REACCION DEL MERCADO ESPANOL DE VALORES AL PLAN NACIONAL DE
ASIGNACION DE DERECHOS DE EMISION DE CO2

RESUMEN

La puesta en marcha del sistema comunitario de comercio de derechos de emision, enmarcado en el ambito del
cumplimiento de los compromisos adquiridos con la ratificacion del Protocolo de Kioto, abre todo un abanico de
oportunidades y amenazas para las empresas, especialmente para las pertenecientes a los sectores afectados en
esta primera fase 2005-2007. Para estas empresas en particular comienza ahora un proceso de planificacion en el
gue han de decidir si desean internalizar el impacto contaminante de sus emisiones de CO2 a través de la compra
de derechos de emisidn o si acometen transformaciones en sus procesos de produccion para reducir su nivel de
emisiones. Dada la importancia y la envergadura de estos cambios, se ha analizado si el mercado de valores
espafiol ha reaccionado al reparto de derechos de emisidn realizado por el gobierno espafiol. Los resultados son

contradictorios y, por tanto, no concluyentes.
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ABSTRACT

The starting up of the European Emissions Trading Scheme, created to comply with the commitments assumed
with the ratification of the Kyoto Protocol, brings out some opportunities and threats for European companies,
especially for those that belong to the industries affected in this first phase 2005-2007. For these firms in
particular, now begins a planning process where they must decide whether they want to internalise the polluting
impact of their CO2 emissions through purchasing additional emissions allowances to those freely distributed by
each Member Estate in their National Allocation Plans or if they undertake transformations in their production
processes in order to reduce their emissions level. Given the importance of these changes, it has been analyzed if
the Spanish capital market has reacted to the allocation of emissions allowances made by the Spanish

Government. Results show contradictory conclusions.
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1. INTRODUCCION

El Plan nacional de asignacién (PNA) espafiol de derechos de emisién 2005-2007, aprobado por el
Real Decreto 60/2005 que modifica el Real Decreto 1866/2004, de 6 de septiembre, es una pieza
central en el sistema comunitario de comercio de derechos de emision. Constituye el marco de
referencia en el que se determina el nimero total de derechos de emision que se asignaran en cada
periodo a los agentes afectados, asi como el procedimiento aplicable para su asignacion.

La aprobacién de los PNA de los diversos Estados europeos constituye uno de los pasos requeridos en
la Directiva 2003/87/CE para la puesta en marcha del comercio europeo de derechos de emision

(CEDE) de gases de efecto invernadero (GEI), y es por tanto un paso significativo hacia el



cumplimiento de los compromisos adquiridos por los paises firmantes del Protocolo de Kioto, que fue
ratificado el 16 de febrero de 2005 tras la esperada y necesaria adhesion de Rusia’.

Los gobiernos europeos, mediante la presentacion de sus PNAs ante la Comisién Europea, han
establecido topes de emision de CO2 para cada una de las unidades de produccién, y han entregado a
cada instalacion una determinada cantidad de derechos de emision.

Las instalaciones cuyas emisiones superen el volumen asignado, tendrdn que comprar derechos de
emision en el mercado. Las que estén por debajo de su limite de emision, por ejemplo gracias al uso de
energias limpias, podran vender el excedente a otras que emitan mas de lo permitido. Ademas, la
entrada en vigor del CEDE forzara transformaciones estructurales en sectores intensivos en el uso de
carbén y fuel como combustibles, que obligaran a las empresas de dichos sectores a acometer
importantes inversiones, e impulsard la busqueda de una mayor eficiencia energética en todas las
industrias.

Dada la repercusion econdmica que la entrada en vigor del CEDE puede tener en las empresas
espafiolas afectadas, nos planteamos el analisis de la reaccion en el mercado de capitales espafiol a la
aprobacion del PNA mediante la metodologia de estudio de sucesos (event study), ampliamente
utilizada en el campo de las finanzas empresariales para la estimacion de la rentabilidad anormal y
aplicada en numerosas ocasiones para el estudio de la relacién entre el desempefio financiero y
medioambiental de las empresas.

En su conjunto, el mercado de capitales espafiol es todavia poco consciente de la repercusion de la
gestion (o no gestion) del medio ambiente sobre los resultados empresariales (asi parece demostrarlo
la escasa repercusion de las iniciativas de inversion socialmente responsable (ISR) en nuestro pais?), y
no parece que el medio ambiente esté siendo considerado como una variable méas en las funciones de
utilidad de los inversores. Sin embargo, la publicidad de la que todo el proceso de aprobacion del PNA
espafiol ha sido objeto y la facilidad para asociar la compra/venta de derechos de emisién y las
posibles inversiones destinadas a la reduccion de las emisiones de CO2 con un impacto directo sobre
las cuentas de resultados de las empresas afectadas, hacen prever una reaccion negativa del mercado
de valores.

La organizacién del trabajo sigue el siguiente esquema: en el apartado 2 se realiza un rapido repaso a
los aspectos fundamentales del CEDE y a la asignacion de derechos realizada por el gobierno espafiol,
y se destacan los efectos econémicos de su entrada en vigor tanto a nivel macroeconémico como sobre
el riesgo financiero de las empresas y su valoracion en el mercado de valores; el apartado 3 recoge una
breve pero exhaustiva revision de la literatura que estudia la relacion entre el desempefio financiero y

el medioambiental de las organizaciones empresariales, prestando especial atencién a los trabajos

! El tratado acordado en 1997 exige el respaldo de un minimo de 55 paises, cuyas emisiones sumarias constituyeran en 1990
el 55% de la polucion global. Con la adhesion de Rusia, que emite el 17,4% de dichos gases, queda superado el minimo, ya
que los 127 paises que lo han aprobado suman un 44,2% de la emision global.

2 Puede comprobarse la evolucién de la ISR en Espafia y el resto de los paises europeos a través de los informes anuales del
grupo Avaza SRI Research, perteneciente a la compafiia SiRi (Sustainable Investment Research International). Existen
informes publicados para los afios 1999 a 2005, ambos incluidos.



anteriores en materia de analisis de sucesos relacionados con el medio ambiente y su impacto sobre el
valor de las acciones cotizadas; en el apartado 4 se explican los fundamentos de la metodologia de
estudio de sucesos y las caracteristicas del estudio propuesto; el apartado 5 expone los resultados del
estudio y su interpretacion y, por Gltimo, en el apartado 6 se resumen las principales conclusiones del

mismao.

2. EL COMERCIO EUROPEO DE DERECHOS DE EMISION Y EL PNA ESPANOL
El compromiso de la Unién Europea con el desarrollo sostenible y con la proteccién del medio
ambiente esta transformando el marco tradicional en el que se desarrolla la actividad empresarial y, de
forma particular, la industrial. De entre todos los instrumentos empleados para inducir estos cambios,
las iniciativas legislativas tienen una importancia capital. Diversos autores [Henriques y Sardosky,
1996; Hutchinson, 1996] sefialan que la imposicién de limites y estdndares de obligado cumplimiento
es el instrumento mas eficaz para que las empresas asuman la internalizacion de las consecuencias de
su actividad productiva sobre el medio ambiente. Por su parte, Tietenberg [1985] considera que un
mercado de derechos de emision es un mecanismo efectivo y eficiente en términos de beneficios
medioambientales en relacion a costes empresariales

Distintas directivas europeas que ya han sido o deben ser transpuestas al ordenamiento legislativo de
los Estados Miembros, exigen esfuerzos de adaptacion a numerosas empresas. Las mas relevantes son
la Directiva 96/61/CE para la Prevencion y Control Integrado de la Contaminacion® (IPPC, son sus
siglas en inglés) y la Directiva sobre Responsabilidad Ambiental en relacion con la prevencién y
reparacion de dafios ambientales (2004/35/CE). La primera, con el fin de conseguir un elevado nivel
de proteccion del medio ambiente considerado en su conjunto reduciendo o evitando la emision de
sustancias contaminantes, obliga a una serie de empresas® a obtener una nueva Autorizacion
Ambiental Integrada (la cual sefala, para cada actividad industrial, unos limites contaminantes y las
mejores técnicas disponibles para no superarlos) y a comunicar anualmente sus emisiones y vertidos
al Registro de Emisiones y Focos Contaminantes. La segunda exige a los “operadores” de
determinadas actividades reguladas comunicar a las autoridades la produccion de un dafio
medioambiental y tomar, a su cargo, medidas para controlar, eliminar o afrontar la contaminacion vy,
ademas, las medidas reparadoras necesarias.

En los dltimos afios se han dedicado también considerables esfuerzos a disefiar mecanismos para
cumplir con el Protocolo de Kioto, que exige que la UE en su conjunto disminuya para el periodo
2008-2012 su volumen de contaminacién en un 8% respecto a las cifras de 1990. En el caso concreto

de Espafia, sus emisiones no deben superar en un 15% las registradas en 1990.

