
María Concepción 
Verona Martel 

Dep. de Econoinía Fiizancieva 
y Contabilidad. Univ. de 

Inis Palinas de Gmiz Caizaiia 

José Juan 
Déniz Mayor 

Dep. de Ecoizoinía Financiera 
y Coiztabilidad. Univ. de 

Las Palnzns de Gran Canaria 

Resumen.-Palabras clave.-Abstract.-Key Words.- l .  Introducción.- 
2. Revisión de la literatura.-3. Hipótesis de investigación.- 

4. Aspectos metodológicos: 4.1. Selección de la muestra. 
4.2. Diseño de la investigación.-5. Resultados empzí-icos y discusión: 

5.1. Reacción del mercado ante anuncios negativos. 5.2. Reacción del mercado 
ante anuncios positivos. 5.3. Reacción del mercado a lo largo de1 tiempo.- 

6 .  Conclusiones.-Bib1iografia.-Anexo. Una selección de los anuncios analizados. 

1 REVISTA E S P a O L A  DE FINANCIACIÓN Y CONTABILIDAD 
Vol XXX, n " 110 1 
octubre-diciembre 2001 

~ 
l 

pp. 1037-1069 1 
1 

RESUMEN 

1 

E L propósito del presente estudio es explorar cómo valora el merca- 
do de acciones español la gestión medioambiental de las empresas, 
bajo la hipótesis de que una reacción significativa del mismo ante 

determinados acontecimientos de carácter medioambiental consecuencia 
de la (in)acción corporativa es indicativa de que dicho mercado es sensi- 
ble ante la problemática medioambiental. Tras analizar las noticias publi- 
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cadas en la prensa periódica durante el período 1988-1 998, alusivas a em- 
presas relacionadas con impactos concretos sobre el medio ambiente, la 
conclusión más significativa es que nuestro mercado presenta una reac- 
ción débil ante las mismas, la cual, no obstante, es negativa ante los anun- 
cios adversos para el medio ambiente y positiva frente a los anuncios de 
igual signo, siempre que, en este caso, no exista una vinculación con acti- 
vidades que supongan una salida de fondos de la empresa. 

PALABRAS CLAVE 

Gestión medioambiental; Mercado bursátil; Contenido informativo. 

The present study is aimed at exploring how the Spanish stock market 
values the environmental performance of the companies. We hypothesize 
that the fact that the market reacts significantly to certain environmental 
events caused by the corporate (in)action is an indication of the market 
awareness regarding environmental issues. After analysing the news 
published in the press during the period 1988-1998, which involve 
companies related to particular environmental events, we conclude that 
the marlcet shows a wealc reaction to environmentally related news. 
However, this response tends to be negative to adverse environmental 
news and positive to good environmentally news which do not imply 
funds outflow. 

1 KEYWORDS 

Environmental performance; Stock market; Information content. 

1 .  INTRODUCCI~N 

El creciente número de siniestros industriales, así como el cierre de 
empresas por incumplimiento de la legislación ambiental puede provocar 
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una sensación de riesgo que inhiba la inversión en sectores conflictivos, 
razón por la cual el inversor podría estar interesado en que la empresa lle- 
vase a cabo diversas medidas tendentes a la prevención, corrección o mi- 
nimización del daño ambiental, bajo la presunción de que las compañías 
sin buenas prácticas medioambientales se verán cada vez más amenaza- 
das. Así, algunas clases de inversores podrían estar ejerciendo un papel 
cada vez más importante en la realineación de la visión corporativa em- 
presarial hacia prácticas respetuosas con el entorno. Es el caso de los de- 
nominados fondos de inversión verdes, creados bajo la filosofía de los fon- 
dos éticos (1) a fin de orientar la decisión de cartera, considerando no sólo 
el tradicional binomio rentabilidad-riesgo sino, además, la sensibilidad de 
los sujetos emisores de los títulos ante los asuntos medioambientales. 

Algunos estudios, como el realizado por el World Business Council for 
Sustainable Development [1997], avalan tal planteamiento al mostrar có- 
mo la mejora de la gestión medioambiental y la implementación del con- 
cepto de eco-eficiencia incrementa el valor para el accionista. En similar 
sentido se manifiestan Feldman, Soyka y Ameer [1997], quienes afirman 
que las inversiones en gestión medioambiental pueden ser costosas, pero 
cuando son evaluadas apropiadamente, se observa que muchas de estas 
inversiones pueden producir rendimientos positivos y sustanciales para 
la firma. 

En general, tales consideraciones se apoyan en la hipótesis de que a 
largo plazo las actividades de reducción de la contaminación pueden tra- 
ducirse en beneficios que contrarrestasen los efectos negativos del corto 
plazo, de forma que los desembolsos corporativos para prevenir, reducir 
o minimizar el daño ambiental favoreciesen en último extremo a la em- 
presa y sus accionistas, gracias a la mejora en la productividad y la re- 
ducción de los costes por daño ambiental. 

Cabe deducir, a seizsu contrario, que aquellas empresas que se caracte- 
rizasen por una baja implicación en la protección del medio ambiente, 
con escasos o n~ilos desembolsos en dicha materia, pueden verse incapa- 
citadas para adaptarse a los cambios del entorno, tanto regulativos como 
competitivos, acarreando consecuencias adversas para el patrimonio, si- 

(1) Véase, por ejemplo, los trabajos de Suárez de Saro [1992], Camino [1993] y Cami- 
no y López [1995]. El fenómeno de la inversión selectiva data de los años veinte, cuando 
ciertas instituciones religiosas evitaban invertir en acciones «pecadoras» como las corres- 
pondientes a empresas conectadas con el alcohol y el tabaco [Slullius y Wennberg, 19981. 
Véase, además, la Circ~dar de 15 de noviembre de 1999 de la Comisión de Ética de IN- 
VERCO (elaborada a petición de la Comisión Nacional del Mercado de Valoi-es) sobre uti- 
lización por las Instituciones de Inversión Colectiva de la denominación «ético», ((ecológi- 
co» o cualquier otra que incida en aspectos de responsabilidad social. 1 
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tuación financiera y resultados de las compañías afectadas, y por tanto, 
siendo percibidas negativamente por los grupos de interés relacionados 
con ellas, en particular por los inversores. Bajo tales presunciones, pare- 
ce razonable pensar que, dada la relación potencial entre la gestión me- 
dioambiental y los futuros flujos de caja de la empresa, la divulgación de 
información sobre la situación medioainbiental de la empresa es suscep- 
tible de poseer contenido informativo para este último colectivo. 

Dada la ausencia de trabajos sobre esta materia en nuestro país, el 
propósito del presente estudio es explorar cómo valora el mercado de ac- 
ciones español la gestión medioambiental de las empresas que cotizan en 
Bolsa, bajo la hipótesis de que una reacción significativa del mismo ante 
determinados acontecimientos de carácter medioambiental consecuencia 
de la (in)acción corporativa es indicativo de que el mercado es sensible 
ante dicha problemática. 

A tal efecto, en la siguiente sección se expone una revisión de la litera- 
tura sobre la materia. Las hipótesis de investigación propuestas se reco- 
gen en el tercer apartado. El proceso de selección de la muestra y la me- 
todología utilizada se presenta en el apartado cuarto, mientras que los 
resultados obtenidos se comentan en la sección quinta. El trabajo finali- 
za con un resumen y conclusión del mismo. 

2. REVISI~N DE LA LITERATURA 

Se han realizado diversos estudios que tratan de probar si la gestión 
llevada a cabo por la empresa en el campo medioambiental posee alguna 
repercusión en la valoración de ésta por los grupos de interés, destacan- 
do aquéllos que tratan de evaluar si la divulgación de las prácticas em- 
presariales en dicho ámbito, así como de otra información de contenido 
medioambiental, tiene algún efecto en la cotización de los títulos en Bol- 
sa, exponiéndose en el presente epígrafe varios de los trabajos más signi- 
ficativos. 

