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RESUMEN

Partiendode un análisisde cómola crecientepreocupacióndela sociedadpor
el medio ambienteafectaa todoslosaspectosde la actividadempresarial,esteartí-
culo estudiael modoenque la respuestadelas compañíasanteestaamenaza/opor-
tunidadinfluye sobresu rentabilidady su riesgo,a fin de poderllegar a valorarsi
dicharespuestase haconvertidoen un factor queseríaaconsejableconsiderara la
horade calificar a unaempresacomo alternativade inversión en los mercados
financieros.

Palabras clave: medio ambiente,inversión,ecoeficiencia,desempeñoecoló-
gico.

ABSTRACT

After analysingtheeffectsof the growingenvironmentalsocialawarenesson dif-
ferentaspectsof the economicactivity, this paperstudiesthe way that the firm’s re-
actionto theenvironmentalthreat/opportunitymayaffectits profitability andrisk, and
whetherthis shouldbe usedas a criterionupon which to baseaninvestmentdecision
in the financialmarket.

Key words: environment,investment,eco-efficiency,environmentalperfor-
mance.
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1. INTRODUCCIÓN

Desdeel momentoen que sepuedeobservarqueel medioambientees uno
de los temasqueinteresany preocupancadavez en mayormedidaa la socie-
dad’, y quela actividadeconómicatienemuchoque ver con sudeterioroy su
posibleconservación,cabepreguntarsesi el comportamientoambientalde las
empresasno mereceríaserincluido entrelos criteriosutilizadosparala selec-
ción de inversionesfinancieras.

La decisiónde inversiónpuedeconsiderarsecomo laelección,entrevarios
caminosde actuaciónquese excluyenmutuamente,de aquelqueparecepro-
porcionarlamásdeseablede las situacionesfuturasparalos negocios(Wright,
1966),de formaque los determinantesprincipalesen la toma de estadecisión
serían:

1. La identidadde los objetivos que se pretendealcanzar.En algunos
casoslos objetivosse puedenmedir, por ejemplo la utilidad en tér-
minos monetariosquereporta la inversión, y en otros no, como el
poderde decisiónque se alcanzaconella o lasatisfacciónmoralque
proporciona2.

2. La confianzaconquese puedenpreverlas consecuenciasesperadasde
las diferentesformasde actuaciónquese consideran.Es decir,el gra-
do de incertidumbreo de certezaque poseeel inversoracercade los
resultadosesperadosde las alternativasde inversión,o de otra forma,
el nivel de riesgoasociadoa cadaalternativay elnivel de riesgoqueel
inversoracepte.

En conclusión,el inversordecideen quéinvierteen función desuobjetivo
(la rentabilidad,yaseaentérminostangiblesointangibles,a cortoo alargopla-
zo), y de susprevisionesrespectoal futuro o expectativas(el riesgo queeste
dispuestoaasumir).

Por tanto,a fin de poderentrara valorarla convenienciade utilizar, entre
los criteriosquefundamentanladecisióndeinversiónfinanciera,laactitudque
laempresamuestraanteel medioambiente,seránecesarioanalizar:

1 Más delastres cuartaspartesde losciudadanosdel mundoafirmaronenel año2001 que

losproblemasambientales—definido e] medioambientecomomedionatura]quelesrodea,inclui-
do el aire,agua,tierra, flora y fauna—íespreocupabanmuchoo bastante.EnEspaña,el porcen-
taje depoblaciónhaaumentadoenestesentidodel 79% en el año2000al 89% enel 2001 (Fun-
daciónEntorno,2001a).

2 En el casodelasllamadasinversioneséticas.
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• En primer lugar, si estaactitudejerceun impactorelevanteen sunivel
de riesgoy rentabilidad.

• Hastaquépuntoeseimpactose puedemedir3.

• Si se tratadeun factorcuyaimportanciaes coyuntural,o porel contra-

rio tienevocaciónde permanencia.

2. EFECTOSECONÓMICOS Y FINANCIEROS DE LA ACTITUD
MEDIQAMBIENTAL DE LA EMPRESA

Ante las exigenciasmedioambientalesde la Administración,el mercadoy
la opiniónpública,la empresapuedereaccionardediferentesmaneras:

— Irresponsabilidado indiferencia:prescindirde la consideracióndel
medio ambiente,tanto comomateriaobjeto de regulación,como de
argumentode ventaso factor influyente en la obsolescenciade pro-
ductosy procesos.

— Política reactiva:ir a remolquede la normativa,dejandode realizar
determinadasactuacionesexclusivamentecuandoéstasse prohíben,o
comenzandoa desarrollarlassólo cuandola autoridadlas convierteen

obligatorias4.
— Políticaproactiva:segúnUNEPF.I.I. (1998), un primerdeseode evi-

tar pérdidasy responsabilidadesllevaacumplir la legislación,dando

Segúnunaencuestarealizadaen 1994 entre85 analistasfinancierosde Londres(Busi-
nessin the Environment,1994),un 58% delos mismospensabaquelas cuestionesno financie-
ras,entreellas el medio ambiente,no eranenabsolutoimportantesparasusclientes.No obstan-
te, el 69% conocía las consecuenciasfinancieras de incurrir en responsabilidades
medioambientales,comoel costede limpiezadel suelocontaminado.Cabedestacarqueprácti-
camentetodoscoincidíanenpensarqueel medio ambienteseríacadavez másimportantepara
susclientes(y por tantoparaellos) enla próximadécada.De los resultadosde estaencuestase
puedenextraervariasconclusiones,entreellasquecuandolos asuntosmedioambientalestengan
un impactofinancierocuantificable,oun precio, los analistaslos consideraránimportantes.Y es
queno importacuántosindicadoresmedioambientalessefaciliten al mercado,si novan unidosa
un impactofinancieroinmediatoenlaempresa.Obligaralasempresasapublicarunalistadeterre-
noscontaminadosolos datosdelvolumendeenergíaqueutilizanparafabricarunaunidaddepro-
ductono significanada,ano serquelos terrenosllevenaparejadoun costeporsu limpiezaobli-
gatoriay la energíaun impuestosignificativo.

