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Resumen:

Este trabajo contrasta empíricamente la influencia que tiene el anuncio de certificación ISO 14001 por
parte de una empresa en su valor de mercado. El análisis se realiza sobre una muestra de 80 observaciones de
certificación de calidad medioambiental de los sistemas o procesos de planta de grandes empresas españolas
que cotizaron en el mercado continuo de la Bolsa de Madrid durante el periodo 1996-2002. Los resultados son
obtenidos a través de la metodología de estudio de eventos y revelan que la certificación ISO 14001 no repre-
senta una señal de proactividad medioambiental lo suficientemente clara como para generar en el mercado de
capitales expectativas de eficiencia y rentabilidad a largo plazo.
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Abstract:

This study is an empirical contrast on the effect that the announcement of the gaining of ISO 14001 certifi-
cation by a firm has on its market value. The analysis is based on a sample of 80 observations of environmental
quality certification of the shop-floor systems or processes of large Spanish companies listed on the continuous
trading market of the Madrid Stock Exchange in the period from 1996-2002. Results were obtained by use of
Event Study methodology and they showed that ISO 14001 certification does not represent a sufficiently clear
sign of environmental proactivity to generate expectations of long-term efficiency and profits in the capital
market.
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1. INTRODUCCIÓN

Los trabajos que investigan la relación de causalidad entre la regulación medioam-
biental y las consecuencias económicas sobre las empresas ofrecen resultados contradic-
torios. Las primeras investigaciones surgieron en la década de los sesenta, momento en el
que en Estados Unidos coincidió la aplicación de un estricto proceso de regulación me-
dioambiental de la industria con una notable disminución de los indicadores de creci-
miento de la competitividad. Los trabajos que analizaron la posible relación entre estos
dos acontecimientos, recopilados en Christainsen y Haveman (1981) y posteriormente en
Jaffe et al. (1995), constituyen la denominada literatura convencional. Una parte de esta
literatura constata que la inversión dedicada al cumplimiento de la regulación medioam-
biental mejora los resultados medioambientales pero reduce la productividad y la capaci-
dad competitiva de las empresas.

La hipótesis convencional de que existe un trade-off entre los resultados medioam-
bientales y los económicos ha sido posteriormente justificada como una consecuencia de
la rigidez de la legislación a la hora de imponer plazos y formas de cumplimiento (Jaffe
et al., 1995). La rigidez legislativa provoca que los procesos de adaptación de las empre-
sas estén basados en inversiones medioambientales de tipo reactivo, como la utilización
de tecnologías al final del proceso, que no mejoran los métodos de producción y que des-
plazan a otras inversiones directamente competitivas.

A partir de estos argumentos se ha extendido la creencia de que las estrategias me-
dioambientales reactivas que se limitan al cumplimiento de la legislación son una
forma de remediar los problemas medioambientales a corto plazo que no permite mejo-
rar la posición competitiva de la empresa (Nijkamp et al., 1999; Russo y Fouts, 1997).
Por esta razón, y en respuesta a otros agentes de presión medioambiental como los
clientes, los empleados, los accionistas o los medios de comunicación, las empresas es-
tán encauzando su comportamiento hacia estrategias voluntarias de prevención de la
contaminación o proactivas. Las consecuencias económicas de este tipo de estrategia
medioambiental, caracterizada por el uso de modernas tecnologías de prevención de la
contaminación (Aragón, 1998), han sido argumentadas por autores como Porter (1991),
Hart (1995), Sells y Jankousky (1994), Porter y Van der Linde (1995), o Xepapadeas
and Zeeuw (1999). Estos autores, bajo la denominada «Hipótesis Porter», sugieren que
en la relación entre las inversiones medioambientales proactivas y los resultados de las
empresas existe la posibilidad de encontrar un free-lunch; es decir, de alcanzar los obje-
tivos de calidad medioambiental a la vez que se disminuyen los costes de producción o
se mejora la productividad2.
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2 Existen trabajos que demuestran empíricamente esta correlación positiva entre resultado medioambiental
y resultado económico, medido éste último a través de ratios como el retorno sobre las ventas o sobre activos
(Cohen, Fenn y Naimon, 1995; Hart y Ahuja, 1996 y Russo y Fouts, 1997). Otras veces, dicha correlación se ha
establecido en función de determinadas señales de comportamiento medioambiental enviadas al mercado (ob-
tención de premios, reducción de los niveles de contaminación, etc.), y la respuesta positiva de éste medida a
través de un estudio de eventos (Feldman, 1996 y Gilley, 2000; Hamilton, 1995; Klassen y Maclauglin, 1996;
White, 1995). Adicionalmente, autores como Sharma y Vredenburg (1998), usan el análisis de caso para apor-
tar evidencia empírica de que las estrategias medioambientales proactivas pueden contribuir a la generación de
ventajas competitivas.
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La forma en la que las inversiones medioambientales proactivas refuerzan la posición
competitiva de la empresa ha sido estudiada por algunos autores desde la teoría de recur-
sos y capacidades, la cual asume que la ventaja competitiva sólo puede sostenerse a tra-
vés de recursos y capacidades raros, causalmente ambiguos y socialmente complejos, de
manera que sean difícilmente replicables por los competidores (Barney, 1991; Grant,
1991; Rumelt, 1984). Uno de los trabajos más destacados en este sentido es el realizado
por Hart (1995), autor de la denominada Teoría de recursos naturales de la empresa. A
través de esta teoría, Hart (1995) argumenta que, dado que las prácticas económicas ac-
tuales no son sostenibles medioambientalmente, la ventaja competitiva surgirá cada vez
más de capacidades tales como la minimización de residuos o el diseño de productos
ecológicos.

