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Introduccion

La Comision para la Cooperacién Ambiental (CCA) de América del Norte y sus
Partes, los gobiernos de Canada, Estados Unidos y México, colaboran en sen-
tido estratégico para influir en todos los sectores de la economia con objeto de
mejorar el desempefio ambiental y avanzar hacia el desarrollo sustentable. De-
mostrar |a relacion entre desempefio ambiental y el financiero (el “caso del valor
comercial”) representa un primer paso fundamental para apoyar la labor en este
sentido. El “caso del valor comercial” se refiere al impacto financiero final de los
asuntos y las variables ambientales, es decir, la manera en que el desempefio
ambiental de una compafia afecta su desempefio financiero. De acuerdo con
trabajos anteriores de la CCA, el Ministerio de Medio Ambiente de Canada y sus
socios en los sectores comercial y financiero, lograr que estos sectores incluyan
informacion ambiental en las decisiones del mercado financiero depende de la
identificacion, medicion, analisis y comunicacion de como y dénde un mejor de-
sempefio ambiental puede aumentar el valor comercial. Por consiguiente, se llevd
a cabo un estudio para revisar y analizar los trabajos de investigacion interna-
cionales que abordan los vinculos entre el desempefio ambiental y el empresa-
rial, con interés especial en el contexto de América del Norte. Este informe da a
conocer los resultados del estudio y esta dirigido a personas y organizaciones de
diversos sectores interesados en entender en qué forma el desempefio ambiental
mejora el valor comercial y el desempefio financiero. También recomienda dénde
se necesita mayor investigacion y analisis sobre el tema. Asimismo, esperamos
que contribuya a crear un compromiso mas sélido.

En el informe se combina un analisis de la investigacion disponible sobre el
caso del valor comercial y entrevistas con un pequefio grupo de reconocidos ex-
pertos,! a fin de establecer datos de referencia sobre el caso del valor comercial,



enriquecidos con la experiencia de profesionales expertos. También se contd con
la revision de especialistas del sector financiero, organizaciones no guberna-
mentales y grupos industriales.? Se espera que este amplio proceso de revision
con profesionales depure la comprension del caso del valor comercial para el
desempefio ambiental y haga que las partes interesadas dejen atrds el debate
sobre la existencia o no del caso del valor comercial y procedan a la medicién
de donde y como se establece, y a su participacion en areas donde es necesario
un mayor esfuerzo.

Como analisis de la bibliografia sobre el caso del valor comercial, los resultados
del presente informe abarcan un amplio espectro de enfoques e indicadores
analiticos y conceptuales para el desempefio ambiental y financiero. Aunque
este planteamiento de la investigacion impide llegar a conclusiones generales
definitivas sobre el caso del valor comercial para el desempefio ambiental, ofre-
ce una valiosa orientacion sobre las éreas donde sera necesario esforzarse en el
futuro. De hecho, uno de los resultados mas importantes del informe es que se
requiere un marco conceptual claro para vincular de manera mas sistematica
indicadores de desempefio ambiental y financiero, y, de ese modo, permitir a
las empresas incluir la informacion ambiental en sus decisiones en materia
de administracion, operacion e inversiones de capital, asi como comunicar los
riesgos y beneficios a todos los actores del sector financiero.

Conclusiones basicas



Estado del caso
del valor comercial

Una gran parte de la investigacion revisada sugiere una
correlacion positiva entre el desempefio del medio ambiente y
el financiero; sin embargo, se requiere un marco conceptual
riguroso que establezca un vinculo sistematico entre los
indicadores ambientales y financieros.

En términos generales, la investigacion del caso del valor comercial indica
una correlacion positiva o, por lo menos, neutral entre el desempefio am-
biental y financiero. La fuerza de las correlaciones observadas depende del
momento, el conjunto de muestras y qué variables financieras y ambien-
tales se examinen. La investigacion del caso del valor comercial adquiere
mayor contundencia al incluir informacion en el ambito sectorial y de car-
tera y se vuelve poco convincente cuando se vincula la métrica especifica
del desempeno ambiental con la métrica especifica del valor financiero
(por ejemplo, las emisiones con el retorno sobre la inversion). En cual-
quier caso, los mecanismos especificos que explican las correlaciones ob-
servadas carecen aun de fundamento y no se ha establecido una conexion
causal. Se requiere un marco conceptual para captar de forma sistematica
las relaciones estadisticamente rigurosas entre indicadores ambientales y
financieros especificos con objeto de mejorar la comprension de la per-
tinencia de indicadores especificos, y de identificar donde ocurren estas
correlaciones con mayor fuerza en el dmbito sectorial, corporativo y del
asunto.

HACIA LA VINCULACION DEL DESEMPENO AMBIENTAL CON EL VALOR EMPRESARIAL




Es necesario documentar las implicaciones financieras de
iniciativas ambientales especificas en la esfera corporativa para
facilitar la medicion, integracién y comunicaciéon corporativas
de la informacién del desempefio ambiental en el proceso de
toma de decisiones, tanto internamente como por parte de
actores externos.

