar sus consecuencias, asi como los
planes de emergencia interior y exterior. Si estas medidas fueran insu-
ficientes o no se hubiera elaborado el Informe de Seguridad, se podria
clausurar la actividad y se aplicarian las sanciones recogidas en la Ley de
Industria.

El final del ciclo de vida del producto también es objeto de una regula-
cién especifica. La Ley 10/98, de 21 de abril, de Residuos, establece que el
responsable de la puesta en el mercado de productos que con su uso se con-
viertan en residuos esta obligado a elaborar productos y utilizar envases que
minimicen la generacién de dichos residuos, asi como a optar por una de las
dos opciones siguientes: hacerse cargo directamente de la gestién de los resi-
duos derivados de sus productos, o bien participar en un sistema organizado
de gesti6én de los mismos.

Es infraccién muy grave el abandono, vertido o eliminacién incontrola-
da de residuos peligrosos, o residuos de otro tipo que causen un dafio o peli-
gro grave a la salud de las personas o al medio ambiente. La sancién para
las infracciones muy graves consiste en multa, desde 30.050,62 hasta
1.202.024,21 euros (5.000.001 hasta 200.000.000 ptas.), excepto en caso de
residuos peligrosos, que serd desde 300.506,06 hasta 1.202.024,21 euros
(50.000.001 hasta 200.000.000 ptas.), ademds de inhabilitacién y clausura
de la actividad.

Por su parte, la Ley 11/97, de 24 de abril, de Envases y Residuos de Enva-
ses, establece los contenidos méximos de metales pesados y otros elementos
que pueden llevar los envases. Los envasadores quedan obligados a elaborar
un plan empresarial de prevencién que persiga los objetivos de aumentar la
proporcién de envases reutilizables, reciclables, y cuyos residuos generen un
menor impacto ambiental.

Asimismo, los envasadores y los responsables de la primera puesta en el
mercado de los productos envasados estdn obligados a optar por una de las
dos alternativas siguientes: el sistema de dep6sito, devolucién y retorno, o la
participacién en un sistema integrado de gestién. En caso de no acogerse a
ninguna de estas dos opciones o de rebasar los limites de concentracién de los
componentes del envase, incurririan en infraccién muy grave, sancionada con
multa desde 60.101,22 hasta 601.012,10 euros (10.000.001 hasta 100.000.000
ptas.) y accesoriamente el decomiso de las mercancias.

Por dltimo, cabe mencionar los aspectos de la responsabilidad penal y
civil en materia de medio ambiente. La primera es aquella que se produce
cuando se comete una accién tipificada como delito en el Cédigo Penal; se
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trata de conductas sancionadas también en el orden administrativo, pero que
revisten una gravedad especial. Es una responsabilidad personal y s6lo afec-
ta a personas fisicas. Asi, la Ley Orgénica 10/95, de 23 de noviembre, del
Cédigo Penal, sefiala cudles son los delitos contra los recursos naturales y el
medio ambiente, castigando con prision de seis meses a cuatro afios, muita
de ocho a veinticuatro meses e inhabilitacién de uno a tres afios, a quien, con-
traviniendo las disposiciones normativas de caricter general en materia de medio
ambiente, pudiera perjudicar gravemente el equilibrio de los sistemas naturales
o cause riesgo de grave perjuicio para la salud humana.

En cuanto a la responsabilidad civil, se exige cuando se produce un daiio,
en virtud del articulo 45 de la Constitucién Espafiola y el 1902 del Cédigo Civil,
que sefiala que quien por accidn u omision causa dafio a otro, sea por culpa o
por negligencia, estd obligado a reparar el dafio causado. El tema de la respon-
sabilidad civil estd siendo objeto de estudio en la actualidad, con la finalidad
de efectuar una revisién tanto a nivel europeo como estatall>.

La revision de la normativa vigente aplicable a una empresa permite apre-
ciar de forma directa el efecto de su incumplimiento, por la magnitud de las san-
ciones a que estd expuesta. Una sintesis de las mismas se puede encontrar en la
tabla que se adjunta en la pagina siguiente.

15 El Ministerio de Medio Ambiente comenzé a preparar en 1999 el anteproyecto de Ley
de Responsabilidad Civil derivada de Actividades con Incidencia Ambiental. A diciembre de 2001,
esta Ley atin no se ha promulgado. No obstante, convendria que las empresas conocieran los prin-
cipales puntos del Anteproyecto, puesto que suponen varias novedades con respecto a la legisla-
cién vigente hasta el momento, principalmente en lo que respecta al establecimiento de la res-
ponsabilidad objetiva, esto es, la posibilidad de que no sea necesaria la existencia de negligencia
en la accién productora del dafio como requisito imprescindible para imputar esa responsabilidad.
Esta postura descansa en la teorfa de la creacién de un riesgo, por la cual aquel que realiza una
actividad lucrativa sabiendo que ésta supone un riesgo medioambiental, debe responder de los
danos que produzca, con independencia de la diligencia empleada en la realizacién de la activi-
dad. El Libro Verde sobre la Reparacion del Dafio Ecolégico, aprobado por la Comisién Europea
el 14 de mayo de 1993, ya preveia la generalizacién de la responsabilidad objetiva. Otras nove-
dades que introduce el anteproyecto son la relativa al hecho de que cualquier persona juridica cuyo
objeto social sea la proteccién del medio ambiente gozaria de legitimacidn activa para solicitar la
reparacion de un dafio medioambiental, asi como la referente a la obligatoriedad de contratar un
seguro medioambiental.

