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RESUMEN

La tesis presenta cuatro propuestas metodoldgicas desde el punto de vista
microecondmico con objetivo de internalizar los efectos ambientales en los analisis
econdmicos y financieros de las organizaciones.

En primer lugar, se estudia como valorar los efectos ambientales entendidos
como cambios en la calidad ambiental producidos por la actividad econémica y como
realizar la eleccion del método de valoracion mas idoneo, con colaboracion de una
matriz denominada método-factor. Esta herramienta relaciona los modelos de
valoracion con los atributos o factores que caracterizan el problema ambiental del caso
que se esta evaluando.

En segunda instancia, se analiza como realizar coberturas de riesgos ambientales
que afectan a la sociedad y a las firmas a través de instrumentos financieros como los
seguros de caucion y de responsabilidad civil. Para ello se elabora un modelo y
extensiones que ilustran la problematica de asimetrias de informacion entre el ente
potencialmente contaminante y la compafia aseguradora, y el desencuentro entre
intereses privados y sociales. Luego se confrontan los resultados encontrados desde el
punto de vista tedrico con las caracteristicas de la situacion empirica en la Argentina, en
la que legalmente se obliga a las personas que realicen actividades riesgosas para el
ambiente a contratar un seguro de cobertura suficiente para la recomposicién del dafio.
Las diferencias promueven discernir si los seguros de caucion o los de responsabilidad
civil son lo que proveen mejores incentivos para aumentar el esfuerzo para prevenir el
dafio ambiental, para lo cual se desarrolla un modelo mediante la teoria de juegos.

En tercer lugar, se analiza como cubrir riesgos ambientales privados a los que se
exponen las organizaciones mediante opciones ambientales, un instrumento derivado
inexistente en el mercado. Este es un tema innovador que surge de la adaptacion de la
teoria financiera a la economia ambiental y sirve para la cobertura de los riesgos
microecondémicos de empresas potencialmente contaminantes. De este modo se analiza
el funcionamiento, la valuacion y las limitaciones del derivado cuyo subyacente es una
variable ambiental que representa dafios o beneficios en el ambiente. El instrumento
disefiado se testea mediante una simulacion de Monte Carlo, que permite ilustrar esta
reduccion en la exposicion al riesgo ambiental de las firmas, ante diferentes casos de
volatilidad en el nivel de contaminacion.

Por ultimo, se considera la problematica de la valuacidn de empresas que pueden
producir dafios o beneficios ambientales y se proponen modificaciones en los analisis
econdmicos y financieros tradicionales. El objetivo es estimar qué valor tiene la
empresa en términos monetarios, considerando las contingencias ambientales que
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puedan surgir, que producen un aumento del riesgo de la firma, un deterioro de los
recursos productivos y/o un detrimento de la imagen corporativa.

En conjunto los cuatro abordajes microeconémicos permiten disefiar una
metodologia para valuar e internalizar los costos ambientales en los analisis econémicos
y financieros de las organizaciones. De este modo, se favorece la toma de decisiones
alineadas con el concepto de sustentabilidad y se promueven politicas que induzcan
mediante los incentivos adecuados, a cambios en las conductas de los agentes
econdmicos.
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ABSTRACT

The thesis presents four methodological proposals from the microeconomic
perspective in order to internalize the environmental effects in the economic and
financial analysis of the organizations.

Firstly, we study how to assess the environmental effects understood as changes
in environmental quality caused by economic activity and how to make the choice of the
most appropriate valuation method, in collaboration with a matrix called factor-method.
This tool lists the valuation models with the attributes or factors that characterize the
environmental problem of the case being evaluated.

Secondly, we analyze how to hedge environmental risks that affect society and
firms through financial instruments such as security insurance and liability insurance. A
model and extensions are developed to illustrate the problem of asymmetric information
between the potentially polluting entity and the insurance company, and the clash
between private and social interests. The results from the theoretical approach and the
characteristics of the empirical situation in Argentina are compared. The regulation in
that country legally forces the firms engaged in risky activities for the environment to
obtain insurance with sufficient coverage for the reconstruction of the damage.
Differences promote discern whether the security insurance or liability insurance
provides better incentives to increase the effort to prevent environmental damage.
Because of that, a model is developed using game theory.

Thirdly, we analyze how to cover environmental risks of private organizations
through environmental options, a derivative which does not exist in the market. This is
an innovative theme that emerges from the adaptation of financial theory to
environmental economics and serves to cover the microeconomic risks of potentially
polluting companies. Thus we analyze the performance, valuation and limitations of this
derivative whose underlying is an environmental variable representing harm or benefit
for the environment. The instrument designed is tested by a Monte Carlo simulation,
which illustrates that the firms experience a reduction in exposure to environmental
risks, with different cases of volatility in the level of contamination.

Finally, we consider the problem of company valuation with potential
environmental costs or benefits. Changes to the traditional economic and financial
analysis are proposed to internalize those risks. The objective is to estimate the value of
the company in economic terms, considering the environmental contingencies that may
arise, resulting in an increase of the risk of the firm, a deterioration of productive
resources and/or a detriment of corporate image.

Together the four microeconomic approaches enable to design a methodology to
value and internalize environmental costs into economic and financial analysis of the
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firms. Thus, it promotes a decision making process in line with the concept of
sustainability and policies that induce through appropriate incentives, changes in the
behavior of economic agents.
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Capitulo |

CARACTERIZACION DEL PROBLEMA DE INVESTIGACION

Temas abordados en este capitulo
I.1. Contextualizacion de la investigacion y estado del arte
1.1.1. Relacion actividad econémica-medio ambiente-economia

I.1.2. Caracterizacion de los recursos naturales desde el punto de vista
econémico

1.1.3. Definiciones relevantes para la investigacion
1.1.3.1. Sustentabilidad
1.1.3.2. Dafio ambiental
1.1.3.3. Costo ambiental
1.1.3.4. Externalidad
1.1.3.5. Riesgo ambiental

I.2. Problema de investigacion
1.2.1. Objetivos de la tesis
1.2.2. Preguntas de investigacion

1.2.3. Abordajes microecondmicos para internalizar la problemaética ambiental

I.1. Contextualizacién de la investigacion y estado del arte
1.1.1. Relacién actividad econ6mica-medio ambiente-economia

En las Gltimas dos décadas se ha puesto en evidencia una creciente preocupacion
de la sociedad por impulsar el desarrollo econdmico, manteniendo simultaneamente un
equilibrio respetuoso con el medio ambiente. Se ha propagado el concepto de desarrollo
sustentable, entendido en sus tres dimensiones: econdmica, ecologica y socio-politico-
cultural. Sin embargo, el mundo entero estd sufriendo consecuencias debido al
calentamiento global, la contaminacion, la pérdida de biodiversidad y la degradacion de
los recursos naturales (RR.NN.).

Las organizaciones no estan ajenas a ésta problematica. Tal como lo plantea la
teoria sistémica, son parte integrante de un sistema mayor, la sociedad, y estan en
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interrelacion constante con sus miembros. Por lo tanto, es de vital importancia que las
mismas tomen un rol activo en pos de crear un comportamiento con fines de largo plazo
y favorecer el desarrollo sustentable. Este desempefio ambientalmente amigable no se
debe buscar solo mediante el altruismo de los empresarios, que es una via
econdmicamente inefectiva. Para incentivar esta conducta, se necesita de politicas
publicas, las que acompafiadas de una bateria de herramientas microeconémicas,
permitan incorporar el factor ambiental en el proceso decisorio.

Ciertamente, el crecimiento econémico y algunas actividades productivas son
generadoras de las principales consecuencias negativas que repercuten sobre el medio
ambiente y los recursos naturales (Tabla 1).

Tabla 1: Causas y consecuencias de la degradacién de la calidad ambiental

Causas Consecuencias

Uso intensivo y no sustentable de los RR.NN. Agotamiento del recurso tierra

Deforestacion Efecto invernadero o calentamiento global
Uso de combustibles fosiles Polucion del agua, el aire y el suelo
Emisiones radiactivas derivadas de la energia | Reduccion de la biodiversidad de la flora 'y
nuclear de la fauna

Actividad geotérmica Disminucién de la cantidad de agua

Uso indiscriminado de agroquimicos, aerosoles | Problemas de salud de la poblacion
y otros contaminantes Otros

Gases de escape de vehiculos, fabricas,
residuos, procesos industriales, etc.

Actividad minera
Contaminantes naturales
Otros

Fuente: Elaboracion propia con base en Canter (1999).

Sin embargo, también la ciencia econdémica, aunque indudablemente no de
forma exclusiva, genera y permite disefiar potenciales soluciones para paliar o reducir el
impacto negativo de las actividades productivas sobre los recursos naturales.

La economia neoclasica o tradicional ha propuesto soluciones para internalizar
estos efectos ambientales negativos que se constituyen como fallas de mercado dentro
de la teoria economica, mediante instrumentos regulatorios y fiscales (Pigou, 1932;
Coase, 1968; Baumol, 1972). Algunos mecanismos para solucionar el problema de las
externalidades ambientales son las regulaciones monetarias tales como impuestos
pigouvianos o subsidios, los modelos de negociacién en base a derechos de propiedad
transables a partir del Teorema de Coase o regulaciones directas. Este tipo de soluciones
son efectivas en un entorno de identificaciéon y reversibilidad del dafio, asi como de
factibilidad para establecer controles de contaminacion y produccion.



-3-

La economia ambiental, una rama de la economia que estudia el medio
ambiente, propone métodos para valuar cambios en la calidad ambiental y en funcién de
esa informacidn, tomar decisiones acerca de la asignacion y uso de los RR.NN. Los
principales aportes en este campo son propios de Clawson (1959), Davis (1963),
Griliches (1971), Freeman (1979), Ellis & Fisher (1987), Mitchell & Carson (1989),
Pearce & Turner (1990), Azqueta Oyarzun (1994), entre otros. En particular, los
métodos de valoracion ambiental se desarrollan en el capitulo II.

La internalizacion de costos ambientales significa que los costos de prevencion y
restauracion de la contaminacion ambiental deben ser pagados directamente por las
partes responsables de la ocurrencia del dafio, en lugar de ser financiadas por la
sociedad en general (Commission of the European Communities, 2000). Esta es una de
las maneras de administrar los dafios ambientales que causan las actividades
econdémicas, pero para su implementacion se requiere de un gran cumulo de
informacion ambiental.

Al respecto existe una organizacion, Global Reporting Initiative, cuya mision es
mejorar la calidad, el rigor y la utilidad de los reportes de sustentabilidad para que
alcancen un nivel equivalente al de los reportes financieros. La propuesta se basa
fundamentalmente en la implementacion del balance triple (triple bottom line),
econdmico, social y medioambiental, para lo cual se publico una guia para la
elaboracion del informe de sostenibilidad (Global Reporting Initiative, 2000).

Otras soluciones microeconémicas serdn abordadas en esta investigacion,
algunas a partir de la adaptacion de teorias tradicionales a la economia ambiental y otras
propuestas innovadoras desde el punto de vista académico.

1.1.2. Caracterizacion de los recursos naturales desde el punto de vista econémico

Las caracteristicas de consumo conjunto y su dificultad de exclusiéon en el
manejo de los recursos naturales provocan la existencia de fallas de la economia en este
mercado. Segln diversos autores, los bienes y servicios ambientales pueden ser
caracterizados como bienes publicos, recursos comunes o externalidades (llustracion 1).

En particular cuando se describe a los recursos naturales como bienes publicos,
se fundamenta debido a que su consumo estd caracterizado por el principio de no
exclusion y de no rivalidad. El principio de no exclusion significa que el consumo de
una unidad del bien por un agente no imposibilita su consumo por otro; y el principio de
no rivalidad implica que todos pueden obtener beneficios simultaneos de ese bien
publico (Mas-Colell, Whinston & Green, 1995). Algunos ejemplos de recursos naturales
caracterizados como bienes publicos podrian ser el aire o el paisaje natural.

Cuando se considera que los recursos naturales son recursos comunes es porque
los mismos no gozan de un derecho de propiedad privada pero a diferencia de los bienes
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publicos, los recursos comunes enfrentan problemas de congestion o exceso de uso
porque son extraibles (Ostrom, 1990). Esto genera que en algunos casos sean
sobreexplotados, debido a que el costo marginal de la extraccion del recurso es cercano
a cero para un agente privado. A su vez, los recursos comunes pueden ser locales o
globales de acuerdo a la extension geografica de su potencial disfrute o utilizacion.
Algunos ejemplos de recursos naturales caracterizados como comunes son los recursos
icticolas o los cursos de agua dulce.

Por dltimo, cuando los recursos naturales o sus servicios ambientales se
caracterizan como externalidades se debe a que los impactos en el medio ambiente
directamente generados por acciones de algin agente en la economia producen cambios
en el bienestar de otro agente o en las posibilidades de produccion de una empresa. Este
tipo de impactos que causan la variacion en el bienestar a terceros producto de
transformaciones sobre el medio ambiente se denominan externalidades ambientales, ya
sean positivas 0 negativas. Un ejemplo de externalidad ambiental negativa es el efecto
de una papelera sobre la actividad de los pescadores, en donde el recurso natural
interviniente es el agua. La floricultura desarrollada en espacios de transito para otros
individuos puede ser un ejemplo de una externalidad ambiental positiva.

lustracién 1: Los recursos naturales como fallas de mercado

Bienes publicos

Recursos naturales
pueden ser...

Recursos comunes Ej.: recursos icticolas

Externalidades Ej.: floricultura

Fuente: Elaboracion propia con base en revisién de literatura.

1.1.3. Definiciones relevantes para la investigacion

Se presentan algunas definiciones de conceptos relevantes para el desarrollo de
la investigacion. Se seleccionan cinco términos que se utilizan en la tesis
transversalmente: desarrollo sustentable o sustentabilidad, dafio ambiental, costo
ambiental, externalidad y riesgo ambiental.



1.1.3.1. Sustentabilidad

De acuerdo con la Comisién Mundial sobre Medio Ambiente y Desarrollo, el
desarrollo sustentable es aquel que permite satisfacer las necesidades de las
generaciones presentes, sin comprometer la capacidad de las generaciones futuras para
resolver también las propias De esta manera, pone énfasis en la equidad intra e
intergeneracional. Se trata de un concepto complejo por su multidimensionalidad, ya
que se apoya en tres pilares: econémico, ecoldgico y socio-politico-cultural.

El pilar econdmico de la sustentabilidad se refiere al crecimiento econémico de
la empresa, sin descuidar la preservacion del capital humano, social y natural utilizado
para la produccion de bienes. El requerimiento para satisfacer el pilar econémico
implica que la actividad genere una rentabilidad igual o superior al costo requerido del
capital invertido.

La sustentabilidad desde el punto de vista ecolégico o ambiental implica
proteger el medio ambiente y sus elementos constitutivos, reduciendo la contaminacion,
el consumo excesivo de RR.NN. y conservando el habitat natural. Asimismo se procura
no saturar la capacidad de asimilacion de residuos y preservar la calidad ambiental para
las generaciones siguientes.

Desde el punto de vista de la perspectiva social, politica y cultural se intenta
mejorar la calidad de vida de los stakeholders de las organizaciones, tanto en los
aspectos que tienen relacion con la satisfaccion de las necesidades basicas como con el
progreso humano en general, abordado este no s6lo en el ambito de los trabajadores
relacionados con la operacién empresarial, sino de forma exdgena, con las comunidades
de relacion mas directa o receptoras de un mayor impacto social.

Las perspectivas o pilares de la sustentabilidad son interdependientes, con lo
cual la afeccion sobre uno de ellos puede representar una restriccion para el desarrollo
de los otros. Por lo tanto, para que exista un desarrollo sustentable deben definirse
estrategias que conduzcan a lograr un equilibrio entre los aspectos ambientales,
econdmicos y sociales.

Los conceptos de eficiencia y equidad intergeneracional (Page, 1997) también
son elementos fundamentales cuando se define el término sustentabilidad. La eficiencia
se refiere a la asignacion de recursos entre un conjunto de individuos, en la cual no
pueden realizarse reasignaciones de recursos sin empeorar el bienestar de algun
individuo. Esa situacion optima de asignacion se denomina Pareto eficiente. El principio
de equidad intergeneracional indica que las generaciones venideras tienen derecho a
recibir un estado de la naturaleza que desde la estabilidad ambiental les brinde las
mismas oportunidades de desarrollo que tuvieron las generaciones pasadas.

Dado que los bienes comunes estan disponibles libremente, los individuos
pueden acceder y disfrutar de ellos. Sin embargo, este acceso estd restringido
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intergeneracionalmente, con lo cual cada generacion es una dictadura sucesiva de la
presente (Page, 1997). Como en cualquier otro tipo de externalidad, en las
intergeneracionales sucede gque sus causantes, no tienen incentivos para comportarse de
acuerdo con lo que es mejor para el conjunto, incluyendo las generaciones futuras. Con
lo cual la busqueda de la sustentabilidad tiene que procurar un equilibrio entre los
miembros de las generaciones actuales (intrageneracional) y las venideras
(intergeneracional).

1.1.3.2. Dafo ambiental

Segun la Ley General del Ambiente N° 25675/2002, en su articulo 27, se define
el dafio ambiental como toda alteracion relevante que modifique negativamente el
ambiente, sus recursos, el equilibrio de los ecosistemas, o los bienes o valores
colectivos. Mediante esta definicidon resulta ldgico inferir que el concepto de dafio
ambiental implica un riesgo inaceptable para la salud humana y la destruccién de un
recurso natural o el deterioro del mismo que limite su capacidad de auto-regeneracion.

Otra definicion alternativa para dafio ambiental propuesta por la corriente del
derecho lo caracteriza como aquel que afecta al ambiente o alguno de sus elementos
constitutivos negativamente, incluyendo los dafios sufridos por el hombre en su persona
0 su patrimonio a través del detrimento de la calidad de algin elemento del ambiente.