‘~ Segúnunarecienteencuesta(FundaciónEntorno,2001b),el cumplimientodela legisla-
ción es la principalmotivación,independientementedela instalaciónindustrialy dela actividad
desarrollada,parala introduccióndel medio ambienteenla gestiónempresarialespañola.
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pasodespuésal descubrimientodelas ventajasdela ecoeficiencia5,de
forma que un correcto sistemade gestión ambientalayuda a incre-
mentarla eficienciaproductivay a recortarlos costes,al tiempoque
muevela atenciónhacialas posibilidadesde mercadode los produc-
tos y serviciosverdes.Porúltimo, se llegaríaala redefiniciónestraté-
gicadel negocio:pensandoentérminosdeincrementodevalor parael
accienista~los dosprimerosestadiosmencior-a-d-ossecombiriandentro
deun estilo degestiónqueintegrandoel factormedioambientalbusca
la mejoracontinua.

La primerade lasactitudesenunciadassuponedesdeel puntode vistaeco-
nómico y financieroun riesgomáximo,si bien acorto plazola empresapuede
obtenerun determinadobeneficioal resultarsus costesmásbajos.La actitud
proactiva,por el contrario, puederequerirfuertesdesembolsosiniciales, pero
adecuadamentegestionadaproporcionaráno sóloahorrosfuturos,sinotambién
un elementodeventajacompetitivaqueayudaráamantenery amejorarla posi-
ción dela empresaenel mercado.Estasafirmacionessebasanen la revisiónde
los aspectosquese exponena continuación.

En primerlugar,puestoqueexisteunalegislaciónmedioambientalqueafec-
taa la empresadesdesu propioestablecimiento,hastael final de la vida útil de
los bienesproducidos,el incumplimientodela mismasuponeun riesgode san-
ción quepuedeconsistiren multa, en suspensiónyio en cierrede la actividad.

Porotra parte,adoptarlasprescripcioneslegalesenlo referentea tecnolo-
gía, seguridado envases,entreotros,puedeocasionarcostesde adaptacióny
fuertesdesembolsos6,quese asumiríande forma gradualy menostraumática
si la empresaseanticiparaal momentoen queunamateriase haceobligatoria;
especialmenteen aspectoscomo la penalizacióno prohibición de unadetermi-
nadafuentedeenergía,materiaprima o producto7.

En el supuestodeocurrenciade un accidenteindustrialcon efectossobreel
medio ambientey la saludde las personas,lasconsecuenciassonmuy distin-

Ecoeficienciaesel términoacuñadoporelWorld BusinessCouncilfor SustainableDeve-
lopment(WBCSD) paraintegrarel desarrollosostenibleenla gestiónempresarial.El comporta-
mientoecoeficientereduceel impactoambientalde la empresa,al tiempoqueincrementasuren-
tabilidad.La ecoeficienciase mide aplicandocriterios de contabilidadambientaly utilizando
indicadoresdedesempeño,costey ahorromedioambiental(UN-ISAR, 2001).

6 Comoel queseráprecisorealizarparaadaptarsealaexigenciadeincorporarla mejortec-
nologíadisponibleexigidapor la Directiva96/61/CE,relativaa la prevencióny al control inte-
gradosdela contaminación(IPPC),queseestimaentotal paraelcasodeEspañaen6.010millo-
nesdeeuros.

~ Un ejemplorecienteesel de los clorofluorocarbonos(CFC).
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tas si seha respetadola normativavigenteen materiade prevencióny segu-
ridad, en comparacióncon el casocontrario.Unacompañíaquese encuen-
tre en esa situación habiendoincumplido la legislación se enfrentaa exi-
genciasde responsabilidaden el ámbitopenal,administrativoy civil, queen
determinadascircunstanciaspuedenllegar a comprometerno ya susresulta-
dosanuales,sino la mismacontinuidadde la actividad8;ademásde producir
un mal efectoduraderosobresu imagenantelaAdministración,elpúblico y
los gruposde presión.

Pero es la competitividaden el mercado,no obstante,el principal moti-
vo porel queun negocioqueno presteatenciónal factormedioambienteno
deberíaserconsideradounaalternativade inversiónóptima.Comoponende
manifiestolas encuestasrealizadasadiferentesniveles,el públicocadavez
estámásy mejorinformadoacercade las consecuenciasquesobresu salud
y el entornotienen las diferentesmaterias,procesosy residuos(Fundación
Entorno,200la). Lascampañasde concienciaciónde lasAdministracionesy
de los gruposecologistas,a travésde los mediosde comunicación,pueden
alcanzarunagraninfluenciaen las decisionesde compra,e inclinar el con-
sumohaciaproductosmásecológicosy menoscontaminantes,enel segmento
de mercadoo en los bienesduraderosdondeel comportamientose ve más
motivadopor la variablecalidady menospor la del precio. Desdeel punto
de vista de la expansiónen mercadosexteriores,la necesidadde cumplir y
rebasarlos estándaresmedioambientalesa fin de competircon garantíasde
éxito, se hace patenteen los paísesmás desarrollados.Incluso aunqueno
deseeadoptarunaactitud pionerao decididamenteproactivaen el aspecto
ambiental,unaempresano puedepermitirseen la situaciónactualir en con-
tra de las tendenciasdel mercado,quedándosedistanciadade los proveedo-
res, losclientesy la competencia,a riesgo deperdersuposición.Hoy el mer-
cado,ademásdeseguridad,exigeinnovacióny mejoracontinuaen productos
y procesos,lo queconvierteel díaa díade las compañíasen unacarrerapor
ofrecercalidadcrecientea costesdecrecientes.Los retossevuelvencadavez
máscríticos,endurecidosporel escenariodinámicodel mercadoglobal. En
estecontexto,la preocupaciónporel medio ambiente,juntamenteconotros
factores,puedeconformarla ventajacompetitivay la forma avanzadadeges-
tión de una empresaquepretendetrascenderen el tiempo (Schmidheinyy
Zorraquin, 1998; Lee eÉ al., 1998; Villamil y Maties, 1998; Roca, 1997,y
AECA, 1996,entreotros).