En cuanto a la Unién Europea, existe, ademds del Libro Verde citado, una Propuesta Modi-
ficada de Directiva del Consejo relativa a la responsabilidad civil por los dafios y perjuicios cau-
sados al medio ambiente por los residuos (COM 91-219 final - SYN 217), asi como una Propuesta
de Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo sobre responsabilidad ambiental en relacién
con la prevencién y reparacién de dafios ambientales (COM 2002-17 final - 2002/0021 COD -
Bruselas, 23.1.2002).
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TABLA DE SANCIONES

INFRACCION MUY GRAVE INFRACCION GRAVE INFRACCION LEVE
E.LA. De 240.404,85 a 2.404.048,42 eur. De 24.040,49 a 240.404,84 eur. Hasta 24.040,48 eur.
RAMINP Multa sin cuantificar y/o posible retirada de licencia
LEY DE SANIDAD De 15.025,30 a 601.012,10 eur.

0 mas, hasta el quintuplo del De 3.005,06 a 15.025,30 eur. Hasta 3.005,06 cur.

valor de los bienes y servicios
CONTAMINACION Reincidencia en falta grave:

. De 300,51 a 3.005,06 eur. Hast ,51 eur.
ATMOSFERICA clausura temporal ¢ 300,51 a 06 eur asta 300,51 eur
En circunstancias especiales (zonas contaminadas, situacién de emergencia...) hasta el triplo de la multa
SUSTANCIAS QUE
QUE AGOTAN LA De 300.506,05 a 1.202.024,21 eur. De 60.101,21 a 300,506,05 eur.. De 6.010,12 a 60.101,21 eur.
CAPA DE OZONO
CONTAMINACION Aguas De 300.506,06 a De 30.050,62 a Menos graves:
DE AGUAS g 601.012,10 eur. 300.506,05 eur. 6.010,13 a Hasta 6.010,12 eur.
Hasta 300.506,05 Hasta 60.101,21 eur.
Costas
eur.

RESIDUOS De 30.050,62 a 1.202.024,21 eur. De 601,02 a 30.050,61 eur. Hasta 601,01 eur.
RESIDUQOS PELIGROSOS De 300.506,06 a 1.202.024,21 eur. De 6.010,13 a 300.506,05 eur. Hasta 6.010,12 eur.
SEGURIDAD INDUSTRIAL De 90.151,82 a 601.012,10 eur. De 3.005,06 a 90.151,82 eur. Hasta 3.005,06 eur.
ENVASES De 60.101,22 a 601.012,10 eur. De 6.010,13 a 60.101,21 eur. Hasta 6.010,12 eur.

Fuente.: Elaboracion propia.
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4. ESTIMACION DE LA RELEVANCIA DE LOS ASPECTOS
MEDIOAMBIENTALES DE LA GESTION DE LA EMPRESA
EN EL FUTURO

Se puede sefialar que el impacto financiero de las disposiciones legales tien-
de a incrementarse!®, y su expresién contable, tanto en forma de contingencia

Ademas, el suministro de informacidn en materia de emisiones, consumo
de recursos naturales y aspectos técnicos relevantes, serd pronto muy proba-
blemente exigida de forma obligatoria, con mayor detalle y estandarizada por
las Administraciones publicas, como se puede deducir de las actuaciones
emprendidas por diferentes organismos internacionales e instituciones comuni-
tarias!®. Esto facilitard a los inversores, los mercados financieros y el piblico

16 Eg significativo el hecho de que en el Tratado de Roma de 1957 no se mencione el medio
ambiente y sin embargo en el Tratado de Maastricht de 1992 se proclame en el articulo 2 que
uno de los fines de la Unién es el crecimiento sostenible y no inflacionista que respete el medio
ambiente.