Segln la legislacion en otros paises latinoamericanos, dafio ambiental es toda
pérdida, disminucién, detrimento o menoscabo significativo inferido al medio ambiente
0 a uno 0 mas de sus componentes.

A los fines de la investigacion, se adopta una definicion propia de dafio
ambiental que permite conceptualizar los factores que caracterizan cada caso. Para ello
se define el dafio ambiental como toda alteracion negativa reversible o irreversible en la
calidad ambiental, sea perceptible o no, generada y/o sufrida por uno o varios sujetos o
agentes en sus actividades de produccion o consumo.

A modo ilustrativo, se enumeran algunos de los dafios ambientales méas graves
de la historia a nivel mundial:

= En Chernobyl (Ucrania), en el afio 1986, la explosion de un reactor de
energia nuclear.

= En Bhopal (India), en el afio 1984, la emision a la atmosfera de isocianato de
metilo por parte de la planta de Union Carbide.

=  En Kuwait, en el afio 1991, numerosos incendios petroleros causados por las
fuerzas militares iraquies tras prender fuego a 700 pozos petroliferos.

= En Love Canal (Estados Unidos), en el afio 1977, la filtracion de productos
quimicos toxicos en los sétanos de los hogares producto del entierro de
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desechos perjudiciales en la década de 1940 y 1950 por parte de una empresa
local.

= En Alaska, en el afio 1989, el vertido al mar de 38.800 toneladas de petréleo
por parte del buque Exxon Valdez.

= En Tokaimura (Japon), en el afio 1999, el accidente en una planta nuclear por
una sobrecarga de uranio.

= En el Mar de Aral (Asia Central, entre Uzbekistdn y Kazajistan), en la
década del 1960, la reduccion drastica de la superficie con agua del mar por
desviacion de los cursos de rios que concluyen a él.

= En Séveso (Italia), en el afio 1976, la explosion en una planta quimica del
norte del pais que emano dioxinas a la atmdsfera.

»= En Minamata (Japon), en el afio 1956, se produce un brote de enfermedades
neuroldgicas graves y permanentes por la contaminacion del mar con
mercurio por parte de la petroquimica Chisso.

= En Three Mile Island (Estados Unidos), en el afio 1979, un accidente nuclear
a causa de una fusion parcial del nacleo del reactor.

= En Basilea (Suiza), en el afio 1986, los vertidos de extincion detonan un
proceso de contaminacién severa del rio Rhin, entre otros.

1.1.3.3. Costo ambiental

El costo ambiental en su sentido estricto es la expresion en términos econdmicos
del deterioro de la calidad ambiental.

En términos amplios, puede incluir otros conceptos como los costos derivados
de la prevencién del dafio ambiental, los costos de gestion del riesgo ambiental, los
costos para mejorar la imagen corporativa o los costos de resarcimiento producto del
dafio ambiental.

Dentro de los costos de prevencion del dafio ambiental se pueden encontrar
conceptos tales como los costos provenientes de un plan de gestion medioambiental,
estudios de impacto ambiental, andlisis de laboratorios, investigaciones, costos de la
adecuacion tecnoldgica a los requerimientos medioambientales como regalias o canones
por el uso de determinadas maquinarias, técnicas o know-how, amortizacion de activos
ambientales, costos de la gestion de residuos, de emisiones y de efluentes, costos de
auditorias medioambientales, etc.

Los costos de gestion del riesgo ambiental comprenden los costos de los planes
internos y externos de emergencia, la formacion del personal, las primas de seguro
ambiental, la evaluacion de riesgos, los costos derivados de la obtencion de informacion
medioambiental, entre otros.
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Entre los costos para mejorar la imagen corporativa relativa al vinculo de la
empresa con el medio ambiente se encuentran, por ejemplo, los costos por la
implementacién de publicidad ecoldgica y/o de marketing medioambiental.

Por altimo, los costos de resarcimiento producto del dafio ambiental incluyen los
costos de restauracion o reposicion para alcanzar el nivel de calidad ambiental previo a
que se produzca su dafio o detrimento, los costos derivados de compensaciones,
indemnizaciones o juicios por haber causado algun tipo de dafio ambiental y contra
terceros.

En el desarrollo de esta investigacion se refiere al costo ambiental como aquel
concepto en término estricto, es decir como la expresion en términos econdémicos del
deterioro de la calidad ambiental, a excepcion que explicitamente se aclare lo contrario.

1.1.3.4. Externalidad

En relacién al concepto de externalidad es fundamental distinguirlo del concepto
de costo ambiental. Surge asi una cuestion que cabe preguntarse, ¢todos los costos
ambientales son externalidades? Indiscutiblemente, cuando hay externalidades, los
costos ambientales no son considerados en las cuentas de la empresa y de los
consumidores, por lo tanto los precios no reflejan esas influencias de un agente
econdmico sobre otro. En pos de desarrollar esta discusion, se presenta a continuacion,
una revisién del concepto de externalidad.

Las externalidades fueron estudiadas por diversos autores desde hace ya varias
décadas, entre los que se destacan Marshall (1890), Pigou (1932), Coase (1968) y
Baumol (1972), entre otros. Las mismas son fallas de mercado que estdn presentes
cuando el bienestar de un consumidor, o las posibilidades de produccion de una
empresa, estan directamente afectados por acciones de otro agente en la economia sin
asumir costos. Se excluyen entonces efectos que estén contemplados en los precios, ya
que de este modo, deja de existir la falla de mercado.

Otra definicion generalmente aceptada de externalidad desde el ambito de la
economia se expresa en los siguientes términos: “una externalidad es la influencia de
una actividad de consumo o productiva sobre el resto de las actividades de consumo o
productivas” (Pearce y Turner, 1995).

Atendiendo a las definiciones anteriores, se encuentra que las externalidades se
generan, solo si el agente econdémico que la sufre no es compensado por el que las
genera. Cuando este hecho se produce, las externalidades desaparecen, lo que en
términos econdmicos se traduce por la internalizacién de las mismas. Obviamente, este
hecho no lleva aparejada su eliminacion en el plano material.

Dada la revision presentada del concepto, se encuentra que existe un elemento
clave en la definicidn de una externalidad: se trata de una falla de mercado, por lo que el
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efecto (la externalidad) no se encuentra reflejado en el sistema de precios de una
economia. Entonces, los costos ambientales son externalidades, siempre y cuando el
deterioro ambiental no se refleje en los precios de los bienes.

Consecuentemente cabe preguntarse hasta qué punto el mercado incorpora
naturalmente el dafio ambiental en los precios. Varios factores influyen en esta
manifestacion de la informacion en los precios, y por lo tanto, en el valor de la empresa.
Las imperfecciones del mercado, la racionalidad limitada de los agentes, la percepcién
del dafio y del riesgo ambiental, la no completitud de la informacién y las asimetrias de
la misma' van en detrimento de la internalizacion de la externalidad mediante el
mercado.

Por otro lado, muchos efectos ambientales producen consecuencias sobre el
mismo agente generador del dafio. Por ejemplo, una empresa que al producir genere
efectos ambientales que disminuyan la capacidad productiva futura. Asi se presenta una
internalizacion forzosa del dafio ambiental, a través del detrimento de los recursos
productivos, y por ende del patrimonio de la empresa, en tanto el dafio sea percibido y
reconocido.

1.1.3.5. Riesgo ambiental

El riesgo ambiental es la desviacion de la calidad ambiental respecto a su nivel
deseado o esperado. Es la potencial ocurrencia de un efecto ambiental, positivo o
negativo, principalmente a causa de las actividades de produccion y/o de consumo. A
pesar que puede incluir modificaciones positivas en el medio ambiente, las mas
trascendentales para su estudio son las ocurrencias potenciales negativas por la
relevancia que poseen para la sociedad, dado que cuando se materializan producen
dafos ambientales.

Otras definiciones abordan el concepto de riesgo ambiental como la posibilidad
de que se produzca un dafio o catéstrofe en el medio ambiente debido a un fendmeno
natural 0 a una accion humana. De este modo, los riesgos ambientales pueden
clasificarse como riesgos naturales, que son aquellos producidos por fenémenos
naturales como erupciones volcanicas o terremotos; y riesgos antropogenicos, debidos a
las acciones humanas, aunque las circunstancias naturales pueden condicionar su
gravedad.

Dos parametros son fundamentales en la determinacion de los riesgos
ambientales: la probabilidad de ocurrencia del fendmeno que afecta directa o
indirectamente el medio ambiente; y las consecuencias del dafio ambiental.

! No todos los agentes conocen la misma informacion respecto a los posibles efectos ambientales de una
determinada decision, por lo tanto, no todos descuentan igual esta informacién en el valor de los activos.
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1.2. Problema de investigacion
1.2.1. Objetivos de la tesis

El objetivo de la tesis es internalizar los efectos ambientales en las decisiones
empresariales. Para ello, se busca proponer instrumentos econémico-financieros que
provean de incentivos adecuados para gestionar las organizaciones en pos de un
desarrollo sustentable.

Para que la condicion de desarrollo sustentable no dependa exclusivamente de la
voluntad de los empresarios, el Estado como planificador central debe proveer de
regulaciones que generen incentivos para tomar decisiones y conductas tendientes a
proteger el medio ambiente. Asimismo, la ciencia tiene la responsabilidad de analizar y
disefiar herramientas que permitan la internalizacion de efectos ambientales desde el
punto de vista microecondmico. Para ello es necesario establecer, mediante algunas
proposiciones, qué interrelaciones existen entre una firma potencialmente contaminante
y su entorno ambiental.

La primera proposicion es que una firma potencialmente contaminante puede
modificar (reducir o incrementar) la calidad ambiental de su entorno, mediante actos
voluntarios o involuntarios. Ese cambio se puede cuantificar monetariamente mediante
métodos de valoracion propuestos por la economia ambiental.

La segunda proposicion determina que un contrato de seguro ambiental,
regulado bajo determinadas condiciones, puede generar incentivos para que los agentes
potencialmente contaminantes realicen un esfuerzo alto en pos de reducir la
probabilidad de ocurrencia de un dafio ambiental. Paralelamente, este tipo de seguros
permite disefiar una cobertura de los riesgos ambientales percibidos por la sociedad.

La tercera proposicion establece que puede existir algin instrumento financiero
que permita cubrir los riesgos ambientales microecondmicos, referidos a la pérdida de
valor de las empresas potencialmente contaminantes ante eventos ambientales
negativos. Dicho instrumento tiene sus origenes en el campo de las finanzas
corporativas.

Por ultimo, la cuarta proposicion establece que el valor de una empresa
potencialmente contaminante se reduce ante la potencial ocurrencia de dafios
ambientales, lo que establece la necesidad de determinar métodos de valoracion para
firmas expuestas a este tipo de riesgos.

A partir de las proposiciones anteriores, se establecen los siguientes objetivos
secundarios para el presente trabajo de investigacion:

= Determinar qué caracteristicas o atributos de cada caso en particular son
determinantes desde el punto de vista tedrico en la eleccion de la metodologia de
valoracion ambiental méas adecuada para su utilizacion. Para esto se disefia la
denominada matriz método-factor.
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= Diseflar un contrato de seguros ambientales que determine, entre otras
variables, el monto asegurable y la prima, de modo tal que se provean incentivos
adecuados a los agente para realizar un esfuerzo alto por prevenir el dafio ambiental.

= Distinguir los incentivos econdémicos del seguro de caucion ambiental tal
como esta regulado en la Argentina.

= Determinar si el seguro de caucién ambiental o el de responsabilidad civil
provee mejores incentivos en pos de aumentar el esfuerzo por parte del ente
potencialmente contaminante para reducir la probabilidad de ocurrencia de dafios
ambientales.

= Disefiar un instrumento financiero que permita la cobertura de riesgos
ambientales para la empresa potencialmente contaminante, adaptando la teoria
financiera a la escuela de la economia ambiental. La herramienta a disefiar es una
opcidn ambiental.

= Estudiar y proponer alternativas de ajustes sobre los métodos tradicionales de
valuacién de empresas en pos de lograr determinar el valor de aquellas firmas que
pueden producir dafios o beneficios ambientales.

1.2.2. Preguntas de investigacion

Fundamentalmente, se abordan cuatro preguntas de investigacion, cada una de
las cuales se emprende en los siguientes capitulos:

P1: ¢Como valorar cambios en la calidad ambiental y qué métodos utilizar en
cada caso?

P,: ¢Qué caracteristicas deben tener los contratos de seguros para realizar una
cobertura de riesgos ambientales y cudl tipo de regulacion provee de mejores incentivos
para prevenir el dafio ambiental?

Ps: ¢Pueden ser las opciones un instrumento financiero adecuado para la
cobertura de los riesgos ambientales a los que se expone una firma? ;Bajo qué
condiciones?

P4s: ¢Como valuar una empresa que puede producir dafios o beneficios
ambientales? ;Mediante qué vias se internalizan los riesgos ambientales en el valor de
la firma y qué métodos pueden utilizarse para estimar el valor?

Para abordar la primera pregunta, se debe analizar qué ventajas y limitaciones
presentan los métodos de valoracion de la calidad ambiental existentes y qué factores
determinan el uso de una u otra metodologia.

La segunda pregunta referida a la cobertura de riesgos ambientales se aborda en
varias secciones. En la primera parte se desarrolla un modelo teérico de seguros
ambientales y se analiza como debe ser dicho contrato para arrojar los mayores
incentivos para el cuidado del medio ambiente. Luego se analiza la situacion de los
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seguros ambientales en la Argentina desde un punto de vista empirico, detallandose
coémo se regulan y cual es su grado de desarrollo actual. A posteriori se compara el
modelo de seguro tedrico versus la situacion empirica, encontrandose algunas
similitudes y varias diferencias. A partir de alli, se intenta responder si desde el punto de
vista de los incentivos, son mejores los seguros de caucion o de responsabilidad civil
mediante un ejercicio de teoria de juegos.

Para responder la tercera pregunta se disefia como es el funcionamiento de las
opciones ambientales, adaptando la teoria financiera al problema de economia
ambiental. Luego se realiza una simulacion de Monte Carlo para verificar la idoneidad
de este instrumento financiero para la cobertura de riesgos ambientales que reducen el
valor de la empresa.

La cuarta pregunta es abordada mediante un analisis de los métodos de
valoracion de empresas y un ajuste de los mismos en pos de incorporar, mediante
diferentes canales, el riesgo ambiental de una firma potencialmente contaminante.

1.2.3. Abordajes microeconémicos para internalizar la problematica ambiental

La tesis presenta principalmente cuatro propuestas metodoldgicas desde el punto
de vista microeconémico para internalizar los efectos ambientales en los analisis
economicos Yy financieros de las organizaciones. Cada uno de dichos abordajes se asocia
a una de las preguntas de investigacion.

En primer lugar, se estudia como valorar los efectos ambientales entendidos
como cambios en la calidad ambiental producidos por la actividad econdémica y como
realizar la eleccion del método de valoracion mas idoneo, con colaboracion de una
matriz denominada método-factor. En segundo lugar, se analiza como realizar
coberturas de riesgos ambientales que afectan a la sociedad y a las firmas a través de
instrumentos financieros como los seguros de caucion y de responsabilidad civil. En
tercer lugar, se analiza como cubrir riesgos ambientales privados a los que se exponen
las organizaciones mediante opciones ambientales, un derivado financiero inexistente en
el mercado. Por ultimo, se considera la problematica de la valuacion de empresas que
pueden producir dafios o beneficios ambientales y se proponen modificaciones en los
analisis econdmicos y financieros tradicionales.

El principal objetivo de la valoracion econémica de los RR.NN. es estimar
costos y beneficios ambientales en términos monetarios, una unidad homogénea que
permite su comparacion. Esta no es una tarea sencilla, ya que existen varios métodos de
valoracion, de entre los cuales se deben seleccionar los més adecuados de acuerdo al
caso; 0 para ser mas rigurosos, los menos inadecuados dadas sus limitaciones. Existen
estudios que describen un conjunto de modelos de valoracion ambiental (Dixon &
Hufschmidt, 1986; Azqueta Oyarzun, 1994; Abad, 1996; May & Seroa da Motta, 1994;



-13 -

Seroa da Motta, 1998; Barzev, 2002; May, Lustosa & da Vinha, 2003; Lomas et al.,
2005; Vasquez Lavin, Cerda Urrutia & Orrego Suaza, 2007; Cristeche & Penna, 2008; y
otros), entre los que se destacan metodologias basadas en la funcién de produccion,
como la valoracion a través de la productividad marginal, los costos de reposicion, los
costos de control y los gastos defensivos; y metodologias fundamentadas sobre la
funcién de demanda, de forma indirecta a través de preferencias reveladas como en el
caso de los precios heddnicos o el costo del viaje; y de modo directo mediante
preferencias declaradas, como la valuacion contingente, los experimentos de eleccion,
las subastas experimentales, entre otras. Una revision critica de estas metodologias se
aborda en el capitulo 1l del presente trabajo de investigacion.

Para la orientacion en el dilema de la eleccion de la metodologia de valoracion,
se propone una herramienta denominada matriz método-factor, en la que los modelos de
valoracion se relacionan con los atributos o factores que caracterizan el problema
ambiental del caso que se esta evaluando. Un efecto ambiental es caracterizado, no
taxativamente, por atributos o factores como la tangibilidad del bien afectado, la
existencia de regulacion estatal, la apropiabilidad del dafio para determinar si el efecto
ambiental es una externalidad, la individualizacion o identificacion de los sujetos
productores y receptores del dafio y su atomizacion, el grado de reversibilidad del dafio,
la afeccion sobre la funcion de produccién o de demanda, el efecto ocultamiento del
danfo, el nivel de cultura ambiental y la postura de la sociedad ante el medio ambiente,
entre otros. Asi, el problema se simplifica a la caracterizacion del efecto ambiental a
valorar, siendo la eleccién de la metodologia una consecuencia de lo anterior.