Si bien autores como Giner [1992] sostienen que la información am- 
biental «es ,vista con buenos ojos, tanto si la información la proporciona 
la empresa, como si el origen de la información es externo a ella», parece 
observarse que los resultados de los estudios realizados al objeto de con- 
trastar tal afirmación tienden a ser inconsistentes y10 no concluyentes. 
Así, según algunos trabajos, la divulgación de información medioam- 
biental podría arrojar efectos favorables sobre la cotización de los títulos, 
mientras que para otros, las consecuencias serían de signo adverso. 
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Una de las vías para analizar el efecto de la actuación medioambiental 
corporativa sobre el precio de mercado de los títulos se apoya en los do- 
cumentos que la empresa presenta ante los diferentes agentes econó- 
micos y sociales, observándose resultados contradictorios. Así, en el estu- 
dio realizado por Ingram [1978] se señala que no hay evidencia de que la 
divulgación de información por parte de las empresas sobre su responsa- 
bilidad social y medioambiental posea contenido informativo para los in- 
versores. Sin embargo, según Anderson y Frankle [1980], la divulgación 
de datos de carácter social a través de las cuentas anuales tiene conteni- 
do informativo, siendo valorada positivamente por el mercado al no ha- 
ber sido descontada previamente por los inversores, afirmándose además 
que los recursos económicos parecen estar asignados en el mercado a 
aquellas firmas que revelan información social. Asimismo, Freedman y 
Jaggi [1986] encontraron que la divulgación de información sobre conta- 
minación por parte de empresas altamente contaminantes disminuía la 
percepción del riesgo sistemático por los inversores. 

Como contrapunto a lo antedicho, Jaggi y Freedman [1992] estudia- 
ron el impacto de la gestión de la contaminación sobre el valor de merca- 
do y el resultado económico de la empresa, observando que la ratio pre- 
cio-beneficio mostraba de forma destacada que los inversores valoraban 
peor a las firmas con una mejor gestión de la contaminación que a las 
más contaminantes, toda vez que la realización de fuertes desembolsos 
en actividades de protección medioambiental podría detraer recursos ne- 
cesarios para las actividades de inversión consideradas productivas, pro- 
vocando un impacto negativo sobre el resultado, así como sobre los flu- 
jos de tesorería a corto plazo. 

Aunque la relevancia de la información medioambiental elaborada 
por la empresa, especialmente la de naturaleza contable, frente a otras 
fuentes de información es reconocida en estudios como los de Guthrie y 
Parker [1989], Deegan y Rankin [1997], y Adams, Hill y Roberts [1998], 
coincidimos con Roberts [1991] en que debe reconocerse que la exclu- 
sión de otras fuentes de información puede resultar en una representa- 
ción algo incompleta de las prácticas de revelación. 

En este sentido, se podría aducir que una de las limitaciones de la in- 
formación medioambiental elaborada por la empresa, especialmente la 
de naturaleza contable, como medio para estudiar la reacción del merca- 
do ante aquella, radicaría en que el posible efecto de la noticia fuese co- 
nocido previamente por el mercado. Por ello, otro posible enfoque de es- 
tudio podría sustentarse en el análisis de la reacción del precio de 
mercado de las acciones antes noticias medioambientales puntuales pu- 
blicadas en otros medios como la prensa periódica. 
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Siguiendo esta línea, en el trabajo de Shane y Spicer [1983] se mues- 
tra que las firmas analizadas experimentaron rendimientos negativos 
anormales relativamente elevados en los dos días inmediatamente ante- 
riores a la publicación en la prensa de noticias sobre los informes reali- 
zados por el Council on Econoinic Priorities (CEP) sobre dichas coinpa- 
ñías, siendo más negativos los rendimientos de las empresas con una 
peor gestión en el control de la contaminación. Según estos autores, esta 
reacción sería consistente con los cambios en la percepción de los inver- 
sores acerca de los luturos fl~~jos de caja esperados en la fecha de publi- 
cación de tales estudios. En este sentido, cabría interpretar que dichos 
informes estarían anticipando la necesidad de realizar importantes inver- 
siones futuras en el campo medioainbiental. 

A este respecto, Stevens [1984] analizó la reacción de los inversores 
ante la publicación por el CEP de información sobre los gastos que se 
preveía incurrir en el futuro para el control de la contaminación, dada su 
potencial relación con los flujos de caja futuros, observando que la dih- 
sión de tales datos poseía contenido informativo para los inversores, des- 
tacando la desfavorable reacción del mercado ante las noticias sobre em- 
presas con probables desembolsos futuros de elevadas cuantías por 
dicho concepto, frente a la escasa respuesta en los casos de compañías 
con desembolsos previstos más reducidos. 

Por su parte, Johnson, Mittelhammer y Blayney [1992] examinaron el 
comportamiento de los precios de las acciones de las compañías produc- 
toras de pesticidas en los Estados Unidos frente a determinadas actua- 
ciones legislativas de la Administración sobre el sector, observándose que 
las noticias referidas a tales regulaciones repercuten de forma negativa y 
significativa sobre el valor de la firma en el mercado. 

El efecto del accidente industrial de Union Carbide en Bophal (India) 
sobre el precio de los títulos de la propia empresa, así como sobre la coti- 
zación de las restantes compañías del sector químico, fue estudiado por 
Blacconiere y Patten [1994], comprobando que el mercado valoró negati- 
vamente dicho suceso, y que dicha reacción, aunque adversa, fue menor 
en aquellas empresas que habían realizado una mayor divulgación previa 
de datos ambientales, pudiendo interpretase, en este caso, que los inver- 
sores consideraban que dichas compañías estaban haciendo frente a sus 
probables riesgos medioambientales de una mejor manera. Siguiendo un 
enfoque similar, Little, Muoghalu y Robinson [1995] estudiaron la rela- 
ción entre el precio de las acciones y las noticias relativas a casos judicia- 
les por deficiente gestión de residuos peligrosos, distinguiendo entre com- 
pañías que divulgaron información al respecto en sus estados contables y 
aquellas que no hicieron mención alguna, obteniéndose rendimientos 
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anormales negativos en torno a la fecha de publicación en la prensa, sien- 
do mayores en el caso de las empresas que no mostraron información al- 
guna en sus cuentas anuales. Dichos autores concluyeron que tales noti- 
cias tenían contenido informativo, si bien su efecto podía ser mitigado si 
la empresa reconocía previamente la existencia del litigio. 

Cabe citar finalmente a Klassen y McLaughlin [1996], quienes encon- 
traron que los premios concedidos a las compañías por su destacada ges- 
tión medioambiental tenían un impacto positivo sobre la valoración de 
los títulos en el mercado de capitales. 

Un concepto íntimamente asociado a la problemática medioambiental 
es, precisamente, la noción de impacto ambiental, una de cuyas acepcio- 
nes es la de alteración positiva o negativa producida en el medio ambien- 
te como consecuencia, directa o indirecta, de la realización de una activi- 
dad humana, con respecto a la situación que existiría si tal actividad no 
se hubiese realizado (2). 

Tal efecto o impacto se pone de manifiesto a través de la propia ocupa- 
ción física del territorio, con el consiguiente desplazamiento de las espe- 
cies originarias; por el consumo de materiales que pueden ser necesarios 
para el desenvolvimiento de otros seres; por la fabricación de productos, 
al liberar materias y10 formas de energía residuales al medio que pueden 
ser tanto beneficiosos como nocivos para otros agentes del sistema natu- 
ral; así como por el cierre o clausura de la actividad. 

A este respecto podenlos preguntarnos, bajo la hipótesis de eficiencia 
del mercado, si en España tales impactos son lo suficientemente relevan- 
tes como para influir en la percepción de los inversores sobre el valor 

(2) Bajo una óptica legal, el artículo 5." del Real Decreto 1131/1988, de 30 de septiei~z- 
bre (BOE de 5 de octubre), por el que se aprueba el Reglameizto para la eject~cióiz del Real De- 
creto Legislativo de Evaluacióiz de Zi~zpacto Ai~zbie~ztal, define el impacto ambiental coino 
«los efectos que la ejecución de un determinado proyecto, obra o actividad causa sobre el 
medio ambiente)). Para Conesa [1993], «hay impacto ambiental cuando una acción o acti- 
vidad produce una alteración, favorable o desfavorable, en el medio o alguno de los com- 
ponentes del medio. Esta acción puede ser un proyecto de ingeniería, un programa, un 
plan, una ley o una disposición administrativa con implicaciones ainbientales». 

En el contexto específico de la gestión ambiental corporativa, la norma UNE-EN ISO 
14001: 1996, define el impacto medioambiental como «cualquier cambio en el medio am- 
biente, sea adverso o beneficioso, resultante en todo o en parte de las actividades, produc- 
tos y servicios de una organización)). 
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bursátil de las acciones de la empresa causante de los mismos, dada su 
posible repercusión, detectada en los trabajos anteriormente citados, en 
los flujos de caja f-uturos de la empresa y su nivel de riesgo. 