® Transpuesta al ordenamiento juridico espafiol mediante la Ley 16/2002 de 1 de Julio de Prevencién y Control Integrados de
la Contaminacion (LPCIC o IPPC).

* Los sectores afectados por la IPPC son la generacién de energfa térmica, la produccion y transformacion de metales, la
industria quimica y mineral, gestion de residuos, el sector papelero, el cementero, el textil y cuero, y el agroalimentario y
ganadero.



La Directiva 2003/87/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de octubre de 2003, por la que
se establece un régimen para el comercio de derechos de emision de GEI en la Comunidad, establece
un «régimen comunitario» de comercio de derechos de emision, a fin de fomentar reducciones de las
emisiones de estos gases de una forma eficaz en relacion con el coste y econémicamente eficiente®.

El articulo 9 de la Directiva 2003/87/CE establece que, para cada periodo contemplado en los
apartados 1y 2 del articulo 11 de la misma, es decir, para el periodo de tres afios que comenzé el 1 de
enero de 2005, para el periodo de cinco afios que comenzara el 1 de enero de 2008 y para cada periodo
de cinco afios subsiguiente, cada Estado miembro elaborard un PNA que determinard la cantidad total
de derechos de emision que prevé asignar durante dicho periodo y el procedimiento de asignacion.

En el actual primer periodo de comercio, entre 2005 y 2007, el sistema abarca sélo las emisiones de
CO2 de los grandes productores de este gas en la industria energética y de generacién de calor, asi
como en otros sectores seleccionados, como las refinerias de petroleo, las plantas de hierro y acero, las
fabricas de cemento, vidrio, arcilla y papel, entre otras.

El PNA espafiol concentra la reduccidon de las emisiones de CO2 en el sector de generacion de
electricidad, argumentando que es éste el menos expuesto a la competencia exterior, por lo que puede
trasladar el impacto sobre sus costes de produccion al precio de la electricidad. La asignacion
definitiva de emisiones de didxido de carbono afecta a un total de 957 instalaciones energéticas e
industriales espafiolas.

No todos los derechos de emision asignados (de forma gratuita en esta primera fase) seran negociados,
puesto que la mayor parte seran utilizados por las empresas titulares para seguir con su produccion. A
medida que reduzcan sus emisiones podran ceder o negociar los derechos excedentes. Del mismo
modo, aquellas empresas que no dispongan de derechos suficientes para cubrir sus emisiones tendran
que comprarlos en el mercado. De esta forma, el comportamiento de una empresa con respecto al
medio ambiente tiene un impacto directo en su cuenta de resultados. El sistema de mercado para el
intercambio de derechos permite objetivar el coste medioambiental asociado a las emisiones a través
del precio del derecho. Para conseguir este objetivo es necesario que las empresas lo internalicen como
un coste operativo méas, de modo que el coste marginal de produccion asuma o internalice el coste
medioambiental.

Las empresas cuentan también con la posibilidad de utilizar los denominados Mecanismos de
Desarrollo Limpio y proyectos de Aplicacion Conjunta® y contribuir a los llamados Fondos de

Carbono’ para invertir en proyectos en paises en desarrollo que den lugar a una reduccion de

5 Derecho de emision: el derecho subjetivo a emitir, desde una instalacién incluida en el &mbito de aplicacién de la Ley, una
tonelada equivalente de CO2.

® Realizar un proyecto limpio en un pais en vias de desarrollo (por ejemplo, un ciclo combinado o un parque eélico) permite a
una compafiia contabilizarse en su nacion de origen la reduccion de emisiones que se derive. Estas mismas operaciones
pueden realizarse en paises de Europa del Este, a través de los proyectos de aplicacién conjunta.

" Un fondo de carbono se constituye a partir de las aportaciones econémicas de un grupo de inversores que estén interesados
en obtener créditos de emision. Después, el gestor del fondo se encargara de identificar aquellos proyectos en paises en
desarrollo que reunan los requisitos obligatorios para poder ser aceptados por Naciones Unidas. Fundamentalmente estos
proyectos consistiran en instalaciones de energias renovables, mejoras de la eficiencia energética en procesos industriales,



emisiones de GEI o a un aumento de la absorcion de los mismos por sumideros. El Protocolo de Kioto
desarroll6 esta formula para ayudar a las empresas a cumplir con sus objetivos de reduccion de
emisiones de CO2, ampliando sus derechos de emisién en proporcion al esfuerzo realizado en estos
proyectos orientados al desarrollo sostenible en otros paises.

Se prevén también multas ante infracciones a la normativa sobre el comercio de derechos de emision
que, en el caso esparfiol, podrian ascender hasta 2 millones de euros y acarrear el cierre de las
instalaciones por un periodo méximo de 2 afios (Ley 1/2005). Se consideran infracciones muy graves,
entre otras, mantener activa una instalacion sin autorizacion, no informar sobre cambios en el
funcionamiento o tamafio de las instalaciones o no presentar el informe anual sobre emisiones.
Ademas, los operadores que superen el limite asignado al cierre de cada ejercicio deberan pagar una
multa de 40 euros por tonelada en el periodo 2005-2007 y de 100 euros por tonelada en el periodo
2008-2012.

La entrada en vigor del CEDE ha suscitado un intenso debate desde que se anunciase su creacién en
2003, y se han sucedido los analisis y los estudios acerca de las posibles consecuencias que acarreara
para las economias en general y la actividad empresarial en particular.

Oberndorfer et al. [2006], basandose en la revision de la escasa literatura tedrica que estudia el
impacto de un sistema de mercado de derechos de emisién sobre la competitividad y el empleo en la
UE, concluyen que el comercio de derechos de emision:

1. Reduce sustancialmente los costes industriales del cumplimiento de Kioto y es méas barato que la
mayoria de las demas opciones.

2. Un sistema bien disefiado puede dar lugar a la innovacion, crear puestos de trabajo e incrementar la
competitividad de las industrias europeas en el mercado mundial, de manera que los costes del
comercio de emisiones deben entenderse como inversiones productivas. Ademas, es necesario tener en
cuenta los costes derivados del cambio climatico y sopesarlos frente a los costes de las medidas para
evitarlo.

Estos resultados estan en la linea de estudios anteriores que, amparados bajo la llamada “hipdtesis
Porter” [Porter, 1991; Porter y van der Linde, 1995], han defendido que la regulacion medioambiental
bien disefiada puede contribuir a la competitividad de las empresas impulsandolas a desarrollar
actividades de I+D que resulten en innovaciones generadoras de beneficios privados y sociales a la vez
[Gabel y Sinclair-Desgagné, 1993, 2001; Rodriguez et al., 2002; Shrivastava y Hart, 1995; Sinclair-
Desgagné, 1999].

Pero existen también estudios que se oponen a esta hip6tesis [Grimaud y Ricci, 1999; Jaffe et al.,
1995], y desde el propio sector empresarial ha sido notoria la oposicién y el descrédito que se han

interpuesto ante la entrada en vigor del CEDE. Lo cierto es que las consecuencias negativas del

aprovechamiento energético del biogas generado en los vertederos, plantaciones forestales que absorban CO2 de la
atmosfera, etc. Los proyectos seleccionados recibiran por parte del fondo de carbono el compromiso de compra de los
créditos de emision a los que den lugar una vez puestos en marcha. De esta forma se estard incentivando la ejecucion de
proyectos limpios.



CEDE, especialmente sobre las cuentas de resultados de las empresas afectadas, son muy probables en
esta primera fase 2005-2007, en la que son tan sélo unos pocos sectores los que concentran toda la
responsabilidad de la reduccion de emisiones. De hecho, Oberndorfer et al. [2006] afirman que cuando
el comercio de emisiones se extienda a otros sectores y paises, los primeros en haberse visto afectados
habréan desarrollado una ventaja competitiva sobre los nuevos, pero hasta entonces habran tenido que
soportar los costes en solitario.

La inminente puesta en marcha del CEDE provocd la aparicion de diversos estudios que destacaban
los potenciales efectos negativos sobre la rentabilidad y competitividad de la economia europea y de
los sectores afectados [PwC, 2004: 48-57; PwC, 2005: 16-21; Reinaud, 2005: 27-52]. Algunas de las
conclusiones de estos estudios se detallan a continuacion:

- Aumento del precio de la electricidad a partir del 2008°.

- Mayor inversion en ciclos combinados de gas natural en detrimento del carbon y del fuel,
aumento del peso de las energias renovables y disminucion de la nuclear®.

- Encarecimiento de los costes de produccion.

- Deslocalizacion industrial.

- Transferencia de renta en la UE desde los paises menos avanzados hacia los mas ricos.

- Distorsiones de la competencia®™.

- Reduccion del PIB y del empleo industrial por un descenso de la produccién en sectores en los
que las posibilidades tecnoldgicas para reducir las emisiones a un coste razonable estan
limitadas™.