Las empresas potencialmente contaminantes y los individuos de la sociedad
representados mediante el Estado, estan sujetas a riesgos ambientales, que pueden ser
cubiertos mediante instrumentos financieros como seguros u opciones. En pos de
abordar la problemética de la cobertura de riesgos ambientales, dos elementos de los
tratados anteriormente resultan fundamentales. En primer lugar, cémo valorar el
potencial dafio ambiental. En segundo lugar es necesario determinar riesgos sobre qué
tipo de dafios son asegurables; y en esta cuestion los factores ayudan a tipificar la
naturaleza de la condicion de asegurabilidad.

Un modo de internalizar los costos ambientales puede ser promovida mediante
contratos de seguros. En relacion a este tema, en la Argentina, la Ley General del
Ambiente N° 25675/2002 obliga a las personas que realicen actividades riesgosas para
el ambiente, los ecosistemas y sus elementos constitutivos a contratar un seguro de
cobertura suficiente para la recomposicién del dafio. Esta teméatica ha generado el
desarrollo de trabajos respecto a la fuerza de disuasion, la posibilidad de asegurar y la
compensacion en torno a la responsabilidad ambiental (Faure, 2003; Tolosa, 2005). En
este punto, se presenta un analisis de los seguros ambientales, confrontando un modelo
creado desde el punto de vista teérico y la situacion empirica en la Argentina. Las
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diferencias promueven discernir si los seguros de caucién o los de responsabilidad civil
son lo que proveen mejores incentivos para aumentar el esfuerzo para prevenir el dafio
ambiental. Un andlisis profundo de estas coberturas, incluyendo el disefio de los
incentivos que deben proveer dichos instrumentos, se desarrolla en el capitulo I11.

En el capitulo IV se aborda un tema innovador como alternativa de cobertura de
riesgos ambientales. Se trata de un instrumento financiero disefiado a partir de la
adaptacion de la teoria financiera a la economia ambiental, denominado opcion
ambiental, que sirve para la cobertura de los riesgos microeconémicos de empresas
potencialmente contaminantes. De este modo se analiza el funcionamiento, la valuacion
y las limitaciones del derivado ambiental, un instrumento financiero cuyo subyacente es
una variable ambiental que representa dafos o beneficios en el ambiente. El instrumento
disefiado se testea mediante una simulacion de Monte Carlo, que permite ilustrar esta
reduccion en la exposicion al riesgo ambiental de las firmas, ante diferentes casos de
volatilidad en el nivel de contaminacion.

Nuevamente la tipificacion de dafios ambientales y los métodos de valuacién
ambiental resultan necesarios para determinar bajo qué casos es posible cubrir riesgos
ambientales mediante opciones y como valuar este tipo de instrumentos.

En el capitulo V se estudia como valuar firmas potencialmente contaminantes o
descontaminantes. La generacion de costos ambientales disminuye el valor de las firmas
a través de varias vias, como por ejemplo la reduccion del patrimonio neto por deterioro
de los recursos productivos de la empresa, la pérdida de valor de mercado por
detrimento de su imagen corporativa, el incremento del riesgo del negocio, entre otros.

La utilidad de este capitulo es estudiar cémo incorporar el riesgo ambiental
dentro del proceso de valuacion de empresas. El interés de la valuacion con la
internalizacion de efectos ambientales puede generarse al momento de tomar decisiones
de inversion para un agente externo a la firma, para evaluar fusiones o adquisiciones
entre empresas, para analizar el otorgamiento de financiamiento o subsidios estatales,
para gestionar el riesgo diversificable, etc. EIl objetivo es evaluar qué valor tiene la
empresa en términos monetarios, considerando las contingencias ambientales que
puedan surgir. Un modo de definir el conjunto de firmas sujetas a este tipo de ajuste en
su valor seria mediante el nivel de complejidad ambiental determinado segun lo estable
la regulacion de la Ley General del Ambiente, tomando dicho indice como una variable
proxy de su riesgo ambiental.

Para la estimacion del valor de la empresa sujeta a riesgos ambientales es
necesario estimar el valor esperado del dafio, para lo cual nuevamente se recurre a las
herramientas desarrolladas en el capitulo 1. Por otro lado, si la empresa tiene posiciones
sobre instrumentos de cobertura de riesgos ambientales, que es la temética abordada en
los capitulos 111 y 1V, el efecto negativo sobre su valor es atenuado. Inversamente, el
valor de la empresa determina a qué coberturas puede acceder de acuerdo a sus
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caracteristicas econdmico-financieras, como la solvencia, la situacion patrimonial, el
tamario, etc. Ninguno de estos atributos es tenido en cuenta por las regulaciones del
seguro ambiental en la Argentina, que determinan que el seguro de caucion es
obligatorio solamente de acuerdo al nivel de complejidad ambiental de la empresa.

En conjunto los cuatro abordajes microecondmicos permiten disefiar una
metodologia para valuar e internalizar los costos ambientales en los analisis econémicos
y financieros de las organizaciones, reformulando las herramientas tradicionales. De
este modo, se favorece la toma de decisiones alineadas con el concepto de
sustentabilidad y se promueven politicas que induzcan mediante los incentivos
adecuados, a cambios en las conductas de los agentes econémicos.
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11.1. Objetivos del capitulo 11

El capitulo tiene por objetivo presentar una revision critica de los métodos de
valuacion ambiental y disefiar una herramienta que oriente al evaluador de un dafio en la
eleccion de que métodos son los mas idoneos segun el caso que se intenta analizar, de
acuerdo a sus caracteristicas.

Para ello, en primer lugar se exponen algunos conceptos fundamentales, entre
los que se incluye la composicion del valor de un recurso ambiental, desagregandolo en
conductores de valor por el uso (directo, indirecto y de opcion) y el valor de no-uso
(pasivo o de existencia).

Luego, se discuten los sustentos tedricos de diversas metodologias de valuacion
ambiental basadas en la funcidén de produccién, como la valoracion a través de la
productividad marginal, los costos de reposicion, los costos de control y los gastos
defensivos. También se revisan metodologias fundamentadas sobre la funcion de
demanda, de forma indirecta a través de preferencias reveladas, como en el caso de los
precios heddnicos o el costo del viaje; y de modo directo mediante preferencias
declaradas, como la valuacién contingente, los experimentos de eleccion y las subastas
experimentales.

Asimismo, a partir de la definicion de dafio ambiental, se determina un conjunto
de factores que caracterizan parcialmente cada problematica ambiental y que deben ser
tenidos en cuenta antes de la seleccion de la metodologia de valoracion a utilizar. Entre
estos atributos se encuentran la tangibilidad del bien afectado, la existencia de
regulacion estatal, la apropiabilidad del dafio, el grado de reversibilidad, entre otros.

Las metodologias de valoracién se relacionan con los atributos o caracteristicas
del problema ambiental, conformando una matriz denominada método-factor, que
provee orientacién para la eleccion del método mas adecuado.

La valoracion de recursos ambientales e internalizacion en los anélisis
econdmicos y financieros permite obtener informacion atil no sélo para el sector
privado en si mismo, sino también para orientar politicas publicas que incentiven a los
agentes a tomar decisiones en pos de un bienestar inter-generacional.

11.2. Antecedentes sobre el valor de un recurso ambiental
11.2.1. ;Por qué valorar los recursos ambientales?

Los ecosistemas naturales proporcionan flujos de bienes y servicios tanto
directos como indirectos a los agentes econdmicos y a la sociedad en general. El hecho
es que el mecanismo de mercado funciona como si el medio ambiente y los recursos
naturales carecieran de valor, y ademas son de acceso abierto, por lo que su operacion
es imperfecta. La depredacion que se produce por la falta de instrumentos para limitar el
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uso de recursos de este tipo se conoce como la Tragedia de los Recursos Comunes
(Hardin, 1968). Por ejemplo, bienes ambientales como el aire o el agua intervienen en
procesos de produccion de bienes privados habitualmente con un costo marginal nulo
dado que no tienen un precio en el mercado. Para soslayar esta dificultad, debe
considerarse que tomar decisiones tanto publicas como privadas que influyen sobre los
RR.NN. requiere de conocimiento acerca del valor (o rango de valores) de los mismos y
de sus efectos®. De este modo, se logra que esas decisiones tengan base en informacion
relevante, no excluyente, pero al menos mas completa.

El principal objetivo de la valuacion econdémica del uso de los RR.NN. es
estimar costos y beneficios ambientales en términos monetarios, una unidad homogénea
que permite su comparacion. Esta no es una tarea sencilla por las dificultades e
incertidumbres asociadas a las problematicas ambientales, adicionado al hecho de que
existen varios métodos de valoracion, entre los cuales se deben seleccionar los mas
adecuados de acuerdo al caso; o para ser mas rigurosos, los menos inadecuados dadas
sus limitaciones.

11.2.2. El debate entre la economia ambiental y la economia ecoldgica

El conocimiento del valor se puede enfocar desde diversas escuelas, entre las
que se destacan la economia ambiental (environmental economics) y la economia
ecoldgica (ecological economics). Segun Page (1991), resulta fascinante como dos
campos conceptualmente complementarios se han asociado con preceptos tan opuestos
sobre la interrelacion del hombre con el medio ambiente. La primera escuela se basa en
instrumentales econdémicos como el mercado para el célculo del valor ambiental,
mientras que la segunda critica el concepto de valuacion econdémica fundamentandose
principalmente en modelos de las ciencias bioldgicas, como los propuestos por la
ecologia.

La economia ambiental es una disciplina que establece bases tedricas a partir del
cuerpo de conocimiento econémico en pos de optimizar el uso y conservacion del
medio ambiente y de los RR.NN. en el marco de instrumentos de mercado. Para ello,
estima mediante medidas monetarias, los cambios en la calidad ambiental y utiliza este
criterio para la toma de decisiones.

Algunos de los metodos que propone la economia ambiental se basan en la
variacion de la productividad marginal, los costos de restauracion, los precios
hedonicos, el costo del viaje, la valuacion contingente, las subastas experimentales,
entre otros. Los mismos son desarrollados en la seccion 11.3 de este capitulo, y cuentan
con utilidad practica en la actualidad. Sin embargo, son criticados por su imprecision, su

2 Obsérvese que se habla de valor y no de precio.
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carencia de sustento de la teoria ecoldgica y por el uso de unidades monetarias para su
conmensurabilidad.

Algunos de los principales autores y trabajos dentro de este campo del
conocimiento son Freeman (1979, 1993), Dixon & Hufschmidt (1986), Cummings,
Brookshire & Schulze (1986), Smith, Desvousges & Fisher (1986); Ellis & Fisher
(1987), Baumol & Oates (1988), Mitchell & Carson (1989), Pearce & Turner (1990),
Kahneman & Knetsch (1992), Field (1994), Azqueta Oyarzun (1994), Finus (2000),
Figge (2005). En la region latinoamericana se destacan Seroa da Motta (1998), Vasquez
Lavin, Cerda Urrutia & Orrego Suaza (2007) y Conte Grand & D’Elia (2012).

Por su lado, la economia ecoldgica es un campo interdisciplinario que intenta
abordar la problematica ambiental a través del estudio de la interaccion entre la
sociedad y la naturaleza. La economia ecoldgica adopta la teoria de sistemas para la
comprension de los fendmenos ecoldgicos y los integra a los estudios de los limites
fisicos y bioldgicos debidos al crecimiento econdémico (Pegue, 2009). Esta disciplina
utiliza indicadores para la evaluacion de bienes y servicios ambientales, tales como la
huella ecologica, el agua virtual, el retorno de la energia sobre la inversion (EROI), la
apropiacién humana de la produccion primaria neta de la fotosintesis (HANPP), las
emisiones de gases de efecto invernadero, etc.

Uno de los principales métodos de los que se vale la economia ecoldgica es el
andlisis multicriterial (Prato, 1999; Falconi & Burbano, 2004). EI mismo se presenta
como un instrumento para resolver problemas dependientes de objetivos diversos de
naturaleza multidimensional. Se evalUan diferentes alternativas a través de una bateria
de criterios, y no sélo un valor monetario Gnico, poniendo de manifiesto los conflictos o
trade-off existentes. También se emplean dentro de esta disciplina el analisis del ciclo
de vida, el balance de masas, los métodos energéticos como el de energia incorporada,
el analisis exergético y emergético, entre otros. Los mismos reciben criticas por la débil
definicion de las metodologias, la excesiva utilizacion de la teoria ecologica y el
alejamiento de los problemas cotidianos de gestion.

Los exponentes mas renombrados de esta disciplina son Georgescu-Roegen,
(1971), Passet (1979), Costanza (1991), Daly (1980), Daly & Cobb (1993), Daly &
Farley (2004), Martinez Alier (1995), Odum (1996), Prato (1999), Batabyal (2000),
Holling (2001), Brown & Ulgiati (2002), Alvarez, Lomas, Martin, Rodriguez & Montes
(2006), Diez & Etxano (2008), Muradian, Corbera, Pascual, Kosoy & May (2010); y a
nivel nacional, Pengue (2009).

Ma & Stern (2006) realizan una comparacion entre la produccion académica de
ambas escuelas y encuentran que, a pesar de existir un solapamiento entre los temas y
las referencias de las publicaciones provenientes de las mencionadas corrientes, los
articulos sobre economia ambiental citan principalmente aportes econémicos, mientras
que los de la economia ecoldgica resefian fuentes interdisciplinarias, como trabajos
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derivados de las ciencias naturales y las ciencias ambientales. En relacion a los temas
tratados por las disciplinas, el mas citado en los articulos de economia ambiental es la
valuacion de no mercado, seguido por otros topicos como politica ambiental,
crecimiento economico, gestion del medio ambiente y de los recursos naturales.
Contrariamente, las publicaciones en el campo de la economia ecoldgica no tratan la
cuestion de la valuacion economica y abordan con mas énfasis temas como la
contabilidad medioambiental, la sustentabilidad y la curva ambiental de Kuznets.

11.2.3. Composicion del valor de un recurso ambiental

El valor econémico de un recurso ambiental (VERA) o valor econdémico total
puede ser desagregado en su valor de uso y su valor de no uso (Randall, 1987; Pearce &
Turner, 1990). Cada uno de ellos puede ser descompuesto en sus conductores de valor
(Nustracion 2):

Valor de uso (VU): En la literatura, este valor suele estar conformado por tres
conceptos; el valor de uso directo, el valor de uso indirecto y el valor de opcién.

=Valor de uso directo (VUD): Se produce por la utilizacion de un recurso
ambiental por parte de un individuo, a través de su extraccion, recreacion o
cualquier otra actividad de produccién o consumo.

=Valor de uso indirecto (VUI): Se presenta cuando el beneficio actual del
recurso se deriva de las funciones ecosistémicas, apropiados o consumidos
indirectamente hoy.

= Valor de opcién (V0): Son los bienes y servicios ambientales de usos directos
e indirectos que seran apropiados o consumidos en el futuro. Algunos autores
consideran el valor de opcién como un componente del valor de no uso, por
tratarse de un aprovechamiento futuro.

Valor de no uso (VNU): Se compone por lo que se conoce como valor de
existencia o valor pasivo (Krutilla, 1967).

= Valor pasivo o de existencia (VE): Refleja cuestiones morales, culturales, éticas
o altruisticas en relacion a los derechos de existencia de especies no humanas o
de preservacion de riquezas naturales, aunque estas no representen un uso actual
o futuro para un individuo.
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lustracion 2: Composicion del valor econémico de un RR.NN.

Valor de Uso
Directo

Valor de Uso

Valor de Uso Indirecto

Valor econémico
de recursos Valor de Opcion
ambientales

Valor Pasivo o de

Valor de No Uso N ——

Fuente: Elaboracion propia con base en revision de literatura.

La composicion de este valor se puede expresar analiticamente del siguiente
modo: VERA =VU + VNU, con VU =VUD + VUI + V0. Por lo tanto, el valor se
compone por los conductores presentados en la Ecuacion 1.

VERA=VUD +VUI+VO +VE
Ecuacion 1

En principio, considérese que los métodos de valuacién® no son capaces de
captar todos estos componentes del valor de un recurso ambiental. Por lo tanto, deben
sumarse los resultados arrojados por distintas metodologias para obtener el VERA. Sin
embargo, debe ponerse especial atencion para evitar inconsistencias o dobles computos:
entre estos conductores de valor no hay solapamientos, pero los valores que arrojan cada
una de las metodologias pueden contemplar varios conductores. Si mas de una de ellas
capta el mismo conductor, no deben adicionarse para evitar solapamientos. Asimismo,
si se suponen situaciones contrapuestas para aplicar los métodos, tampoco es correcto
sumar los resultados obtenidos.

11.3. Metodologias de valuacion

Existen diversas metodologias de valoracién, cuya validez no puede ir mas alla
de la que les otorga la aceptacion de las mismas. Estos métodos pueden aplicarse
cuando existen varios estados de la naturaleza o grados de calidad ambiental entre los
cuales se puede elegir, cuando las leyes de la entropia y la termodinamica aun no
limitan el crecimiento, es decir, no suponen una restriccion insalvable (Azqueta
Oyarzun, 1994, p. 22).

% En este trabajo se usa indistintamente el término “valoracion” que “valuacion”.
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En la llustracion 3 puede observarse una clasificacion de los métodos de
valoracion méas mencionados en la literatura relativa a la economia ambiental.
Resumidamente, los métodos basados en la funcion de produccién estiman los costos
ambientales mediante cambios en las funciones de produccion o de costos de una
empresa, mientras que los que se sustentan en la funcion de demanda, estiman la
pérdida de calidad ambiental mediante las funciones de utilidad de los individuos.
Dentro de esta Gltima familia de métodos, los indirectos son los que buscan la
revelacion de las preferencias a través de una conducta observada en el mercado,
mientras que los directos procuran una declaracion de las preferencias por parte de los
individuos, pudiendo trabajar sobre mercados hipotéticos o experimentales. Una
discusién de la consistencia de los métodos directos versus los indirectos puede
encontrarse en Smith, Desvousges & Fisher (1986).

llustracién 3: Métodos de valoracion ambiental

Productividad Costo de
marginal (funcién reposicion o
Basados en la de produccion) restauracion
funcidn de
produccion

Mercado de bienes Gastos defensivos
sustitutos 0 costos evitados

Costos de control

Métodos de
valoracion

ambiental

Precios hedonicos

Métodos indirectos
o0 de preferencias
reveladas

Costo del viaje

Basados en la
funcién de

demanda Valuacion

contingente

Métodos directos o Andlisis conjunto/
de preferencias Experimentos de
declaradas eleccion

Subastas
experimentales

Fuente: Elaboracion propia con base en revision de literatura.