Posteriormente, otros autores han profundizado en el estudio de los recursos y capaci-
dades sobre los que se apoyan las estrategias medioambientales proactivas, destacando la
cultura organizativa, la coordinación interfuncional y la influencia política (Russo y Fouts,
1997), los activos tecnológicos (Dowell, Hart y Yeung, 2000; Klassen y Whybark, 1999;
Klassen y Mclaughlin, 1996 y Rugman y Verbeke, 1998), la actitud de los directivos
(Sharma, 2000), el aprendizaje organizacional (Sharma y Vredenburg, 1998), la capacidad
para la innovación continua y para la integración de los stakeholders (Russo y Fouts,
1997; Sharma y Vredemburg, 1998), la integración de las consideraciones medioambien-
tales en el proceso de planificación (Judge y Douglas, 1998) y el aprovechamiento de las
denominadas complementariedades (Christmann, 2000; Rugman y Verbeke, 1998;). Ara-
gón-Correa y Sharma (2003), por su parte, amplían la Teoría de recursos naturales de la
empresa proponiendo la denominada Teoría de recursos contingente, analizando cómo las
dimensiones del entorno general de la empresa influyen en el desarrollo de una estrategia
medioambiental proactiva como una capacidad dinámica.

Una de las prácticas habituales dentro de las estrategias medioambientales de tipo
proactivo es la certificación de la norma ISO 14001, creada en 1996 por la International
Organization for Standardization (ISO) para guiar a las empresas a la hora de establecer
políticas y Sistemas de Gestión Medioambiental en sus centros productivos. La norma
ISO 14001 tiene un carácter voluntario, posee reconocimiento internacional y es aplica-
ble a empresas de todos los sectores y tamaños.

La literatura de gestión medioambiental relacionada con la certificación ISO 14001
se ha centrado fundamentalmente en el estudio de los determinantes de su implantación
(Chin y Pun, 1999; Chapple, et al. 2001; Darnall, 2001, 2003; Del Brío y Junquera,
2002; King y Lenox, 2001; Morrow y rondinelli, 2002; Nakamura, Takahashi y Ver-
tinsky, 2001). Sin embargo, el impacto económico de la certificación ISO 14001, sólo ha
sido estudiado por los académicos a través de estudios de caso difícilmente generaliza-
bles, o a través de medidas subjetivas basadas en la percepción de los gestores (Delmas,
2001; Melnyk et al., 2002; Montabon et al., 2000; Rondinelli y Vastag, 2000).

Es aquí donde encuentra su finalidad este trabajo, que pretende avanzar en el conoci-
miento de las consecuencias económicas objetivas derivadas de la certificación del Sis-
tema de Gestión Medioambiental de la empresa. En concreto, el objetivo de este trabajo
es analizar si la certificación ISO 14001 es interpretada por el mercado de capitales como
una señal de proactividad medioambiental, en cuyo caso, teniendo en cuenta los argu-
mentos de Hart (1995) y sus seguidores, generará expectativas de eficiencia y rentabili-
dad a largo plazo que mejorarán el valor de mercado de la empresa.
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El trabajo se estructura en cinco epígrafes. En el segundo se revisa la Teoría de Re-
cursos y Capacidades para justificar de qué forma la certificación ISO 14001 puede ge-
nerar en el mercado expectativas de ventaja competitiva. En los epígrafes tercero y
cuarto se describe la muestra y la metodología. En el quinto epígrafe se presentan los re-
sultados obtenidos. Por último, el sexto epígrafe resume las conclusiones más relevantes
del trabajo.

2. REPERCUSIÓN DE LA CERTIFICACIÓN ISO 14001 EN EL VALOR
DE MERCADO DE LAS EMPRESAS

La certificación ISO 14001 surge como una herramienta de autorregulación que guía
a las empresas hacia la consecución de objetivos de gestión medioambiental en sus cen-
tros productivos. La adopción de esta norma permite «señalizar» a los stakeholders3 ex-
ternos la adopción de un Sistema de Gestión Medioambiental (AENOR, 1996; Cascio,
1996; Darnall, 2003). A este respecto, la norma ISO 14001, define el Sistema de Gestión
Medioambiental como la parte general de gestión que incluye la estructura organizativa,
la planificación de las actividades, las responsabilidades, las prácticas, los procedimien-
tos, los procesos y los recursos para desarrollar, implantar, llevar a efecto, revisar y man-
tener al día la política medioambiental. Como queda de manifiesto en esta definición la
norma ISO 14001 es un estándar de proceso, no de resultado, es decir, no especifica a la
organización cuál es el resultado medioambiental que debe alcanzar, sino que solamente
describe un sistema que ayudará a la empresa a conseguir sus propios objetivos y metas
(Delmas, 2001; Jackson, 1997).