Como quiera que en algunos estudios realizados sobre cuentas anua- 
les de empresas españolas que cotizan en Bolsa, como el de Moneva y 
Llena [1996], se destaca el hecho de que si bien las compañías suminis- 
tran datos sobre aspectos relativos a1 medio ambiente, la información es 
escasa y genérica, haciéndose hincapié en las actuaciones positivas efec- 
tuadas, sin realizar mención alguna acerca de los efectos adversos sobre 
el medio, en el presente estudio se ha optado por analizar cómo influyen 
en la cotización de las acciones las noticias publicadas en la prensa dia- 
ria alusivas a impactos medioambientales causados por las empresas, 
tanto positivos como negativos. 

Las diferentes actividades empresariales relacionadas con el medio 
ambiente pueden tener repercusiones de diverso signo sobre las compa- 
ñías causantes de las mismas, tales como el logro o pérdida de accesos a 
mercados regulados por normas ambientales, la obtención de sentencias 
favorables o desfavorables en litigios por delito ecológico, posibles reduc- 
ciones en los costes, etc. En este sentido, cabría cuestionarse si los inver- 
sores reaccionan en la misma dirección que el signo del hecho ambiental 
considerado, dada la posible existencia de un efecto diferenciado sobre la 
situación económico-financiera de la empresa. 

Al objeto de evaluar tal premisa, en el presente estudio se realizó una 
distinción entre anuncios medioambientales positivos y negativos, si- 
guiendo un enfoque similar al de Deegan y Gordon [1996], para quienes 
«las revelaciones positivas son definidas como información que presen- 
ta a la compañía operando en armonía con el entorno. Las revelaciones 
negativas son definidas como informaciones que presentan a la compa- 
ñía operando en detrimento del medio ambiente)). Así, definimos como 
anuncio medioambiental positivo aquel que recogiese un hecho o activi- 
dad referido a una empresa determinada y asociado a posibles impactos 
favorables en el medio ainbiente. Por su parte, se consideraron como 
anuncios medioambientales negativos aquellos que aludiesen a hechos o 
actividades referidos a una empresa determinada y asociados a posibles 
impactos desfavorables en el medio ambiente. Partiendo de lo señalado, 
la primera hipótesis manejada en el trabajo es la siguiente: 

H1: «El anuncio de que una empresa que cotiza en el mercado espa- 
ñol de acciones está relacionada con un impacto concreto sobre 
el medio ambiente produce una reacción significativa en su pre- 
cio de mercado del mismo signo que el del impacto)). 



artículos María Concepción Verona Martel y José Juan Déniz Mayor 

REACCI~N DEL MERCADO DE ACCIONES ESPAÑOL 
1045 

doctrinales 

Otra variable a considerar es el «efecto patrimonial)) de la noticia, ya 1 
que no necesariamente el signo de la noticia medioambiental ha de tradu- 
cirse en una reacción homóloga en el precio de los tít~~los, dada la com- ~ 
pleja relación existente entre la gestión económica general de la compañía 1 
y sus actividades medioambientales. En este sentido, Ullmann [1985] se- 
ñala que es posible que el inversor reaccione adversamente tanto frente a 

l 

las actuaciones empresariales medioambientalmente negativas (inversor 
ético) como ante aquellas otras que pudieran ser percibidas como activi- 
dades derrochadoras de recursos que no tienen una traducción favorable 
en los flujos de caja (inversor estilo Friedman), arguyendo, no obstante, 
que puede existir un nivel óptimo de gestión medioambiental que maxi- 
mice o por lo menos no empeore los resultados de la gestión económica 
general de la compañía. 

Bajo este enfoque y en el caso de las noticias que reflejan hechos posi- 
tivos para el medio ambiente, nos hemos preguntado si el inversor discri- 
mina entre aquellas que implican o implicarán una salida de fondos de la 1 

empresa, y aquellas otras que no poseen repercusión patrimonial inme- 
diata, como es el caso de los premios, certificaciones, etc. Si bien a priori, 
un premio medioambiental sin valor pecuniario puede poseer un escaso 
o nulo valor patrimonial, podría ser percibido por el público como el re- 
sultado de una sólida gestión llevada a cabo en el pasado en dicho cam- 
po, existiendo la posibilidad de que dicha gestión se mantenga y que ello l 

se traduzca en mayores ganancias futuras para la empresa [Klassen y 
Mclaughlin, 19961. No hemos realizado dicha discriminación en el caso 
de los hechos medioambientalmente negativos ya que, por lo general, to- 
dos ellos suponen una probable salida de fondos de la compañía. La hi- 
pótesis planteada a este respecto es la siguiente: l 

H2: «El precio de mercado de una empresa relacionada con impactos 
medioambientalmente positivos reacciona de forma diferenciada 
en función de si tales impactos están asociados o no con salidas 
de fondos de la empresa)). 

l 
Por otra parte, cabe cuestionarse si la respuesta de los inversores an- 

te la publicación de noticias ambientalmente negativas podría ser dife- 
rente en función de la situación en que se halla la empresa debido a los 
problemas descritos en ellas, pudiendo distinguirse entre otras clases 
de noticias, la difusión de informes desfavorables, la presentación de 
denuncias ante los órganos competentes, la realización del correspon- 
diente procedimiento judicial o administrativo, o la comunicación y10 
ejecución de la sanción. A tal propósito, la hipótesis propuesta es la si- 
guiente: 
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H3: «El precio de mercado de una empresa relacionada con impactos 
medioambientalmente negativos reacciona de forma diferencia- 
da según el contenido del anuncio publicado)). 

Finalmente, como quiera que el estudio abarca un período de once 
afios, hemos considerado interesante analizar si se lia producido alguna 
variación en la percepción de los inversores acerca de los asuntos medio- 
ambientales, bajo la hipótesis de que con el transcurso del tieinpo, dada 
la evidencia científica disponible así como la creciente conciencia social, 
los inversores valorarían cada vez más positivamente los eventos medio- 
ambientalmente positivos y, por el contrario, cada vez más negativamen- 
te los hechos medioambientalmente adversos, dando origen a la siguien- 
te hipótesis: 

H4: «Con el paso del tiempo, el precio de mercado de los títulos de 
las empresas reacciona con mayor intensidad ante el anuncio de 
un impacto medioambiental relacionado con las mismas». 

4. ASPECTOS METODOL~GICOS 

Los anuncios que conforman la muestra están referidos a empresas 
que cotizan en el mercado de acciones español, siendo objeto de estu- 
dio el período 1988-1998. Dichos anuncios fueron extraídos de la base 
de datos de prensa BARATZ, mediante una búsqueda por empresas co- 
tizadas, utilizando palabras claves como «medio ambiente», «impacto 
medioambiental» o ((delito ecológico». Esta base contiene la informa- 
ción publicada en los medios escritos, tanto especializados en noticias 
econóinicas como de carácter general, tales como Expansión, Cinco Dí- 
as, La Gaceta de los Negocios, El País o El Mundo. Las publicaciones de 
carácter semanal o mensual fueron excluidas al no coincidir su periodi- 
cidad con la información diaria generada por el mercado de acciones. 
Tampoco fueron estudiados los anuncios relativos a filiales poco signi- 
ficativas, bajo la premisa de que su efecto en la cotización de la empre- 
sa matriz sería escasamente relevante. 

Si bien los mismos anuncios referidos a una sola compañía que fue- 
ron publicados t l  rnismo,día en distintos medios se consideraban como 
uno solo, el problema surgía cuando la noticia aparecía repetida a lo lar- 
go de varios días o bien cuando se publicaban diferentes anuncios relati- 
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vos a un mismo hecho distribuidos a lo largo del tiempo, ya que en estos 
casos cabría cuestionarse si se trataba de un inismo anuncio o de dife- 
rentes, aún no descontados por el mercado el primer día de su difu- 
sión (3). De acuerdo con la metodología de eventos, la solución propues- 
ta ante este problema consistió en establecer un margen de varios días 
antes y después de la publicación de una noticia (en el presente estudio 
fue de 60 días) para considerar como «nuevo» el anuncio que sobre la 
misma materia se produjese fuera de dicho intervalo. Además, se observó 
que el número de anuncios coincidentes en fecha y referidos a distintas 
compañías era mínimo, analizándose en tal caso como un solo anuncio. 