A continuacion se describe cada uno de los métodos, resaltando sus ventajas y
limitaciones.
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11.3.1. Métodos basados en la funcion de produccion

Los primeros aportes para el desarrollo de estos métodos son de Ellis & Fisher
(1987) y Freeman (1979, 1993).

Se supone una funcién de produccién de un bien Z, tal que su nivel de
produccion se exprese del siguiente modo:
Z=F(X;E)
Ecuacion 2
Donde:

X Es un conjunto de insumos formado por bienes y servicios privados cuya matriz de
precios es py.

E Representa un bien o recurso ambiental que es utilizado gratuitamente; es decir, su
precio de mercado py es igual a cero.

Entonces, la funcion de beneficios en la produccién de Z esta dada por la
expresion presentada en la Ecuacion 3.

T=p;*Z —px*X —pg*E=p;*F(X;E) —px * X
Ecuacién 3

Asumiendo que la variacion de Z es marginal, y por ende no afecta su precio, la
derivada de la funcion de beneficios () respecto al recurso ambiental (E) es:

on OF (X; E)

9E Pz 5E

Esto indica que la variacion en el beneficio de la empresa que utiliza el recurso
ambiental es igual al precio de su producto multiplicado por la variacion de Z =
F(X; E) ante cambios en E.

Esta familia de métodos es ideal cuando el recurso ambiental constituye un
factor de produccién de un bien privado y asume que las variaciones en la oferta del
recurso ambiental no alteran los precios de mercado.

11.3.1.1. Método de la productividad marginal

Este método, también conocido como valoracion por efectos en la funcion de
produccidn, supone que p, es conocido, por lo que el valor econémico de E (VEg) se
estima como se presenta en la Ecuacion 4.

OF (X; E)
0E

Ecuacion 4

VEg = pz *
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Generalmente es dificil determinar como influye E en F con precision dado que
E se corresponde con un flujo de bienes o servicios ambientales generados por un
recurso ambiental que depende de su nivel de stock y/o de su calidad. Para ello se
estiman las Ilamadas funciones de dosis-respuesta.

Sin embargo, es probable que para captar los ajustes del mercado (alteraciones
de precio y cantidad) se deba trabajar con modelos de equilibrio general, que consideran
los efectos intrasectoriales en la economia debido a alteraciones en el punto de
equilibrio en un determinado mercado.

Vale la pena resaltar una de las principales limitaciones de este método, que es
que VEE en este caso representa solamente el valor de uso directo e indirecto relativo a
los bienes y servicios ambientales utilizados en la produccion. No puede capturar el
valor de opcion o de existencia, por lo que este método subestima el valor correcto de E
cuando el uso en el futuro o el valor pasivo es positivo.

Concluyendo, el valor de E viene dado por el costo de oportunidad de no
preservar los recursos ambientales productivos. ¢Es esto entonces un buen indicador del
valor de un RR.NN.? Esto es una medida de corto plazo que sélo refleja el valor de los
RR.NN. por sus servicios en la produccion de un bien privado hoy.

11.3.1.2. Métodos de mercados de bienes sustitutos

Cuando la provision de E es gratuita, su pérdida de calidad o escasez puede
inducir al uso de otros bienes para sustituir a E. Esto implica que aumenta la demanda
de sustitutos perfectos* (S).

Asi, para mantener la produccion de Z constante, una unidad menos de E es
compensada por una unidad mas de S.

Z=F(XE+Y5)
Ecuacion 5
Luego, la variacion de E es valorada a traves del precio de S (ps).
VEE = ps x AE
Ecuacion 6

Estos métodos también admiten que variaciones en E 0 Z no alteran los precios
de sus sustitutos perfectos, y por lo tanto, no inducen a variaciones en el excedente del
productor-consumidor.

Se pueden generalizar los métodos basados en mercado de bienes sustitutos en
tres tipos de facil aplicacion dependientes de qué es lo que se suplanta:

* Un sustituto perfecto tiene elasticidad sustitucion infinita.
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11.3.1.2.1. Costos de reposicion o restauracion

Seguln este método, el costo de la sustitucion esta dado por los gastos incurridos
por los usuarios en bienes sustitutos para garantizar un nivel deseado de E.

11.3.1.2.2. Gastos defensivos o costos evitados

Representan los gastos o esfuerzos econdémicos que realizan los usuarios en
bienes sustitutos para no alterar el producto de Z que depende de E.

11.3.1.2.3. Costos de control

Los dafios ambientales también pueden ser valorados por los costos de control
que son incurridos por los usuarios para evitar la variacion de E, antes de que el dafio se
produzca. Posiblemente, para que estos costos sean explicitos se requiere de
regulaciones o normas legales que prohiban dicho deterioro en E.

En cuanto a la composicion del valor econdmico de los recursos ambientales,
estas técnicas de valoracion basadas en los mercados de bienes sustitutos permiten
cubrir la parte correspondiente al valor de uso, incluyendo el de opcion, aunque el valor
de existencia sigue sin ser contenido.

11.3.1.3. Corolario de la relacion opuesta

Del anélisis anterior, surge este corolario que aporta una inconsistencia detectada
entre la valoracion de los métodos presentados previamente. En los casos en que el nivel
de produccion estéd directamente relacionado con el dafio ambiental y éste deteriore la
capacidad productiva de los recursos, los valores de costos ambientales que arroja el
método de la productividad marginal y los métodos basados en el mercado de bienes
sustitutos son inversos.

Es decir, si el nivel de produccion aumenta, el costo de restauracion del dafio
(método del costo de reposicion) se incrementa, mientras que el valor por efectos en la
funcién de produccion (método de productividad marginal) se reduce. Por ello, uno
podria preguntarse: ¢cuél es la magnitud real del dafio ambiental si los resultados de
ambos métodos son opuestos?

Casos habituales de este problema se presentan, por ejemplo, en la valoracion de
impactos ambientales producidos por la agriculturizacion (Pesce, Vigier & Duran, 2008)
y por los sistemas de labranza (Duréan et al., 2010), entre otros.
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11.3.2. Métodos basados en la funcién de demanda

Este conjunto de métodos asume que la variacion en la disponibilidad del
recurso E altera el nivel de bienestar de las personas, y por lo tanto, es posible
identificar las disposiciones a pagar o a aceptar en relacion a estos cambios.

Estimada la funcién de demanda (D) para E, el valor econdmico de una
variacion del recurso ambiental estd dado por la variacion en el excedente del
consumidor (EC), tal como se presenta en la Ecuacién 7.

P,
AEC = f Ddp
Py
Ecuacion 7

Donde:

P,y P, Son las medidas de las disposiciones a pagar o aceptar relativas a la variacion
en la disponibilidad de E.

D Es la funcion de demanda del recurso ambiental E.

EC Es el excedente del consumidor.

11.3.2.1. Métodos indirectos o de preferencias reveladas o de mercado de bienes
complementarios

Los mercados de bienes y servicios privados complementarios a bienes y
servicios ambientales pueden ser utilizados para medir el valor de uso de un recurso
ambiental.

Existe una funcién de utilidad U (Ecuacién 8) donde X es un vector que
representa las cantidades de bienes privados y E es el bien o servicio natural sin precio
de mercado, pero complementario de X.

U=U(E;X)
Ecuacion 8

Como E influye en la demanda de X, ésta se estima para distintos niveles del
recurso ambiental, e indirectamente se puede determinar la demanda de E. Con ella es
posible analizar la variacion en el excedente del consumidor.

11.3.2.1.1. Precios heddnicos

Las funciones de precios hedonicos surgen a partir de las aportaciones de
Griliches (1971), quien desarrolla la técnica inicialmente para estimar el valor en el
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cambio de calidad de bienes de consumo; y Rosen (1974) que mediante esta técnica
analiza la diferenciacién de productos en competencia perfecta.

Aplicado a la economia ambiental, la base de este método es la identificacion de
atributos o caracteristicas de un bien compuesto privado cuyos atributos son
complementarios a bienes 0 servicios ambientales. Identificando esta
complementariedad, es posible mensurar el precio implicito del atributo ambiental en el
precio de mercado, cuando se aislan las demas particularidades.

En términos formales, sea P; el precio de un bien privado i, cuya funcién puede
expresarse como en la Ecuacién 9.

P, = f(aj1; aip; .. Ep)

Ecuacion 9

QAin Representa los n atributos del bien privado i
E; Es el nivel del bien o servicio ambiental asociado a ese bien i .

f(.)  Eslafuncion estimada en base a las observaciones de P;, denominada funcion
heddnica de precio.

El valor implicito de E es la derivada parcial de f(.) respecto a E, que
representa el precio marginal del bien ambiental (Ecuacion 10).

Sf
VE, = =—
E = Pk SE
Ecuacion 10

Mediante esta medida se estima la funcion de precios heddnica, a partir de la
tangencia de la valoracién marginal en cada uno de sus puntos para ciertos demandantes
y ciertos oferentes (Rosen, 1974; Conte Grand, 2001).

Es importante recalcar que para arribar a las curvas de oferta y demanda (no
marginales) del bien ambiental debe estimarse cada funcion con variables explicativas
exogenas, lo cual permitiria realizar analisis de cambios en el bienestar (Conte Grand,
2001).

Es habitual la utilizacion de este método para la valoracion de atributos
ambientales en torno a propiedades inmobiliarias o establecimientos rurales.

Este precio estimado cubre los valores econémicos de uso directo e indirecto y el
de opcion, pero no el valor de no uso o de existencia. Una limitacion importante de este
método, es que el atributo ambiental debe ser valorado en el mercado para que a traves
de precios observables, pueda estimarse el valor implicito de E. Por lo tanto, no permite
valorar cambios en la calidad ambiental que no sean perceptibles por los individuos. De
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ese modo, el mercado no los valora y por lo tanto los precios no reflejan esa
informacidn. Esto implica que en esos casos, la DAP sera nula.

11.3.2.1.2. Costo del viaje

Los aportes precursores de este método pueden encontrarse en Clawson (1959),
Knetsch (1963) y McConnell (1980).

Este método estima una demanda de E con base en las actividades
recreacionales, asociadas complementariamente al uso de E. La curva de demanda de
estas actividades puede ser construida con base en los costos del viaje al sitio natural
donde E, el bien o servicio ambiental, es ofrecido.

A través de una investigacion basada en cuestionarios, se estima la tasa de visita
V; de cada zona i (Ecuacion 11). Esta medida se correlaciona estadisticamente con los
valores de costo de viaje (CV) y otras variables socioecondémicas zonales (X;;,).

Vi=f(CV; Xi1; s Xin)
Ecuacion 11
Con estos datos, se puede determinar la curva de demanda para las actividades
recreacionales del sitio (f'), que revela la DAP de acuerdo al nimero de visitas. Luego,

la variacion del excedente del consumidor (EC) se evalla como se presenta en la
Ecuacion 12.

cv
AEC = J fldcv
P

Ecuacion 12

Donde:

P Es el valor de la entrada o ticket de admision al sitio. Es mayor o igual a 0;
éste Ultimo caso, si la entrada es gratuita.

cv Es el costo del viaje o costo para visitar el sitio.

El método de costo del viaje tiene cobertura sobre el valor de uso directo e
indirecto, pero no contempla ni el de opcion ni el de existencia.

Una de las criticas principales a este método es que los individuos que no visitan
el sitio no son considerados al estimar el valor econémico del RR.NN. Esto puede
generar un sesgo de truncamiento dado que la poblacion que no viaja puede, de todos
modos, otorgar un valor desconocido de opcidn o de existencia al sitio, conductores que
este método no capta.
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De todos modos, el método en la actualidad se utiliza también para la estimacion
de demandas individuales basadas en el costo de viaje, con lo cual provoca que el sesgo
de truncamiento pierda relevancia.

11.3.2.2. Métodos directos o de preferencias declaradas

Dentro de esta familia de métodos se suelen definir dos categorias: los métodos
de mercados hipotéticos y los experimentales. La valoracion contingente, el analisis
conjunto y los experimentos de eleccion pertenecen al primer conjunto, mientras que la
subasta es una técnica a partir de la cual el mercado no se genera a través de respuestas
de individuos, sino de conductas especificas de los agentes mediante la asignacion de
los recursos monetarios que se les brindan a los participantes.

11.3.2.2.1. Método de valoracién contingente

Los trabajos pioneros de este método de valoracion son Ciriacy-Wantrup (1947),
Davis (1963), Cummings, Brookshire & Schulze (1986), Mitchell & Carson (1989),
Kahneman & Knetsch (1992).

Ante la ausencia de un mercado donde observar un bien, este método simula la
creacion del mismo mediante encuestas, individuales o grupales, en las cuales las
personas opinan acerca de cuanto pagarian por él y luego se pondera y multiplica por la
poblacién relevante. Este modelo utiliza como unidad las disposiciones marginales a
pagar (DAP), o bien, las disposiciones a vender sus permisos o disposiciones a aceptar
(DAA).

Desde la perspectiva microeconémica, la DAP y la DAA se corresponden con las
medidas de bienestar hicksianas: la variacion compensadora y la variacion equivalente
respectivamente. La variacion compensadora es el monto méximo de dinero que un
individuo esta dispuesto a pagar para acceder a un cambio favorable, o bien, la cantidad
de dinero minima que un individuo esta dispuesto a aceptar como compensacién por un
cambio desfavorable. Esto implica que el individuo tiene derecho a la situacion inicial a
diferencia del concepto de variacion equivalente, donde se supone gue el individuo tiene
derecho a la situacién final. Por ello, la variacion equivalente se interpreta como la
cantidad méaxima de dinero que un individuo esta dispuesto a pagar por evitar un cambio
desfavorable, o bien, el monto minimo que esta dispuesto a aceptar como compensacion
por renunciar a una modificacion favorable. Ante un cambio en la calidad ambiental, la
variaciéon compensadora mide la DAP y la variacion equivalente la DAA (Vésquez
Lavin, Cerda Urrutia & Orrego Suaza, 2007).

Al momento de comparar las estimaciones de ambas medidas de bienestar, se
encuentra que la DAA es generalmente mayor que la DAP. Esto puede ser explicado
esencialmente mediante dos argumentos. Uno de ellos, conocido como “efecto
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dotacion” (endowment effect), bautizado por Thaler (1980), que establece que para un
individuo un bien vale mas cuando el mismo es parte de su patrimonio. Es decir que
para un consumidor el valor de perder un bien que es suyo es mayor al de ganar ese
mismo bien cuando no lo posee. Este efecto puede interpretarse como un fenémeno que
surge de la aversion a las pérdidas. El otro argumento se conoce como “efecto
sustitucion” y es propuesto por Hanemann (1991), quien fundamenta que cuando un
bien no tiene sustitutos, la DAA es infinita porque nada puede compensar la pérdida del
mismo; mientras que la DAP necesariamente depende de la restriccion presupuestaria
del individuo. La evidencia empirica no es clara al respecto de dichos efectos, pero la
sugerencia de expertos es preguntar sobre la DAP para no sobredimensionar la
valuacion.

Considere las medidas de DAP y DAA, relativas a la disponibilidad, en cantidad
o calidad, de un recurso ambiental E, que junto con el nivel de riqueza Y, mantiene un
nivel de utilidad (U) inicial del consumidor. Formalmente, note las igualdades de la
Ecuacion 13.

UE%Y®) = U(E-; YY) =UEY; YD)
Ecuacion 13

Donde:
UE~;Y*Y) = UE~;Y° + DAA)
UE*;Y") =U(E*;Y® — DAP)

Estas expresiones representan diferentes puntos con distintas combinaciones de
renta y de provision de recursos ambientales, que se encuentran en una misma curva de
indiferencia relativa a un determinado nivel de utilidad. Como la funcion de utilidad U

no es observable directamente, el método de valoracion contingente estima los valores
de DAA y DAP sobre un mercado hipotético creado a traves de cuestionarios.

La metodologia habitual para aplicar este método consiste en el disefio de un
cuestionario en el cual se describe a los entrevistados un determinado bien ambiental.
Ademas, se construye un escenario donde se provee el bien por valorar, definiendo
claramente las distintas alternativas y los derechos de propiedad. Luego, se pregunta a
los individuos ya sea por su disposicion a pagar por una mejora en la calidad o cantidad
de un recurso; o bien por su disposicion a aceptar una compensacion monetaria para
renunciar a un cambio favorable desde la perspectiva de la utilidad del individuo o para
aceptar un cambio desfavorable. Si bien las preguntas pueden tener formato abierto
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(open ended)?, la recomendacién del panel de expertos que surge por el juicio en el caso
Exxon Valdez es utilizar preguntas cerradas (close ended), tipo referéndum®.

Este método proporciona en forma directa la valoracion del recurso a traves de la
declaracion de las preferencias de los individuos, y no de la induccion de ellas a traves
de la observacion de conductas en el mercado, permitiendo captar el valor de no uso de
los recursos naturales. Sin embargo, recibe varias criticas por el sesgo que produce el
nivel cultural y el grado de afectacion de los encuestados. Asimismo, se cuestiona el
incentivo que tienen los entrevistados para considerar en forma seria y responsable las
consecuencias de sus respuestas y para hacer un esfuerzo mental por ser exactos. Existe
un gran nivel de arbitrariedad que podria dificultar la obtencion de un resultado legitimo
y verificable.

11.3.2.2.2. Analisis conjunto y experimentos de eleccion

El método del anélisis conjunto fue desarrollado inicialmente por Luce & Tukey
(1964). Al breve tiempo, aparecieron una serie de contribuciones tedricas sobre el
método (Krantz, 1964) y el desarrollo de diferentes algoritmos (Young, 1969; Green &
Srinivasan, 1978).