Sin embargo, existen ventajas asociadas a la certificación ISO 14001 como una parte
del proceso de adaptación medioambiental que la administración y el resto de los stake-
holders exigen a las empresas. En efecto, puesto que la certificación es una medida de
voluntaria adopción, garantiza que la adaptación medioambiental de la empresa se está
llevando a cabo con flexibilidad y anticipación a las exigencias. De acuerdo con Porter
(1991) bajo estas circunstancias de flexibilidad y anticipación el proceso de adaptación
medioambiental puede ser aprovechado para la mejora del funcionamiento general de la
empresa y, consecuentemente, para la obtención de ventajas competitivas.

Aunque han sido a menudo citadas las ventajas asociadas a la certificación ISO 14001,
apenas existen trabajos empíricos que hayan analizado la repercusión de este estándar en
el resultado de las empresas. Entre los escasos trabajos empíricos que han analizado esta
repercusión cabe destacar los realizados por Montabon et al. (2000) y Melnyk et al.
(2002). Estos autores encontraron evidencia empírica de que la certificación ISO 14001
podía mejorar tanto el resultado medioambiental como el económico, medido éste último
a través de una serie de dimensiones percibidas por los gestores, como la reducción de
costes, la mejora de la calidad o la mejora en la reputación. La justificación de estos re-
sultados puede ser argumentada a través de la contribución de la certificación ISO 14001
a la generación de recursos y capacidades valiosos capaces de crear y mantener la ventaja 
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competitiva. Basándonos en este argumento, y suponiendo un comportamiento racional
de los mercados de capitales, en los siguientes párrafos justificaremos la hipótesis de que
la certificación ISO 14001 genera en los inversores unas expectativas de ventaja compe-
titiva que son fielmente reflejadas a través de la cotización de las acciones de las empre-
sas. Para ello nos centraremos en los principales recursos y capacidades que han sido
asociados en la literatura al proceso de implantación de la norma ISO 14001, en con-
creto, el aprendizaje y adquisición de habilidades tácitas por parte del capital humano, la
mejora de la reputación de la empresa, el perfeccionamiento de los sistemas de informa-
ción y los incentivos a la innovación.

En primer lugar, se ha constatado que las políticas medioambientales en las que se
basa la ISO 14001 son intensivas en capital humano, es decir, dependen de habilidades
tácitas que solamente pueden ser adquiridas a través de la implicación de los trabajadores
y del trabajo en equipo (Bansal, 1999; Chin y Pun, 1999 y Darnall, 2001). La implica-
ción de los trabajadores, así como de los distintos departamentos de la organización en la
gestión medioambiental de la empresa, dependen en gran medida de la actitud de los di-
rectivos hacia el medio ambiente, y, en concreto, de la cultura corporativa que hayan sido
capaces de promover (Darnall, 2001).

La certificación ISO 14001, por tanto, puede favorecer la creación de capacidades or-
ganizativas socialmente complejas y causalmente ambiguas, las cuales, a su vez, pueden
derivar en una ventaja competitiva sostenible.

En lo que ser refiere a la reputación, la ISO 14001 ofrece una señal a los stakehol-
ders externos de que la empresa está llevando a cabo un Sistema de Gestión Medioam-
biental, lo cual refuerza su imagen corporativa (Bansal, 2002; y Bansal y Bogner, 2002;
De Backer, 1999; Delmas, 2001).

Además, la ISO 14001 es una norma reconocida internacionalmente que puede mejo-
rar la imagen exterior de la empresa, facilitando la introducción en nuevos mercados
(Bansal y Bogner, 2002), sobre todo en aquellos con alta conciencia medioambiental y
una legislación restrictiva (Noci y Verganti, 1999).

Según Bozeman (1987), la ventaja competitiva tiene que ser creada en un amplio
marco de legitimidad social. Pues bien, al estar la estrategia de prevención basada en re-
cursos y capacidades de la empresa difíciles de replicar, tal orientación externa basada en
la legitimidad no sólo no arriesga la ventaja competitiva, sino que además mejora su
reputación y, por consiguiente, sus relaciones con los distintos stakeholders externos
(medios de comunicación, consumidores, instituciones públicas, organizaciones no gu-
bernamentales, instituciones financieras, etc.).

Asimismo, una de las consecuencias más destacables de la orientación externa a tra-
vés de un Sistema Gestión Medioambiental certificado es que ésta favorece que las em-
presas sean percibidas con un riesgo sistemático menor (Bansal y Clelland, 2000). Feld-
man, Soyka y Ameer (1996), por ejemplo, observan que aquellas empresas que han
implantado un Sistema de Gestión Medioambiental en su empresa y lo han dado a cono-
cer al mercado son recompensadas con una disminución del riesgo percibido por parte
del inversor, así como con un incremento de la cotización. La mayor información que
posee el inversor le lleva a realizar una evaluación del riesgo con más elementos de jui-
cio, y, en el caso de que éste disminuya, la empresa será recompensada con un menor
coste de capital, es decir, los inversores estarán dispuestos a pagar más por los futuros
flujos de caja con lo que el precio de la acción aumentará.
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De hecho, algunos autores como Delmas (2001), creen que aquellas empresas certifi-
cadas por la ISO 14001 son favorecidas con un coste de financiación menor por parte de
los bancos y una menor prima de riesgo por parte de las aseguradoras, puesto que el
riesgo medioambiental que éstos tienen que asumir es menor.

Podemos concluir, pues, que la certificación ISO 14001 favorece la construcción
de un recurso intangible difícilmente replicable por parte de los competidores como
es la reputación, la cual hará más probable una ventaja competitiva sostenible en el
tiempo.