Finalmente, la relación de anuncios preseleccionados fue objeto de 
una depuración adicional consistente en la exclusión de los emitidos en 
fechas cercanas a otras noticias relativas a la empresa que pudieran afec- 
tar a1 precio de las acciones, no siendo posible determinar separadamen- 
te la contribución de cada uno de ellos al mismo, tales como anuncios de 
pago de dividendo, ampliaciones de capital o anuncios medioambienta- 
les de signo contrario. Asimismo, cabe destacar que los anuncios inclui- 
dos en la muestra se caracterizaron por su afectación a una empresa 
concreta y no a un sector. , 

A título ilustrativo, y de acuerdo con las premisas anteriormente esta- 
blecidas, se consideraron como anuncios medioambientalmente positivos, 
entre otros, la inversión en activos dedicados a la prevención, corrección 
y10 minimización de daños al medio ambiente, la implantación de siste- 
mas de gestión medioambiental, la obtención de una distinción medioam- 
biental (EMAS, ISO 14000, etc.), sentencias favorables o el archivo de liti- 
gios de carácter medioambiental. Se excluyó de esta categoría las noticias 
que recogiesen manifestaciones de defensa fornluladas por los directivos l 

de la compañía analizada o grupos de interés estrechamente vinculados a 
la misma ante acusaciones de daños al medio ambiente. 

Por su parte, bajo la figura de los anuncios medioambientalmente ne- 
gativos se recogieron, entre otros, las denuncias o acusaciones públicas 
de daños al medio ambiente, las sentencias en firme por igual motivo o 
los informes técnicos adversos, con independencia del grado de vincula- 
ción que pueda existir entre la entidad emisora de los mismos y la com- 
pañía analizada. En el Anexo se muestran algunos ejemplos de anuncios 1 l 

seleccionados. 1 

l 
(3) Un caso típico es el de la denuncia por vía judicial de un daño al medio ambiente, 1 

que es seguida de la apertura de diligencias, el juicio, el fallo del tribunal, el posterior re- , 
curso de la sentencia, etc., siendo todos y cada uno de dichos actos jurídicos objeto de pu- I 

blicación en prensa. I 
l 
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El número total de anuncios positivos ascendió a 83, de los cuales se 
excluyeron 42 por las razones expuestas, mientras que los anuncios nega- 
tivos fueron 55, rechazándose 17. No se incluye en el cómputo los anun- 
cios calificados como repetidos. De esta forma, la muestra objeto de estu- 
dio quedó formada por 41 anuncios ambientalmente positivos y 38 
negativos producidos en el período 1988- 1998, correspondientes a empre- 
sas que cotizan en el mercado español de renta variable, cuya distribución 
temporal y por sectores se muestra en la Tabla 1. 

De su lectura cabe reseñar que los sectores que generaron más anun- 
cios positivos, antes de la correspondiente depuración, fueron, funda- 
mentalmente, el eléctrico (49,  el textil y papelero (15) y el químico y 
energético (13), caracterizados por su mayor conflictividad ambiental, al 
ser los que más noticias negativas generaron: 20 el textil y papelero, 14 el 
eléctrico y 14 el químico y energético. Destaca la práctica ausencia de 
anuncios, tanto positivos como negativos, sobre empresas pertenecientes 
a sectores calificados de baja conflictividad en la materia. 

Asimismo, se observa la existencia de un mayor número de anuncios 
positivos que negativos, que podría deberse, entre otras razones, a que 
los eventos medioambientales positivos son ((realmente)) más numerosos 
que los adversos; a la existencia de un eficaz sistema de control de la in- 
formación por parte de la compañía afectada; a la vigencia de disposicio- 
nes legales que limiten el derecho a la información sobre sucesos medio- 
ambientales negativos (4); o, incluso, a la .carencia de una mayor 
p~iblicidad de las infracciones y sanciones dictadas por parte de los orga- 
nismos reguladores (5). Finalmente, cabe resaltar el aumento de las noti- 
cias positivas a partir de 1993, un año después de la celebración de la 
Conferencia de Rio sobre el cambio climático. 

(4) Véase, por ejemplo, el artículo 3 de la Ley 38/1995, de 12 de diciembre (BOE de 13 
de diciembre), sobre el derecho de acceso a la iizformación en materia de medio ambiente, en 
el que se establecen diferentes supuestos en los que las Administraciones Públicas podrhn 
denegar la información sobre medio ambiente. 

(5) Es paradigmhtico, en este sentido, el caso de la U.S. Environmental Protection 
Agency (EPA), que posee una base de datos en línea (http://zyww.epa.gov/enviro/htmUt~'is/ 
tris-queiy-java.htm2) fácilmente accesible al público que cubre cerca de 28.000 informes 
del Toxic Release Inventory (TRI). Al objeto de garantizar la fiabilidad de los datos, las 
compañías aludidas pueden efectuar las observaciones que estimen oportunas en el caso 
de que se produjesen errores en la información suministrada, así como realizar enlaces 
entre dicha base de datos y sus propias páginas web. 

Apoyándose en el contenido de dicha base de datos, el Environmental Defense Fund's 
Chemical Scorecard Site publica una lista de los 20 principales contaminadores en cada 
uno de los Estados de la Unión, ofreciendo a las empresas la posibilidad de que expongan 
su versión de los hechos. 
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TABLA 1 
DISTRIBUCI~N TEMPORAL Y POR SECTORE DE LOS ANUNCIOS 

QUE FORMAN LA MUESTRA 

FUENTE: Elaboración propia a partir de las fuentes de información consultadas. 

1998 Automóvil 
Bancos 
Eléctrico 
Químico y energía 
Textil y papelero 

TOTAL 

1 
1 
6 
1 
1 

83 

O 
O 
1 
O 
1 

4 1 

Minero-siderúrgico 

TOTAL 

5 

55 

3 

38 
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La metodología propuesta tiene por objeto detectar si se producen 
rendimientos anormales significativos estadísticamente ante los anun- 
cios sobre el comportamiento medioambiental empresarial a lo largo del 
período objeto de estudio. 

El rendimiento anormal viene dado por la diferencia entre el rendi- 
miento obtenido por u11 título en el mercado en un momento determina- 
do (calculado a partir de los datos diarios de los precios en el mercado, 
sobre los cuales se realizan una serie de ajustes, por dividendos y por 
ampliaciones de capital, a fin de que ese dato refleje el rendimiento real 
del título) y el rendimiento esperado para dicho título en ese momento, 
estimado según el modelo de mercado, quedando la expresión siguiente: 

donde, 

RA,, representa el rendimiento anormal del título i en el momento t .  
R,, representa el rendimiento obtenido por el título i en el momen- 

to t .  
R,,,, representa el rendimiento del mercado medido a través del 

Índice General de la Bolsa de Madrid en el momento t .  
a, y pi son los parámetros del modelo de mercado estimados por míni- 

mos cuadrados ordinarios a lo largo de un período de 150 días, 
que abarca del día -160 al día -1 1, previos a la publicación de la 
noticia. 

Los datos referentes a las cotizaciones diarias y al Índice General se 
han obtenido de la Bolsa de Madrid. 

El período para observar si se producen rendimientos anormales es 
conocido con el nombre de ventana, seguido del número de días que 
abarca (ventana de 2 días, de 3 días, etc.), siendo el día O el momento en 
que el anuncio se publica en la prensa, centrándose nuestro análisis en 
las fechas más próximas al anuncio del evento. El uso de una ventana es- 
trecha para analizar el efecto del acontecimiento, unido a la utilización 
de información diaria, reduce 'la probabilidad de que otro tipo de noti- 
cias, que pudieran distorsionar las conclusiones, estén, incluidas en el 
efecto que se analiza. 

Al objeto de determinar si la reacción del mercado ante los anuncios 
que se estudian es significativa en términos estadísticos, los rendimien- 
tos anormales estimados son sometidos a unas pruebas estadísticas, con- 
siderando como hipótesis nula que los rendimientos anormales son igua- 
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les a cero. Para ello se ha utilizado el test estadístico no paramétrico de 
Corrado [1989], que se comporta como una distribución normal. Dicho 
test tiene igual poder y buena especificación que el test de Wilcoxon [Co- 
rrado, 19891, siendo recomendado por autores como Campbell y Wasley 
[1993] y Cowan y Sergeant [1996]. 