Estos estudios ponen de manifiesto una serie de efectos econémicos y financieros relacionados tanto
con la posible pérdida de competitividad de los sectores industriales europeos como con los costes
directos (compra de derechos, inversiones de capital, etc.) e indirectos (aumento de los precios de la
energia, aumento de los costes de produccion) derivados de la entrada en vigor del comercio de
emisiones. A pesar de que en el momento de la puesta en marcha del mercado existia una gran
incertidumbre sobre el caracter, magnitud y direccion de estos efectos', se constata el predominio
tanto en los estudios de divulgacion cientifica y académica como en los medios de comunicacion y en
los pronunciamientos de los sectores afectados de una percepcion negativa de los mismos, que se

traduciria en la expectativa de un impacto negativo sobre el valor para el accionista.

8 Este incremento en el precio de la electricidad deberfa motivar, por su parte, una mayor eficiencia energética de todos los
sectores y &mbitos econdémicos y de la sociedad en su conjunto.

® El modelo espafiol de retribucion del Sector Eléctrico con Costes de Transicién a la Competencia percibido por las centrales
de carbdn distorsiona y podria Ilegar a compensar el efecto del precio del derecho como inductor del cambio.

10 Con excepcién de la electricidad, los sectores incluidos en la Directiva operan en mercados mundiales muy abiertos y, por
tanto, compiten con empresas extracomunitarias que seguiran sin soportar coste alguno por sus emisiones de CO2. En el caso
del sector eléctrico, sin embargo, es posible que los precios de la electricidad se ajusten a los costes.

1 véase en este sentido el informe sectorial elaborado por PwC sobre los efectos de la aplicacion de la Directiva 2003/87/CE
sobre la industria azulejera [ASCER/PwC, 2003].

12 Incertidumbre que sigue existiendo, ya que se desconocen atin los detalles, novedades y repercusiones del sistema de
mercado que se articulard para el periodo 2008-2012 y tampoco se dispone aun de andlisis sobre los resultados del primer
periodo 2005-2007.



Por otro lado, existen en la literatura académica diversos estudios empiricos que han puesto de
manifiesto reacciones negativas significativas de los mercados de capitales a los anuncios de entrada
en vigor de legislaciones medioambientales y que seran objeto de comentario en el siguiente apartado.
Considerando que, por todas estas razones, la aprobacion del PNA espafiol y la consiguiente puesta en
marcha del comercio europeo de derechos de emisidon supone una transformacion del panorama
empresarial y econdémico, incorporando nuevos elementos a tener en cuenta en los procesos de toma
de decisiones de gestores e inversores, y partiendo de la hip6tesis de que el CEDE tendra, al menos en
su primera fase, consecuencias negativas sobre los resultados de las empresas afectadas, se plantea el
objetivo de analizar la madurez del mercado de capitales espafiol en esta materia comprobando si ha
existido una reaccion significativa de los inversores reflejada en los precios de las acciones cotizadas
en el mercado continuo espafiol y si el sentido de esta reaccion, caso de existir, es negativo,

coincidiendo con los resultados de estudios similares.

3. REVISION DE LA LITERATURA

Existe un cuerpo cada vez mayor de estudios que apoyan la hipétesis de que la integracion de los
principios de la Sostenibilidad en la practica empresarial puede generar beneficios empresariales, en
forma de mejores resultados financieros o de un mayor precio de la accion en el mercado. Sin
embargo, hasta la fecha no se ha podido ofrecer una evidencia irrefutable sobre la direccion de esa
relacion, ya no sélo en lo que se refiere a su caracter positivo o negativo, sino también en lo
concerniente a la relacion de causalidad entre la Sostenibilidad y la creacion de valor empresarial.

Los estudios™ que se han centrado en la blsqueda de una evidencia estadistica de la relacion entre el
desempefio financiero y el medioambiental se dividen, fundamentalmente, en tres grupos:

a) Andlisis de carteras: La investigacion sobre carteras (reales o simuladas) de empresas con
diferente desempefio medioambiental se basa en la separacion de dichas empresas o carteras de
acciones en grupos diferenciados en base al tipo de industria, tamafio empresarial, orientacién a la
exportacion, etc. La hipdtesis fundamental es que empresas similares deben mostrar un desempefio
similar. Otra forma que suelen adoptar estos estudios consiste no en la creacion de carteras de acciones
a efectos del analisis, sino en el andlisis de fondos de inversion existentes que seleccionan el destino
del capital del fondo en funcion del desempefioc medioambiental de las empresas. Los estudios
revisados proporcionan cierta evidencia de que la aplicacion de filtros medioambientales en la
configuracion de las carteras no penaliza la inversion y puede conducir a rendimientos
significativamente sobre la media, si bien modestos, lo cual refleja la menor importancia de las

cuestiones medioambientales en comparacion con otros aspectos de la actividad empresarial.

1% |_os siguientes trabajos realizan una revisién de los principales estudios sobre la relacién entre el desempefio financiero y
medioambiental/social: Berchicci et al [2001], Margolis y Walsh [2001], Wagner [2001], Grieg-Gran, M. [2002], Labbat y
White [2002] y Murphy [2002].



b) Modelos de regresién multiple: Representan procedimientos estadisticos multivariables avanzados
que permiten valorar no sélo la varianza total explicada por un conjunto de variables independientes,
sino también hasta qué punto influye cada una de estas variables una vez que se tiene en cuenta su
interaccion con todas las demés. En los distintos estudios difieren tanto las variables seleccionadas
como representativas del desempefio medioambiental y financiero como las conclusiones extraidas.
¢) Estudios de sucesos: Se trata de un tipo particular de estudio estadistico que se centra en la
observacion de las reacciones del mercado de capitales a la ocurrencia de sucesos que ponen de
manifiesto una buena o mala actuacién (medioambiental en este caso) por parte de una empresa
cotizada o que suponen (0 pueden suponer) una alteracion de su actividad normal y sus resultados.
Dichos sucesos pueden ser: acciones contra los productos de la empresa, accidentes medioambientales,
premios o certificaciones medioambientales, publicacion de ratings medioambientales, anuncios de
gastos futuros derivados del impacto de la empresa sobre el medio ambiente, novedades legislativas,
etc.
La tabla 1 contiene una relacidon exhaustiva, si bien seguramente incompleta, de los numerosos
estudios de sucesos que han analizado la relacion entre el desempefio financiero reflejado en la
cotizacién de la accion y el desempefio medioambiental. Hemos clasificado estos estudios en diez
grupos en funcioén del tipo de suceso analizado:

l. Publicacién por instituciones gubernamentales o no de informacién sobre el desempefio

medioambiental de las empresas (indices, informes, datos aislados...).

Il.  Revelaciéon voluntaria de informacion por parte de las empresas sobre su desempefio

medioambiental.

Il.  Revelacion de informacion sobre la realizacion de inversiones voluntarias en mejora del

desempefio medioambiental.

IV.  Anuncios de pleitos o sentencias legales derivados del desempefio medioambiental de las

empresas; quejas de la comunidad, etc.

V.  Accidentes o catastrofes medioambientales.

VI. Informacion sobre estimaciones de costes de responsabilidades futuras.

VII. Anuncios por parte de las empresas de la adopcién de compromisos medioambientales, la

adhesidn a principios 0 normativas, la obtencion de premios y certificaciones medioambientales...

VIII. Informacion sobre procesos de regulacién medioambiental.

IX.  Publicacién de rankings o ratings de empresas en base a su desempefio medioambiental.

X. Noticias de caracter medioambiental diverso, positivas y negativas.
Los estudios mas recientes revisados, constatan, en la mayoria de los casos, la existencia de
rentabilidades anormales estadisticamente significativas, tanto cuando se trata de sucesos con un

impacto positivo como en el caso contrario™. En particular, estos resultados apoyan la hip6tesis de que

¥ Hay que tener en cuenta que la mayoria de los estudios se centran en Estados Unidos, que tradicionalmente ha prestado una mayor
atencién y ha mostrado una mayor sensibilidad de los mercados financieros a la revelacion de informacion medioambiental.



los sucesos relacionados con la confirmacién de un buen desempefio medioambiental por parte de la
empresa tienen un efecto positivo sobre la valoracion de la empresa en el mercado. En cualquier caso,
generalmente se advierte que el impacto de un suceso medioambiental determinado sobre el valor de

la accion es mucho méas pequefio que el de otros acontecimientos como fusiones, adquisiciones, etc.

Tabla 1: Revision de estudios de sucesos medioambientales

Grupo | Estudios Impacto | Comentarios

| Fogler y Nut [1975] 0

Shane y Spicer [1983] -

Hamilton [1995] -

Rao [1996] -

Konar y Cohen [1997] - Concluyen también que las empresas que han
experimentado mayores reducciones son las que mas
mejoran su desempefio posterior.