~ Incluso cumpliendola legislaciónvigente,un accidentegravepuedeser el fin de una
empresa,comoha sucedidoenel casodeBolidenApirsaS.L,. tras la catástrofedeDoñana.
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En cuantoal propiofuncionamientoy clima internode la organización,la
atenciónal medio ambientese traduce,si se gestionade forma adecuada,en
importantesahorrosenelgasto,mayoreficienciaproductiva,conocimientocom-
pletodeloscostesde fabricacióny distribución9,mejorintegraciónconelentor-
no, implicacióndelcapitalhumano,y estímulodela iniciativa y la innovación.
De caraal exterior,unacomunicacióncorrectade las actuacionesmedioam-
bientalesfavorecela imagenderesponsabilidady calidad,aumentala credibi-
lidad socialy la lealtada la empresay a la marca.

Desdeel puntodevistade las relacionesconlasentidadesfinancierasy de
seguros,laatenciónal factormedioambientehaido incrementándoseenlosúlti-
mostiempos,debidofundamentalmentea las adversasconsecuenciasquepara
estasentidadeshantenidolos comportamientospoco ecológicospor partede
sus clientes(UNEP FIl., 1999).Al examinarla solvenciay las garantíasque
le ofreceunaempresaquesolicitaun préstamoo un seguroporresponsabili-
dad,la institución financierano deberíadejarderevisarel estadode sus terre-
nos,el gradodecumplimientodela legislacióny laexistenciadeun sistemade
gestiónmedioambiental,entreotros aspectos,a fin de calificar el riesgodela
operaciónde formaadecuaday exigir unamayoro menorcompensaciónporel
mismo. Se puedeadelantarrazonablementequela demandade serviciosrela-
cionadoscon el entornonaturalva a continuarcreciendoenlos añosvenideros
parabancos’0y aseguradoras”,y quela posición crediticia y negociadorade

~‘ TantoTEJADA (1999),en su obrapublicadaporel ICAC, comoAECA (1996),sedecla-
ran abiertamentepartidariosdela internalizacióndel impactoambiental,del registroy valora-
ción de los costesmedioambientalespara la valoraciónde los outputsempresarialesy la con-
secuciónde sus márgenesy resultadosdefinitivos.

10 En el casodelos bancos,adquierenrelevancialos ecofondoso fondosverdes,crea-
dos a principios de los añosochenta;los préstamosverdes,en granpartesubvencionados,y
el ventarefinanceaplicadoa empresasinnovadorasdelsectormedioambiental.Los mercados
e intermediariosfinancieros,por su parte,creaninstrumentoscomolos fndicesbursátilesde
empresassostenibleso los ratings medioambientales,y seenfrentanaambiciososretoscomo
la construccióndel mercadodederechosdeemisióntransferiblesprevistoenel Protocolode
Kioto.

~ Lascompañíasdesegurosrecibencadavezmásdemandasdetipo medioambiental,soli-
citandocoberturaparariesgostanto tradicionalescomonuevos,de consecuenciaseconómicas
importantes.Porqueno sólo los accidentesindustrialespreocupana lasaseguradoras,sino tam-
biénproblemascomoel delcambioclimático. Se~ónestadísticasoficialesdeMunichRe~-y-Swiss~
Re,24 delos 28 últimossucesosquehanocasionadopérdidaseconómicassignificativassedebie-
ronalcambioclimáticoo estabanrelacionadosconel tiempoatmosféricoy los fenómenosmete-
orológicos;y comparandolos datosconlos de 1960, las catástrofesnaturalesrelacionadascon
el climasehancuadruplicado,laspérdidaseconómicassehanmultiplicadoporsiete,y laspér-
didasde las empresasde segurospordoce(UNEPFinancialServices,1998).
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las empresasconestasentidadesse veráenmuchoafectadaporel gradodecom-
promisoambientalquedemuestren.

En cuantoalasrelacionesconlaAdministración,latendenciaes igualmente
crecienteenlo quese refierea exigenciaderespetoal entorno.Lasdiferentes
actuacionesde las compañíasrequierendela obtenciónde licenciasy permi-
sos,y seencuentransometidasainspeccionescadavez menosesporádicas;la
obtenciónde subvencionescondestinoainversionesmedioambientalesse ve
favorecida12;y la contrataciónpública, aunqueaúntímidamente,comienzaa
primar elbuencomportamientomedioambiental’3,ademásdehaberseincre-
mentadoloscontratosreferentesa gestiónderesiduosy otrosserviciosambien-
tales.

3. EL IMPACTO FINANCIERO DE LA LEGISLACIÓN
MEDIOAMBIENTAL

La medicióndetodosestosriesgosy oportunidadesqueel medio ambien-
te suponeparaunaempresano essencillade hacerparaun inversor,ya que
se requeriríaunainformaciónabundantey detallada—queen muchoscasos
seríainformaciónsensibley portantoconfidencial—parapoderllegaradeter-
minar la influenciade cadaunode los aspectosmencionadosen los resulta-
dos económicosde la empresay, por consiguiente,en la rentabilidadde su
inversión.