El test de Corrado se apoya en la transformación de la serie temporal 
de rendimientos anormales obtenidos por cada título en sus respectivos 
rangos. Si denominamos y, al rango del rendimiento anormal del título i, 
nos queda que: 

Kit = rango(RA,), t = -160, ..., +lo, 

considerando una serie temporal de 171 días (6), donde el rango (Y,) va- 
riará de 1 a 171, indicando el rango l el rendimiento anormal más pe- 
queño; asignando un rango tanto a las rentabilidades anormales que 
componen el período de estimación como a las que componen el período 
que comprende la ventana. Para construir el estadístico, es necesario de- 
terminar el rango medio, definido por E, el cual se calcula como 112 más 
la mitad del número de rendimientos anormales considerados. El test de 
Corrado para el día O queda definido de la siguiente forma: 

siendo N el número de anuncios o acontecimientos que componen la 
muestra para el día considerado, calculándose la desviación típica (S(K)) 
usando la muestra completa de 171 días. 

El test de Corrado para analizar un período de más de un día, por 
ejemplo, la ventana formada por el intervalo (a = +1, b = +2), vendrá da- 
do por la siguiente expresión (7): 

(6) Se ha considerado un período temporal de 171 días similar al utilizado por Gon- 
zález y González [1997] que fue de 141 días (del día -1 30 al día + 1 O), pero inferior al utili- 
zado por Corrado que fue de 250 dí&s (del día -244 al día + 5 ) .  

(7) Expresión recogida en el trabajo de González y González [1997], quienes aplican 
este test, ya que en el trabajo original de Corrado [1989] sólo se indica la fórmula para un 
día, no para un período de varios días. 
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5. RESULTADOS EMPÍRICOS Y DISCUSI~N 

La Figura 1 muestra los rendimientos anormales acun~ulados genera- 
dos en torno a la fecha de los anuncios objeto de estudio, distinguiendo, 
por una parte, los correspondientes a aquellos títulos de compañías so- 
bre las que se publicaron noticias ambientalmente negativas y, por otra, 
los pertenecientes a empresas con noticias favorables. Destaca el com- 
portamiento diferenciado de ambas series de datos tras la fecha del 
anuncio, evidenciado por la acusada tendencia decreciente experimenta- 
da en el precio de los títulos ((negativos)) frente al carácter aparentemen- 
te más estable de los títulos «positivos», que se traduce en la existencia 
de una brecha o desfase a partir del día +2, con lo cual la noticia que se 
da a conocer tendría impacto en los precios de los títulos. 

FIGURA 1 
RENDIMIENTOS ANORMALES ACUMULADOS 

EN TORNO A LA FECHA DEL ANUNCIO 

0,Ol -- - 

-AL 

-0,02 - 

-0,03 - 

-0,04 - I 

-0,05 I I I I I I I I I  I I I I I I I I I  

-10 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 O 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
días 

- rendimientos anormales acumulados con anuncios negativos 
- -- - rendimientos anormales acumulados con anuncios positivos 
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Obsérvese que el comportamiento de los datos en el intervalo (0, +lo) 
parece coi-responderse con lo predicado en la primera hipótesis del pre- 
sente estudio: la publicación de noticias ambientalmente negativas coin- 
cide con una bajada en el precio de los títulos afectados, mientras que los 
anuncios medioambientales positivos estarían asociados a reacciones de 
igual signo en el precio de mercado de los títulos considerados. 

A fin de determinar si la reacción del mercado ante los anuncios estu- 
diados es significativa en términos estadísticos, se aplicó el test de Corra- 
do a la muestra seleccionada. En las líneas que siguen a continuación se 
estudian, en primer lugar, los resultados obtenidos en torno al efecto que 
los anuncios de carácter negativo tienen sobre el precio de mercado de 
las acciones, para proceder, posteriormente, a comentar el impacto que 
sobre los mismos tienen los anilncios de signo positivo, concluyendo el 
presente epígrafe, haciendo referencia a la evolución del comportamien- 
to del mercado durante el período analizado ante los anuncios que con- 
forman la muestra. 

En lo referente al estudio de la influencia de los anuncios medio- 
ambientales negativos sobre la cotización de las acciones, cabe desta- 
car el hecho de que, tanto en el momento de su publicación en prensa 
como en gran parte de los días posteriores al mismo, los rendimientos 
anormales negativos son mayoritarios, siendo positivos la mitad de las 
veces en los días precedentes. El día de la publicación aproximadamen- 
te el 58 por 100 de los rendimientos anormales arrojó un valor nega- 
tivo. 

Como se observa en la Tabla 2, los resultados del test de Corrado 
muestran que tales rendimientos no son estadísticamente significativos 
en el momento de ser comunicado el evento. Asimismo, el estudio de la 
reacción conjunta acaecida entre la fecha del anuncio y los días anterio- 
res y posteriores arroja similares resultados, salvo en la ventana (0, +5), 
cuyos rendimientos anormales acumulados llegan a ser significativos só- 
lo a un nivel de confianza del 90 por 100. 

Se puede afirmar, por un lado, que las noticias relativas a problemas 
medioambientales parecen ser interpretadas por el mercado de forma 
desfavorable, reflejándose tal percepción en una disminución del precio 
de las acciones de las empresas afectadas y, por otro, que dicha disminu- 
ción no es lo suficientemente elevada para que resulte significativa esta- 

, dísticamente, salvo en la ventana (0, +5). 
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TABLA 2 
RESULTADOS OBTENIDOS 

CON ANUNCIOS NEGATIVOS (n = 38) 

FUENTE: Elaboración propia. 
* Estadísticamente significalivo a un nivel de coniianza del 90 por 100. 

** Estadísticamente significativo a un nivel de confianza del 95 por 100. 

Días 

( O ,  - 1  
(-1s)) 

O 
(0, +1) 
(-1, + l )  
(0, 4.3) 
(0, +5) 

( t l ,  +lo)  

En la muestra se incluyen anuncios relativos al mismo hecho medio- 
ambiental, aunque en diferentes instantes del tiempo, por lo que cabría 
cuestionarse si sólo tendría contenido informativo el primer anuncio y 
no los restantes. 

A tal objeto se analizaron las noticias que hacían referencia por pri- 
mera vez a hechos inedioambientalmente negativos, obteniéndose una 
muestra de 26 anuncios. Los rendimientos anormales generados en las 
ventanas utilizadas en el presente trabajo fueron inferiores a los obteni- 
dos con la muestra principal, no siendo significativos estadísticamente 
en ninguna de ellas. Así, en el momento O el rendimiento anormal es de 
-0,0003 (test de Corrado = -0,1682), mientras que en la ventana (0, +5) 
fue de -0,0242 (test de Corrado = -0,5889)) siendo en este caso negativo 
el 53'85 por 100 de los rendimientos. 

Si se estudia la muestra principal centrándose en la situación que se 
halla la empresa debido al problema ambiental que se comunica en cada 
uno de los anuncios considerados, se observa que la misma puede ser di- 
vidida en cuatro. La primera, formada por 8 anuncios correspondientes a 
empresas de los sectores químico (3), eléctrico (1)) textil y papelero (3) y 
minero-siderúrgico (1)) recoge todos aquellos informes desfavorable' S, de 
procedencia tanto externa como interna, relativos a una empresa y su ges- 
tión en materia de medio ambiente, como por ejemplo, los informes de 

Rendinzientos 
acumulados 

-0,0074 
-0,0016 
-0,0026 
-0,0068 
-0,0057 
-0,0147 
-0,0296 
-0,0312 

Test de Corrado 

1,3740 
0,2964 

-1,0465 
-1,1996 
-0,1332 
-0,8060 
-1,6982* 
-1,5940 

% rendimie~ztos 
acumulados < 0 

47,37 
50 
57,89 
63,16 
55,26 
60,53 
57,89 
50 
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grupos ecologistas que ponen de manifiesto que una empresa ha realiza- 
do vertidos contaminantes. La segunda, compuesta por 9 anuncios relati- 
vos a empresas de los sectores eléctrico (4), textil y papelero (2), cementos 
y construcción (1) y químico (2)) incluye las denuncias formuladas ante 
las autoridades competentes sobre empresas que no respetan el medio 
ambiente. La tercera, compuesta por 9 anuncios pertenecientes a empre- 
sas de los sectores eléctrico (l), textil y papelero (4), químico (2) y mine- 
ro-siderúrgico (2), engloba aquellas noticias que hacen referencia al pro- 
cedimiento administrativo o judicial abierto contra una empresa (por 
ejemplo, declaraciones de directivos ante los tribunales). Por último, la 
cuarta, integrada por 7 anuncios vinculados a empresas de los sectores 
cementos y construcción (1)) textil y papelero (4)) químico (1) y eléctri- 
co (l),  abarca las noticias referentes a las sanciones impuestas por daño 
ambiental. Debe aclararse que no necesariamente los mismos hechos son 
objeto de noticia en todas las categorías descritas, existiendo muchos ca- 
sos que sólo son tratados en una de ellas y no en las demás. Los restantes 
anuncios contenidos en la muestra principal fueron excluidos de este ni- 
vel más detallado de análisis dada su heterogeneidad. 