Este método parte de dos supuestos fundamentales: el bien puede definirse
mediante una serie de atributos especificos y la utilidad total del agente proviene de la
utilidad proporcionada por cada una de esas caracteristicas o atributos. Asi, la
valoracion de cada atributo nace al descomponer las valoraciones globales realizadas
por sujetos entrevistados sobre diferentes recursos hipotéticos que se le ofrecen. La
informacién para delimitar las preferencias a través del andlisis conjunto parte de
solicitar la manifestacion de preferencias globales por una serie de productos, ya sea
ordenandolos en orden decreciente de preferencia o asignando una probabilidad de
compra. Algunas opciones para preguntar sobre las preferencias pueden ser mediante la
presentacion de una serie de alternativas que incluyen caracteristicas respecto a la
calidad o cantidad de recursos naturales, la situacion presupuestaria (costos) y otras
caracteristicas, siendo el encuestado solicitado para establecer un orden de preferencias
entre ellas. Otra alternativa es preguntar sobre la disposicion de cada individuo a
cambiar su conducta a determinado costo para prevenir un deterioro de la calidad
ambiental. Esta preferencia global se desagrega a través de un algoritmo en sus
componentes parciales de utilidad total que representan la contribucion de cada nivel de
cada atributo a la formacion de la utilidad total.

> Una pregunta con formato abierto puede ser formulada mediante el interrogante “;cuanto esta dispuesto
a pagar por una determinada mejora?”

® Una pregunta con formato cerrado se plantea a través de cuestionamientos como “esta dispuesto a
pagar $X por una determinada mejora?”’
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Los experimentos de eleccion pertenecen a la familia de técnicas de anélisis
conjunto y comparten el objetivo basico de estimar valores que no surgen del mercado a
través de la medicion de la disposicion al pago (DAP) o a ser compensado (DAA) para
conseguir una determinada mejora o evitar un dafio derivado de las actividades de
produccion o consumo. La base del comportamiento de eleccion para su utilizacion es la
Teoria de la Utilidad Aleatoria. Los entrevistados pueden emplear una variedad de
estrategias para realizar sus elecciones. La mas comun y directa es la optimizacion: se
les pide a los individuos que elijan aquella opcion que haga maximo su bienestar
(Alvarez-Farizo, Gil & Howard, 2005). Esto supone comparar el impacto en términos
de los costos y beneficios esperados y elegir aquella opcion que mas le satisfaga.

Tanto el analisis conjunto como los experimentos de eleccion, por ser de la
misma familia de métodos que la valoracion contingente, con lo cual también buscan
una declaracion de preferencias de los individuos bajo situaciones hipotéticas, heredan
sus debilidades.

11.3.2.2.3. Subastas experimentales

Algunos trabajos pioneros en el desarrollo del método de las subastas
experimentales se materializan en Shoegren (1990), Shogren, Fox, Hayes & Roosen
(1999) y Shogren, List & Hayes (2000), entre otros.

Las subastas son una institucion econdmica de asignacion de recursos y fijacion
de precios (Oshborne & Rubinstein, 1994; Gintis, 2000). La teoria de las subastas, a
través de las cuales se materializan multiples transacciones econémicas en la actualidad,
ha sido utilizada como medio para comprender muchos fenémenos de formacion de
precios. En particular, de entre los diferentes tipos de subasta conocidos, se ha
constatado que las subastas de segundo precio y puja sellada, aplicadas de forma
repetida, son reveladoras de las preferencias de los individuos, puesto que el incentivo
de los participantes es exponer el verdadero valor que conceden al bien considerado.

En las Gltimas décadas se han realizado estudios experimentales utilizando el
marco tedrico de las subastas, para testear la aceptacion de los individuos en relacion a
nuevos productos o cambios en los bienes o servicios existentes (por ejemplo, Gil &
Soler, 2006).

Los métodos experimentales (Friedman & Sunder, 1994) permiten que los
investigadores controlen determinadas variables para testear hipotesis tedricas, con lo se
reducen los sesgos de la valoracion contingente. EI control del entorno economico y la
repeticion del experimento refuerzan la validez interna y externa de sus resultados.

Metodoldgicamente, esta técnica simula un mercado a través del uso de
incentivos econdmicos para los agentes y productos reales; es decir, se utiliza dinero
real con el cual pueden comprarse los productos sujetos a la subasta experimental. De
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este modo se incita a los individuos a realizar un esfuerzo cognitivo para decidir su
consumo. En funcion de los datos que se desprenden del experimento, se deduce el
valor de cada atributo, tal como en otras metodologias que nacen de la funcién de
demanda.

Este método reduce los problemas del mercado hipotético, ya que crea un
mercado, en lugar de suponerlo. Sin embargo, es dificil imaginar la realizacién de una
subasta experimental con algunos RR.NN. reales. Por ejemplo, ¢es posible subastar aire
puro? Con otros recursos, como el agua o la tierra, seria factible realizar experimentos
de este tipo.

11.4. Atributos (o factores) del dafio ambiental

A partir de la definicién de dafio ambiental presentada en el capitulo precedente,
se define un efecto ambiental mediante algunas caracteristicas o atributos, que
configuran el contexto, tanto ex-ante como ex-post de la ocurrencia del dafio ambiental.
Dentro de este conjunto pueden encontrarse la tangibilidad del bien afectado, el grado
de reversibilidad del dafio, la existencia de regulacion estatal, la apropiabilidad del
dafo, la aleatoriedad del fendmeno, la afeccion sobre la funcién de produccion o de
demanda, la individualizacién o identificacion de los sujetos productores y receptores
del dafio, la existencia de tecnologias alternativas, el efecto ocultamiento del dafio, el
nivel de cultura ambiental, entre otros.

Es importante destacar que no se busca realizar una enumeracion taxativa de los
factores caracteristicos de un dafio ambiental, sino identificar los més trascendentales
para la orientacion de la eleccién de la metodologia de valoracién méas adecuada y otros
objetivos que se abordan en los capitulos posteriores.

A continuacién, se describen cada uno de los atributos elegidos para dicha
caracterizacion.

= Tangibilidad del bien afectado: Se refiere a dafios que se expresen a traves
de impactos que se perciban y encuadren de manera precisa en el espacio. No se
requiere de los mismos métodos para valorar la pérdida de productividad de un suelo
como consecuencia de una técnica de produccion inadecuada, que la emision de gases
con efecto invernadero. Esta comparacion no versa sobre la gravedad del dafio, sino
acerca de las fronteras del efecto en el espacio, y la percepcion de las mismas por parte
de los agentes.

= Grado de reversibilidad del dafio: Este atributo permite conocer si el efecto
ambiental que se evalUa, puede revertirse; es decir, si existe la capacidad de volver al
estado o condicién ambiental anterior, de retornar al nivel de calidad previo a que el
dafio se produzca y en qué plazos. Esto implica determinar la frontera del efecto en el
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tiempo: ¢Es infinita (dafo irreversible)? ¢El dafio se puede revertir en el mediano plazo
0 puede ser repuesto inmediatamente?

= Existencia de regulacion estatal: Determina si existe un marco legal que
proteja los RR.NN. y limite el accionar de agentes privados en pos del bienestar social.
También incluye la existencia de multas o sanciones por violacion de estas leyes
ambientales. Ademas cabe preguntarse si el Estado hace explicito el valor que se da a
los recursos naturales de patrimonio comdn. Esta informacion determina un rumbo en
las expectativas que se pueden generar respecto al accionar de los agentes.

= Apropiabilidad o internalizacion del dafio: Este factor hace referencia a la
cuestion de si los efectos ambientales son externalidades o no. Para describir este
atributo es importante recordar la distincion entre costos ambientales y externalidades
presentada en el capitulo anterior. Varios de los métodos de valoracion toman como
input precios de mercado para obtener el dafio ambiental, pero conociendo que esos
efectos ambientales pueden no estar reflejados en la informacion de mercado
ineludiblemente, se debe tener precaucion de qué datos se toman como insumo para el
calculo de los costos ambientales.

» Grado de aleatoriedad del fenomeno: Este factor depende de la
independencia de la probabilidad de ocurrencia del dafio ambiental respecto a los actos
de produccion o consumo de los agentes. Si el fendmeno no es aleatorio depende total o
parcialmente de la accién humana, ya sea voluntaria o involuntariamente. En estos casos
la regulacion estatal puede colaborar en la prevencion del dafio ambiental. De lo
contrario, si la probabilidad de ocurrencia es independiente, el acaecimiento obedece a
eventos de la naturaleza no afectados por los agentes econdémicos; y por lo tanto, no
controlables por el ser humano. Simultineamente esto se relaciona con el tipo de
regulacion que se establezca entre sistemas de responsabilidad subjetiva u objetiva,
dado que ante dafios ambientales que dependen de fendmenos aleatorios no hay
necesidad de demostrar culpa o dolo.

= Afeccion sobre la oferta o sobre la demanda: Se considera para determinar
si el efecto ambiental bajo andlisis afecta, ya sea positiva o negativamente, la funcion de
produccién de un agente privado o la funcién de utilidad de los consumidores (o en
sentido general, de la sociedad); o ambas. Esto es importante para establecer quiénes
son los sujetos que dan valor a ese efecto ambiental 0 RR.NN.

= Individualizacion o identificacion de los sujetos productores y receptores
del dafio: Este factor se orienta hacia la posibilidad de identificacion de quién o quiénes
producen y sufren los efectos ambientales. Si los agentes estan atomizados o no se
pueden individualizar, se presenta una dificultad adicional dado que la curva de
demanda o de oferta del bien ambiental tiene subyacente un conjunto de preferencias o
caracteristicas de produccién desconocidas o no identificadas. Asimismo, este atributo
obstaculiza las politicas que puedan orientarse para controlar, prohibir o sancionar las
actividades productoras de dafios ambientales; o para compensar a los damnificados de
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esas actividades. Por ejemplo, compensar a quienes sufren los efectos del calentamiento
global seria préacticamente inviable por la atomizacion de los receptores del dafio, que
seriamos los pobladores de todo el planeta (aunque posiblemente algunos en mayor y
otros en menor medida).

= Existencia de tecnologias alternativas: Se refiere a la disponibilidad de
otras formas de produccién o consumo, sustitutivas pero con consecuencias menos
perjudiciales en el medio ambiente y los recursos naturales.

= Efecto ocultamiento: Refleja el cimulo de informacion no disponible acerca
de los efectos ambientales producto de las decisiones de produccion o consumo. El
encubrimiento puede provenir del Estado o de organizaciones privadas. Este atributo
también incluye la no transparencia en las posibilidades de acceso a la justicia para
cursar reclamos y las posibles soluciones en el ambito ambiental. En principio, esto
afecta la percepcion de la causa potencial y gravedad del dafio ambiental, al igual que la
identificacion de los sujetos responsables.

= Nivel de cultura ambiental y postura ante el medio ambiente: Se refiere al
conocimiento de la tematica ambiental que posea la poblacion y su actitud ante
alteraciones en la calidad ambiental y el medio natural por actividades de consumo y/o
produccion. Este factor estd altamente influenciado por las caracteristicas de la zona de
pertenencia, su nivel sociocultural general y la idiosincrasia de la poblacion. También se
manifiesta mediante el grado de accion de la poblacion, que mide la propension a
reaccionar o manifestarse en contra ante actividades, actuales o futuras, que dafien o
puedan dafiar la calidad del medio ambiente y los recursos naturales. Este atributo puede
estar potenciado por el nivel de conocimiento ambiental, lo que implica que puede haber
poblaciones con un nivel de cultura ambiental considerable pero con bajo grado de
accion individual. Dicha situacion provoca que las personas prefieran que esa actividad
no se realice (o se realice de un modo mas inocuo para el medio ambiente), pero debido
al bienestar de su pasividad o comodidad, esperan que otros resuelvan el problema.
Agentes con este tipo de actitudes se conocen como free-riders. Este factor puede
producir que las disposiciones a pagar o0 a aceptar de las personas se encuentren
sesgadas por su nivel de cultura ambiental. Este hecho implica, por ejemplo, que una
poblacién con un alto nivel de cultura ambiental otorgue un mayor valor al agua pura
(es decir, no contaminada) o al aire limpio, que una poblacion con iguales
caracteristicas pero menor nivel de cultura ambiental.

= QOtros atributos.

11.5. Matriz método-factor

Si bien existen algunos intentos de orientar a los evaluadores de dafios
ambientales sobre qué metodologia de valuacion utilizar, ninguna de las relevadas
bibliograficamente (Dixon & Hufschmidt, 1994; Dixon & Pagiola, 1998; Seroa da
Motta, 1998; entre otros) presenta una caracterizacion del dafio tan completa
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Como propuesta en esta tesis, las metodologias de valoracién se relacionan con
los atributos o caracteristicas del problema ambiental, conformando una matriz a la que
se denomina método-factor, que provee orientacion para la eleccion del método mas
adecuado. llustrativamente, la matriz tiene el formato presentado en la Tabla 2, en la
cual en las n filas se presentan los métodos de valoracion ambiental y en las i columnas,
los atributos del dafio ambiental.

En cada celda de la matriz [Fi, Mn], se presentan ideas de lo adecuado que puede
resultar cada método de acuerdo a sus caracteristicas. Para cada caso, hay un conjunto
de los factores que resultan determinantes.

Tabla 2: Matriz método-factor en su representacion genérica

Método/Factor Factor 1 Factor 2 Factor i
Método 1 F1, M1 F2, M1 Fi, M1
Método 2 F1, M2 F2, M2 Fi, M2
Método n F1, Mn F2, Mn Fi, Mn

Fuente: Elaboracion propia.

En la Tabla 3 se expone la matriz método-factor en su forma extendida, que
tiene una dimension de ocho filas (n) por diez columnas (i).
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Tabla 3: Matriz método-factor para la valoracion de RR.NN.

Factor

Identificacion

Nivel de

Tangibilidad Grado de Existencia de N Grado de Afeccion . Existencia de
. - - Apropiabilidad . de sujetos . Efecto culturay
del bien reversibilidad | regulacién ~ aleatoriedad | sobre oferta o tecnologias .
~ del dafio , productores/ ; ocultamiento postura
Método afectado del dafio estatal del fenébmeno demanda receptores alternativas ambiental
. Si se conoce la
So6lo cuando - Es adecuado . -
el bien No es Dificulta la cuando el Es adecuado si funcion de
Productividad Factor no Factor no adecuado si el | estimacién de los receptores Factor no dosis Factor no
. afectado es . . N ., RR.NN. - . .
marginal determinante | determinante dafio no es la funcion de del dafio son determinante respuesta, determinante
un recurso . - produce un o
. apropiable produccion . . identificables. factor no
productivo bien privado .
determinante
Si hay efectos
. - ambientales
Esadecuado | Esadecuadosi | Deben existir
No es No es . . gue se
L . . cuando el los medios tecnologias
Costos de Factor no propicio si el Factor no conveniente si Factor no desconocen no Factor no
L . ~ . o - RR.NN. receptores del para la ) .
restauracion | determinante dafio es determinante | eldafionoes | determinante N L seran determinante
. ; . produce un dafio son restauracion .
irreversible apropiable . . o ~ considerados
bien privado identificables del dafio
en el valor de
restauracion
Es
. . . No es Es adecuado fundamental
So6lo cuando Solo es posible que sea . .
. o L adecuado si el cuando el un sustituto
Costos el bien adecuado si existe regulacion N .
. dafio no es Factor no RR.NN. tiene Factor no para la Factor no Factor no
evitados o afectado es estatal o el costo de . . . . N . .
: . - apropiable en | determinante un bien determinante | aplicacién del | determinante determinante
inducidos un recurso restauracion es mayor al L - )
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(ContinGa en la pagina siguiente)
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costos determinante (preocupacién regulaciones ambiental es fenémeno no | paraevitar que | identificables | consumo por | estatal y en la presion ejercida
por eviF:ar ol sobre el dafio apropiable es aleatorio el dafio se para que se otro menos sobre el ente contaminante
P dafio) ambiental prop produzca regule nocivo para
adecuadamente | el ambiente
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Si el bien . - .,
afectado no es es apropiable, es aleatorio Fundamental Informacidn Fundamental
tanaible los precios no dificilmente para conocer no disponible ara la
Precios di ficigllmente Factor no Factor no reflejan el los preciosde | Esadecuado | €n los precios Factor no no puede ser incopr oracion
hedonicos se encuentren determinante | determinante atributo del mercado cuando el de qué bienes | determinante | descontada en de in fgrmacic’)n
recios de impacto capturen el RR.NN. 0 la descontar la los precios de en precios
pmerca do ambiental potencial dafio calidad informacion mercado P
(externalidad) ambiental ambiental es
No es un atributo de
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Puede influir Puede influir Influye en la
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I . . L Identificacion . . .
Factor Tangibilidad Grado de Existencia de Apropiabilidad Grado de Afeccion dZe suf:eatf)so Existencia de Efecto Nivel de cultura
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Fundamental en
Dificultad en . ~ La el sesgo de
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modalidades | 930 NOES | o pvalorar el DAP 0 DAA Esadecuado | 1yestraa distorsionar subvalorar o
facilmente RR.NN declarada cuando el encuestar (subvalorar) la | sobrevalorar la
perceptible T RR.NN. o la DAA 0 DAP | DAA 0 DAP del
calidad RR.NN.
Es importante Siel ambiental es Fundamental en
Siel RR.INN. | . . P fenémeno es | Un atributo La el sesgo de
Si el dafio es gue se pueda . de un bien . ., .
no es irreversible la apropiar el aleatorio, la informacion no valoracion
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Subasta fa -g b.ef’ a DAA o DAP Factor no recurso o el supasta Factor no Factor no disponib e. ambiental: se
- realizacion de . . experimental . . sesga el precio puede
experimental una subasta pueden determinante atributo para es mas dificil determinante | determinante fitado subvalorar o
. subvalorar el que el método !
experimental RR.NN resulte de mediante la sobrevalorar el
es irrazonable T adecuado operativizar subasta precio del
RR.NN.