La ISO 14001 implica también el desarrollo de un sistema de información determi-
nante para la construcción de la ventaja competitiva. Autores como Russo y Fouts
(1997), sostienen que un Sistema de Gestión Medioambiental aporta a la empresa el sis-
tema de información necesario para reducir la contaminación y mejorar el resultado cor-
porativo. Según Melnyk et al. (2002) la ISO 14001 aporta un sistema de información
que favorece la comunicación, permite tomar conciencia de los esfuerzos para mejorar
la gestión medioambiental, así como del impacto de dicho esfuerzo en la reducción de
la contaminación y la mejora del resultado. En el mismo sentido, Russo y Harrison
(2001) observan que las empresas certificadas obtienen un resultado medioambiental
más favorable que las no certificadas, algo que no ocurre con otros programas como el
denominado Responsible Care en la industria química (King y Lenox, 2001), ya que és-
tos no aportan un plan de guía como el de la ISO 14001 para poder aprovechar sus
esfuerzos medioambientales.

Siguiendo con el sistema de información, y en un nivel más avanzado, la ISO 14001
puede profundizar en el análisis del ciclo de vida (Darnall, 2001), con lo que puede ayu-
dar a la empresa a analizar mejor el impacto medioambiental en su cadena de valor, y a
involucrar a toda la organización (Sarkis y Kitazawa, 2000).

Por último, para las grandes multinacionales, la ISO 14001 aporta una forma de coor-
dinar varios programas medioambientales en distintos países con regulaciones diferentes,
ayudando a desarrollar capacidades globales y permitiendo la estandarización y coordi-
nación entre plantas (Bansal y Bogner, 2002).

En conclusión, el sistema de información interna que promueve la certificación puede
ser considerado un recurso intangible valioso y causalmente ambiguo, dada la compleji-
dad y especificidad de su desarrollo en cada empresa.

Por último, se ha observado que la inversión en estrategias medioambientales proacti-
vas conlleva cierto rediseño de los procesos productivos, lo cual implica la adquisición e
implantación de nuevas tecnologías (Russo y Fouts, 1997, Xepapadeas and Zeew,
1999), que pueden disminuir los costes de producción y mejorar el resultado medioam-
biental (Klassen y Whybark, 1999). En este sentido, Dowell, Hart y Yeung (2000) creen
que el mayor valor de mercado de aplicar un sistema medioambiental exigente puede
proceder de la adopción de la última tecnología, dado el incremento de productividad
que ésta conlleva.

Además de la adquisición de nueva tecnología, otros autores como Porter (1991),
Porter y Van der Linde (1995), o Xepapadeas and Zeeuw (1999), consideran que las
inversiones medioambientales de tipo proactivo pueden favorecer una serie de innova-
ciones internas mediante las cuales es más fácil conseguir el denominado free-lunch,
es decir, alcanzar el objetivo medioambiental a la vez que disminuyen los costes de
producción.
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Por último, si la regulación impone plazos de cumplimiento más breves o estándares
más severos, sólo aquellas empresas que anticipen el futuro podrán desarrollar, según
Nehrt (1998), las tecnologías preventivas adecuadas, ya que éstas conllevan más tiempo
de implantación que las tecnologías de control. Además, se ha observado que aquellas
empresas que se limitan a cumplir con la regulación no tienen en cuenta los últimos
avances tecnológicos, lo cual las obligaría a realizar cambios radicales si la legislación
cambia rápidamente, con el consiguiente riesgo (Bansal y Bogner, 2002; Nehrt, 1996).
Pues bien, según Bansal y Bogner (2002), la certificación ISO 14001 puede resultar una
herramienta valiosa a la hora de favorecer la implantación de tecnologías preventivas que
anticipen el futuro.

En síntesis, en los párrafos anteriores se ha defendido el argumento planteado por
Sharma y Vredemburg (1998) de que cuanto mayor sea el grado en que una empresa
adopta estrategias proactivas, mayor será la probabilidad de que se creen capacidades es-
pecíficas de la empresa, y cuanto mayor sea el grado de desarrollo de éstas, mayor será la
probabilidad de beneficio asociado a dichas capacidades. Teniendo en cuenta que la cer-
tificación ISO 14001 puede favorecer la creación de una serie de recursos y capacidades
capaces de generar unas expectativas de ventaja competitiva, planteamos la siguiente hi-
pótesis:

Hipótesis: La obtención de la certificación medioambiental ISO 14001 por
parte de una empresa se refleja en su cotización a través de rendimientos anor-
males positivos en la fecha de la concesión.

3. SELECCIÓN DE LA MUESTRA

La muestra objeto de estudio fue seleccionada a partir del total de certificaciones de
planta ISO 14001 que se concedieron a empresas cotizadas en el mercado continuo de la
Bolsa de Madrid desde el año 1996 (año en que se certificó medioambientalmente la pri-
mera planta en España) hasta el año 2002. Para ello utilizamos las bases de datos de las
tres certificadoras más importantes que operan en el país: AENOR, Bureau Veritas y
Lloyd’s. El resultado de la búsqueda fue de 90 eventos de certificación de plantas perte-
necientes a 36 empresas diferentes que cotizaron en el mercado continuo de la Bolsa de
Madrid a lo largo del periodo considerado.