17 En Espafa, la Adaptacién del PGC a las Empresas Eléctricas, aprobada en 1998, intro-
duce en la Memoria la nota n.° 19, titulada «Informacidn sobre medio ambiente», donde debe refle-
jarse de forma especifica y separada los costes, inversiones, provisiones y contingencias de caric-
ter medioambiental. Esta exigencia se amplia a todas las empresas en general, a través de la Orden
del Ministerio de Justicia de 30 de abril de 1999, que modifica la de 14 de enero de 1994, por la
que se aprobaban los modelos de presentacién de las Cuentas anuales para su depdsito en el Regis-
tro Mercantil. En lo que respecta a la Unién Europea, cabe destacar la Recomendacidn de 1la Comi-
sioén de 30 de mayo de 2001, relativa al reconocimiento, la medicién y la publicacién de las cues-
tiones medioambientales en las cuentas anuales y los informes anuales de las empresas. En la
misma, basicamente: se delimita el concepto de «gasto medioambiental» y «responsabilidad medio-
ambiental»; se establecen las condiciones para proceder a la capitalizacién de los gastos medio-
ambientales, a la correccién del valor de los activos afectados por cuestiones medioambientales,
a la dotacion de provisiones para responsabilidades medioambientales y al descuento de las res-
ponsabilidades a largo plazo. y se impone la obligacién de hacer piiblicas, en Ja medida en que
sean pertinentes para la posicion o el rendimiento financiero de la entidad informante, las cues-
tiones medioambientales (en funcién de los elementos de que se trate, esta informacién deberd
incluirse en el Balance, en el Informe Anual y en el Informe Anual Consolidado o en la Memo-
ria de las Cuentas Anuales y Consolidadas). Esta Recomendacién ha sido el referente para la ela-
boracién de la Resolucién de 25 de marzo de 2002 del ICAC, por la que se aprueban normas para
el reconocimiento, valoracidn e informacidn de los aspectos medioambientales en las Cuentas
Anuales (BOE de 4 de abril de 2002).

18 Destaca la iniciativa voluntaria del programa Global Reporting Initiative (GR1), creado
en 1990 por la Fundacién norteamericana CERES en asociacién con el Programa de las Nacio-
nes Unidas para el Medio Ambiente (UNEP), que promueve la publicacién por las empresas de
una Memoria de Sostenibilidad, que explique su actuacién econémica, social y medioambiental.
Entre las empresas que ya han publicado esta informacién siguiendo las pautas del GRI se pue-
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en general tanto la observacién y medici6n del componente medioambiental de
la gestién de una empresa, como la comparacién con otras compaififas!®.

Por tanto, lejos de disminuir, puede preverse razonablemente una consoli-
dacién y un aumento de la importancia del comportamiento medioambiental de
las empresas, comportamiento que, por otra parte, se mostrara de forma cada
vez mas explicita al publico.

5. CONCLUSIONES

Tras analizar los riesgos y oportunidades que el medio ambiente supone para
una empresa, no es de extrafiar que la afirmaci6n de la corriente de opinidn de-
nominada Environmental Value Movement en el sentido de que existe una co-
rrelacién positiva entre desempefio ambiental y desempefio financiero, gane
adeptos entre los economistas, los politicos y los hombres de negocios de la
comunidad internacional. Los estudios cientificos realizados hasta la fecha son
concluyentes en cuanto a que el buen comportamiento ambiental, como mini-
mo, no empeora el resultado financiero de la empresa, y en muchos casos lo
mejora2’,

den citar Basf, Bristol-Myers Squibb, British Airways, BT, Ford Motor Company, General Motors,
Hekel, Johnson & Johnson, Nissan, Nokia, Procter & Gamble, Shell, Siemens o Volvo. En Espa-
fia, Iberdrola, Hisalba, Grupo Larcovi, Renfe o Tetra Pak.

La Agencia Europea para el Medio Ambiente tiene disefiados desde hace tiempo los indica-
dores que estima necesarios para fundamentar las politicas medioambientales comunitaria y nacio-
nales, asi como para comprobar los resultados alcanzados por las mismas (EEA, 1999). Pero para
poder elaborarlos precisa disponer de informacién homogénea y suficiente; en este sentido, hay
que sefialar que una de las obligaciones que la Directiva IPPC impone a las empresas es la de faci-
litar informacién sobre emisiones, y a los organismos publicos velar por el libre acceso a esta infor-
macion.

19 Egta aplicacién de la informacién medioambiental ya se estd haciendo hoy, a través de
los fondos de inversién ecolégicos, indices bursitiles sostenibles como el de Dow Jones (Dow
Jones Sustainability Group Indexes), los ratings elaborados por agencias especializadas, o méto-
dos como las auditorfas de due dilligence para fusiones y absorciones.

20 Siguiendo a WAGNER (2001), estos estudios se pueden clasificar en tres grandes grupos:

—  Estudios de caso (event studies), que analizan la influencia de los sucesos ambientales
positivos o negativos ocurridos en una empresa sobre su cotizacién bursétil a corto pla-
7o (entre otros, BARTH y McNICHOLS, 1994; HAMILTON, 1995, BOSCH et al., 1996; BLA-
CONNIERE ¥ NORTHCUT, 1997).