Como se observa en la Tabla 3, en el momento del anuncio el merca- 
do reacciona de forma más fuerte ante eventos relacionados con proce- 
dimientos administrativos o judiciales, llegando a ser significativo a 
un nivel de confianza del 90 por 100, hecho que no sucede en las res- 
tantes muestras. Sin embargo, si se amplia la ventana al objeto de eva- 
luar el comportamiento acumulado del mercado, se detecta en el in- 
tervalo (0, +5) una reacción significativa tanto frente a los informes 
desfavorables como ante las sanciones, siendo más importante el pri- 
mer caso, debido posiblemente a que las noticias relativas a las sancio- 
nes pueden haber sido parcialmente descontadas por el mercado en las 
fases previas del proceso. Otra posible explicación de tal respuesta es 
que el mercado haya estimado que la sanción recibida por la empresa 
es un «mal menor», considerando el abanico de penas que se le podría 
haber aplicado por el daño causado a1 medio natural. Cabe reseñar que 
la existencia de una respuesta desfavorable del mercado ante los litigios 
medioambientales coincide con los resultados obtenidos sobre tal cues- 
tión por Little, Moughalu y Robinson 119951. 

Por otra parte, la ausencia de una respuesta significativa del mercado 
frente a las denuncias presentadas ante la autoridad competente puede 
deberse a que no se consideren como hecho relevante hasta que el órga- 
no decide iniciar el correspondiente procedimiento. No obstante, las con- 
clusiones obtenidas deben ser adecuadamente ponderadas dado el pe- 
queño tamaño de las muestras analizadas. 



TABLA 3 
RESULTADOS OBTENIDOS CON ANUNCIOS NEGATIVOS 

E N  FUNCIÓN DEL TIPO DE NOTICIA 

Días 

(-10, -1) 
(-1,o) 

O 
(0, +1) 

(-1, + l>  
- (0, +3) 

(0, +5) 
(+1, +lo) 

FUENTE: Elaboración propia. 
" Estadísticamente significativo a un nivel de confianza del 90 por 100. 

"" Estadísticamente significativo a un nivel de confianza del 95 por 100. 

Días 

(-10, -1) 
(-14) 

O 
(O, +1) 

-(-1, +1) 
(0, +3) 
(0, +5) 

(+l, +!o) 

MUESTRA DE INFORMES D E S F A V O ~ L E S  (n = 8) 

Rendimientos 
acumulados 

-0,0386 
-0,0045 
-0,0076 
-0,0115 
-0,0083 
-0,0207 
-0,0626 
-0,0395 

MUESTRA DE DENUNCIAS (n = 9) 

MUESTRA DE PROCEDIMIENTOS EN CURSO (n = 9) 

Rendimientos 
acurnulados 

0,0185 
-0,0009 
-0,001 O 
-0,0018 
-0,0017 
0,0023 

-0,0016 
0,0033 

Rendimientos 
acumulados 

0,0140 
-0,0058 
-0,0128 
-0,0043 
0,0026 
0,0039 

-0,0026 
-0,0199 

MUESTRA DE SANCIONES (n = 7) 

Test de Corrado 

-0,5058 
-0,9574 
-1,1133 
-0,9068 
-0,9956 
-0,5589 
-2,1401"" 
-1,1698 

Rendimientos 
acumulados 

-0,0059 
-0,0020 
-0,0023 
-0,0094 
-0,0091 
-0,0225 
-0,0383 
-0,0433 

% rendimientos 
acumulados < O 

75 
62,5 
87,5 
75,5 
37,5 
75 
87,5 
62,5 

Test de Corrado 

2,2999"" 
-0,1819 
-0,1676 
-0,5050 
-0,7427 
0,0984 
0,0595 
0,0668 

de Corrado 

1,1233 
-1,3750 
-1,7889" 
-0,8538 
-0,401 8 
-0,2843 
-0,5 138 
-0,961 7 

% rendimientos 
acurnulados < O 

33,33 
44,44 
55,56 
55,56 
66,67 
44,44 
33,33 
33,33 

% rendimientos 
acunzulados < O 

22,22 
55,56 
66,67 
77,78 
44,44 
77,78 
55,56 
55,56 

Test de Corrado 

0,9032 
-0,3322 
-0,5913 
-0,9893 
-1,2592 
-1,4323 
-1,8596" 
-1,1245 

% rendimientos 
acumulados < O 

44,44 
33,33 
44,44 
55,56 
55,56 
55,56 
55,56 
44,44 



l 
l 

l 
artículos María Concepción Verona Mariel y José Juan Déniz Mayor 

doctrinales REACCI~N DEL MERCADO DE ACCIONES ESPAÑOL 
1057 

5.2. REACCI~N DEL MERCADO ANTE ANUNCIOS POSITIVOS 

En cuanto a los anuncios medioambientales positivos, se ha cons- 
tatado que en los días anteriores a su publicación en prensa los ren- 
dimientos anormales diarios son negativos, pasando a positivos en la fe- 
cha del anuncio y los días posteriores. Tal y como muestra el gráfico de 
rendimientos anormales acumulados (Figura 1) para el período (-10, 
+lo), parece observarse una mejoría o al menos estabilización en la ten- 
dencia seguida por los rendimientos anormales acumulados después del 
anuncio con respecto a la existente en el intervalo anterior al día O. 

Los resultados obtenidos al aplicar el test de Corrado (Tabla 4) mues- 
tran que existe una reacción favorable del mercado coincidente con la 
publicación de la noticia medioambiental positiva, llegando a ser esta- 
dísticamente significativa, a un nivel de confianza del 90 por 100, sólo 
en el período (0, +3), ventana cuyos rendimientos anormales acumula- 
dos positivos suponen casi el 54 por 100 del total, con lo cual la reacción 
del mercado ante el anuncio estaría extendiéndose a los días más próxi- 
mos al momento de su publicación. Ahora bien, si se amplía el número 
de días comprendidos en la ventana, el valor del test no aumenta sino 
que comienza a disminuir. Por su parte, los resultados del análisis reali- 
zado con ventanas más amplias como (-10, -1) y (+ 1, + 10) indican que 
la reacción acumulada del mercado en los días anteriores al momento O 

TABLA 4 
RESULTADOS OBTENIDOS 

CON ANUNCIOS NEGATIVOS (n = 41) 

FUENTE: Elaboración propia. 
" Estadísticamente significativo a un nivel de confianza del 90 por 100. 

"" Estadísticamente significativo a un nivel de confianza del 95 por 100. 

% rendimientos 
acumulados > O 

48,72 
51,28 ' 
51,28 
48,72 
46,15 
53,85 
61,54 
41,03 

Días 

( O  - 1  
(-1,o) 

O 
(0, +1) 
(-1, +l> 
(0, +3) 
(0, +5) 

(+1, +lo) 

Rendi~izieiztos 
acumulados 

-0,0190 
0,0009 
0,0014 
0,0033 
0,0029 
0,0052 
0,0058 
0,0014 

Test de Covvado 

-2,0907"" 
0,9627 
1,3539 
1,4520 
1,1899 
1,8240" 
1,4371 
0,0773 
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es negativa, siendo ademlis significativa a un nivel del 95 por 100, pre- 
sentando un valor positivo para el conjunto de los días posteriores. 