Lanoie et al. [1997, 1998] - Reaccion negativa para las empresas que aparecen mas
de una vez en listas de no cumplimiento.

Ananathanarayanan [1998] 0

Khanna et al. [1998] -/+/0 La informacién sobre emisiones reduce el precio, sobre
transferencias lo aumenta, y sobre los residuos totales
no tiene un impacto significativo.

Arora [2001] -

1 Belkaoui [1976] +

Freedman y Jaggi [1986] 0

i Laplante y Lanoie [1994] -

Halme y Niskanen [2001] -

v Muoghalu et al. [1990] -/0 Los pleitos derivan en una pérdida de valor de
mercado, mientras que las sentencias legales no tienen
ningln impacto.

Laplante y Lanoie [1994] 0/- Los pleitos no tienen ningln impacto derivan en una
pérdida de valor de mercado, mientras que las
sentencias legales derivan en una pérdida de valor de

Little et al. [1995] - mercado.

Badrinath y Bolster [1996] -

Bosch et al. [1996] -

Gunthorpe [1997] -

Dasgupta et al. [1997, 2001] -

A% Piesse [1992] -

Blacconiere y Patten [1994] - Las empresas que revelaban  informacién
medioambiental antes del accidente muestran una
reaccion menos significativa.

White [1996] -/0 Encuentra  rentabilidades  anormales  negativas
significativas para la empresa, pero no para Ssus
asociadas ni competidoras.

Herbst et al. [1996] 0

Patten y Nance [1998] -

VI Stevens [1984] - Una cartera de empresas con costes estimados altos
experimenta un descenso de valor con respecto a la
cartera de empresas con costes bajos.

Freedman y Stagliano [1991] - La cotizacion de empresas que no habian informado
sobre el impacto de las responsabilidades sufre un
impacto negativo frente a las empresas que si habian

Barth y McNichols [1994] - informado.

VI White [1995] +

Hall y Rieck [1998] +

Dasgupta et al. [1997, 2001] +




Cafion de Francia y Garcés - Efecto  negativo sobre  empresas  pioneras,
Ayerbe [2003] moderadamente contaminantes y de menor tamafio

VIl Shane [1995] - Los inversores son capaces de discriminar entre
empresas pero los rendimientos anormales no estan
relacionados con los costes de cumplimiento
estimados.

Blacconiere y Northcut [1997] - Menor reaccion de las empresas quimicas con mas
informacion medioambiental en los estados financieros
y mayor de las enfrentadas a mayores costes.

Cafién de Francia et al. [2004] - Efecto negativo, mayor en empresas altamente
contaminantes, debido a costes de adaptacion
IX Yamashita et al. [1999] + En empresas con buenas puntuaciones.
Gupta y Goldar [2003] - En empresas con las peores puntuaciones.
X Klassen y McLaughlin [1996] +/- Premios medioambientales provocan rendimientos

anormales positivos; derrames, fugas y explosiones
provocan rendimientos anormales negativos.

Verona Martel y Déniz Mayor +/-

[2001]

Jones y Rubin [2001] 0

Gozali et al. [2002] +/- Ligera reaccion positiva ante anuncios positivos y

negativa méas acusada ante anuncios negativos

Fuente: Elaboracion propia.

Nota: La columna Impacto indica el sentido de la reaccion del precio de la accion en el mercado de valores. Si
es positiva (+) indica un incremento estadisticamente significativo del precio de la accion. Si es negativa (-)
indica una reduccién estadisticamente significativa de la cotizacion. Y si es cero (0) indica que no se ha
detectado ningun impacto significativo.

También se constata que los cambios en el precio de las acciones derivados de sucesos
medioambientales positivos y negativos son, generalmente, asimétricos. Por ejemplo, Klassen y
McLaughlin [1996] o Gozali et al. [2002] comprueban que las subidas en el precio de la accion
consecuencia de la concesion de premios relacionados con el comportamiento medioambiental de una
empresa son menos intensas que las bajadas experimentadas ante crisis medioambientales.

Se comprueba también que las reacciones del mercado a las buenas noticias sobre el desempefio
medioambiental suelen ser mas intensas en el ambito de industrias poco contaminantes, posiblemente
indicando una cierta precaucion de los inversores a la hora de dar veracidad a la informacion sobre
buenos resultados medioambientales procedente de sectores de alto riesgo.

En cuanto a los estudios de sucesos que analizan la repercusion de la regulacion medioambiental sobre
los mercados de capitales, nos encontramos con los trabajos de Shane [1995] y Blacconiere y Northcut
[1997] para el mercado estadounidense y Cafién de Francia et al. [2004] para el mercado espafiol. Los
tres trabajos coinciden en encontrar un impacto negativo significativo del anuncio de diferentes
iniciativas legislativas sobre lo precios de determinados grupos de acciones. En concreto, y
centrandonos en el estudio espafiol, Cafidbn de Francia et al. [2004] analizan el impacto de la
aprobacion de la Ley 6/2002 sobre Prevencion y control integrados de la contaminacion (IPPC) sobre
acciones de empresas pertenecientes a los sectores afectados y cotizadas en el mercado continuo, y
encuentran un efecto negativo significativo, mayor en empresas altamente contaminantes, que

atribuyen a los costes de adaptacion a la Ley.




Pocos estudios han abordado el andlisis del impacto de las cuestiones relacionadas con el medio
ambiente en el mercado espafiol [Verona Martel y Déniz Mayor, 2001; Cafidén de Francia y Garcés
Ayerbe, 2003; Cafion de Francia et al., 2004], posiblemente como consecuencia del escaso interés que
hasta hace algunos afios despertaban estos temas en el ambito de la investigacion financiera y por la
escasa madurez del mercado con respecto a dichas cuestiones, y pocos han considerado el estudio del
impacto de novedades legislativas [Cafién de Francia et al., 2004], en parte debido a la dificultad que
entrafia su planteamiento, y en parte a que, al menos a nivel europeo, ha sido sélo en los ultimos afios
cuando se han producido modificaciones importantes de la regulacion en materia ambiental, en
términos de alcance y magnitud. A continuacion se presenta un estudio de sucesos que combina ambas

caracteristicas.

4. DATOS Y METODOLOGIA

4.1.Seleccion de la fecha de suceso y de la muestra

Los estudios de sucesos se basan en suponer que los sucesos (normalmente anuncios de una
determinada actuacion por parte de una empresa, un gobierno, etc.) objeto de estudio constituyen
aportes de nueva informacion al mercado y, por tanto, pueden generar un rendimiento anormal. Para
analizar el impacto de la aprobacion del PNA espafiol sobre las rentabilidades diarias calcularemos los
rendimientos anormales para las fechas de suceso consideradas.

La seleccion de la fecha de suceso es, por tanto, uno de los pasos mas criticos en un estudio de
sucesos. Situar el suceso en un momento temporal inapropiado puede distorsionar los resultados del
anélisis. Ademas, es dificil identificar fechas de suceso en las que la informacion que se les atribuye
no ha sido ya anticipada por los inversores y, por tanto, descontada. Binder [1985] sefiala que es
extremadamente complicado encontrar anuncios en los procesos de regulacion que realmente no hayan
sido anticipados por el mercado, incluso cuando los anuncios son concienzudamente estudiados para
eliminar aquellos que no parecen haber tenido un impacto importante sobre las expectativas.

Teniendo presente que, cuando se analiza un suceso de regulacion, las diversas etapas por las que
atraviesa una disposicién legal pueden llevar a que sea necesario seleccionar una ventana del suceso
que comprenda varias fechas de suceso (como minimo dos, la del inicio del proceso y la de su
culminacidn), ya que en cada una de esas fechas el mercado pudo haber descontado la informacién
[Lamdin, 2000], resulta necesario identificar los principales hitos que han marcado la elaboracion y
aprobacion del PNA espafiol. Como cualquier proceso de aprobacion de una norma o disposicion
legal, la aprobacion del PNA espafiol precisé de un amplio periodo de discusion y debate a lo largo del
cual se sucedieron varias fecha importantes, como aparece recogido en la tabla 2. La culminacion de
este largo proceso se produjo el 9 de marzo con la aprobacion de la Ley 1/2005, por la que se regula el
régimen del comercio de derechos de emision de gases de efecto invernadero.

Tras revisar diversas publicaciones diarias de caracter econémico y general, y comprobar que existio

una cobertura generalizada de la noticia durante todo el proceso, se han seleccionado tres sucesos que
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se considera que ofrecieron un mayor contenido informativo y, lo que es mas importante, un contenido
informativo desconocido y por tanto no anticipado por la comunidad inversora: 06/07/2004,
03/09/2004 y 26/11/2004.