12 Existen múltiples subvencionespara inversionesy actuacionesen materiamedioam-

biental, tantoanivel comunitariocomoestatal,autonómicoy local.Lasprimerasprocedendelos
FondosEstructurales(FEDER,FEOGA, FSE),delos FondosdeCohesión,del BancoEuropeo
deInversionesy del ProgramaUPE (ReglamentoCE n.0 1655/2000del ParlamentoEuropeoy
del Consejode 17 dejulio de2000, relativo al instrumentofinancieroparael medio ambiente,
UPE).

13 Se puedecitar enEspañala Ordende 14 de octubrede 1997 del Ministerio deMedio
Ambiente,por la quese fijan los criterios de modificaciónde los pliegos de cláusulasadmi-
nistrativasparticularesquehanderegirlacontrataciónenel Ministerio deMedio Ambientepara
incluir la valoraciónambientalcomoexigenciaobjetivaderesolucióndelos concursosquese
convoquen.SegúnestaOrden, la calidadambientalde las ofertasquese presentensupondrá
entreun 10%y un20%delavaloración,mientrasquelos demáscriteriosdeadjudicaciónsupon-
dránel 80% o el 90%restante.A nivel de la Unión Europea,la Comunicaciónde4 dejulio de
2001 dela Comisión,interpretativasobrela legislacióncomunitariadecontratospúblicosy las
posibilidadesdeintegrarlos aspectosmedioambientalescon la contrataciónpública,propone
alos Estadosmiembrosintroducirexigenciasmedioambientalesendichacontratación,porejem-
plo al determinarlas especificacionestécnicasy los criteriosdeseleccióny adjudicaciónde la
obrao servicio.
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No obstante,hayun áreade informaciónal alcancedel inversorcuyatra-
duccióneconómicaes bastanteclara:la legislaciónreferenteal medioambien-
te. La existenciade estanormativasuponeunasobligacionesparalaempresa
quehacennecesariorealizargastoseinversiones,y suincumplimientollevaapa-
rejadoel riesgode unasanción.En el casode las empresasespañolas,la legis-
laciónmedioambientalpuedeseragrupadaparasuestudioenlos siguientesocho
apartados,ordenadosen cierto mododesdeel punto de vistade la vida de la
empresay desuproductot4.

Así, en primerlugar,en aplicacióndel RealDecretoLegislativo 1.302/86,
de 28 dejunio, de Evaluaciónde ImpactoAmbiental, modificadopor el Real
DecretoLey 9/2000,de6 deoctubre,y porlaLey 6/2001,de 8 demayo,están
obligadasasometerseaEvaluaciónde ImpactoAmbiental (EJA) determina-
dasactividades,en razóndesu potencialincidenciasobreel medio ambiente.
Entreellasse encuentranlas agrícolas,mineras,energéticas,siderúrgicas,quí-
micas,textileso papeleras.La EJAconsisteen un estudiodelproyectode acti-
vidad, querefleje lautilizaciónprevisiblede recursosnaturales,laestimación
de los residuosy emisiones,y las medidasprevistasparareduciro compensar
los efectosambientalessignificativos.Esteestudiodebeserpresentadoporla
empresa,junto conlos demásdocumentosnecesariosparasolicitar la autori-
zaciónparala obra,instalacióno proyecto,a la autoridadadministrativa.

Se calificacomoinfracciónmuy graveel inicio de laejecucióndeun pro-
yecto quedebiendosometersea EIA incumplaestaobligación.La sanción,
en casode infracción muy grave, consisteen multa desde240.404,85hasta
2.404.048,42euros(40.000.001hasta400.000.000pesetas),ademásdelasus-
pensiónde su ejecución.

Es necesariotambiénhaceralusiónala DirectivaIPPC,relativaal control
y a la prevenciónintegradosde la contaminación,quese encuentraenvíasde
transposiciónal derechoespañol.El día 23 de noviembrede 2001 se aprobóel
correspondienteanteproyectode ley.

Estanorma afecta,entreotras actividades,a refineríasde petróleoy gas,
transformaciónde metales,industriasmineraso químicas.No se concederáel
permisoparaunainstalaciónnuevaquenocumplalosrequisitosfijadosporesta
norma,y lasinstalacionesyaexistentesdeberánadaptarsealamismaenun pla-
zodetiempofijadopor laautoridadcompetente.Losprincipalesrequisitosexi-
gidosson:

— Aplicación de lás mejorestécnicasdisponiblesparalaprevenciónde

lacontaminación.

14 Sóloserecogela normativageneral,no laespecíficadecadasector.
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— Utilización eficientede laenergía.

— Prevencióndeaccidentes.

— Reparacióndel medionaturalen queestabaubicada,cuandocesela
actividad.

Por otra parte, determinadosnegocios, calificadoscomo actividades
molestas(porproducirvibraciones,ruidoso humos),insalubres(por dar lugar
a evacuacióndeproductosperjudicialesparala saludhumana),nocivas(por
poderocasionardañosal medio ambiente)o peligrosas(en las queintervie-
nenproductosquepuedencausarexplosiones,combustioneso radiaciones),
sonreguladosde forma específicaatravésdel Decreto2414/1961,de 30 de
noviembre.

Estasempresasdeberáncumplir los requisitosqueparaellasse establezca
en las OrdenanzasMunicipalesen cuanto a su emplazamiento,elementos
correctoresde ruidos, equiposparadepuraciónde emisionessólidas,líqui-
daso gaseosas,y dispositivosde seguridad.