Por tanto, parece observarse una respuesta favorable del mercado an- 
te los anuncios ambientalmente positivos, pero tal reacción no es lo sufi- 
cientemente elevada para ser estadísticamente significativa, salvo en la 
ventana (0, +3). El efecto favorable de las noticias medioambientales po- 
sitivas sobre el precio de las acciones no parece extenderse de modo sig- 
nificativo más allá del día +3, a diferencia de los anuncios negativos, cu- 
ya adversa influencia persistiria hasta el día +5. 

Al igual que se hizo con los anuncios negativos, de la muestra de anun- 
cios medioambientalmente positivos se excluyeron todas aq~~ellas noticias 
que hacían referencia a hechos que ya habían sido previamente difundidos, 
con el fin de que la muestra recogiera sólo las primeras noticias sobre un 
tema concreto; tras este proceso quedaron 32 anuncios. Los rendimientos 
anormales obtenidos, en general, para las distintas ventanas analizadas son 
menores, como es el caso del momento 0, que asciende a 0,0007 (test de 
Corrado = 0,8099), o bien, bastante similares como ocurre en la ventana 
(0, +3), con un rendimiento de 0,0055 donde sólo el 46'67 por 100 de los 
mismos es positivo (test de Corrado = 1,2086), no obteniéndose rendimien- 
tos anormales positivos significativos estadísticamente para otras ventanas. 

A fin de contrastar la hipótesis de que, ante los anuncios medioam- 
bientales positivos, el inversor discrimina entre aquellas noticias alusivas 
a hechos que carecen de repercusión patrimonial inmediata y aquellas 
otras que reflejan una posible salida de fondos de la empresa, se descom- 
puso la muestra de anuncios positivos en dos, denominadas respectiva- 
mente ((muestra no financiera)) y «muestra financiera». 

Bajo la primera agrupación, integrada por 1 1 anuncios correspon- 
dientes a empresas de los sectores textil y papelero (3), eléctrico (6) y 
químico (2), se incluyeron certificaciones y premios no pecuniarios obte- 
nidos, sentencias e informes técnicos favorables, etc. Su característica 
básica es que no suponen en el momento de la noticia o en el futuro una 
salida de fondos de la empresa. .En el segundo gmpo, formado por 20 
anuncios pertenecientes a empresas de los sectores eléctrico (12), quími- 
co (2)) textil y papelero (5) y cementos y construccióp (l), se recogieron 
todas las actividades de inversión en activos de la compañía dedicados a 
la prevención, corrección o minimización de daños ambientales, así co- 
mo declaraciones sobre la realización de futuras actividades medioam- 
bientales. Se excluyeron de este análisis los anuncios que incluían ambas 
clases de noticias, así como aquellas cuya atribución a una de las mues- 
tras establecidas no fue posible. 

Tomando como base esta descomposición, en la Tabla 5 se muestra la 
existencia de un comportamiento contrapuesto en el mercado ante cada 
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clase de noticia. Así, en el día O la publicación de eventos ambientalinen- 
te favorables de naturaleza no financiera da lugar a unos rendimientos 
anormales positivos, estadísticamente significativos a un nivel de con- 
fianza del 95 por 100, que representan el 73 por 100 del total para el día 
del anuncio. Una respuesta contraria se obtiene para ese mismo día en el 
caso de anuncios relativos a actividades de inversión medioambiental en 
la propia empresa, pues los rendimientos anormales positivos suponen 
tan sólo el 27,78 por 100 del total, no llegando a ser significativos estadís- 
ticamente. 

Estos resultados coinciden con estudios como el de Stevens [1984] pa- 
ra las actividades de inversión medioambiental, así como con el de Klas- 
sen y McLaughlin [1996] para las noticias no financieras. 

A la luz de lo señalado, cabe afirmar que no todos los eventos califica- 
dos como positivos para el medio ambiente son percibidos de igual for- 
ma por los inversores. En efecto, parece observarse que si bien el merca- 
do valora favorablemente la obtención de premios, certificaciones, 
veredictos exculpatorios, etc. relacionados con las actuaciones medioam- 
bientales de la empresa, no ve de igual manera que la empresa destine re- 
cursos a la realización de inversiones dedicadas a la protección del me- 
dio ambiente, quizás por entender que ello supone una detracción de 
recursos que podrían ser destinados a actividades consideradas más pro- 
ductivas, lo que podría denotar una preeminencia de los inversores estilo 
Fviedman, en la acepción de Ullmann [1985]. 

En 1992 se celebró la Conferencia de Rio, acontecimiento que gozó de 
una especial repercusión en los medios de comunicación, tanto naciona- 
les como internacionales, generándose un importante debate en torno al 
problema del cambio climático, sus causas y sus consecuencias. Al abar- 
car el estudio el período 1988-1998, podemos preguntarnos si se ha pro- 
ducido alguna variación en lo que podría denominarse «sensibilidad» de 
los inversores ante los asuntos medioambientales, bajo la hipótesis de 
que con el transcurso del tiempo, dada la evidencia científica disponible 
así como la percepción social sobre la materia, los inversores valorarían 
cada vez más positivamente los eventos medioambientalmente positivos 
y, por el contrario, cada vez más negativamente los hechos ambiental- 
mente adversos. 

Por ello, tomando como punto de referencia el año de celebración de la 
Cumbre de Rio, se ha considerado interesante desagregar cada una de las 
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muestras de anuncios, negativos y positivos, en dos, distinguiendo los pro- 
ducidos en el período 1988-1992, de los acaecidos en el período 1993-1998. 

En relación con los anuncios negativos, los resultados obtenidos (Ta- 
bla 6) indican que se ha producido un ligero incremento en el número de 
anuncios después de 1992, produciéndose en el día O una respuesta del 
mercado más desfavorable ante tales acontecimientos en el período 
1993-1998 que en el período 1988-1992. Sin embargo, en este período el 
mercado presenta una mayor reacción en los días próximos al momento 
del anuncio aunque no llega a ser significativa; en cambio en la ventana 
(+ 1, +lo) sí lo es para el período 1993-1 998, a un nivel de confianza del 
90 por 100. Cabe destacar no obstante, que existen diferencias en el tipo 
de noticia que predomina en cada período, pues en el primero la mayoría 
hace referencia a denuncias y en el segundo a procedimientos en curso, 
lo que contribuye a explicar el comportamiento del mercado. La diferen- 
cia entre las reacciones habidas en ambos períodos sólo es significati- 
va (8) en el día +lo, a un nivel de confianza del 90 por 100 (test de Corra- 
do = 1,6612). 

Al analizar los anuncios positivos, se observa que la diferencia entre 
los dos períodos analizados en el número de anuncios es más elevada 
que en el caso de los negativos, pues en los primeros 5 años objeto de es- 
tudio sólo se incluyen 6 anuncios, mientras que en los 6 años siguientes 
el número de anuncios incluidos se eleva a 35. Al igual que en el caso an- 
terior, los resultados (Tabla 7) indican que en el momento O la reacción 
favorable del mercado es mayor en el segundo período considerado. En 
el período 1988-1992, los rendimientos más elevados se obtienen después 
del día O, no siendo estadísticamente significativos, si bien estos resulta- 
dos se deben estudiar con precaución dado el pequeño tamaño muestral. 
En este sentido, la diferencia entre las reacciones en ambos períodos sólo 
es significativa estadísticamente en la ventana (0, +3), a un nivel de con- 
fianza del 90 por 100 (test de Corrado = 1,6713). En cuanto al tipo de no- 
ticia predominante, en el primer intervalo tienen un peso más destacado 
las noticias de naturaleza financiera, estando en el segundo más igualado 
el porcentaje entre ambos tipos de noticia (financiera y no financiera). 
Este aumento de las noticias no financieras puede contribuir a explicar 
la respuesta del mercado, más significativa en términos estadísticos, en 
el segundo período. 

(8) Para contrastar si las reacciones acaecidas en ambos períodos a lo largo de la 
ventana (-10, +lo) eran significativamente distintas, se aplicó el test de Corrado a las dife- 
rencias entre los rendimientos anormales diarios producidos en cada uno de los períodos 
considerados. 



TABLA 6 
EL EFECTO DE LOS ANUNCIOS NEGATIVOS 

A LO LARGO DEL TIEMPO 

FUENTE: Elaboración propia. 
" Estadísticamente significativo a un nivel de confianza del 90 por 100. 