Tabla 2. Proceso de aprobacion del PNA

FECHA DESCRIPCION

21/06/2004 | La Ministra de Medio Ambiente presenta el Avance de Borrador del PNA, que contiene el
acuerdo basico alcanzado y los criterios de elaboracién del Plan

06/07/2004 | Se da publicidad al PNA provisional, en el que se establece la cantidad total de derechos
asignada a cada sector pero no se concreta la que corresponde a cada instalacién

27/08/2004 | Real Decreto Ley 5/2004 que regula el comercio de derechos de emision de gases de efecto
invernadero y crea el Registro Nacional de Derechos de Emision®®

03/09/2004 | El Consejo de Ministros aprueba el PNA para el periodo 2005-2007 (RD 1866/2004), y se da
publicidad al listado provisional de instalaciones

26/11/2004 | Se hace publico el reparto individualizado por instalaciones, aprobado el dia anterior por la
Comision Delegada del Gobierno para Asuntos Econémicos

27/12/2004 | Bruselas aprueba el PNA espafiol

21/01/2005 | El Consejo de Ministros aprueba el RD 60/2005 que modifica el RD 1866/2004 y cierra el
reparto definitivo

9/03/2005 | Aprobacion por las Cortes Generales de la LEY 1/2005, de 9 de marzo, por la que se regula el
régimen del comercio de derechos de emision de gases de efecto invernadero. Su capitulo IV
define la naturaleza y contenido del PNA, asi como su procedimiento de aprobacion.

Fuente: Elaboracidn propia.

Nota: destacan en negrita las fechas de suceso seleccionadas.

A priori, cabe esperar que el tercer suceso seleccionado, en el que se hace publico el reparto
individualizado por instalaciones, sea el que presente una mayor reaccion del mercado, puesto que es
el que posee mayor carga informativa y el que més dificilmente podria haber sido anticipado por los
inversores.

Las empresas objeto de estudio son las empresas espafiolas cotizadas en la Bolsa de Madrid a través
del mercado continuo y pertenecientes a los sectores afectados por el Protocolo de Kioto (Petroleo,
Electricidad y gas, Minerales, metales y transformacion productos metélicos, Fabricacién y montaje de
bienes de equipo, Materiales de Construccién, Industria quimica, Transporte y distribucion,
Alimentacion y bebidas, Papel y artes graficas, Textil, vestido y calzado). Siguiendo a McWilliams y
Siegel [1997] se han eliminado de la muestra inicial todas aquellas empresas sobre las que, alrededor
de los cinco dias anteriores y posteriores a cualquiera de las fechas de suceso seleccionadas, se
produjesen operaciones que pudiesen contaminar el efecto de los sucesos estudiados. En concreto, se
han eliminado de la base original todas las observaciones para las que hubiese habido otras noticias
relacionadas con operaciones de capital (ampliaciones, reducciones o splits), reparto de dividendos,
anuncios de beneficios, contratos con el Estado, adquisiciones o alianzas o decisiones sobre

contratacién o despido de personal o de directivos de las compafiias estudiadas.

5 La gestién técnica del mismo ha sido encomendada a Iberclear ‘Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro,
Compensacion y Liquidacion de Valores, S.A.”. La gestion técnica de Iberclear asegurard una Optima conectividad del
Registro Nacional con las diversas iniciativas privadas de negociacién y contratacidn que puedan ponerse en marcha.
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De este modo, la muestra final se encuentra formada por 42 empresas (N=42) pertenecientes a los 10
sectores afectados por el Protocolo de Kioto. En la identificacion de estos sectores se han seguido las
directrices establecidas por las Sociedades Rectoras y la Sociedad de Bolsas del mercado de valores
espafiol™®. Puesto que el PNA no ha afectado a todas las empresas de dichos sectores, sino s6lo a
aquellas con un mayor volumen de emisiones de CO2, se han creado dos sub-muestras, distinguiendo
entre las empresas afectadas por el PNA (a las que, por tanto, se les ha entregado un nimero
determinado de derechos de emision que no deben superar, salvo mediante la compra de derechos
adicionales) y las que, aun perteneciendo a los sectores sefialados en el Protocolo de Kioto, no se han
visto afectadas por el PNA espafiol. La tabla 3 detalla el reparto final de empresas en cada sub-muestra
distinguiendo el sector al que pertenecen. Son 22 las empresas que componen la sub-muestra de
empresas afectadas por al PNA, y 20 las que componen la sub-muestra de empresas no afectadas por
el PNA.

Tabla 3. Empresas por sectores y sub-muestra.

PNA NO PNA
Petréleo Cepsa, Repsol
Endesa, Enagas, Gas Natural,
Electricidad y gas Iberdrola, Unién Fenosa Red Eléctrica de Espafia
Minerales, metales y Acerinox, Global Steel Wire,
transformacion productos | Arcelor, Tubos Reunidos,
metalicos Tubacex Lingotes Especiales
Fabricacion y montaje de | Construcciones y Auxiliar de Azkoyen, Gamesa, Duro Felguera, Mecalux,
bienes de equipo Ferrocarriles Nicolas Correa, Zardoya Otis
Materiales de Construccion | Cementos Pértland Valderrivas | Tafisa
Industria quimica Ercros, La Seda de Barcelona
Transporte y distribucién | Iberia Logista, Transportes Azkar
Bardn de Ley, Campofrio, Natra, Pescanova,
Alimentacion y bebidas Viscofan Bodegas Riojanas
Grupo Empresarial Ence,
Papel y artes graficas Iberpapel, Europac
Textil, vestido y calzado Sniace Adolfo Dominguez, Cortefiel, Dogi, Inditex

Para valorar el impacto de la aprobacion del PNA se han considerado las rentabilidades diarias'’ de las

acciones, calculadas como la diferencia de logaritmos del precio de cotizaciéon enty en t-1.

4.2.Metodologia de estudio de sucesos

La metodologia de estudio de sucesos se basa en la teoria del mercado eficiente, que sostiene que los
precios de las acciones cotizadas en los mercados de valores incluyen tanto la valoracién del
desempefio financiero presente como del esperado en el futuro, gracias a la existencia de informacién
publicamente disponible [Fama, 1970]. En consecuencia, un cambio en el precio de la accion que se

produce tras la publicacién de un suceso implica que el mercado descuenta en ese momento el impacto

18 En diciembre de 2004 se publicé una nueva clasificacion sectorial bursatil a aplicar desde el 1 de enero de 2005.
17 a utilizacién de rentabilidades diarias reduce la posibilidad de obviar el posible ruido en el mercado alrededor de las
fechas de suceso seleccionadas.
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de ese suceso sobre el valor actual neto de la empresa. Aunque la propia razén de ser de los estudios
de sucesos en el ambito de las Finanzas ha hecho que se hayan orientado fundamentalmente a analizar
el impacto sobre la cotizacién de la accion como medida del rendimiento financiero de la empresa,
Khotari y Warner [2006] nos recuerdan que se han desarrollado también estudios que han analizado
volatilidades, volumenes de contratacion e incluso magnitudes relacionadas con los resultados
operativos de la empresa.

Se han sefialado diversas limitaciones de los estudios de sucesos [Harrison et al., 2004; McWilliams y
Siegel, 1997], que no han impedido su aplicacion generalizada para analizar el impacto econémico de
sucesos corporativos como splits, fusiones y adquisiciones, inversiones y desinversiones, etc. A
menudo en estos estudios se presenta el problema de la sobrerreaccion del mercado: es practicamente
imposible aislar un suceso relacionado con una empresa particular del resto de circunstancias que la
afectan en todo momento, de tal modo que nunca podemos estar seguros de que el cambio observado
en el precio de la accién realmente es una respuesta de la comunidad inversora a la informacion u
ocurrencia medioambiental revelada. Se ha indicado también que su fundamento en la hipotesis del
mercado eficiente trunca el resultado del andlisis al no tener en cuenta la “complejidad de la
informacion”. Ademas, los estudios de sucesos no se prestan al analisis de series temporales de la
informacidon que generan, no permiten hacer comparaciones internacionales o interindustriales, y
pueden ser sensibles a la ilusién financiera provocada por fendémenos de amplificacién social del
riesgo percibido con relacion a un suceso. Sin embargo, y a pesar de estas limitaciones, el nimero de
estudios de sucesos publicados excede los 500 y la literatura sigue creciendo [Khotari y Warner, 2006]
y sus resultados permiten corroborar que es una herramienta potente para detectar el impacto de
determinados acontecimientos sobre el precio del titulo.

Los estudios de sucesos se basan en el célculo del rendimiento anormal derivado del suceso y su
posterior contraste mediante estadisticos apropiados. Existen dos métodos principales de célculo del
rendimiento anormal: el método de los errores de prediccion y el método de los coeficientes de
regresion.