La relación de eventos sobre plantas certificadas fue objeto de una depuración adicio-
nal. En concreto, considerando como fecha del evento la fecha de concesión de la certifi-
cación, se excluyeron de la muestra aquellos eventos que sucedieron en fechas próximas
a otras noticias relacionadas con la empresa que pudieran afectar al precio de las accio-
nes. Así, se eliminaron eventos cuando en fechas próximas la empresa anunciaba su par-
ticipación en una empresa conjunta, el comienzo de un plan de expansión, un incremento
o una disminución de los beneficios, un reparto de dividendos, una ampliación de capital
o una modificación del valor nominal de sus acciones, entre otros.

Después de la depuración, en la que se excluyeron 10 eventos contaminados por al-
guno de los factores anteriormente mencionados, el número de eventos con los que se
llevó a cabo el estudio fue de 80 certificaciones de planta, pertenecientes a 32 empresas
de diferentes sectores (véase la tabla 1).
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Tabla 1

Distribución sectorial de las empresas

4. METODOLOGÍA

La metodología aplicada en este trabajo es la conocida como event study o técnica de
estudio de acontecimientos. Esta técnica ha sido ampliamente utilizada en disciplinas
como las finanzas, la dirección estratégica o la contabilidad, para medir el impacto que la
aparición en el mercado de nueva información sobre un determinado evento tiene en el
valor de las empresas afectadas

De acuerdo con la teoría de eficiencia del mercado, la información que llega a los in-
versores es continuamente valorada y reflejada en el precio de las acciones. Dicho pre-
cio, bajo la asunción de mercados de capitales eficientes, representa la mejor estimación
posible del valor presente de los futuros flujos de caja descontados (Fama, 1970).

En definitiva, los estudios de eventos se basan en un supuesto de comportamiento ra-
cional de los mercados de capitales, es decir, de eficiencia informacional de los mismos.
La cotización de las acciones de una empresa refleja fielmente las expectativas de los in-
versores sobre su eficiencia y rentabilidad a largo plazo. Cualquier información pública
que afecte al valor de la empresa será incorporada inmediatamente al precio de los títulos
por el mercado. Por consiguiente, si se realiza un análisis de la evolución del rendimiento
de las acciones de las empresas afectadas en un breve período en torno a la fecha del
anuncio de un evento, al mismo tiempo que se aíslan adecuadamente otros factores,
puede medirse la influencia del evento en cuestión sobre el valor de estas empresas.

Descripción sector
Número 
certifi ca-
ciones

% 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Refi no petróleo, plásti-
cos y energía

29 36,25% 2 2 4 2 10 6 3

Papel  6  7,50% 1 2 2  1

Construcción 12 15,00% 4 1  6 1

Hostelería  2  2,50% 1  1

Química 11 13,75% 3  3 5

Metalurgia y productos 
metálicos

 6  7,50%  3 3

Alimentación y bebidas  7  8,75% 1  3 3

Equipos mecánicos eléc-
tricos y electrónicos

 3  3,75% 3

Otros  4  5,00% 1 3

Total 80 100,00%
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Bajo los supuestos anteriormente mencionados el rendimiento anormal de un título i
en un día t ha sido estimado en el trabajo como la diferencia entre su rendimiento obser-
vado (calculado a partir de los datos diarios de los precios en el mercado (ajustados con
el fin de que ese dato refleje el rendimiento real del título) y su rendimiento normal o es-
perado en el supuesto de que el evento no se hubiese producido. De esta manera se pre-
tende aislar la parte del rendimiento observado debida exclusivamente al anuncio del
evento. Considerando el periodo comprendido entre los días –139 y +20 en torno a la fe-
cha de concesión de la certificación (t = 0), son estimados 160 rendimientos anormales
para cada título.

ARit = Rit – R
~

; i = 1, ..., 80; t = –139, …, +20

donde,

ARit = el rendimiento anormal del título i en el día t.
Rit = el rendimiento observado del título i en el día t, corregido por dividendos, ampliaciones

y splits.
R
~

it = es el rendimiento esperado del título i en el día t.

El rendimiento esperado del título i en el día t, se ha obtenido a través del modelo de
mercado, el cual establece una relación lineal entre el rendimiento de cada título y el ren-
dimiento del mercado (Sharpe, 1964).

R
~

it = αi + βi R
~

mt ; i = 1, ..., 80; t = –139, …, +20
donde

R
~

mt = es el rendimiento del mercado medido a través del Índice General de la Bolsa de Ma-
drid en el momento t.

α = es un parámetro que recoge la parte del rendimiento del título i no debida a variaciones
del mercado.

β = es un parámetro que recoge el riesgo sistemático no diversificable o de mercado del tí-
tulo i.

Los parámetros α y β han sido estimados por mínimos cuadrados ordinarios a lo
largo de un período de 120 días, que comprende desde el día –139 hasta el día –20, pre-
vios a la fecha de certificación (t = 0). Este período de estimación termina 20 días antes
del evento con el fin de excluir rentabilidades anormales debidas al anuncio del mismo.

Una cuestión importante en la aplicación de la metodología de eventos es la elección
del periodo en el que se acumulan los rendimientos anormales. Este periodo se denomina
ventana del suceso, la cual comprende el día 0 (día del evento) y puede ampliarse en fun-
ción de cómo se cree que el mercado refleja la información. En este trabajo los rendi-
mientos anormales medios se han acumulado en las diferentes ventanas comprendidas en
el intervalo (–1,+1), lo cual permite la posibilidad tanto de un cierto adelanto en el reflejo
de la información por parte del mercado, como de un cierto retraso, teniendo en cuenta
que no siempre es fácil la identificación exacta de la fecha de anuncio.