Fuente: Elaboracion propia.
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11.6. Consideraciones

Se ha presentado una revision critica de las metodologias de valoracion de los
recursos naturales, aportando un listado no taxativo de atributos que definen una
tipificacion o categoria de dafio ambiental y una matriz método-factor, que brinda
orientacion para la eleccion de los métodos a aplicar segun las caracteristicas del caso a
estudiar. Los problemas ambientales, desde el diagnostico hasta su intervencion,
necesitan de recursos por lo que es importante incorporar mas informacion para la toma
de decisiones.

Dado que todos los métodos presentan debilidades o limitaciones, se cree
conveniente que al analizar decisiones que influyan sobre los RR.NN. se aplique un
conjunto de metodologias, para obtener no solo un valor, sino un posible rango de
valores que colabore para determinar las posibilidades de accién o regulaciébn mas
adecuadas.

En relacion al corolario de la relacion opuesta que se ha propuesto en la seccién
11.3.1.3 comparando los métodos basados en la funcién de produccion, se puede afirmar
que la contradiccidn que el mismo establece se presenta para casos definidos segun los
siguientes atributos: dafios reversibles relacionados directamente con el nivel de
produccidn, que afectan un recurso productivo el cual se constituye como un insumo en
la funcion de produccion de un bien privado.

En cuanto a los métodos que utilizan los precios de mercado para la valoracion
ambiental es fundamental contar con un gran caudal de datos en pos de lidiar con las
ineficiencias informativas y los ruidos de mercado, tales como las variaciones en
precios debidos a factores no identificables como atributos del bien.

Por ultimo, en los casos en los que se utilicen metodologias basadas en la
percepcion de los agentes y en los cambios en su bienestar, el evaluador no puede
olvidar los potenciales sesgos de valoracion que pueden presentarse por el nivel
educativo, economico, social, cultural y el grado de afectacion de las personas
encuestadas. Asimismo, debe estudiarse detenidamente el modo de realizar las
preguntas para no inducir determinadas respuestas.

La valoracion de recursos ambientales permite obtener informacion atil no sélo
para el sector privado en si mismo, sino también para orientar politicas publicas. El
disefio de las mismas debe adecuarse para generar incentivos para que los agentes
internalicen estos fenomenos ambientales en los analisis economicos y financieros, y
como consecuencia tomen decisiones en pos de un bienestar inter-generacional.

Dichos vinculos se reflejan en los capitulos posteriores, en los que se demuestra
la importancia de conocer el valor de dafios potenciales, ya sea para que los mismos
puedan ser asegurables, para poder calcular primas a tal efecto, también para valuar
firmas potencialmente contaminantes, asi como para el disefio de politicas que
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incentiven econdmicamente conductas que apoyen un desarrollo sustentable de las
actividades economicas. Asimismo, la tipificacion de dafios mediante sus factores
permite identificar en qué casos es adecuada la utilizacion de determinado instrumento
economico-financiero, como los seguros o las opciones ambientales para la cobertura de
riesgos, o el método de valuacion de empresas que se recomienda adaptar para la
internalizacion de dichos riesgos ambientales.
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Capitulo 111

COBERTURA DE RIESGOS AMBIENTALES
PARTE I: SEGUROS AMBIENTALES

Temas abordados en este capitulo

I11.1. Objetivos del capitulo 111

I11.2. Motivaciones y antecedentes

11.2.1.
11.2.2.
11.2.3.

Economia de la informacién y seguros
Seguros ambientales

Teoria de juegos en el &mbito ambiental

111.3. Modelo teorico de seguros ambientales

11.3.1.

11.3.2.

11.3.3.

Obijeto del seguro, tipos de seguros y partes intervinientes
Descripcion tedrica del modelo con un principal y un agente
111.3.2.1. Prima del seguro

111.3.2.2. Esfuerzos, estados de la naturaleza y probabilidades de
ocurrencia
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[11.4.4. Potenciales causas del insuficiente desarrollo del mercado de seguros
ambientales en el pais

I11.5. Comparacion del modelo tedrico y la evidencia empirica en torno a los seguros
ambientales

I11.6. Tipos de seguros ambientales: analisis mediante teoria de juegos
[11.6.1. El juego de seguros ambientales

[11.6.1.1. Interrogante en torno al tipo de regulacion de los seguros
ambientales

111.6.1.2. Descripcion del juego
[11.6.2. Funciones de pago
111.6.2.1. El valor de la naturaleza para el gobierno
111.6.2.2. Funcién de beneficio para la compafiia aseguradora
111.6.2.3. Funcion de pago para el ente potencialmente contaminante
111.6.3. Matriz de pagos esperados
[11.6.4. Solucién del juego
111.6.4.1. Perfil de estrategias por induccion hacia atras

111.6.4.1.1. Estrategia elegida por el ente potencialmente
contaminante

111.6.4.1.2. Estrategia elegida por la compafiia aseguradora
111.6.4.1.3. Estrategia elegida por el gobierno
111.6.4.2. Solucién integral del juego
111.6.4.3. Resultados derivados de alteraciones en el juego
[11.6.5. Discusion de resultados

I11.7. Apendice del capitulo Il

I11.1. Objetivos del capitulo 111

En la primera seccion de este capitulo se realiza un resumen de los principales
antecedentes en el tema de la economia de la informacion y los seguros desde el punto
de vista econémico, los seguros ambientales y la teoria de juegos aplicada en el ambito
ambiental. A posteriori, se presenta el desarrollo desde un abordaje teérico, de un
modelo econdmico de seguro ambiental con transferencia de riesgos y algunas
extensiones, considerando asimetrias de informacion entre la compafiia aseguradora y el
ente potencialmente contaminante. Desde el punto de vista empirico, se analiza el marco
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regulatorio vigente en la Argentina y se describe el mercado de seguros ambientales.
Luego, se comparan las caracteristicas que emergen del modelo teérico respecto de
aquellas observadas empiricamente. Los resultados sugieren que existe similitud en
algunas nociones, como la existencia de algun incentivo para el agente para aumentar su
esfuerzo para prevenir el dafio ambiental o la sefializacion del mismo, mientras que en
otras se presentan diferencias sustanciales, como la transferencia de riesgo y la
determinacion del monto asegurable.

Las diferencias encontradas entre la propuesta tedrica y la evidencia empirica
motivan el estudio de las interacciones estratégicas entre tres jugadores, el Estado, la
compafila aseguradora y el ente potencialmente contaminante, bajo distintas
regulaciones del seguro ambiental para detectar cual de ellas es la que provee de
mayores incentivos para la reduccién de la probabilidad de ocurrencia del dafio
ambiental. EI Estado es quien establece la regulacion legal para el seguro ambiental,
mediante un seguro de caucion o uno de responsabilidad civil. La compafiia aseguradora
decide entre ofrecer o no el seguro. Y finalmente, el ente potencialmente contaminante
debe optar entre contratar o no el seguro, y qué nivel de esfuerzo realizar para prevenir
el dafio ambiental. Asimismo, la naturaleza participa del juego determinando la
distribucion de probabilidad del evento aleatorio que produce el dafio ambiental. En la
solucion del juego, arribada mediante induccion hacia atras (backward induction), el
seguro no se contrata. Sin embargo, una mirada optimista permite sugerir que el agente
realiza un esfuerzo alto para prevenir el dafio ambiental y minimizar la destruccion de
los recursos naturales a causa de actividades humanas, que es uno de los objetivos mas
importantes de la regulacion.

Dos temas fundamentales del capitulo Il colaboran a desarrollar la temaética
principal de este apartado: la tipificacion de dafios ambientales y las metodologias de
valoracion de la calidad ambiental.

En primer lugar, la tipificacion de dafios ambientales permite determinar qué
tipo de dafio es asegurable por su naturaleza. De este modo y desde el punto de vista
tedrico, se tipifica el caso asegurable como un dafio reversible, cuya frontera del efecto
en el espacio es reconocible por lo que el bien afectado es tangible, existe regulacién
estatal al respecto, el fendmeno que produce el dafio no es plenamente aleatorio con lo
cual su ocurrencia depende del nivel de esfuerzo de uno o varios agentes, los sujetos
productores del dafio son identificables, al igual que los medios receptores del mismo y
existen tecnologias que permitan la restauracion de sus efectos negativos sobre el medio
ambiente. Los factores relacionados con la apropiabilidad del dafio, el efecto
ocultamiento y el nivel de cultura ambiental no son sustanciales para delimitar los casos
de dafio ambiental que resultan asegurables. Es dable aclarar que esta tipificacion se
plantea a los efectos de la investigacion, no desde el punto de vista normativo segun las
regulaciones vigentes en la Argentina.



=45 -

En segundo lugar, las metodologias de valoracion ambiental permiten conocer el
valor del dafio potencialmente asegurable. Esta informacion resulta sustancial para la
valoracion de primas para seguros de cobertura suficiente para la recomposicién del
dafio ambiental que deberia contratar toda persona fisica o juridica, que realice
actividades riesgosas para el ambiente, los ecosistemas y sus elementos constitutivos,
segun lo establece el Art. 22 de la Ley General del Ambiente N° 25675/2002 en la
Argentina. A pesar de que esta ley se encuentra en vigencia hace varios afos, ain son
escasas las empresas aseguradoras que ofrecen este tipo de coberturas y existe un gran
ndmero de entes potencialmente contaminantes que deciden no contratar la poliza.
Segun la Superintendencia de Seguros de la Nacion, actualmente existe una breve lista
de aseguradoras que ofrecen un seguro de caucion por dafio ambiental de incidencia
colectiva. Dichas entidades son: Prudencia Compafiia Argentina de Seguros Generales
S.A.; Escudo Seguros S.A.; Nacién Seguros S.A.; Testimonio Compafiia de Seguros
S.A.; TPC Compaifiia de Seguros S.A.; El Surco Compafia de Seguros S.A.; Provincia
Seguros S.A.

Considerando este marco regulatorio y los antecedentes existentes, el objetivo de
este capitulo es proponer qué caracteristicas de los contratos de seguros ambientales
proveen de incentivos adecuados a los agentes de modo que realicen acciones tendientes
a promover el cuidado del medio ambiente y los recursos naturales. De este modo, se
reduce el riesgo ambiental al que se encuentra expuesta la sociedad y las organizaciones
potencialmente contaminantes.

Este capitulo ofrece al lector un anélisis de los seguros ambientales desde el
punto de vista tedrico y empirico. A partir de la investigacion efectuada, se pueden
realizar mejoras en el proceso de toma de decisiones empresariales que impliquen
externalidades o afecciones sobre el medio ambiente; y propuestas de politica para
optimizar la situacion en torno a la gestion y cuidado de los recursos naturales, y a la
regulacién existente en la Argentina. Esta Ultima, si bien representa un avance relevante
en pos del desarrollo sustentable del pais, contiene algunos aspectos en su
reglamentacion que pueden revisarse para maximizar los incentivos brindados para
prevenir el dafio. Entre estos aspectos mejorables se encuentran la figura del seguro de
caucion para dar cumplimiento a la Ley General del Ambiente, la ampliacion de la
gama de instrumentos posibles para dar cumplimiento a dicha ley, el aumento del
desarrollo del mercado de seguros ambientales, entre otros En conjunto con otros
trabajos interesantes sobre el tema (Vinocur & Schatz, 2010; Dopazo Fraguio, 2002;
entre otros), se busca realizar un analisis que colabore en el proceso de mejoramiento de
los instrumentos de cobertura de riesgos ambientales desde el punto de vista
microecondémico, en conjunto con un mejor desarrollo econémico y ecoldgico del pais,
sin menoscabar ninguna de dichas dimensiones, pero con incentivos concretos para
asegurar el cumplimiento de uno de los objetivos finales de las regulaciones
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ambientales: la reduccion de los efectos negativos de las actividades humanas sobre los
recursos naturales.

I11.2. Motivaciones y antecedentes
111.2.1. Economia de la informacion y seguros

Los manuales tradicionales de microeconomia (Mas-Colell, Whinston, & Green,
1995; Kreps, 1995; Fernandez de Castro & Tugores Ques, 1992; Macho Stadler & Pérez
Castrillo, 1994; entre otros) exhiben uno o varios capitulos dedicados al estudio de la
teoria de la economia de la informacion, presentando los problemas que surgen bajo
determinadas situaciones particularmente debido a las asimetrias de informacion o las
acciones ocultas: la seleccién adversa y el riesgo moral. Desde el punto de vista teérico,
se caracteriza una situacion de seleccion adversa como aquella en la cual las decisiones
de un individuo dependen de sus caracteristicas privadas de una manera que afecta
negativamente a los participantes no informados del mercado. Por ello se suele afirmar
que la seleccién adversa se presenta cuando el principal no logra reconocer el tipo del
agente antes de la firma del contrato. Por otro lado, el riesgo moral es una situacion en
la cual el principal no puede observar las acciones o decisiones del agente durante el
desarrollo de la relacion contractual. Por este motivo se suele afirmar que la asimetria
en el riesgo moral ocurre después de la firma del contrato.

Rothschild & Stiglitz (1976) presentan hace ya méas de tres décadas un modelo
basico sobre equilibrio en el mercado de seguros competitivos. Exhiben dos casos, el
primero donde los demandantes del seguro son idénticos en términos de su riesgo; y el
segundo, donde existen dos tipos de demandantes: uno de alto riesgo y otro de bajo
riesgo, caracteristica que la aseguradora no puede observar. En el primer caso, existe un
equilibrio agrupador (pooling) mientras que en el segundo solo existe equilibrio si se
ofrecen dos contratos diferentes (separating), de entre los cuales los individuos elegiran
de acuerdo a su riesgo, solucionando el problema de seleccidn adversa al revelar su tipo
mediante el escudrifiamiento. El contrato para el individuo de bajo riesgo no resulta
atractivo para el de riesgo alto riesgo, lo cual asegura el cumplimiento de la condicion
de compatibilidad de incentivos, al evitar el mimetismo del mas riesgoso con el menos
riesgoso; y por otro lado los de bajo riesgo también se sitlan en una curva de
indiferencia superior a la situacion sin seguro, lo cual deviene del cumplimiento de la
condicion de participacion. Los resultados principales son que el equilibrio (si existe)
depende de la especificacion de precios y cantidades, no solo de precios; que los
individuos mas riesgosos ejercen una disipacion de externalidades sobre los de bajo
riesgo; y que la estructura del equilibrio, al igual que su existencia, sélo ocurre bajo un
gran numero de supuestos que con informacién perfecta son inconsecuentes.
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111.2.2. Seguros ambientales

Particularmente en relacion a la cuestion ambiental, en la Union Europea existe
un documento llamado White Paper on Environmental Liability (Commission of the
European Communities, 2000) en el que se provee un régimen legal con un enfoque de
la responsabilidad ambiental, focalizado principalmente en el dafio a la biodiversidad de
areas naturales protegidas. El mismo busca explorar como el principio de “quien
contamina paga”’ puede servir de mejor manera a las intenciones de cooperacion de la
region, teniendo en cuenta que evitar el dafio ambiental es el objetivo principal de las
politicas. Si el mencionado principio no se aplica para cubrir los costos de restauracion
del dafio ambiental, puede suceder que el mismo no se remedie, o bien que el Estado, y
en definitiva los individuos de la sociedad contribuyentes mediante sus impuestos,
paguen por ello. Por el contrario, si el contaminador debe pagar por el dafio que causa,
el mismo no contaminard mas alld del nivel en el que el costo marginal de la
restauracion sea equivalente al costo de evitarlo. De esta forma, la responsabilidad
ambiental previene el dafio y permite internalizar los costos ambientales. También
promueve una mayor precaucion, lo que resulta en una reduccion del riesgo y alienta la
inversion en investigacion y desarrollo para mejorar el conocimiento y la tecnologia en
torno a la prevencion y/o restauracion de dafios ambientales.

Laffont (1995) estudia los conflictos potenciales entre la reduccién de costos y la
asuncion de riesgos, en un contexto de regulacion de un monopolio natural. Una de las
principales conclusiones a las que arriba es que los seguros de grandes riesgos, como los
ambientales, no pueden ser dejados en manos del mercado.

Asimismo, no todos los dafios ambientales son susceptibles de ser regulados
mediante un seguro que determine responsabilidad ambiental. Algunas de las
condiciones principales son que el contaminador debe ser un actor identificable, el dafio
debe ser concreto y cuantificable y debe existir una relacion causal entre el dafio y el
contaminador (Commission of the European Communities, 2000).

Con base en el White Paper on Environmental Liability, Faure (2003) estudia la
asegurabilidad® del riesgo ambiental en general, y la responsabilidad ambiental de
dafios sobre los recursos naturales en particular. Los andlisis contenidos en esta
investigacion no se centran solo en la cobertura del dafio via seguros (en el sentido
tradicional), sino también en acuerdos de seguridad financiera, tales como fondos de
compensacion y otras alternativas. El analisis realizado tiene un enfoque principalmente
legal, mas que econdmico. Se distinguen casos de accidentes ambientales unilaterales,

" En inglés dicho principio se conoce como the polluter pays principal.

8 El diccionario de la Real Academia Espafiola no ampara asegurabilidad como un término valido. Aln
asi, es de uso generalizado en el mundo de los seguros, probablemente por la traduccion literal de la
palabra en inglés: insurability. La definicion del término utilizada en esta tesis es “posibilidad de ser
asegurable”.
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lo que implica que la victima no afecta la probabilidad de ocurrencia del evento; y
bilaterales en los que el damnificado también influye en el riesgo de accidente. En
ambas situaciones, es necesaria una distincién entre actividades riesgosas y no
riesgosas. Teniendo en cuenta esa tipificacion de casos, se analiza bajo qué
circunstancias es conveniente utilizar sistemas de responsabilidad subjetiva o
negligence rules, esto es cuando existe necesidad de prueba de culpa o dolo; y bajo
cuéles otras es conveniente sistemas de responsabilidad objetiva o strict liability rules,
en las que es irrelevante demostrar la culpa o dolo. La responsabilidad estricta u
objetiva establece la obligacion de reparar todo dafio que se produzca en el ejercicio de
cierta actividad para que surja la obligacion de indemnizar y prescinde de la culpa como
criterio de atribucion, es decir, la calificacion de la conducta efectiva del autor del dafio
resulta indiferente.