En el método de los errores de prediccion los rendimientos anormales resultan de la diferencia entre el
rendimiento observado en el mercado y el estimado a través de algtin modelo de valoracién de activos
financieros. Tradicionalmente, asumiendo la irrelevancia del modelo utilizado como generador de
rendimientos esperados [Brown y Warner, 1985], se ha escogido para este tipo de estudios el modelo

de mercado, que supone la existencia de una relacién lineal estable entre la rentabilidad esperada de un

titulo cualquiera (ﬁit) y la rentabilidad esperada de la cartera de mercado (ﬁmt), correspondiente en

nuestro estudio al IGBM. Tendriamos asi la siguiente expresion:

~

ﬁit =a, +b -R

I mt

+ &y [1]

13



siendo a; el término constante, b; la medida del grado de sensibilidad de la rentabilidad del titulo i con
respecto a la rentabilidad de la cartera de mercado, y &;; un término de perturbacion aleatoria.

El modelo de mercado supone una mejora potencial sobre otros modelos, ya sean estos estadisticos o
econdmicos (CAPM o APT): al eliminar de la cotizacion real la parte relacionada con la variabilidad
de la rentabilidad del mercado, la varianza de la rentabilidad anormal se reduce, lo cual puede derivar
en una mayor capacidad del modelo para detectar los efectos de los sucesos. Por otro lado, las dudas
gue en los ultimos afios se han generado en torno a la validez de las restricciones impuestas por el
CAPM sobre el modelo de mercado han hecho que su uso en estudios de sucesos practicamente haya
desaparecido [Campbell et al., 1997; MacKinlay, 1997].

Ademas, Brown y Warner [1980, 1985] demuestran que los resultados de estudios de sucesos a corto
plazo no son sensibles a la eleccion de un determinado proceso generador de los rendimientos
normales, resultados confirmados por Cowan y Sergeant [1996] y Aktas, de Bodt y Roll [2004].
Khotari y Warner [2006] insisten también en la irrelevancia del modelo generador de rendimientos en
estudios de sucesos con horizontes de corto plazo.

Sin embargo, el método de los errores de prediccion asume que los residuos son independientes e
idénticamente distribuidos entre las empresas, requisito que no se cumple cuando se analiza un suceso
legislativo, ya que las fechas de suceso son las mismas para todas las empresas, lo que genera
correlacion contemporanea.

El método de los coeficientes de regresion se basa en estimar el valor del rendimiento anormal a través
de variables ficticias. Para Binder [1985, 1998], este método presenta como principales ventajas que se
puede estudiar el posible comportamiento diferenciado de las empresas ante el acontecimiento y la
posibilidad de realizar contrastes sobre hipétesis conjuntas, y lo considera un método adecuado para el
desarrollo de estudios de sucesos de regulacion.

Como recoge Lamdin [2000], el procedimiento habitual en estos casos consiste en utilizar una versién
modificada del modelo de mercado utilizando variables dicotémicas o dummies (D,, a=1,2,3), tantas
como sucesos han sido identificados (A=3), dando a cada variable el valor de 1 en la fecha de suceso a
que se refiere y el valor de 0 en el resto de fechas integrantes de la ventana de estimacion considerada
(tabla 4). Obtendriamos de este modo la ecuacion [2], en la que, para cada empresa i, el rendimiento

anormal en cada fecha de suceso se corresponde con el coeficiente estimado para su variable dummy

(va):

- ~ A
Ri =& +bi'Rmt+27iaDat+Eit [2]

a=1

Tabla 4. Correspondencia Dummy-Fecha de suceso-Suceso

Dummy Fecha Suceso
D1 06/07/2004 Se revela la cantidad de derechos asignada a cada sector
D2 03/09/2004 | Se da publicidad al listado provisional de instalaciones afectadas
D3 26/11/2004 Se hace publico el reparto individualizado por instalaciones
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Binder [1985] y Lamdin [2000], aconsejan realizar la estimacion de los coeficientes a través de un
sistema de ecuaciones que contiene una ecuacion para cada una de las empresas que componen la
muestra analizada. Este sistema constituye un modelo de regresion multivariante que se resuelve
conjuntamente mediante minimos cuadrados generalizados para la ventana de estimacion considerada,
que en este estudio se ha establecido en 143 dias de cotizacion, desde el 7/06/2004 hasta el
30/12/2004. Se ha escogido este periodo teniendo en cuenta que en los estudios de sucesos suelen
escogerse ventanas de estimacion de entre 50 y 200 dias de cotizacién anteriores a la fecha del suceso,
pues lo normal es que la ventana de estimacion y la del suceso no se sobrepongan, de forma que los
estimadores de los pardmetros del modelo no se vean afectados por las rentabilidades asociadas al
suceso. Sin embargo, en este modelo las fechas de suceso forman parte de la ventana de estimacion, y
se han tomado 21 dias de cotizacién anteriores a la fecha del primer suceso, y 21 posteriores a la fecha
del tercer y Gltimo suceso analizado’®. Se ha procurado también no tomar una ventana de estimacion
excesivamente grande en un intento por limitar los efectos de los diversos sucesos que pueden afectar
a las empresas de la muestra durante un periodo de tiempo amplio.

Cabe destacar que los resultados obtenidos mediante la estimacion conjunta del sistema de ecuaciones
coinciden con los que se obtendrian estimando cada ecuacion de forma independiente a través de
minimos cuadrados ordinarios. También se obtienen los mismos resultados cuando se estima el
sistema de ecuaciones para las empresas que forman la muestra completa y cuando se estima para cada
una de las sub-muestras La raz6n por la que se utiliza el modelo de regresion multivariante es que
incorpora explicitamente en los tests de hipdtesis la heterocedasticidad entre ecuaciones, asi como la
dependencia derivada de la contemporaneidad de las fechas de suceso [Binder, 1985]. Ademas,
permite contrastar la hipotesis conjunta referida al rendimiento anormal acumulado sobre una serie de
eventos relacionados, como son los que se presentan en los procesos legislativos.

Asi, de cara a contrastar la significacion estadistica de las rentabilidades anormales, se pueden plantear
las siguientes hipotesis:

1. y=0 para cada suceso y empresa, 0 para cada suceso y todas las empresas de la muestra o sub-

muestra, o para todos los sucesos y todas las empresas de las muestra o sub-muestra.

2. y, =0, donde v, es el rendimiento anormal medio de las empresas de la muestra o sub-muestra en

la fecha de suceso a.

3. v; =0, donde ¥; es el rendimiento anormal medio de los tres sucesos para cada empresa i.
4. y=0, donde 7 es el rendimiento anormal medio para el conjunto de las fechas de suceso y todas

las empresas de la muestra o sub-muestra.

'8 Que junto con los 101 dias de cotizacién que median entre el primer y el tercer suceso, resultan en una ventana
de estimacion de 143 dias de cotizacion.

15



5. ZZA:7 =0, para contrastar la hip6tesis de nulidad de la rentabilidad acumulada para todas las

N
ia
=1

i a=1

fechas de suceso y todas las empresas de la muestra o sub-muestra.

A
6. Z?a =0, para contrastar la hipétesis de nulidad de la rentabilidad anormal media acumulada.
a=1

5. ANALISIS DE LOS RESULTADOS

La tabla 5 recoge los rendimientos anormales obtenidos para cada fecha de suceso (en que la dummy
correspondiente toma valor uno en la estimacion) y cada empresa analizada, asi como los rendimientos
anormales medios obtenidos para cada empresa considerando el conjunto de sucesos, diferenciando

entre las sub-muestras de empresas afectadas y no afectadas por el PNA.

Tabla 5. Rentabilidades anormales por empresa y suceso.

Empresas PNA Empresas NO PNA

1D Yia Yi2 Yi3 Yi ID Yia Yi2 Yi3 Yi

ace -0.0091 -0.0068 0.0064 -0.0094 | adz -0.0093 -0.0130 -0.0006 -0.0229
arc -0.0167 -0.0035 0.0105 -0.0097 | azk -0.0138 0.0004 -0.0105 -0.0239
caf -0.0019 0.0128 0.0076 0.0185 | bdl -0.0007 -0.0011 -0.0068 -0.0086
cem 0.0008 -0.0042 -0.0016 -0.0050 | hor -0.0014 -0.0121 0.0208 0.0073
cep -0.0007 -0.0099 -0.0033 -0.0050 | cam -0.0005 -0.0012 0.0041 0.0024
ena 0.0157 -0.0045| 0.0225** | 0.0337** | cor -0.0019 0.0060 | -0.0325** -0.0284
end 0.0074 -0.0027 | -0.0204*** | -0.0157* | dfe 0.0009 0.0021 0.0009 0.0040
erc 0.0016 -0.0116 -0.0283 -0.0383 | dog 0.0028 | 0.0500*** -0.0251 0.0278
epc 0.0094 -0.0015 -0.0081 -0.0002 | gam 0.0036 0.0068 -0.0221 -0.0117
gas 0.0064 -0.0006 0.0057 0.0114 | jtx 0.0065 -0.0039 0.0001 0.0027
glo 0.0004 0.0015 0.0173 0.0192 | lin 0.0052 -0.0014 -0.0164 -0.0126
enc -0.0078 -0.0079 0.0145 -0.0012 | |og -0.0054 -0.0047 -0.0054 -0.0155
ibd 0.0024 0.0036 0.0097* | 0.0156** | mec 0.0153 -0.0060 0.0004 0.0098
ibe -0.0105 -0.0027 -0.0050 -0.0183 | nat 0.0028 -0.0105 0.0089 0.0012
ibp -0.0141** -0.006 0.0002 | -0.0202* | nic -0.0307* -0.0104 -0.0002 -0.0413
Ibb -0.0045| -0.0227* -0.0001 -0.0273 | pes -0.0139 -0.002 0.0090 -0.0065
rep 0.0079 -0.0016 0.0034 0.0097 | ree 0.0009 -0.0045 -0.0059 -0.0095
snc 0.0041 -0.0066 0.0284 0.0259 | taf -0.0269 -0.0327 | 0.0946*** 0.0351
tub 0.0017 0.0135 0.0112 0.0264 | taz 0.0123 0.0111 -0.0016 0.0218
tur -0.0011 -0.0008 -0.0039 -0.0058 | zar | -0.0948*** 0.0047 0.0012 | -0.0889***
uni -0.0054 0.0041 -0.0045 -0.0059