Con el fin de determinar si la reacción del mercado ante los eventos considerados es
significativa en términos estadísticos, los rendimientos anormales estimados son someti-
dos a pruebas estadísticas. De entre los distintos tests que se han utilizado en la metodo-
logía de eventos (Mackinlay, 1997), hemos optado por el test no paramétrico de Corrado
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(1989)4. Para calcular dicho test es necesario transformar la serie temporal de rendimien-
tos anormales ARit en sus respectivos rangos de orden Kit. De esta forma se obtiene una
distribución uniforme donde los rangos de cada título i varían desde 1 para el rendi-
miento anormal más pequeño hasta T para el rendimiento anormal más grande (160 en
nuestro caso).

Kit = rango (RAit); i = 1, ..., 80; t = –139, …, +20

Considerando el valor de los rangos del título i en el periodo (a,b) que comprende la
ventana, el test de Corrado vendrá dado por la siguiente expresión:

Donde K
–

es el rango esperado el día del evento o rango medio, calculado como �
más la mitad del número de rendimientos anormales considerados; S(K) es la desviación
típica de los rangos, calculada para la muestra completa de 160 días; N es el número de
eventos, en este caso certificaciones medioambientales; y a y b representan los días lí-
mite de la ventana.

5. RESULTADOS Y DISCUSIÓN

En la primera columna de la tabla 2 se presentan los resultados del test de Corrado
para las ventanas comprendidas entre los días –1 y +1. Además, y con el fin de reducir la
influencia de los outliers en la muestra, en la segunda columna se indica el porcentaje de
rendimientos anormales positivos o negativos existentes en cada ventana, así como los
resultados de la aplicación del test de la mediana, que valora si dicho porcentaje es signi-
ficativamente diferente del 50%.

Como puede observarse en los resultados de la tabla 2, para todas las ventanas, ex-
cepto para la ventana (–1,0), los rendimientos anormales son negativos y significativos,
resultado que nos lleva a rechazar la hipótesis de que la certificación ISO 14001 por
parte de una empresa se refleja en su cotización a través de rendimientos anormales posi-
tivos en la fecha de concesión. De acuerdo con los resultados obtenidos, el mercado no
identifica en la certificación ISO 14001 una garantía de proactividad medioambiental lo
suficientemente clara como para generar expectativas de ventaja competitiva. Por el con-
trario, el hecho de que los inversores asocien a la certificación unas expectativas de bene-
ficio inferiores a los costes, parece indicar que el mercado de capitales interpreta la certi-
ficación ISO 14001 como una medida más reactiva que proactiva. Es decir, como una
medida necesariamente adoptada para responder a la presión de los stakeholders más que 
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Tabla 2

Rendimientos anormales derivados de la certificación (N = 80)

Ventana Test Corrado
% rendimientos anormales 

negativos (1)

(–1,+1) –1,8220* 61,25%**
0 –1,7900* 62,50%**

(0,+1) –1,9593* 62,50%**
(–1,0) –1,4317* 65,00%**

(1) test mediana.

* p-valor < 0,1. ** p-valor < 0,05. *** p-valor < 0,01.

como una medida de voluntaria adopción que mejora el funcionamiento general de la
empresa y favorece el aprovechamiento de los recursos y la generación de capacidades.

Para comprender el origen de los rendimientos anormales negativos se consideró con-
veniente dividir la muestra de plantas en subgrupos, atendiendo a variables relacionadas
con el grado de presión ejercido por los stakeholers. Teniendo en cuenta las limitaciones
de la información disponible, fueron seleccionadas dos variables, el grado de contamina-
ción, y el grado de internacionalización. Los argumentos que respaldan la selección de
estas dos variables se encuentran en el hecho de que cabe esperar que cuanto más conta-
minante sea la empresa y cuanto más amplio sea el mercado en el que opera, con mayor
probabilidad se exigirá a la empresa la certificación ISO 14001.

Al analizar la reacción del mercado en los dos grupos de plantas definidos según el
grado de contaminación (tabla 3), se observa que para las plantas altamente contaminantes5

Tabla 3

Rendimientos anormales derivados de la certificación 
de acuerdo con su grado de contaminación

Altamente contaminantes(1) Moderadamente contaminantes 
(N = 46) (N = 34)

Ventana
Test % Rendimientos Test % Rendimientos 

Corrado anormales negativos (2) Corrado anormales negativos (2)

(–1,+1) –0,4228 51,22% –2,2439*** 71,79%**
0 0,1842 51,22% –2,6688*** 74,36%**

(0,+1) –0,6109 53,66% –2,2333*** 71,79%**
(–1,0) 0,2233 56,10% –2,4020*** 74,36%**

(1) Han sido consideradas altamente contaminantes los plantas que operan en los sectores Refino petróleo, plásticos y ener-
gía; Papel; y Químico. (2) Test Mediana.

* p-valor < 0,1. ** p-valor < 0,05. *** p-valor < 0,01.
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los rendimientos anormales derivados de la certificación no son significativamente dis-
tintos de cero, mientras que para las plantas moderadamente contaminantes, se observan
unos rendimientos anormales negativos y significativos en todas las ventanas.