** Estadísticamente significativo a un nivel de confianza del 95 por 100. 

Días 

(-1 O, -1) 

(-1 ,o) 
O 

(0, +1) 

(-1, + l )  

(0, +3) 

(0, +5) 
(+1, +lo) 

PER~ODO 1988-1992 (12 = 16) 

Rendimientos 
acumulados 

-0,0109 

0,0051 

0,OO 13 

-0,0093 

-0,0055 

-0,0226 

-0,0372 

-0,0282 

PER~ODO 1993-1998 (n = 22) 

Rendimientos 
acumulados 

-0,0048 

-0,0064 

-0,0055 

-0,0049 

-0,0059 

-0,0090 

-0,0241 

-0,0334 

de Corrado 

0,6857 

0,6877 

-0,2446 

-0,7745 

-0,1203 

-0,1307 

-1,1667 

-0,072 1 

de 

1,2248 

-0,48 17 

-1,1370 

-0,9399 

-0,5456 

-0,9182 

-1,2790 

-1,9529* 

% rendimientos 
acumulados < O 

56,25 

31,25 

50,OO 

62,50 

50,OO 

50,OO 

50,OO 

43,75 

% rendimientos 
acumulados < O 

40,91 

63,64 

63,64 

63,64 

59,09 

68,18 

63,64 

54,55 
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6. CONCLUSIONES 

Dada la ausencia de trabajos sobre esta materia en nuestro país, el es- 
tudio realizado tiene como objetivo atisbar el grado de respuesta del 
mercado de acciones espafiol ante las noticias publicadas en la prensa 
diaria nacional relacionadas con la gestión medioambiental de las em- 
presas que cotizan en Bolsa, bajo la hipótesis de que la divulgación de las 
prácticas empresariales en torno a dicha materia posee contenido infor- 
mativo para los inversores. De esta manera, una reacción significativa 
del mercado ante determinados acontecimientos de carácter medioam- 
biental consecuencia de la (in)acción corporativa sería indicativa de que 
dicho mercado es sensible ante la problemática medioambiental. 

De entre las principales conclusiones obtenidas para el período objeto 
de estudio, que abarca de 1988 a 1998, cabe destacar que, en general, las 
noticias negativas para el medio ambiente parecen ser interpretadas de 
forma desfavorable por el mercado, reflejándose tal percepción en una 
disminución del precio de las acciones de las empresas involucradas, si 
bien escasamente significativa en términos estadísticos, salvo en la ven- 
tana (0, +5). 

Un análisis más detallado de tales noticias muestra que la clase de 
evento descrito podría influir de forma diferenciada en la percepción 
de los inversores. Así, si se estudia el momento de la publicación de la 
noticia, se observa una reacción más fuerte y significativa del mercado 
ante los eventos relacionados con procedimientos administrativos o ju- 
diciales en curso, frente a otras clases de noticias. Ahora bien, si se eva- 
lúa el comportamiento acumulado del mercado, se observa una reac- 
ción significativa en el intervalo (0, +5), tanto frente a la difusión de 
informes desfavorables sobre daños al medio, como ante los veredictos 
sancionadores, siendo más relevante el primer caso, quizás porque los 
anuncios sobre sanciones habían sido descontados previamente por el 
mercado o bien porque la sanción recibida fue menos grave de lo que 
se estimaba. 

Aunque parece observarse una respuesta favorable del mercado ante 
los anuncios ambientalmente positivos, dada su escasa significatividad 
estadística (salvo en la ventana (0, +3) se puede afirmar que no todos 
los eventos calificados como positivos para el medio ambiente son per- 
cibido~ de igual forma por los inversores. En efecto, si bien el mercado 
parece valorar favorablemente la obtención de premios, certificaciones, 
veredictos exculpatorios, etc. relacionados con la actuación medioam- 
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biental de la empresa, parece penalizar el hecho de que se dediquen 
fondos a la realización de inversiones dedicadas a la protección del me- 
dio ambiente, quizás por entender que ello supone una detracción de 
recursos que podrían ser destinados a actividades consideradas más 
productivas. 

Asimismo, parece observarse una variación a lo largo del periodo ana- 
lizado en lo que podríamos denominar «sensibilidad» de los inversores 
ante la problemática medioambiental dado que, aparentemente, en el día 
del anuncio el mercado de acciones en el período 1993-1998 valora mejor 
los eventos medioambientalmente positivos y peor los negativos, con res- 
pecto al período 1988- 1992, manteniéndose esta tendencia para ventanas 
más amplias en el caso de los anuncios negativos. 

A la luz de los resultados obtenidos cabe afirmar que en el mercado de 
acciones español comienza a existir una preocupación, aunque incipien- 
te, acerca de las actividades empresariales que afectan al medio ambien- 
te, basada en la presunción de que tales actividades pueden influir de 
modo relevante en los flujos de caja futuros de las compañías involucra- 
das. No obstante, entendemos que deben realizarse estudios adicionales 
que repliquen tales asertos. 
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I UNA SELECCIÓN DE LOS ANUNCIOS ANALIZADOS 

Noticia medioanzbiental positiva financiera 

Periódico: Expansión. 
Fecha: 12 de enero de 1996. 
Título: ((Breves: Varios)). 
Resumen: La Refinería de Ertoil en el complejo petroquímico de La Rábida, 

propiedad del grupo CEPSA y ubicada en Palos, Huelva, invertirá 5.860 millones 
en la puesta en funcionamiento, antes de final de año, de dos nuevas plantas de 
mejora medioambiental de su proceso productivo. 
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Noticia nzedioanzbiental positiva no financieiw 

Periódico: Cinco Días. 
Fecha: 29 de julio de 1994. 
Título: ((Retirada la querella por delito ecológico a ENDESA». 
Resumen: Los alcaldes de 27 municipios de las comarcas castellonenses de 

Els Ports y El Maestrazgo firmaron el pasado miércoles en el Juzgado de Alca- 
ñiz, Teruel, la retirada de la querella criminal por presunto delito ecológico con- 
tra cuatro directivos de la Empresa Nacional de Electricidad, ENDESA, entre 
ellos su presidente, Feliciano Fuster. 

Noticia nzedioanzbiental izegaiiva por- ii?fonlze desfiii~orable 

Periódico: El País. 
Fecha: 13 de junio de 1998. 
Título: «El CSN asocia la radiactividad de chatai-ra en una acería de Algeciras 

con la detección de cesio en Europa». 
Resumen: El Consejo de Seguridad Nuclear sospecha que el incremento de 

cesio 137 detectado en varias estaciones radiológicas europeas podría tener su 
foco emisor en un producto quemado en los hornos que la acería Acerinox posee 
en Algeciras (Cádiz). 

Noticia medioambiental negativa por denuncia 

Periódico: Cinco Días. 
Fecha: 2 de marzo de 1991. 
Título: «La Comunidad de Madrid se querellará contra Portland)). 
Resumen: El Consejo de Gobierno de la Comunidad de Madrid aprobó la inter- 

posición de una querella contra la empresa Portland Valderribas por considerar 
que la factoría El Alto, de su propiedad, ha cometido un delito ecológico contra la 
salud pública y el patrimonio al incumplir la normativa sobre protección de medio 
ambiente y provocar, directa o indirectamente, vertidos peligrosos para la salud. 

Noticia medioambiental negativa por procedinziento adnzinistrativo 
o judicial en curso 

Periódico: La Voz de Galicia. 
Fecha: 29 de abril de 1996. 
Título: «El fiscal del caso ENCE busca testigos claves sobre la toxicidad de 

SUS gases)). 
Resumen: El fiscal jefe de la Audiencia de Pontevedra busca testigos en el ca- 

so ENCE sobre la toxicidad de sus gases, compuestos debzizufre y mercaptanos, y 
la peligrosidad de sus vertidos de mercurio y sus derivados, a causa de los posi- 
bles fallos en los sistemas de seguridad de la empresa. 

Noticia medioambiental negativa por sanción 

Periódico: Cinco Días. 
Fecha: 18 de abril de 1997. 
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Tít~~lo: «La Audiencia de Zaragoza eleva las penas a los directivos de San-ió». 
Resumen: La Audiencia Provincial de Zaragoza desestima los recursos de 

apelación interpuestos por los directivos del grupo papelero Sarrió y Celulosa, 
S.A., condenados como autores de un delito contra el medio ambiente. El tribu- 
nal aumenta las penas de cárcel a los directivos y eleva las cuantías de las multas 
e indemnizaciones. 