Vis -0.0028 -0.0036 -0.0042 -0.0107

*** n-valor < 1%. ** p-valor < 5%. * p-valor < 10%.

Nota: El Apéndice 1 recoge la correspondencia entre las abreviaturas y el nombre completo de la empresa. Los

contrastes de la hip6tesis de nulidad de los rendimientos anormales estan basados en el célculo del estadistico

t=Jtia_ para los sucesos individuales, donde S, es la desviacion estandar del rendimiento anormal. El
Via
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contraste de la hipotesis de nulidad del rendimiento anormal medio para cada empresa esta basado en el calculo

del estadistico t =

Se puede comprobar que individualmente no hay apenas rendimientos anormales significativos que
resulten ademas después corroborados o reforzados por la significacion conjunta de los tres sucesos.
Entre las empresas PNA destaca el caso de Endesa, una de las empresas mas “perjudicadas” por la
entrada en funcionamiento del CEDE, en la medida en que constituye una de las mayores empresas
emisoras de CO2 de Europa. Endesa muestra un rendimiento anormal negativo significativo para el
tercer suceso, en el que se revela la cantidad de derechos que le ha sido asignada a cada una de sus
instalaciones. Este resultado estaria en linea con la hipétesis que plantedbamos en el apartado anterior,
donde preveiamos un mayor impacto del tercer suceso sobre la cotizacién, al ser considerado el de
mayor carga informativa no anticipada. Endesa muestra también un rendimiento anormal medio
negativo significativo cuando se analiza el impacto medio de los tres sucesos considerados
conjuntamente. Llama también la atencion el rendimiento anormal negativo significativo encontrado
para Iberpapel en relacién al primer suceso, en el que se hacia publica la cantidad de derechos
asignada a cada sector, y que se ve reforzado por un rendimiento anormal medio significativo
negativo.

Siguiendo en el grupo de empresas PNA, nos encontramos, también para la tercera fecha de suceso,
con rendimientos anormales positivos para Enagas e Iberdrola, que también se ven reforzados por el
descubrimiento de un rendimiento anormal medio positivo significativo. Ambas empresas estan poco
expuestas a los compromisos de Kioto: Enagas tan s6lo presenta una instalacion de cogeneracion
afectada por el PNA, e Iberdrola es una de las empresas lideres en energias renovables en Europa. Los
rendimientos anormales positivos podrian indicar un premio del mercado al menor riesgo que
presentan estas empresas ante la entrada en funcionamiento del CEDE.

El resultado de los contrastes efectuados sobre la muestra completa (todas las empresas pertenecientes
a los sectores afectados por el Protocolo de Kioto, sin tener en cuenta si han sido incluidas en el PNA
espafol) y las dos sub-muestras de empresas afectadas y no afectadas por el PNA, se recoge en la tabla
6. En cuanto a los resultados obtenidos para la muestra completa tan sélo se revela un rendimiento
anormal medio negativo estadisticamente significativo para el primer suceso, en el que se revela la
asignacion por sectores. En cuanto a los contrastes de nulidad conjunta de los pardmetros, se rechaza
la hipétesis nula para los sucesos 1y 3 considerados de forma aislada y para el conjunto de los tres
sucesos, de manera que podemos afirmar que el modelo planteado detecta rendimientos anormales
significativos asociados a los sucesos 1 y 3, si bien los rendimientos medios sélo resultan

significativos para el primero.
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Tabla 6. Rendimientos anormales medios y contrastes de nulidad.

MC PNA NO PNA
S OVieLN F(42, 138) = 5.65 F(22,138) = 1.12 F(20, 138) = 8.41
=" (0.0000) (0.3307) (0.0000)
Y —Ovi—LN F(42, 138) = 0.93 F(22, 138) = 0.63 F(20, 138) = 1.08
i2 =" Prob > F = 0.5958 (0.8946) (0.3821)
S —OioLN F(42, 138) = 2.75 F(22, 138) = 2.90 F(20, 138) = 1.78
is =" (0.0000) (0.0001) (0.0283)
S0 7, =-0.0039487 7, =-0.0007720 7, = -0.0074432
(0.0676) (0.7799) (0.0268)
- o 7, = -0.0017861 7, = -0.0024147 7, = -0.0010946
2 (0.4079) (0.3844) (0.7435)
5 =0 7, =0.0016829 7 = 0.0026235 7 = 0.0006483
(0.4328) (0.3421) (0.8455)
: F(126, 138) = 3.11 F(66, 138) = 1.55 F(60, 138) = 3.75
Vi =0Va=L.AVI=1.N ( (0.000)0) ( (0.01234) ( (0.002)0)
A A A
A D 7. =-00040519 | > ¥, =-0.0005632 | Y ¥, =-0.0078895
z ?a =0 a=1 a=1 a=1
= (0.1381) (0.9063) (0.0982)

Nota: En las tres primeras filas se contrasta la nulidad conjunta de los rendimientos anormales de todas las
empresas de la muestra o sub-muestra para cada suceso. En las tres siguientes se contrasta la nulidad de los
rendimientos anormales medios para cada suceso. En la séptima fila se realiza el contraste de nulidad conjunta
de todas las rentabilidades anormales. En la fila ocho se contrasta la nulidad del rendimiento anormal medio
acumulado. Para los contrastes de nulidad conjunta se ofrece el valor del estadistico F. Los p-valores se muestran
entre paréntesis.

En la sub-muestra de empresas afectadas por el PNA no se encuentran rentabilidades anormales
medias significativas. Sin embargo, se observa como el contraste de nulidad conjunta de los
coeficientes de la variable D3 para cada empresa rechaza la hip6tesis nula con una significacion
inferior al 1%, indicando que para esta sub-muestra se detectan reacciones significativas asociadas al
tercer suceso.

El andlisis de los resultados obtenidos para la sub-muestra de empresas no afectadas por el PNA
revela una rentabilidad anormal media negativa estadisticamente significativa para el primer suceso.
Este resultado podria estar indicando que en el momento en que se anuncia la asignacién de derechos a
los sectores afectados (suceso 1) los inversores desconocen aun qué empresas se veran afectadas y en
qué medida, lo cual repercute de forma negativa en la cotizacion de empresas que finalmente no
resultan incluidas en el PNA. La ausencia de rendimientos anormales medios significativos en la sub-
muestra de empresas PNA podria indicar que el mercado habia descontado ya que estas empresas
entrarian en el reparto de derechos. Se encuentra también para esta sub-muestra un rendimiento
anormal medio acumulado negativo significativo para un nivel de confianza del 90%, y ademas los
contrastes de nulidad conjunta revelan que tanto el primer y tercer suceso individualmente como el
conjunto de los tres sucesos provocan rendimientos anormales significativos.

Parece, pues, que el anuncio del reparto definitivo por instalaciones (suceso 3) no aporta nueva
informacién al mercado. Se ha hablado de un generoso reparto de derechos de emision realizado

finalmente por el gobierno espafiol que podria haber contrarrestado el impacto negativo esperado
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sobre la sub-muestra de empresas PNA para este tercer suceso. También es posible que el mercado
hubiese descontado ya dichos sucesos con anterioridad, teniendo en cuenta que el proceso de puesta en
marcha del CEDE se inicid a finales del 2003.