En casode incumplimientode las condicionescitadas,no se concede-
ría la licenciade apertura.Si el incumplimientofueraposteriora la conce-
sión de la licencia,éstapodría serretiraday procederíala imposicióndeuna
multa.

Una vez establecidala empresa,deberespetarla regulaciónestablecidaen
materiade emisionescontaminantes.

En lo referentea la atmósfera,laLey 38/1972,de22 de diciembre,depro-
teccióndelambienteatmosférico,prescribequelasactividadesqueemitencon-
taminantesa estemediodebenrespetarlos nivelesestablecidosporel Gobier-
no con caráctergeneral.

En caso de infracción, la sanciónoscila entre 300,51 y 3.005,06euros
(50.000y 500.000pesetas).Hay queseñalarqueestanormano se ha revisado
desdesuaprobaciónparaelevarlas cuantíasmonetariasasuvalor actual.

Por Ley 4/98,de 3 de marzo,se regulande forma específicalas sancio-
nesreferentesa las sustanciasqueagotanlacapade ozono.En estecaso,las
sancionesoscilanentre6.010,12a 60.101,21euros(1.000.000a 10.000.000
de pesetas)paralas infraccionesleves, y 300.506,06a 1.202.024,21euros
(50.000.001a 200.000.000depesetas)paralasmuygraves,ademásdela clau-
surade la actividad.

Respectoa lasemisionesde sustanciascontaminantesal agua,el legisla-
dor distinguelas aguascontinentalesde las marítimas.En cuanto a las pri-
meras,el RD Legislativo 1/2001, de20 dejulio, texto refundidode laLey de
Aguas,sometea autorizaciónlos vertidosquehayandehacersea lasmismas,
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e imponeel pagode un canonde control de vertidosqueseráel productodel
volumendevertido autorizadopor el preciounitario decontrol devertido.En
caso de infracción, la sanciónconsisteen multa de hasta6.010,12euros
(1.000.000ptas.)parainfracciónleve, y hasta601.012,10euros(100.000.000
ptas.)parainfracciónmuy grave.

En lo quese refierea las aguasmarítimas,la Ley 22/88,de 28 dejulio,
de Costas,someteigualmentea autorizaciónadministrativalos vertidosque
hayande hacerseal mar,e imponeun canonde vertido en funciónde la car-
ga contaminantedel mismo.En casode infracción leve, la sanciónseríade
multa como máximo de 60.101,21euros(l0.000.000ptas.) y en caso de
infracciónmuy grave,de hasta300.506,05euros(50.000.000ptas.).

La contaminacióndel suelo,por suparte,no disponede unanormapro-
pia, sino quese encuentraincluidaen laregulaciónquehacede los residuos
la Ley 10/98,de 21 de abril. Segúnlamisma,ladeclaraciónde un suelocomo
contaminadopor partede laAdministraciónautonómicaobligaráal causan-
te y subsidiariamentealpropietario actualasu limpiezay recuperación.Si
se incumplieraestaobligación,la infracciónseríacalificadade muygravey
la sanción sería de multa desde 30.050,62 hasta 1.202.024,21 euros
(5.000.001hasta200.000.000ptas.),exceptoen casode contaminaciónpor
residuospeligrosos,que seríadesde300.506,06hasta1.202.024,21euros
(50.000.001hasta200.000.000ptas.).Además,se establecela inhabilitación
parael ejerciciode la actividaddesdeun añohastadiez, y la clausuratem-
poral o definitiva de la actividad.

En lo querespectaala seguridad,la normavigentees la Ley 2 1/92, de
16 dejulio, de Industria,en suCapítulo1. EstaLey establecequelas insta-
lacionesindustrialesde riesgopotencialque reglamentariamentese deter-
minen deberánadecuarsu actividady la prevenciónde los riesgosa lo que
establezcanlos correspondientesplanesdeseguridadaprobadosporlaAdmi-
nistración.

Seconsiderainfracciónmuygraveel incumplimientodelas normasregla-
mentariasde seguridadqueocasioneun peligro o un dañomuy gravepara
las personaso el medioambiente,y puedesancionarseconmulta de90.151,82
hasta601.012,10euros(15.000.001hasta100.000.000ptas.),ademásde la
suspensiónde la actividad.

Respectoa los accidentes,el RD 1254/99,de 16 dejulio, de control de
riesgos inherentesa accidentesen que intervengansustanciaspeligrosas,
establececomoobligacióndel industrial la adopcióndelas medidasprevistas
en esteRD, encaminadasa preveniraccidentesy limitar susconsecuencias
paralas personasy el medio ambiente.El industrial deberáelaborar un
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Informe de Seguridaden el que se identifiquen los riesgosy constenlas
medidastomadasparaprevenirlosy limitar susconsecuencias,asícomolos
planes de emergenciainterior y exterior. Si estasmedidasfueran insu-
ficientes o no se hubieraelaboradoel Informe de Seguridad, se podría
clausurarla actividady se aplicaríanlas sancionesrecogidasen la Ley de
Industria.

El final del ciclo de vida del productotambiénes objeto de unaregula-
ción específica.La Ley 10/98,de 21 de abril, de Residuos,establecequeel
responsablede la puestaen el mercadode productosqueconsuuso se con-
viertan en residuosestáobligadoa elaborarproductosy utilizar envasesque
minimicen la generaciónde dichosresiduos,asícomoaoptarpor unade las
dosopcionessiguientes:hacersecargodirectamentedela gestióndelos resi-
duosderivadosde susproductos,o bien participaren un sistemaorganizado
de gestiónde los mismos.