La mayoria de las compaiias omite la divulgacion y podria no recopilar
los datos ambientales de forma que le resulten utiles para la toma de deci-
siones financieras.’ Las entrevistas, la revision de la literatura y la realizada
por especialistas como parte de la presente investigacion sugieren que la
mayoria de las empresas carece de las medidas de su impacto ambiental
necesarias para poder cuantificar los costos o beneficios relacionados con
su negocio. Esta informacion podria resultar potencialmente valiosa tanto
para las comparfiias como para el sector financiero, como sugieren ciertas
investigaciones que sefialan que el sector privado podria encarar niveles
divergentes de exposicion financiera ante cuestiones de indole ambien-
tal relevantes para su sector. La investigacion en torno al caso del valor
comercial habrd de establecer medidas especificas que puedan integrarse
en las decisiones administrativas, operativas y de inversion de capital, asi
como facilitar la comunicacion de los riesgos y beneficios para los actores
dentro del sector financiero.

RESUMEN [H]e{Va}\"e]

Barreras de comunicacion
y de lenguaje

Las ineficientes comunicacion y difusién de la investigacion
sobre el caso del valor comercial constituyen barreras para el
compromiso del sector financiero; donde se identifiquen
vinculos entre el desempefio ambiental y el financiero, deberan
presentarse de forma mas sistematica, coherente y coordinada.

A pesar del progreso obtenido en la calidad y complejidad de la investi-
gacion y el analisis del caso del valor comercial, la infiltracion de la in-
formacion a la corriente principal de las comunidades empresarial y fi-
nanciera continda inhibiéndose a causa de la ineficiente documentacion,
comunicacion y divulgacion. Las personas entrevistadas y los revisores
especialistas apuntan a la falta integral de compatibilidad y comparabi-
lidad de informacion ambiental y la dificultad para demostrar un nexo
causal entre las métricas dispares del desempefio ambiental y financiero
como principales barreras de comunicacion. No obstante, la mayoria de
los analistas financieros, en particular de América del Norte, no consi-
deran de forma activa el caso del valor comercial, ni siquiera donde la
investigacion ha demostrado su existencia. Se debe en parte al resultado
de una falta de comunicacion sistematica, coherente y coordinada de la
relacion entre el desempefio ambiental y financiero y porque la comuni-
cacion de los riesgos, responsabilidades y oportunidades ambientales no
se ha integrado, en términos generales, al 1éxico de la corriente principal
de las finanzas. Aparte de abordar estas cuestiones, algunos sefialan la
necesidad de garantizar la divulgacion de los datos sobre el caso del va-
lor comercial a través de canales empresariales y financieros, en vez de
hacerlo por la via de la responsabilidad ambiental y corporativa.

HACIA LA VINCULACION DEL DESEMPERNIO AMBIENTAL CON EL VALOR EMPRESARIAL




Probablemente el analisis de los investigadores del caso del valor
comercial no se enfoque en las cuestiones adecuadas.

La participacion e interés del sector financiero en el caso del valor comer-
cial no es cuestion sélo de terminologia y comunicacion; se trata ademads
de discernir si los investigadores estan formulando las preguntas que res-
ponden a las necesidades de informacion de los analistas financieros e
inversionistas. Por ejemplo, la mayor parte de la investigacion realizada en
torno al caso del valor comercial es retrospectiva (cuestiona si movimien-
tos anteriores del precio de la accion se correlacionan con las publicacio-
nes pasadas de Inventarios de Emisiones Téxicas, EIT, por ejemplo) y por
consiguiente no responden a las necesidades de proyeccion de analistas
financieros. Se requiere mas investigacion para probar si las variables am-
bientales observables pueden predecir un desempefo financiero futuro
superior o inferior, asi como para identificar las necesidades de informa-
cion de analistas financieros e inversionistas.
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Participacion de América del Norte en el
caso del valor comercial

A pesar de los focos de liderazgo, las instituciones financieras,
firmas industriales y dependencias gubernamentales de América
del Norte, en términos generales, no apoyan de manera mas
activa el vinculo entre el desempefio ambiental y financiero.

Elliderazgo europeo en la responsabilidad social del sector empresarial ha
dado como resultado el apoyo de la banca e inversionistas institucionales,
que trabajan de manera activa en la elaboracion y aplicacién de métricas
de valor comercial ambiental. No puede decirse lo mismo en el contex-
to de América del Norte. Si bien existe un esfuerzo creciente y cada vez
mejor coordinado del sector privado y los gobiernos por enriquecer la
comprension, el desarrollo y la comunicacién del caso del valor comer-
cial en el contexto subcontinental, la coordinacion se limita a cuestiones
ambientales especificas (en particular, el cambio climético) y de gobierno
corporativo (principalmente, sobre transparencia y divulgacion) en vez de
abordar la integracion de toda la gama de asuntos ambientales a la estrate-
gia empresarial en conjunto.