—  Investigaciones o estudios de carteras (portfolio research o screening studies), que siguen
la inversién en un conjunto de empresas seleccionadas por su comportamiento ambien-
tal (entre otros, SNYDER Y COLLINS, 1993; DiLtz, 1995; COHEN ef al., 1995; CLOUGH,
1997; EDWARDS, 1998).
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En conclusién, puede afirmarse que la valoracién de los aspectos medio-
ambientales de una empresa es un criterio vilido que resulta susceptible de apli-
cacion, junto con los demds factores, para ponderar adecuadamente su riesgo y
su rentabilidad en cuanto alternativa de inversién, ya que un correcto compor-
tamiento ambiental es una de las bases sobre las que se construye un resultado
econdémico positivo sostenido. Y es que, por encima de todo, se observa una cre-
ciente preocupacién por la situacién del entorno a nivel del mercado, que en ulti-
mo término es quien decide la supervivencia de una compafiia. Adelantarse a
las necesidades de los consumidores, a las exigencias legales y a las actuacio-
nes de competidores, proveedores y distribuidores, puede suponer la diferencia
necesaria para conseguir el liderazgo en un sector. Desde el punto de vista inver-
sor, por lo tanto, la identificacién de las empresas con buen comportamiento
ambiental, asi como de las empresas del sector ambiental mejor gestionadas,
supone adquirir activos financieros con mayores garantias de obtener una remu-
neracion estable en el tiempo. Se trata, en consecuencia, de una practica pru-
dente, que ademds de interesar a quien decide comprar valores mobiliarios, pue-
de convenir también en especial a bancos y aseguradoras, cuyo prestigio y
capital se arriesga de forma paralela al de su cliente en caso de accidentes eco-
légicos, de sanciones o de pérdida de mercados.

Parece aconsejable, pues, incorporar este criterio al proceso de valoracién
y seleccion de inversiones, junto con los demds normalmente aplicados. No se
trata de desplazar ningin otro elemento decisorio, sino de integrar la conside-
racion de los aspectos ambientales de la gestion de la empresa con su justa
importancia y peso especifico. La razén de ser de la ecoeficiencia, como vin-
culo entre economia y medio ambiente, es optimizar el valor para el accionis-
ta, y por tanto persigue el mismo objetivo que los restantes indicadores de la
excelencia empresarial. Ignorar la importancia de este criterio, soslayando la
influencia de los aspectos medioambientales en la rentabilidad y el riesgo de
una compaiiia candidata a la inversién, podria constituir una imprudencia. El
concepto de desarrollo econémico sostenible, aplicado a nivel de empresa, corre
parejo al de incremento de valor a largo plazo para el accionista, lo que signi-
fica una rentabilidad financiera segura y estable, un crecimiento sostenido y un
mantenimiento de la posicién competitiva a largo plazo.

El hecho de que las principales empresas de distintos sectores en todo el
mundo hayan empezado de unos afios a esta parte a incorporar a sus estrategias

-  Estudios de regresién miltiple (multiple regression studies), que pretenden determinar
cual es la variable medioambiental a 1a que se debe en mayor medida una reaccién nega-
tiva por parte del mercado bursatil (entre otros, FELDMAN et al., 1996; HART y AHUJA,
1996; CORDEIRO y SARKIS, 1997; BUTZ y PLATTNER, 1999).
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la preocupacidn por el medio ambiente, y a incluir en su organigrama un depar-
tamento especifico para ello, es muestra de la significativa importancia de este
aspecto de la gestion. El buen comportamiento de sus titulos valores en los mer-
cados financieros avala sus actuaciones. De forma paulatina, conforme los
gobiernos avanzan en el uso de instrumentos econémicos que penalizan la con-
taminacién y la sobreexplotacidn de los recursos, la competencia empresarial
va obligando a asumir los costes que para el entorno supone la actividad pro-
ductiva y repercutirlos a los consumidores, que son quienes en dltimo término
deciden la supervivencia de las empresas. El camino hacia un mundo de costes
medioambientales internalizados ya se ha iniciado y no parece que vaya a desan-
darse, si bien sus etapas se van cubriendo con cierta lentitud, que cabria atri-
buir a la falta de cultura ecoldgica, a los costes que implica la adaptacién, a una
relativa indiferencia por parte de los terceros implicados y a 1a resistencia al cam-
bio de las organizaciones empresariales. La preocupacién por el medio ambien-
te es una muestra de la aspiracién a mejorar la calidad de vida de la sociedad,
justa e irrenunciable. No tardando mucho se alcanzard un momento en que el
comportamiento antiecolégico sea la excepcion, de forma que no serd necesa-
rio para los inversores revisar ese punto porque una de las premisas para el éxi-
to de una empresa serd la ecoeficiencia.
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