Con respecto a la división en grupos en función del grado de internacionalización, se
utilizó el criterio aplicado por Vernon (1971), el cual distingue entre empresas con al me-
nos seis subsidiarias fuera del país de origen (multinacionales) y empresas con menos de
seis (no multinacionales). Los resultados del test de Corrado en cada uno de estos dos
grupos (tabla 4) nos permiten concluir que mientras que en las empresas multinacionales
los rendimientos anormales de la certificación no son significativamente distintos de
cero, en las no internacionalizadas se observan unos rendimientos anormales negativos y
significativos en las ventanas (–1,0) y t = 0.

Tabla 4

Rendimientos anormales derivados de la certificación 
de acuerdo con su grado de internacionalización

Multinacionales(1) No-multinacionales 
(N = 45) (N = 35)

Ventana
Test % Rendimientos Test % Rendimientos 

Corrado anormales negativos (2) Corrado anormales negativos (2)

(–1,+1) –1,1080 57,77% –1,5431* 65,71%*
0 –0,6639 60,00% –1,7813* 65,71%*

(0,+1) –1,3782 53,33% –1,4395* 74,28%*
(–1,0) –0,4482 62,22% –1,7100* 68,57%*

(1) Empresas con más de 6 subsidiarias fuera del país de origen. (2) Test Mediana.

* p-valor < 0,1. ** p-valor < 0,05. *** p-valor < 0,01.

Para comprobar si las diferencias observadas entre los rendimientos anormales según
grupos de empresas eran estadísticamente significativas, se realizaron contrastes de dife-
rencias de medias para muestras independientes. Los resultados de estos contrastes, pre-
sentados en la tabla 5, indican que los rendimientos anormales de la certificación estima-
dos en las ventanas (–1, +1) y (t = 0) son significativamente distintos entre empresas
altamente contaminantes y moderadamente contaminantes. Por otra parte, dichos rendi-
mientos anormales son significativamente distintos entre empresas multinacionales y no
multinacionales en las ventanas (–1, 0) y (t = 0).

Llegamos a la mismas conclusiones tras realizar sendos análisis de regresión de los
rendimientos anormales acumulados en cada ventana (CARa,b)

6, utilizando como regre-
sores variables dummy, Dc y DMul, que toman valor 1 cuando la planta pertenece al grupo
de las altamente contaminantes y al grupo de las multinacionales, respectivamente, y va-
lor 0 en caso contrario (tabla 5).
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Tabla 5

Test de diferencias de medias entre grupos de empresas

(–1,+1) 0 (0,+1) (–1,0)

Ventana
t-statistic(1) Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente 

estimado (2) t-statistic
estimado

t-statistic
estimado

t-statistic
estimado

Polluting (Dc) 1,77† † 0,014† † 1,92† † 0,010† † 1,42 0,007† 1,55† 0,017
Multinationals (DMul) 1,29† † –0,012† † 1,46† † 0,008† † 0,56 0,003† 1,41† 0,015

(1) El t-estadístico es obtenido de un test de igualdad entre las medias muestrales de los distintos grupos de empresas.
(2) Coeficientes estimados para cada variable Dummy en las distintas regresiones.

*** Indica un nivel de significación entre el 10% y el 15%.
*** Indica un nivel de significación entre el 5% y el 10%.
*** Indica un nivel de significación del 5% o inferior.

Según la literatura, el hecho de que las empresas más contaminantes estén sujetas a
una regulación más estricta y a unas presiones externas más acusadas, les lleva a ser más
receptivas a la hora de adoptar la ISO 14001 (Bansal y Bogner, 2002; De Backer, 1999;
King y Lenox, 2001). Argumentos similares pueden ser aplicados con respecto a las em-
presas que operan en diferentes mercados a nivel internacional. En efecto, en el caso de
las empresas multinacionales la certificación ISO 14001 mejora la imagen exterior de la
empresa de una forma mucho más clara, facilitando la introducción en mercados con una
legislación medioambiental restrictiva (Bansal y Bogner, 2002; Noci y Verganti, 1999).
Sin embargo, bajo estas condiciones de presión, es de esperar que algunas de las empre-
sas no cuenten en su proceso de certificación con el grado de flexibilidad y anticipación
necesario para aprovechar recursos como la implicación del capital humano o implemen-
tar novedosas tecnologías de prevención de la contaminación. En ese sentido, y aten-
diendo a los argumentos teóricos de Nehrt (1998), sólo aquellas empresas que anticipen
el futuro podrán desarrollar tecnologías preventivas adecuadas, ya que éstas requieren
más tiempo de implantación que las tecnologías de control, y su adopción precipitada
puede conducir a las denominadas deseconomías de compresión de tiempo (Dierickx y
Cool, 1989).

Por tanto, la constatación empírica de que la certificación no provoca rendimientos
anormales en las empresas más contaminantes ni en las empresas internacionalizadas, su-
giere que la certificación de estas empresas es percibida por el mercado como un coste
del negocio necesario para afrontar las exigencias institucionales, pero no como una in-
versión cuyos beneficios futuros resulten significativamente superiores al coste de adop-
ción. De hecho, se ha observado que la ISO 14001 se ha constituido paulatinamente en
una condición para hacer negocio (Chin y Pun, 1999), llegando a ser una exigencia de los
clientes para muchas empresas proveedoras (Scharsmith, 2000).