HACIA LA VINCULACION DEL DESEMPERNIO AMBIENTAL CON EL VALOR EMPRESARIAL




En América del Norte, la comunidad inversionista socialmente
responsable ha fungido como uno de los motores principales del
analisis y la comunicacion del caso del valor comercial.

La comunidad inversionista socialmente responsable ha desempefniado
una funcién particularmente efectiva en la identificacion de dreas y casos
donde existe una correlacion directa entre el valor comercial y asuntos
ambientales y sociales. Sin embargo, esta comunidad representa solo el 3.3
por ciento del total combinado de activos comerciales e institucionales de
Canada (Social Investment Organization, 2002) y el 11.3 por ciento de los
activos de Estados Unidos (Social Investment Forum, 2002).
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Funcién del sector publico

Los gobiernos desempenan un papel fundamental en el apoyo
del desarrollo y comunicacion del caso del valor comercial.

Se requiere un planteamiento integrado y coordinado entre distintos
ministerios y dependencias gubernamentales que incluyan de manera
especifica los ministerios de industria, finanzas y comercio. Las funciones
principales de los gobiernos identificadas en la presente revision son:

@ apoyar los esfuerzos para identificar y hacer frente a las lagunas
en investigacion y comunicacion;

@ fomentar el uso de mecanismos de mercado e incentivos
y desincentivos fiscales;

® respaldar la publicacion de informacion ambiental
transparente y comparable;

@ ejercer un control reglamentario mds estricto y aplicar con mayor
eficiencia la legislacion y disposiciones ambientales en vigor,

aplicando sanciones mas severas en caso de incumplimiento;

® establecer y aplicar estandares corporativos de gobierno;

HACIA LA VINCULACION DEL DESEMPERNIO AMBIENTAL CON EL VALOR EMPRESARIAL




Notas

@ fomentar y aumentar, a través de reguladores de Valores ma4s 1. El'Anexo A del informe completo contiene una lista de entrevistados.

. . > ., . . 2. El'Anexo B del informe completo contiene una lista de revisores especialistas y sus comentarios sin editar.
CODSOhdadOS’ la d1vu1gac10n de r1esgos, costos y responsabl— 3. Probablemente se recopilen internamente datos sobre el caso del valor comercial y no se publiquen.
lidades ambientales, asi como otros aspectos del desempefio
ambiental;

@ favorecer y apalancar alianzas, en especial con los ministerios,
dependencias y organizaciones no gubernamentales del
campo financiero y empresarial o industrial, con objeto de
comprometer con efectividad al sector financiero, y

en el caso particular de las dependencias ambientales,
trabajar para poner la informacion ambiental a disposicion de
la comunidad financiera en formatos que le sean de utilidad,
ademas de cooperar con mayor eficiencia con los organismos
responsables de la regulacion bursatil y del control contable.
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Financiamiento y medio ambiente

El objetivo del trabajo de la CCA
sobre financiamiento y medio
ambiente es analizar métodos

bien establecidos o nuevos para
involucrar al sector financiero en

la agenda ambiental. Dicho involu-
cramiento adquiere varias formas.
Puede incluir una mayor conciencia

entre los administradores de crédi-

tos respecto de los riesgos y res-

ponsabilidades ambientales, interés B

Repetto, Robert. El silencio es oro... plomo y
, , cobre Divulgacion financiera de la infor-
de las oportunidades en el drea macién ambiental relevante en la industria
ambiental y mds oportunidades minera de roca dura de América del Norte
— resiimen ejecutivo. Comision para la

Cooperaciéon Ambiental, Montreal.
que incluyan el medio ambiente. Octubre de 2004.

entre los inversionistas respecto

financieras en proyectos especificos

http://www.cec.org/pubs_docs/documents/

De hecho, una de las cuestiones index.cfm?varlan=espanol&ID=1616

transectoriales que la CCA y las de-

pendencias ambientales confrontan

es cémo aprovechar la fuerza de los

mercados financieros privados en la generacién y mantenimiento de financiamien-
to para el medio ambiente. La cuestidn del financiamiento es de interés directo
también para diversos proyectos de la CCA: oportunidades para las pequefias y
medianas empresas en bienes y servicios ambientales; trabajo en energfa reno-
vable, eficiencia energética, y en café de sombra; fomento del turismo sustentable, y
comercio de palma sustentable.

El sector de servicios financieros es el combustible de nuestras economias y puede
tener un impacto considerable en la forma en que las empresas incorporan las
preocupaciones ambientales. En la actualidad, sin embargo, muchos analistas de
valores no emplean la informacién ambiental divulgada por las empresas para
clasificar aquellas en las que invertirdn, sea por lagunas en la informacion, falta de
comparabilidad en los datos, o la dificultad para vincular los programas y activi-
dades corporativos ambientales con las estrategias empresariales y el desempefio,
valores o modelos financieros.