Es infracciónmuy graveel abandono,vertido o eliminaciónincontrola-
da de residuospeligrosos,o residuosdeotro tipo quecausenun dañoo peli-
gro gravea la saludde las personaso al medioambiente.La sanciónpara
las infraccionesmuy graves consiste en multa, desde 30.050,62 hasta
1.202.024,21euros(5.000.001hasta200.000.000ptas.),exceptoen casode
residuospeligrosos,que serádesde300.506,06hasta1.202.024,21euros
(50.000.001hasta200.000.000ptas.),ademásde inhabilitacióny clausura
de la actividad.

Por suparte,laLey 11/97,de 24 deabril, de Envasesy ResiduosdeEnva-
ses,establecelos contenidosmáximosde metalespesadosy otroselementos
quepuedenllevar los envases.Los envasadoresquedanobligadosa elaborar
un planempresarialde prevenciónquepersigalos objetivosde aumentarla
proporcióndeenvasesreutilizables,reciclables,y cuyosresiduosgenerenun
menor impactoambiental.

Asimismo,los envasadoresy los responsablesde la primerapuestaen el
mercadode los productosenvasadosestánobligadosa optarpor unade las
dosalternativassiguientes:elsistemade depósito,devolucióny retorno,o la
participaciónen un sistemaintegradode gestión.En casode no acogersea
ningunadeestasdosopcioneso de rebasarlos límitesdeconcentracióndelos
componentesdel envase,incurriríanen infracciónmuygrave,sancionadacon
multa desde60.101,22hasta601.012,10euros(10.000.001hasta100.000.000
ptas.)y accesoriamenteel decomisode las mercancías.

Por último, cabemencionarlos aspectosde la responsabilidadpenal y
civil en materiade medio ambiente.La primeraes aquellaquese produce
cuandose cometeunaaccióntipificadacomo delito en el Código Penal;se
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tratade conductassancionadastambiénenel ordenadministrativo,peroque
revistenunagravedadespecial.Es unaresponsabilidadpersonaly sólo afec-
ta a personasfísicas.Así, la Ley Orgánica10/95, de 23 de noviembre,del
Código Penal,señalacuálesson los delitoscontralos recursosnaturalesy el
medio ambiente,castigandoconprisión de seismesesa cuatroaños,multa
de ochoaveinticuatromesese inhabilitaciónde uno atres años,aquien,con-
traviniendolasdisposicionesnormativasde caráctergeneralenmateriademedio
ambiente,pudieraperjudicargravementeelequilibrio delos sistemasnaturales
o causeriesgode graveperjuicioparala saludhumana.

En cuantoa la responsabilidadcivil, se exigecuandose produceun daño,
en virtud delarticulo 45 delaConstituciónEspañolay el 1902 delCódigoCivil,
queseñalaquequien poracciónu omisión causadañoa otro, seapor culpao
pornegligencia,estáobligadoarepararel dañocausado.El temadelarespon-
sabilidadcivil estásiendoobjeto de estudioen la actualidad,conla finalidad
de efectuarunarevisióntanto a nivel europeocomo estatal’5.

La revisióndela normativavigenteaplicablea unaempresapermiteapre-
ciar deformadirectaelefectode suincumplimiento,por lamagnituddelas san-
cionesaqueestáexpuesta.Una síntesisdelas mismasse puedeencontrarenla
tablaquese adjuntaen lapáginasiguiente.

15 El Ministerio de Medio Ambientecomenzóa prepararen 1999 el anteproyectodeLey

deResponsabilidadCivil derivadadeActividadesconIncidenciaAmbiental.Adiciembrede2001,
estaLey aúnno sehapromulgado.No obstante,convendríaquelasempresasconocieranlosprin-
cipalespuntosdelAnteproyecto,puestoquesuponenvariasnovedadescon respectoala legisla-
ción vigentehastael momento,principalmenteen lo que respectaal establecimientodela res-
ponsabilidadobjetiva,estoes, laposibilidad dequeno seanecesariala existenciadenegligencia
enlaacciónproductoradeldañocomorequisito imprescindibleparaimputaresaresponsabilidad.
Estaposturadescansaen la teoríadela creaciónde un riesgo,por la cual aquelquerealizauna
actividadlucrativa sabiendoque éstasuponeun riesgomedioambiental,deberesponderde los
dañosqueproduzca,con independenciadela diligenciaempleadaenla realizacióndela activi-
dad.El LibroVerdesobrela ReparacióndelDañoEcológico,aprobadopor laComisiónEuropea
el 14 de mayode 1993,ya preveíala generalizacióndela responsabilidadobjetiva. Otrasnove-
dadesqueintroduceel anteproyectosonlarelativaal hechodequecualquierpersonajurídicacuyo
objetosocialseala proteccióndelmedioambientegozaríadelegitimación activaparasolicitarla
reparacióndeun dañomedioambiental,asícomola referenteala obligatoriedaddecontratarun
seguromedioambiental.

Encuantoa la Unión Europea,existe,ademásdel Libro Verdecitado.unaPrnnnest2Modi-
ficadadeDirectivadelConsejorelativaala responsabilidadcivil porlos dañosy perjuicioscau-
sadosalmedioambienteporlos residuos(COM 91-219final - SYN 217),asícomounaPropuesta
de DirectivadelParlamentoEuropeoy del Consejosobreresponsabilidadambientalenrelación
con la prevencióny reparaciónde dañosambientales(COM 2002-17final - 2002/0021COD -

Bruselas,23.1.2002).
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4. ESTIMACIÓN DE LA RELEVANCIA DE LOS ASPECTOS
MEDIOAMBIENTALES DE LA GESTIÓN DE LA EMPRESA
EN EL FUTURO

Sepuedeseñalarqueel impactofinancierodelasdisposicioneslegalestien-
dea incrementarse16,y suexpresióncontable,tanto en forma de contingencia
comodecostecierto,~ haciéñdó=eineludiblet

Además,el suministrode informaciónen materiade emisiones,consumo
de recursosnaturalesy aspectostécnicosrelevantes,seráprontomuy proba-
blementeexigidade forma obligatoria,conmayordetalley estandarizadapor
las Administracionespúblicas, como se puede deducir de las actuaciones
emprendidaspordiferentesorganismosinternacionaleseinstitucionescomunt-
tarias18.Estofacilitará a los inversores,los mercadosfinancierosy el público

16 Es significativoelhechodequeenelTratadodeRomade 1957 no semencioneel medio

ambientey sin embargoen el TratadodeMaastrichtde 1992se proclameen el articulo 2 que
unodelos fines dela Unión esel crecimientosostenibley no inflacionistaquerespeteel medio
ambiente.