A nivel local, Tolosa (2005) realiza un andlisis de las cuestiones que son
interesantes para el estudio de la responsabilidad civil por dafios al ambiente para
generar incentivos adecuados en pos de alcanzar una solucion eficiente en materia de
prevencion. Se distingue entre dafios juridicos individuales y colectivos, siendo estos
ultimos aquellos en los que el perjuicio recae sobre los miembros de una comunidad o
de un grupo, pudiendo afectar a numerosas victimas, identificadas o no, actuales y/o
futuras. La responsabilidad civil funciona adecuadamente bajo tres condiciones: que las
victimas reclamen por sus dafios con una alta probabilidad (cercana a 1); que los
responsables sean solventes para afrontar el dafio que eventualmente deban compensar;
y que el ente contaminador sea identificable. Bajo circunstancias en las que una
determinada actividad genera riesgos que implican aumentar la probabilidad de causar
dafios tanto individuales como colectivos, la utilizacién conjunta de la regulacion
administrativa ex ante y la responsabilidad civil es una alternativa superior en relacion a
la utilizacion exclusiva de esta ultima. Las normas de responsabilidad civil generan
incentivos para que aquellos que generen riesgos superiores al promedio exigido en la
regulacién, inviertan en un nivel de precaucion mayor, lo que constituira una alternativa
superior respecto a la posibilidad de utilizar cualquiera de los dos instrumentos en forma
exclusiva.

111.2.3. Teoria de juegos en el ambito ambiental

La teoria de juegos es una herramienta formal utilizada para analizar la
interaccion estratégica entre agentes, permitiendo entender el fendmeno de la toma de
decisiones (Osborne & Rubinstein, 1994; Gintis, 2000; Rahwan, Larson & Tohmé,
2009). Uno de sus campos de aplicacion es la economia ambiental. Los topicos de
investigacion teodrica y empirica incluyen la evolucion y gestion de los recursos
naturales, las politicas ambientales y la valuacién de efectos ambientales.
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Diversos modelos basados en la teoria de juegos han permitido entender
numerosos problemas en el campo de la economia ambiental. En general, las
aplicaciones tienen relacion con los acuerdos ambientales internacionales (Finus, 2000),
los recursos compartidos internacionalmente, tales como la pesca (Sumaila, 1997,
Hannesson, 1997; Levhari & Mirman, 1980), y la gestion de otros recursos naturales
(Reinganum & Stokey, 1985), los derechos de pastoreo (Runge, 1981; Heltberg, 2002),
juegos de produccion estocastica (Flam & Ermoliev, 2008), incentivos de
contaminacion, restauracion y control (Finus & Rundshagen, 1998; Harrison &
Antweiler, 2003), la asignacion 6ptima del agua (Parrachino, Dinar & Patrone, 2006;
Suzuki & Nakayama, 1976); el calentamiento global (Fankhauser & Kverndokk, 1996;
Eyckmans & Finus, 2006), la lluvia acida (Maler & de Zeeuw, 1998) y otros (Ferraro,
2008; Sumaila, Dinar & Albiac, 2008).

111.3. Modelo tedrico de seguros ambientales
111.3.1. Objeto del seguro, tipos de seguros y partes intervinientes

Para profundizar en el problema de los seguros ambientales, es fundamental
delimitar algunos conceptos. Se recuerda que, segun se present6 en el capitulo I, dafio
ambiental puede definirse como aquel que afecta al ambiente o alguno de sus elementos
constitutivos negativamente, incluyendo los dafios sufridos por el hombre en su persona
0 su patrimonio a través del detrimento de la calidad de algun elemento del ambiente.
De este modo el concepto de dafio puede subdividirse en dos tipos: el dafio ambiental
indirecto o civil, mediante el cual una o varias personas sufren un deterioro sobre si
mismos (su salud, su calidad de vida) o sus bienes, a causa de la degradacion ambiental;
y dafio ambiental directo o puro, que ocurre sobre algin elemento del ambiente, con
abstencidn de que éste se traduzca en un dafio sobre personas. A este Ultimo también se
lo conoce como dafio de incidencia colectiva.

En relacion al tipo de seguros, se pueden distinguir principalmente dos
regulaciones diferentes: los seguros de responsabilidad civil y los seguros de caucion.

En los seguros de responsabilidad civil, la cobertura se extiende sobre dafios
indirectos. Una caracteristica significativa es que existe transferencia de riesgos del
contaminador hacia la compafiia aseguradora. De este modo, la aseguradora es
responsable del pago por el dafio ocasionado hasta el monto de la suma asegurada, a
partir del cual debe responder el ente que ocasiona la contaminacion.

Mediante los seguros de caucion solo se brinda garantia que en caso de que el
dafio ocurra, existe el dinero suficiente para recomponerlo. No hay traslado de la
responsabilidad ni de riesgos, dado que el contaminador sigue siendo responsable por el
dafio ocasionado y la aseguradora solo actla como garantia del cumplimiento de la
recomposicion de un dafio, pudiendo repetir contra el ente contaminante el monto que
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afronte (tal vez con un diferencial temporal). Bajo los seguros de caucién, la cobertura
se extiende habitualmente sobre dafios directos o de incidencia colectiva.

Asimismo, se distingue entre dos clases de accidentes: aquellos en donde la
conducta del damnificado influye (accidente bilateral), o no (accidente unilateral), en el
riesgo o dafio ambiental. En el &mbito de los seguros ambientales que tienen en cuenta
el dafio ambiental puro, solamente pueden existir accidentes unilaterales por la
naturaleza del bien afectado. El caso que se analiza desde el punto de vista tedrico
contempla accidentes unilaterales.

En cuanto a las figuras intervinientes en el problema relacionado con un contrato
de seguros por dafios ambientales coexisten varias partes. En primer lugar, la entidad
aseguradora a la que se hace referencia con la letra I; en segundo lugar, el ente
potencialmente contaminante, Ilamado C; en tercer lugar, el Estado representado por la
letra G; y por ultimo, la victima o damnificado, identificado con la letra V. No todas las
figuras participan en el primer modelo tedrico presentado en esta seccion, en el que en
particular se analiza la conducta de la entidad aseguradora y su interrelacion con el ente
potencialmente contaminante. Sin embargo, para los fines descriptivos del problema,
merece la pena tener presente todos los potenciales participantes (Tabla 4), quienes
directa o indirectamente apareceran en las extensiones al modelo basico.

Tabla 4: Partes intervinientes en el problema de seguros ambientales

Entidad aseguradora (1) Ente potencialmente contaminante (C)

= Ofrece una prima cierta a cambio de restituir el | = Puede trasladar parte del riesgo de accidente
dinero para la restauracion del dafio causado, en | a | o tiene su garantia de cobertura en caso de

€caso que el evento ocurra. contratar un seguro.

= Desconoce el tipo y el esfuerzo que hace C para | = Conoce su propio tipo y es quien decide el
no perjudicar la calidad medioambiental. nivel de esfuerzo a realizar para reducir la
= Participa en el rol del PRINCIPAL en la| probabilidad de ocurrencia de un evento que

relacion asimétrica de informacion. provoque un dafio ambiental.

asimétrica de informacioén.

Estado (G) Victima o damnificado (V)

= Desempefia el rol del AGENTE en la relacion

= Establece las leyes y regulaciones para proteger | = La victima puede estar constituida por un
el medio ambiente y sus elementos individuo o grupo de individuos, la sociedad

constitutivos. en general y/o generaciones futuras.

= Puede funcionar como mediador en el problema | = Puede ser representada mediante el Estado.
de la valoracion ambiental (valor del dafio
causado).

= Puede desempefiarse como un PRINCIPAL,
gue maximiza la utilidad social sujeto a
condiciones para la participacion del resto de
las figuras.

Fuente: Elaboracion propia.
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Los seguros ambientales constituyen un caso de seleccion adversa en simultaneo
con riesgo moral. Como se indico, el primer problema se presenta antes de la firma del
contrato, porque la entidad aseguradora (principal) desconoce el riesgo ambiental del
ente potencialmente contaminante (agente); y el segundo, se presenta luego de la firma
del contrato, dado que el principal desconoce el esfuerzo que hara el agente por evitar o
reducir la probabilidad del accidente que ocasione el dafio ambiental.

A continuacion se presenta una variedad de modelos de seguros ambientales,
comenzando con el mas simple. En primer lugar (111.3.2), participa una entidad
aseguradora como principal y una empresa potencialmente contaminante en el rol del
agente, asegurando una suma igual al valor del dafio y existiendo una transferencia del
riesgo entre las partes. Luego se presentan extensiones al modelo basico, en los que se
incorporan participantes y otras variantes. En 111.3.3.1, se agrega un principal adicional,
el Estado, que maximiza la utilidad social esperada de los individuos; y por ultimo, en
111.3.3.2, se presenta un caso en donde el monto asegurado es menor al valor del dafio
ambiental para incentivar ain mas el esfuerzo por evitar el accidente.

111.3.2. Descripcion tedrica del modelo con un principal y un agente®
111.3.2.1. Prima del seguro

La prima del seguro ambiental (P) es una funcion creciente en la probabilidad
de ocurrencia del dafio ambiental y el monto de cobertura. La expresion es presentada
en la Ecuacion 14.

P = F[p(e),14]
Ecuacion 14
Donde:
p(e) es la probabilidad de ocurrencia del accidente que provoca el dafio ambiental.

I, es el monto asegurado, que puede ser menor o igual a la magnitud del dafo
ambiental.

La probabilidad de ocurrencia del dafio ambiental (p(e)) durante el periodo
depende del esfuerzo (e) que realice la persona fisica o juridica potencialmente
contaminante (C) para evitarlo, una variable no observable directamente por la empresa
aseguradora (1). Por lo que en este caso el agente es el ente potencialmente
contaminante (C) y el principal, la entidad aseguradora (I). La probabilidad de
ocurrencia del accidente que provoca el dafio ambiental disminuye con el aumento del
esfuerzo del agente, pero a tasa decreciente. Esto implica que:

% Una versién preliminar de esta seccion de la tesis fue publicada en el Journal of Insurance Markets and
Companies: Analyses and Actuarial Computations, Volume 1, Issue 3 (Pesce, Tercefio, Vigier & Duran,
2010).
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dp(e) 2%p
<0 AN —
~ 207 <0

Si el esfuerzo del agente fuese una variable continua, la probabilidad de
ocurrencia del evento que produce dafio ambiental puede asociarse a la presentada en la
llustracion 4. En el limite, cuando el esfuerzo del agente tiende a infinito, la
probabilidad de ocurrencia del dafio ambiental tiende a cero. Por el contrario, cuando el
esfuerzo tiende a cero, el limite de la probabilidad de ocurrencia del dafio es igual a 1.
Formalmente podria tratarse de una funcién exponencial del tipo p(e) = exp~°.

llustracion 4: Probabilidad de ocurrencia del evento que produce dafio ambiental en
funcion del esfuerzo

p(e)

A

1 .

0 —> (e)

El monto asegurado (1), en este primer modelo, se supone equivalente a la
magnitud del dafio ambiental (D7), que es calculada a través de la metodologia de
valoracion de recursos naturales que mejor se adapte a las caracteristicas del caso de
dafio ambiental que se intenta valorar, para ello, uno puede valerse de la matriz método-
factor que ha sido desarrollada en el capitulo 1. A modo de ejemplificacion, DT cuando
el dafio es completamente reparable puede ser calculado como en la Ecuacion 15.

T
o - RC,

- IZIEAY:
£ 1+k
Ecuacion 15
Donde:

RC, son los costos de restauracion del periodo t, los cuales son actualizados a una tasa
de costo de capital k y agregados en el tiempo.

El horizonte temporal T refiere a la cantidad de unidades temporales que consume la
restauracion completa del dafio.
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Cuando el dafio no es reparable se podria utilizar para su valuacion alguna
metodologia basada en las funciones de demanda a traves de preferencias declaradas,
tales como valoracion contingente, analisis conjunto o experimentos de eleccion. El
dinero en casos de dafos irreversibles no se puede utilizar para su restauracion, pero
puede constituir un fondo para la compensacion a los damnificados, o utilizarse para
regulaciones directas por parte del Estado. Sin embargo, el valor de dafios irreversibles
suele ser muy alto para la sociedad, por lo que no seria recomendable que este tipo de
dafos sea asegurable (tanto por la irreversibilidad de la calidad ambiental como por el
monto que este seguro deberia cubrir), sino que deberian utilizarse otros instrumentos
de politica para evitar su acaecimiento, aplicando el principio precautorio. Debido a
esto, los casos en los que no hay modo de restablecer un nivel de calidad ambiental
aceptable, no seran considerados como objeto del seguro ambiental propuesto
tedricamente.

Cuando el dafio afecta la funcion de produccién de una empresa puede utilizarse
el método de la variacion en la productividad de la firma; y cuando el dafio no es una
externalidad, por lo que el efecto ambiental se encuentra reflejado en el sistema de
precios de una economia, puede recurrirse a la valoracion mediante funciones de precios
heddnicos.

Por dltimo, es dable comentar que la prima para un contrato de seguro ambiental
calculada como P = p(e) * I,, cumple con lo que se conoce como prima actuarialmente
justa, que es igual a la probabilidad de ocurrencia del evento por el monto del dafio. En
este caso, solo se establece que la prima es funcion de esas variables, pero no se
especifica la forma funcional.

111.3.2.2. Esfuerzos, estados de la naturaleza y probabilidades de ocurrencia

En este modelo simple se supone que el agente s6lo puede realizar dos tipos de
esfuerzo: esfuerzo alto o bajo, denotados por e y e respectivamente™®.

Asimismo, se reconocen dos estados de la naturaleza. En uno de ellos, que
acaece con una probabilidad p(e), el dafio ocurre (D); y en el otro, no ocurre (ND).

Entonces, las probabilidades de acaecimiento de D y ND, considerando el
esfuerzo del agente son:

= p(ef), la probabilidad de ocurrencia de D, siendo que el agente realiza un
esfuerzo alto; y su complemento, la probabilidad de que no ocurra D (es decir, ND) bajo
el mismo nivel de esfuerzo [1 — p(e™)].

19 para una version del modelo en la que la variable esfuerzo sea continua debe trabajarse en la solucién
bajo el enfoque del primer orden (first order approach).
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= p(el), la probabilidad de ocurrencia de D, siendo que el agente realiza un
esfuerzo bajo; y su complemento, la probabilidad de que ocurra ND bajo el mismo nivel

de esfuerzo [1 — p(el)].
Por lo descripto anteriormente, se cumple que p(e”) < p(el); y por lo tanto,

[1—p(e™]>[1-p(eh)].

111.3.2.3. Funcion de beneficios esperados incrementales de la entidad aseguradora

Se llama m; a la funcién de beneficios esperados incrementales de la entidad
aseguradora. Su expresion se presenta en la Ecuacion 16.

m;=P(e)— Cy— p(e) 1y H
Ecuacion 16

Donde:

El primer término representa el cobro de la prima que depende del esfuerzo.
Como el esfuerzo es una variable no observable, el principal busca variables
correlacionadas con el mismo para establecer el monto de la prima, como por ejemplo,
los costos afrontados para la prevencion del dafio ambiental. Esto es un mecanismo
habitual de sefializacion en los casos en los gque el agente no puede revelar directamente
su tipo y el principal no puede realizar un monitoreo permanente de las actividades que
el agente realiza. Uno de los casos mas difundidos de sefializacion se da cuando el
propietario de una firma intenta inferir la productividad inobservable de un trabajador
mediante su nivel educativo o costos de la educacién (Mas-Colell, Whinston, & Green,
1995). En el caso bajo estudio, se espera que aquellos entes potencialmente
contaminantes que tengan mayores costos para prevenir el dafio sean los que realicen un
esfuerzo mas alto respecto al resto de las firmas. Los costos pueden estar representados
por amortizaciones de inversiones en tecnologias limpias, mayores costos productivos
por procesos de saneamiento, montos de capacitacion en prevencion de dafios
ambientales, entre otros.

El segundo término (-C4) es una variable que incluye los costos administrativos,
de auditorias y controles de la aseguradora sobre el ente potencialmente contaminante,
para verificar el esfuerzo que realiza durante la vida del contrato.

Finalmente, el ultimo término es el que agrega el riesgo a la funcion de
beneficios esperada, y representa la esperanza del costo del accidente, que en forma
desagregada se puede expresar como se presenta en la Ecuacion 17.

" Esta funcion surge de la siguiente expresion: m = p(e) * [P(p(e)) — Co— 4] + (1 —p(e)) *
[P(p(e)) — C4]. Aplicando la propiedad distributiva en ambos términos y simplificando, se obtiene la
expresion presentada en el planteo del problema a resolver.
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p(e) =1+ (1—p(e))x0=ple) I,
Ecuacion 17

El margen de beneficios de la entidad aseguradora depende de la estructura de su
mercado. Si el mismo es competitivo el beneficio es nulo. En este caso se supone que
existen beneficios excedentes por lo que el mercado no es competitivo. Los mismos
seran maximizados en la solucion del problema, sujeto a determinadas restricciones.

111.3.2.4. Funcion de utilidad esperada del ente potencialmente contaminante

Se denomina E (u.) a la funcion de utilidad esperada del ente potencialmente
contaminante. Este agente puede tratarse de una persona fisica o juridica. El analisis no
deberia cambiar sustancialmente dado que las empresas son dirigidas por personas
sujetas de ser demandadas’?, aunque es mas tradicional hacer el anélisis para un
individuo. De este modo, se pueden reflejar las preferencias ante el riesgo. En este caso
se supone que el agente es adverso al riesgo, por lo que su funcion de utilidad es
estrictamente convexa y tiene dominio tanto para ndmeros reales positivos como
negativos. La expresion analitica de la utilidad esperada ponderando los resultados en
cada uno de los estados de la naturaleza se presenta en la Ecuacion 18.