En el estudio realizado se ha analizado el impacto de cada suceso Gnicamente sobre la cotizacion de la
fecha correspondiente a ese suceso, considerando que se trataba de informacion que dificilmente
podria haber sido anticipada por el mercado y que habria sido incorporada de forma inmediata al valor
de las acciones. Se repitid la estimacion del modelo tomando una ventana de suceso de +/-1 dias
alrededor de cada uno de los tres sucesos seleccionados, creando una variable dummy para cada dia
(en total 9 dummies) y se calculo el rendimiento anormal acumulado en cada ventana de suceso (tabla
7). Se calcularon también los rendimientos anormales medios para cada fecha de la ventana de suceso
considerada para cada uno de los tres sucesos, sin encontrar ninguno significativo. Los resultados se
muestran acordes con los obtenidos al considerar inicamente el dia del anuncio o suceso.

Tabla 7. Rendimientos anormales medios y contrastes de nulidad.

Empresas PNA Empresas NO PNA
3 6 9 9 3 6 9 9
ZYia ZYia ZYia ZYia Z’Yia ZYia ZYia ZYia

ID a=1 a=4 a=7 a=1 1D a=1 a=4 a=7 a=1

ace -0.0171 -0.0084 0.0191 -0.0064 | adz 0.0032 -0.0136 -0.0044 -0.0148
arc -0.0410* 0.0043 0.0509** 0.0141 | azk -0.0022 0.0062 0.0341 0.0380
caf -0.0020 0.0240 0.0040 0.0260 | bdl -0.0139 -0.0034 -0.0060 -0.0233
cem 0.0042 -0.0057 -0.0112 -0.0127 | bor 0.0054 -0.0127 -0.0100 -0.0172
cep 0.0019 -0.0063 0.0153 0.0110 | cam 0.0083 -0.0145 0.0133 0.0071
ena -0.0185 -0.0077 0.0348* 0.0086 | cor -0.0159 0.0260 -0.0212 -0.0110
end 0.0015 -0.0012 -0.0265*+* -0.0262* | dfe 0.0016 -0.0212 -0.0066 -0.0262
erc -0.0409 0.0045 0.0161 -0.0203 | dog -0.0064 0.0323 -0.0275 -0.0015
epc 0.0083 0.0028 -0.0090 0.0022 | gam -0.0227 0.0247 -0.0387 -0.0367
gas 0.0060 -0.0014 0.0129 0.0174 | itx 0.0148 0.0042 0.0091 0.0281
glo 0.0203 0.0329 0.0610 0.1142* | lin 0.0586* 0.0323 -0.0301 0.0608
enc 0.0096 0.0059 0.0128 0.0283 | log -0.0369 -0.0234 -0.0093 -0.0696
ibd 0.0015 0.0021 0.0125* 0.0161 | mec -0.0046 0.0109 -0.0076 -0.0013
ibe -0.0245 0.0104 -0.0128 -0.0268 | nat -0.0193 0.0161 -0.0021 -0.0053
ibp 0.0069 -0.0046 0.0009 0.0032 | nic 0.0415 0.0139 0.0388 0.0942*
Ibb -0.0071 -0.0111 -0.0024 -0.0205 | pes -0.0451%** -0.0078 -0.0055 -0.0584*
rep 0.0133 -0.0048 0.0097 0.0182 | ree -0.0009 0.0147 -0.0018 0.0119
snc -0.0001 0.0483 0.0125 0.0607 | taf 0.0159 -0.0018 0.1651** 0.1792*
tub -0.0102 0.0180 -0.0047 0.0032 | taz 0.0090 0.0298** -0.0013 0.0376
tur -0.0199 -0.0102 -0.0079 -0.0380 | zar -0.0904*** 0.0121 0.0149 -0.0634*+*
uni -0.0022 0.0113 0.0003 0.0093

vis -0.0205 -0.0006 -0.0192 -0.0403*

*** n-valor < 1%. ** p-valor < 5%. * p-valor < 10%.

Nota: El estadistico utilizado para contrastar la hipdtesis de nulidad del rendimiento anormal acumulado no es
maés que la suma de los estadisticos t para cada dummy dividida entre la raiz cuadrada del nimero de dummies.

De este modo, podemos concluir, aunque con ciertas reservas, que el mercado de valores espafiol no
ha entendido que la puesta en marcha del comercio de derechos de emisién va a tener un impacto

negativo sobre el valor de las empresas afectadas por el PNA, poniendo de manifiesto la escasa
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sensibilizacion de la comunidad inversora hacia las implicaciones del problema medioambiental para

la actividad econdmica en general y empresarial en particular.

6. CONCLUSIONES

La importancia de conocer y entender la relacion entre el desempefio financiero y el desempefio
medioambiental de las empresas parece que ha empezado a calar en el mercado de capitales espafiol.
Es de esperar que a medida que la mayor presion de los gobiernos y la respuesta de otros mercados
comunitarios se vaya haciendo més palpable y, sobre todo, se potencien los requerimientos de
informacion medioambiental tanto de forma independiente como complementaria a los estados
financieros tradicionales, los agentes del mercado desarrollen patrones de inversion y financiacién que
tengan cada vez mas en cuenta que la componente medioambiental condiciona el nivel de riesgo de
una empresa y su capacidad para obtener beneficios y, en ultimo término, crear valor para el accionista
y sostenerlo en el largo plazo.

En Espafia, en cualquier caso, sigue fallando el primer requisito de eficiencia del mercado, la
transparencia de la informacion. Es extremadamente dificil encontrar informacién relativa a la
situacion medioambiental de las empresas (amenazas, oportunidades, puntos fuertes y débiles), y sobre
todo poder interpretar en términos financieros el impacto de los diversos sucesos que pueden acontecer
como consecuencia de la evolucion de diversas cuestiones medioambientales. Tan so6lo en los ultimos
afios se ha empezado a observar una mayor atencion por parte de la sociedad (reflejada en los medios
de comunicacion) que ha provocado que las empresas empiecen a tener mas en cuenta los potenciales
efectos positivos de una mayor revelacion de informacion.

En este sentido, sera fundamental continuar profundizando en las caracteristicas y condicionantes de
las relaciones entre el desempefio financiero y medioambiental de las empresas, con el fin de
proporcionar a estas y a los mercados financieros fundamentos teoricos sobre los que tomar sus
decisiones de inversion y financiacién y desarrollar herramientas de analisis y toma de decisiones que
les permitan llevar a cabo actuaciones financiera y medioambientalmente sostenibles. Y una vez que el
mercado incorpore el medio ambiente en sus estrategias se habra conseguido cerrar un circulo de
Sostenibilidad en el que el mercado exige a las empresas un comportamiento medioambientalmente
responsable que limite su riesgo y garantice una creacién de valor sostenible y en el que, por su parte,
las empresas precisan del apoyo de los mercados para hacer frente a las exigencias financieras que se
derivan del compromiso con el desarrollo sostenible, necesitando de su aprobacién reflejada en una
menor rentabilidad exigida y menores costes de la financiacion ajena para aquellas empresas
dispuestas a asumir el reto de la Sostenibilidad.

En este trabajo se ha realizado un estudio de sucesos en el que se ha planteado un modelo de regresién
multivariante para determinar la existencia, el sentido y la intensidad de rentabilidades anormales
significativas ante la publicacidn de tres sucesos relacionados con la formulacion del Plan Nacional de

Asignacion de derechos de emision del gobierno espafiol. Se concluye que el mercado de valores
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espafiol no ha interpretado de forma negativa la asignacion de derechos de emisién que permitira la
entrada en funcionamiento del comercio europeo de derechos de emision. Este era el resultado
esperado a priori puesto que, en principio y en el corto plazo, la existencia de permisos de emision
parece que se traducira en costes relacionados tanto con la compra de derechos adicionales para cubrir
los niveles de emision reales en cada empresa como con las inversiones necesarias para reducir dichos
niveles. Si bien estas inversiones, en el medio o largo plazo, podran contribuir sin duda a la creacién

de valor para el accionista.
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APENDICE 1: CORRESPONDENCIA ABREVIATURA-NOMBRE EMPRESA

Abreviatura | Nombre completo

ace Acerinox

adz Adolfo Dominguez

arc Arcelor

caf Construcciones y Auxiliar de Ferrocarriles
azk Azkoyen

bdl Baron de Ley

bor Bodegas Riojanas

cam Campofrio

cem Cementos Portland Valderrivas
cep Cepsa

cor Cortefiel

dfe Duro Felguera

dog Dogi

ena Enagas

end Endesa

erc Ercros

epc Europac

gam Gamesa

gas Gas Natural

glo Global Steel Wire

enc Grupo Empresarial Ence
ibd Iberdrola

ibe Iberia

ibp Iberpapel

itx Inditex

Ibb La Seda de Barcelona
lin Lingotes Especiales

log Logista

mec Mecalux

nat Natra

nic Nicoléas Correa

pes Pescanova

ree Red Eléctrica de Espafia
rep Repsol

snc Sniace

taf Tableros de Fibras (TAFISA)
taz Transportes Azkar

tub Tubacex

tur Tubos Reunidos

uni Unién Fenosa

Vis Viscofan

zar Zardoya Otis
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