17 EnEspaña,la Adaptacióndel PGCa lasEmpresasEléctricas,aprobadaen 1998,intro-
duceenta Memorialanotan.i’ 19, titulada«Informaciónsobremedioambiente»,dondedeberefle-
jarsedeformaespecíficay separadalos costes,inversiones,provisionesy contingenciasdecarác-
termedioambiental.Estaexigenciaseamplíaatodaslasempresasengeneral,a travésdelaOrden
del Ministerio deJusticiade30 deabril de 1999, quemodificala de 14 deenerode 1994, por la
queseaprobabanlos modelosdepresentacióndelasCuentasanualesparasu depósitoenel Regis-
tro Mercantil.Enlo querespectaala Unión Europea,cabedestacarla RecomendacióndelaComi-
siónde30 de mayode2001,relativaal reconocimiento,la medicióny lapublicacióndelascues-
tionesmedioambientalesen las cuentasanualesy los informesanualesde las empresas.En la
misma,básicamente:sedelimitael conceptode«gastomedioambiental»y «responsabilidadmedio-
ambiental»;seestablecenlas condicionesparaprocederata capitalizacióndelos gastosmedio-
ambientales,a la correccióndel valor delos activosafectadosporcuestionesmedioambientales,
a la dotacióndeprovisionespararesponsabilidadesmedioambientalesy al descuentodelas res-
ponsabilidadesa largoplazo,y se impone la obligaciónde hacerpúblicas,en la medidaen que
seanpertinentespara la posicióno el rendimientofinancierode la entidadinformante,las cues-
tionesmedioambientales(en funciónde los elementosde que se trate, estainformacióndeberá
incluirseen el Balance,enel InformeAnualy en el tnforme AnualConsolidadoo en la Memo-
ria delasCuentasAnualesy Consolidadas).EstaRecomendaciónhasido el referenteparala ela-
boracióndela Resoluciónde25 demarzode 2002del ICAC, por laqueseapruebannormaspara
el reconocimiento,valoracióne informaciónde los aspectosmedioambientalesen las Cuentas
Anuales(BOEde4 deabril de2002).

~ Destacala iniciativa voluntariadelprogramaGlobal ReportingInitiative (GRI), creado
en 1990 por la FundaciónnorteamericanaCERES en asociacióncon el Programade las Nacio-
nesUnidasparael MedioAmbiente(UNEP), quepromuevela publicaciónpor las empresasde
unaMemoriadeSostenibilidad,queexpliquesu actuacióneconómica,social y medioambiental.
Entre las empresasqueya hanpublicadoestainformaciónsiguiendolaspautasdelGRI sepue-

CuadernosdeEstudiosEmpresariales
Vol. 12 (2002)25 1-269

264



M.ci DoloresRodríguezTrocolí Losaspectosmedioambientalesde la empresacomocriterio...

engeneraltanto la observacióny medicióndel componentemedioambientalde
la gestiónde unaempresa,comola comparaciónconotrascompañías’9.

Por tanto,lejosde disminuir,puedepreverserazonablementeunaconsoli-
dacióny un aumentode laimportanciadelcomportamientomedioambientalde
las empresas,comportamientoque,por otra parte,se mostraráde forma cada
vez másexplícitaalpúblico.

5. CONCLUSIONES

Trasanalizarlosriesgosy oportunidadesqueelmedioambientesuponepara
unaempresa,no es deextrañarquela afirmaciónde lacorrientedeopiniónde-
nominadaEnvironmentalValueMovementen el sentidode queexisteunaco-
rrelación positiva entredesempeñoambientaly desempeñofinanciero,gane
adeptosentrelos economistas,los políticosy los hombresde negociosde la
comunidadinternacional.Los estudioscientíficosrealizadoshastala fechason
concluyentesen cuantoaqueel buencomportamientoambiental,comomíni-
mo, no empeorael resultadofinancierode laempresa,y en muchoscasoslo
mejora20.

dencitarBasf,Bristol-MyersSquibb,BritishAirways,BT, Ford Motor Company,GeneralMotors,
Hekel,Johnson& Johnson,Nissan,Nokia, Procter& Gamble,Shell, Siemenso Volvo. EnEspa-
ña,tberdrola,Hisalba,GrupoLarcovi, RenfeoTetraPak.

La AgenciaEuropeaparael MedioAmbientetienediseñadosdesdehacetiempolos indica-
doresqueestimanecesariosparafundamentarlaspolíticasmedioambientalescomunitariay nacio-
nales,asícomoparacomprobarlos resultadosalcanzadosporlasmismas(EEA, 1999).Peropara
poderelaborarlosprecisadisponerde informaciónhomogéneay suficiente;en estesentido,hay
queseñalarqueunadelasobligacionesquela DirectivaIPPCimponealasempresasesla defaci-
litar informaciónsobreemisiones,y a losorganismospúblicosvelarporel libre accesoaestainfor-
mación.