La falta de reacción del mercado ante la certificación medioambiental de las empre-
sas resulta más interesante si la confrontamos con la reacción adversa de éste ante la cer-
tificación de las empresas moderadamente contaminantes y de las empresas no interna-
cionalizadas. Según Bansal y Bogner (2002) mientras que a las empresas contaminantes
se les reconoce la necesidad de respuesta medioambiental a las presiones externa, aque-
llas empresas cuyos impactos medioambientales son escasamente percibidos por los sta-
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keholders tendrán dificultades para justificar su inversión en la certificación ISO 14001.
Teniendo en cuenta los argumentos de estos autores, la certificación ISO 14001 podría
ser interpretada como una «señal» de cumplimiento medioambiental que las empresas al-
tamente contaminantes y las empresas multinacionales se ven obligadas a adoptar. Sin
embargo, aquellas empresas que no están en el punto de mira de los stakeholders pero
que, empujadas por la tendencia de la industria, adoptan la «señal», tendrán dificultades
para justificar ante el mercado de capitales el coste de la certificación.

6. CONCLUSIONES

La literatura de gestión medioambiental ha estudiado los condicionantes de las em-
presas que deciden implantar la certificación ISO 14001 (Chapple et al. 2001; Chin y
Pun, 1999; Darnall, 2001, 2003; Del Brío y Junquera, 2002; King y Lenox, 2001; Mo-
rrow y rondinelli, 2002; Nakamura, Takahashi y Vertinsky, 2001). Su impacto econó-
mico, sin embargo, apenas ha sido tratado por los académicos. Es en este aspecto donde
reside la novedad del trabajo, que pretende avanzar en el conocimiento de los efectos
económicos de la ISO 14001, utilizando para ello de una medida de resultado objetiva.

En el trabajo se ha contrastado empíricamente la influencia que tiene el anuncio de
certificación ISO 14001 por parte de una empresa en su valor de mercado. Los resultados
del análisis, basado en un estudio de eventos, revelan que la certificación tiene un efecto
neutro en el precio de las acciones de las empresas altamente contaminantes, así como en
el de aquellas consideradas multinacionales. Sin embargo, la certificación genera unos
rendimientos anormales negativos en el valor de mercado de las empresas moderada-
mente contaminantes y en las no multinacionales.

Por tanto, las conclusiones del trabajo parecen indicar en primer lugar que el mercado
valora como un coste necesario del negocio la certificación ISO 14001 en las empresas
que sufren una mayor presión medioambiental procedente de los stakeholders. En con-
creto, tanto en el caso de las empresas más contaminantes como en el caso de las que
operan en un mercado más amplio, la no reacción de la cotización sugiere que la certifi-
cación es percibida como una inversión de tipo más reactivo que proactivo. Es decir, el
mercado considera la certificación ISO 14001 un estándar que es necesario adoptar para
afrontar las presiones institucionales, más que un estándar de autorregulación que garan-
tiza flexibilidad y anticipación en el proceso de adaptación medioambiental.

En segundo lugar, los resultados del trabajo permiten concluir que la certificación
ISO 14001 es interpretada como una «señal» innecesaria en el caso de las empresas me-
nos contaminantes y menos internacionalizadas. Este resultado parece indicar que
cuando la empresa se enfrenta a unas menores exigencias de reputación medioambiental
la certificación es considerada por el mercado como un mero desvío improductivo de re-
cursos hacia la obtención de la «señal».

En definitiva, los resultados de este trabajo cuestionan que la certificación ISO 14001
esté siendo interpretada por el mercado como una práctica medioambiental necesaria-
mente proactiva. Por el contrario, el mercado puede interpretar la adopción del standard
como lo que algunos autores como Meyer y Rowan (1977) denominaban una ceremonia,
es decir, una señal que trata de asegurar la legitimidad social de la empresa, sin que ello
provoque cambios internos significativos. Más recientemente, autores como Boiral
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(2001), alertan del peligro de que la certificación ISO 14001 sea asumida por las empre-
sas como un instrumento de marketing, más que como una oportunidad para obtener una
ventaja competitiva a través de una eficaz gestión medioambiental, algo que se ve agra-
vado, según Corbett y Kirsch (2000), por el hecho de que la certificación ISO 14001 no
prescriba prácticas especificas ni requerimientos concretos de resultado.

Bajo estas circunstancias, el coste de adquisición de la certificación ISO 14001 puede
ser interpretado por el mercado como un coste de transacción (más que de producción)
que no genera expectativas de beneficio adicional y en el que no es necesario incurrir
cuando la empresa no se enfrenta a una elevada presión medioambiental externa. Dada la
relevancia y actualidad del tema, sería necesario seguir avanzando en la investigación
de las estrategias medioambientales adoptadas por las empresas y sus consecuencias so-
bre la ventaja competitiva. Así, ante las cada vez mayores exigencias de información me-
dioambiental por parte de los gestores de los fondos de inversión y accionistas, cabría
plantearse la posibilidad de estudiar, desde una perspectiva de costes de transacción, no
sólo los efectos que tienen dichas medidas sobre los retornos de la empresa, sino también
sus efectos sobre la volatilidad de la cotización o, dicho de otra manera, sobre el riesgo
de la empresa.
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