19 Estaaplicaciónde la informaciónmedioambientalya seestáhaciendohoy,atravésde
los fondosde inversiónecológicos,indicesbursátilessosteniblescomoel deDow Jones(Dow
JonesSustainabilityGroupÍndexes),los ratingselaboradosporagenciasespecializadas,o méto-
doscomolas auditoríasdedue dilligenceparafusionesy absorciones.

20 SiguiendoaWAGNER (2001),estosestudiossepuedenclasificaren tresgrandesgrupos:
Estudiosdecaso(eventstudies),queanalizanla influenciade los sucesosambientales
positivoso negativosocurridosenunaempresasobresu cotizaciónbursátilacortopla-
zo (entreotros, BARTH y McNIcHoLS, 1994;HAMILTON, 1995,Boscnetal., 1996; BLA-

CONNIERE y NORTHCUT, 1997).
Investigacionesoestudiosdecarteras(portiolio researchoscreeningstudies),quesiguen
la inversiónenun conjuntodeempresasseleccionadasporsu comportamientoambien-
tal (entreotros, SNYDER y CoLLtNs, 1993; DILIz, 1995; COHEN etal., 1995; CLOUGH,

1997; EnwARos, 1998).
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En conclusión,puedeafirmarseque la valoraciónde los aspectosmedio-
ambientalesdeunaempresaes un criterio válido queresultasusceptibledeapli-
cación,junto con losdemásfactores,paraponderaradecuadamentesu riesgoy
surentabilidadencuantoalternativade inversión,yaqueun correctocompor-
tamientoambientales unade las basessobrelas que se construyeun resultado
económicopositivo sostenido.Y es que,porencimade todo,se observaunacre-
cientepreocupaciónporla situacióndelentornoanivel delmercado,queenúlti-
mo términoes quien decidela supervivenciade unacompañía.Adelantarsea
las necesidadesde los consumidores,a las exigenciaslegalesy a lasactuacio-
nesdecompetidores,proveedoresy distribuidores,puedesuponerla diferencia
necesariaparaconseguirel liderazgoenun sector.Desdeelpuntode vistainver-
sor, por lo tanto, la identificaciónde las empresasconbuencomportamiento
ambiental,asícomo de las empresasdel sectorambientalmejorgestionadas,
suponeadquiriractivosfinancierosconmayoresgarantíasde obtenerunaremu-
neraciónestableen el tiempo. Se trata, en consecuencia,de unaprácticapru-
dente,queademásdeinteresaraquiendecidecomprarvaloresmobiliarios,pue-
de convenir tambiénen especiala bancosy aseguradoras,cuyo prestigioy
capitalse arriesgadeforma paralelaal desuclienteen casode accidenteseco-
lógicos,de sancioneso de pérdidade mercados.

Pareceaconsejable,pues,incorporarestecriterio al procesode valoración
y seleccióndeinversiones,junto con los demásnormalmenteaplicados.No se
tratade desplazarningúnotro elementodecisorio,sino deintegrarla conside-
ración de los aspectosambientalesde la gestiónde la empresacon su justa
importanciay pesoespecífico.La razónde ser de la ecoeficiencia,comovín-
culo entreeconomíay medioambiente,es optimizar el valorparael accionis-
ta, y por tanto persigueel mismoobjetivo que los restantesindicadoresde la
excelenciaempresarial.Ignorarla importanciade estecriterio, soslayandola
tnfluenciade los aspectosmedioambientalesen la rentabilidady el riesgode
unacompañíacandidataa la inversión,podría constituirunaimprudencia.El
conceptodedesarrolloeconómicosostenible,aplicadoa nivel deempresa,corre
parejoal deincrementode valor a largoplazoparael accionista,lo quesigni-
fica unarentabilidadfinancieraseguray estable,un crecimientosostenidoy un
mantenimientodela posición competitivaalargo plazo.

El hechode que las principalesempresasde distintos sectoresen todo el
mundohayanempezadodeunosañosaestaparteaincorporara susestrategias

Estudiosderegresiónmúltiple (multiple regressionstudies),quepretendendeterminar
cuálesla variablemedioambientala la quesedebeenmayormedidaunareacciónnega-
tiva porpartedel mercadobursátil (entreotros,FELOMAN et al., 1996; HART y AHtJJA,

1996; CORDEIROy SARKIS, 1997; BUTZ y PLATTNER, 1999).
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lapreocupaciónporelmedioambiente,y aincluir en suorganigramaun depar-
tamentoespecíficoparaello, esmuestradela significativaimportanciadeeste
aspectodelagestión.El buencomportamientodesustítulos valoresenlos mer-
cados financierosayala sus actuaciones.De forma paulatina,conforme los
gobiernosavanzanenel usode instrumentoseconómicosquepenalizanlacon-
taminacióny la sobreexplotaciónde los recursos,la competenciaempresarial
va obligandoaasumirlos costesquepara el entornosuponela actividadpro-
ductivay repercutirlosalos consumidores,quesonquienesen último término
decidenla supervivenciadelasempresas.El caminohaciaun mundodecostes
medioambientalesinternalizadosyasehainiciadoy no parecequevayaadesan-
darse,si bien susetapasse vancubriendocon ciertalentitud, quecabríaatri-
buiralafaltadeculturaecológica,alos costesqueimplica la adaptación,auna
relativaindiferenciaporpartedelostercerosimplicadosy ala resistenciaalcam-
bio delasorganizacionesempresariales.La preocupaciónpor el medioambien-
te es unamuestrade laaspiraciónamejorarla calidaddevida de la sociedad,
justae irrenunciable.No tardandomuchose alcanzaráun momentoen queel
comportamientoantiecológicoseala excepción,de forma queno seránecesa-
rio paralos inversoresrevisaresepuntoporqueunadelas premisasparael éxi-
to deunaempresaserála ecoeficiencia.
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