E(uc) = p(e) *ully — P(e) = C()] + (1 = p(e)) * u[-P(e) = C(e)]
Ecuacion 18
Donde:
p(e) es la probabilidad de ocurrencia del dafio ambiental.
u(*) es la funcion de utilidad del agente.

1,, expresado dentro de la funcién de utilidad es el ahorro que se obtiene por no tener
que afrontar el costo de restaurar el dafio ambiental®.

P(e) el costo de la prima del contrato de seguro.

12 Esta idea se sustenta por lo sefialado en el Art. 31 de la Ley General del Ambiente (25675/2002), que
establece que “en el caso de que el dafio sea producido por personas juridicas la responsabilidad se hace
extensiva a sus autoridades y profesionales, en la medida de su participacion”. Ademas se fortalece con
el hecho de que en juicios existentes en la Argentina sobre dafios ambientales, se encuentra en riesgo el
patrimonio personal de los propietarios, dado que entre las medidas cautelares solicitadas por la parte
demandante, se encuentra la no disposicién de dividendos.

13 Esta idea puede parecer extrafia: si el dafio ocurre, el agente ahorra el costo de restaurarlo por poseer un
seguro. Esto puede suceder en los casos donde el Estado presente normas y controles estrictos que
obliguen al ente a restaurar el 100% del dafio con su patrimonio, en caso que el evento ocurra y no se
posea un seguro. Detras de este comentario, subyace un supuesto implicito que determina que el
patrimonio del ente potencialmente contaminante es suficiente para afrontar la restauracion por el monto
del dafio.
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C(e) es el costo del esfuerzo para evitar el accidente. Este tltimo término es una forma
de sefializar la variable no observable: el esfuerzo. Los costos aumentan positivamente
con el esfuerzo, esto es:
aC(e)
de
La derivada segunda de la funcién de costos del esfuerzo puede ser alguno de los
siguientes casos: con presencia de economias de escala, lineal o con esfuerzos cada vez
mas costosos (<0; =0; >0 respectivamente).

>0

Se supone que la probabilidad de quiebra del ente potencialmente contaminante
es nula, con lo cual puede afrontar los pagos necesarios relacionados con la cobertura u
ocurrencia del dafio ambiental.

llustracion 5: Funcidn de utilidad de un agente adverso al riesgo

Utilidad [u(x)]
A u(x)

> x(8)

111.3.2.5. El problema a resolver

El problema a resolver implica maximizar el beneficio esperado del principal en
relacion a la prima P, en funcion de la cual el agente elegira el nivel de esfuerzo e
(Ecuacion 19), sujeto a las condiciones de participacion del agente (Ecuacion 20) y a la
condicion de compatibilidad de incentivos o de incentivos relativos (Ecuacion 21).
Obsérvese que el monto de la cobertura en este modelo basico, si bien no es exdgeno,
no es una variable a optimizar, dado que su valor se determina mediante una valuacion
tedrica del dafio.

maxm; = P(e) — C,— p(e) 1,
e,

Ecuacion 19

Sujeto a las siguientes restricciones:
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E(uc) = p(e™) xull, — P(p(e™)) — C(e™)] + (1 — p(e™))
«u[—P(p(et)) — c(eM)] >uc
Ecuacién 20

E(uc(e)) = p(e®) xu[ly — P(p(e)) — C(eM)] + (1 —p(e™))
«u[—P(p(e™)) — C(e™M)] = E(uc(el))
= p(e") * u[l, — P(p(e*)) = C(e)]+ (1 —p(eh))
«u[—P(p(e")) — C(e")]
Ecuacion 21

Donde:

La primera restriccion implica que la utilidad esperada del agente realizando un
esfuerzo alto es mayor a un valor constante u., conocido como la utilidad de reserva.

La segunda restriccion significa que la utilidad esperada del agente haciendo el esfuerzo
alto tiene que ser igual o superior a la utilidad esperada derivada de un esfuerzo bajo.

El analisis del problema se realiza desde una perspectiva gréafica, utilizando el
modelo de la Caja de Edgeworth. Dado que las funciones se definieron genéricamente,
arribar a una solucion analitica no agregaria informacién relevante, debido a que las
condiciones también quedarian expresadas en términos indefinidos.

111.3.2.6. Resultados y proposiciones

A continuacion se presentan las matrices de resultados para el principal (Tabla
5) y para el agente (Tabla 6), teniendo en cuenta el tipo de esfuerzo que realiza el agente
y el estado de la naturaleza; es decir, si ocurre el dafio ambiental (D) o no (ND). En la
ultima fila de cada caso se presenta el valor esperado bajo esa especificacion del
problema.
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Tabla 5: Matriz de resultados para el principal

Si el esfuerzo del agente es alto (H)

SiD (D) = P(p(e™) —Cy—Iu
SiND ,(ND) = P(p(ef)) — C,
VALOR

esperapo | ECTi(e™) =p(e™) < [P(p(e™) — Ca— L] + (1 —p(e™) x [P(p(e™)) — C4]

Si el esfuerzo del agente es bajo (L)

SiD m; (D) = P(p(e")) —Cy— I,
SiND ,(ND) = P(p(el)) — C,
VALOR

esperapo  ECTi(E) =p(eh) [ P(p(et)) — Ca— Ia] + (1 = p(e")) * [P(p(e")) — Ca]

Fuente: Elaboracion propia.
Tabla 6: Matriz de resultados para el agente

Si el esfuerzo del agente es alto (H)

SiD uc(D) = ully — P(p(e™) — C(e™M)]

Si ND uc(ND) = u[—P(p(ef)) — C(e')]

UTILIDAD  E(u(e™)) =

ESPERADA  p(ef) » ully = P(p(e™) = C(e™M)] + (1 = p(e™) * u[-P(p(e")) — C(e™)]

Si el esfuerzo del agente es bajo (L)

SiD uc(D) = ully — P(p(e")) — C(e")]

Si ND uc-(ND) = u[-P(p(et)) — C(eb)]

UTILIDAD  E(u(eh)) =

ESPERADA  p(e!) » ully — P(p(eh)) = C(eM)] + (1 = p(eh) * u[-P(p(e") — C(e)]
Fuente: Elaboracion propia.

Se presentan los resultados y la dinamica del problema graficamente en la
llustracién 6. Para ello se trabaja con un modelo tipo Caja de Edgeworth, en donde el
origen del agente esta situado en el vértice inferior izquierdo y el del principal en el

superior derecho. Los ejes del agente cuantifican la variable (- P), es decir el valor de la
prima a pagar con signo negativo, en cada uno de los estados de la naturaleza (D o ND).

Esto implica que a mayor (-P) (es decir, cuanto menor sea la prima P en valores
absolutos), mas utilidad obtendrd el agente (céteris paribus el resto). Los ejes del
principal cuantifican los beneficios obtenidos en ambos estados posibles de la
naturaleza.
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lustracion 6: Dindmica del problema principal-agente

0
m(ND) Principal
ulef)
a
o 2
5 w
= L
|
K}
Agente —P(p(e)|ND)
0

Fuente: Elaboracion propia.

Las rectas a 45° que parten del origen del agente y del principal respectivamente
(que terminan en circulos rellenos para ser identificables) son las lineas de certeza.
Sobre las mismas, el resultado que obtiene cada uno de los participantes del problema es
el mismo independientemente del estado de la naturaleza que acaezca. La funcion u(e®)
es la curva de indiferencia del agente cuando realiza el esfuerzo bajo, mientras que
u(e™) corresponde al caso en que realiza el esfuerzo alto. Obsérvese que la pendiente
de dicha curva de indiferencia es méas elevada (en valores absolutos). La curva de
indiferencia dado el esfuerzo bajo e’, corta la linea de certeza del agente con una
pendiente igual al cociente de las probabilidades —(1—p(et))/p(e’) que
corresponden a e’; mientras que la curva de indiferencia cuando el esfuerzo es alto e’
presenta una pendiente de —(1—p(e”))/p(eH), mayor a la primera en valores
absolutos™. Esto sucede porque las probabilidades de ocurrencia del dafio (y no dafio)
dependen del esfuerzo que realice el agente, por ello las curvas presentan pendientes
diferentes.

Para que se cumpla la restriccién de participacion del agente, la utilidad esperada
del esfuerzo alto tiene que ser mayor a la utilidad de reserva u.. La utilidad sera mayor
en los puntos ubicados hacia arriba y a la derecha de la Caja de Edgeworth.

1 Recuérdese que p(e”) < p(el), y por lo tanto, [1—p(e”)] > [1—p(el)], por los motivos
explicados en la seccion 111.3.2.2, sobre esfuerzos y probabilidades de ocurrencia.
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Ademas, debe cumplirse la condicion de compatibilidad de incentivos, para lo
cual el contrato ofrecido debe situarse sobre la curva con trazo doble (en caso de
cumplimiento de la restriccién con igualdad) o a su derecha’. Las flechas en negro
sefialan el &rea hacia la cual se cumplen las restricciones del agente.

Por otro lado, el principal trata de maximizar sus beneficios, para lo cual buscara
contratos ubicados hacia abajo y a la izquierda que son los que proveen los mejores
resultados para él. Las flechas en gris representan la dinamica de maximizacion del
beneficio del principal. La zona factible de contratos se encuentra sombreada en gris y
el contrato limite se encuentra encerrado en un circulo discontinuo: en ese punto de
interseccion el principal maximiza sus beneficios, cumpliendo con las restricciones de
participacion y de compatibilidad de incentivos del agente para que el mismo realice el
esfuerzo alto.

A partir del analisis anterior, se desprenden cuatro proposiciones que
caracterizan el resultado.

Proposicion I. La oferta de contratos de seguros ambientales con prima
constante no arroja los incentivos adecuados para que los agentes realicen el esfuerzo
alto.

La explicacion de esta proposicion es intuitiva. Si la prima cobrada es la misma,
el beneficio de un mayor esfuerzo lo absorbe el principal, dado que el mismo obtendra
m, =P — C4,— p(e®) * 1, siendo el Gltimo término menor a p(e’) * 1,. Sin embargo,
el agente nunca elegira realizar el esfuerzo alto (e), dado que con la prima constante,
la utilidad esperada del mismo es p(ef) xul[l, — P — C(e™)]+ (1 —p(e™))
u[—P — C(e™)] en el caso de hacer el esfuerzo alto; y p(er) *u[l, — P — C(eb)] +
(1 —p(eh)) »u[-P — C(eX)] para el esfuerzo bajo; siendo C(e®) > C(el) y
p(e") <p(eh).

Proposicion Il. Un agente adverso al riesgo obtiene una mayor utilidad si
traslada el riesgo al principal, mediante un contrato de seguro ambiental. Por el
contrario, un agente neutral al riesgo prefiere la opcion del auto-seguro.

La explicacion de esta proposicién reside en el resultado tradicional que surge
del caso en que el esfuerzo es no observable y el agente es neutral al riesgo (lo mismo
sucede bajo perfecta observabilidad del esfuerzo). En este caso, el contrato 6ptimo
consiste en trasladar el riesgo del negocio al agente, tal como si este fuese el “duefio”
del proyecto, y de este modo, elegira el esfuerzo mas alto. Esta situacion ilustrada no

5 La ilustracién grafica de la restriccion de compatibilidad de incentivos para el agente depende de la
forma funcional de su funcién de utilidad. En este caso se suponen funciones de utilidad con aversion al
riesgo, por lo que la restriccién presenta una curvatura de ese tipo. Asimismo se supone que las funciones
de utilidad de ambos agentes solo se cruzan una vez (single-crossing condition). La curva con trazo doble
contiene todas las intersecciones entre u(e*’) y u(e®) para distintos niveles de utilidad.



-61-

refleja un marco en donde el seguro sea una alternativa viable. Justamente, en ese
escenario el agente prefiere auto-asegurarse.

Proposicion I11. Cualquier contrato por fuera del area sombreada en gris en la
Ilustracion 6 constituye un contrato sin incentivos éptimos para el agente, por lo que el
esfuerzo por evitar el dafio ambiental del ente potencialmente contaminante sera menor
(en el caso de solo dos tipos de esfuerzo, sera el esfuerzo bajo), la probabilidad de
ocurrencia del dafio ambiental sera mayor y por lo tanto, la prima cobrada también
sera mayor.

La proposicion Il se deriva del no cumplimiento de la condicion de
compatibilidad de incentivos del agente. Sin embargo, otra sentencia deriva de la
misma: la asimetria de la informacidn tiene un costo para el principal dado que la prima
cobrada es menor que en el caso con informacidon perfecta, por lo que los beneficios que
este obtiene son menores.

Proposicion 1V. El area sombreada de gris en la llustracion 6 determina un
espacio de contratos factibles, mas s6lo uno de ellos maximiza el beneficio esperado
para el principal. Este es el contrato en donde se interceptan las curvas de indiferencia
del esfuerzo bajo y el alto, junto con la restriccion de compatibilidad de incentivos.

En todos los otros puntos de la zona factible el principal no se encuentra
maximizando el beneficio esperado (los puntos mas a la derecha y arriba implican
reducciones en el beneficio del principal), dado que siempre se puede aumentar la prima
sin provocar que el agente deje de participar del contrato ni que elija el esfuerzo no
deseado.

111.3.3. Extensiones al modelo basico

A continuacion se presentan dos extensiones sobre el modelo bésico que fue
desarrollado anteriormente. El objetivo es evaluar si el resultado obtenido cambia
incorporando modificaciones sobre el modelo basico, y determinar cual de todos los
modelos se ajusta o refleja mejor la realidad para poder realizar sugerencias de politica
en pos de incentivos que promuevan una mayor proteccion al medio ambiente.

Una de las extensiones consiste en agregar la participacion del Estado, como un
principal adicional. De este modo, las preferencias de los individuos se reflejan
mediante el planificador central que maximiza su utilidad. Otra de las extensiones,
implica la reduccién del monto asegurable del contrato, no cubriendo el 100% del dafio,
sino s6lo una porcion de él. Esto brinda mayores incentivos para la prevencion del
acaecimiento del accidente ambiental.

A continuacion se presentan brevemente los planteos formales para dichas
extensiones y los resultados que se desprenden de ellas.



-62 -

111.3.3.1. Modelo con dos principales y un agente

Al modelo basico puede incorporarse la participacién del Estado, como un
principal adicional, que se desempefia como planificador central maximizando la
esperanza de la utilidad conjunta de la sociedad o utilidad social.

La funcion de utilidad esperada del Estado (E(Ug)) se presenta en la Ecuacion
22.

E(Ug) = XN-A{E[U,(V)]— p(e) * D, (D") — D, (Cr)}
Ecuacion 22

El Estado agrega las funciones de utilidad esperada E[U,(V;)] de los N
individuos existentes en la economia. La utilidad esperada de los mismos depende
positivamente del valor de los recursos naturales hoy (V,), negativamente del dafio
ambiental (D7) y positivamente del monto que debe cubrirse en caso de ocurrir el dafio
ambiental segun lo establecido en la legislacion (L¢*). Este dltimo monto (L) puede
incluir una suma para la restauracién del dafio de incidencia colectiva mas un adicional
para la compensacion de dafios indirectos. En este caso, se supone que el monto a cubrir
coincide con el monto asegurado: Lt = I,.

La desagregacion de esta utilidad esperada para cada uno de los individuos se
presenta en la Ecuacion 23.

E[U,(V)] = Up(Vo) * [1 = p(e)] + Un (Vo — DT + L*1) + p(e)
Ecuacién 23

También se considera la desutilidad esperada que provoca en los individuos la
reduccion de la calidad ambiental: p(e) * D,,(D"). Es decir, se resta la esperanza de la
desutilidad del dafio. Es importante destacar que esta desutilidad es independiente de la
utilidad de los recursos naturales en un estado donde acaece el dafio.

El dltimo término, D,,(Cg), representa el costo de regulaciones expresado en
unidades de desutilidad para los individuos, dado que la partida presupuestaria
consumida en regulaciones ambientales restringe el presupuesto disponible para otros
fines. Este Gltimo término es deterministico, es decir, no se encuentra influenciado por
la probabilidad de ocurrencia del dafio ambiental.

El problema a resolver en este caso implica maximizar la funcién de utilidad
esperada para el Estado que se desenvuelve como planificador central (Ecuacion 24),
sujeto a las condiciones de participacion del ente potencialmente contaminante
(Ecuacion 25), la condicion de compatibilidad de incentivos o de incentivos relativos
también para el agente (Ecuacion 26) y la condicidon de participacién de la entidad
aseguradora, el otro principal (Ecuacién 27).
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N
max E(Ug) = ) (E[Un(VO]=p(e) * Do (07) = Da(Ca)}

Ecuacion 24

E(uc) = p(e") xul[l, — P(p(e™)) — C(e™)] + (1 — p(e™))
«u[—P(p(e™)) — c(eM)] > uc

Ecuacion 25

E(uc(e)) = p(e”) xu[ly — P(p(e")) = C(e™)] + (1 - p(e"))
«u[—P(p(e™)) — C(eM)] = E(uc(el))
=p(e") = ully — P(p(e") — C(e)] + (1 - p(eh)
«u[—P(p(e")) — C(e")]
Ecuacion 26
m; = P(e) — Cy — p(e) 1y =m(0)
Ecuacion 27
Siendo m;(0) el beneficio de reserva para la entidad aseguradora. O bien, si el

mercado de las aseguradoras es competitivo, esta restriccion puede re-expresarse como:
m =P(e)— C4— ple) x I, =0.

La dindmica del problema principal-agente para esta extension del modelo se
presenta en la llustracion 7.

Los ejes del principal miden la utilidad social en caso de que acaezca el dafio
(Ug (D)) 0 no (U;(ND)). Las curvas de utilidad para el Estado son aquellas con extremos
romboides y la utilidad crece hacia abajo y a la izquierda (flechas de dindmica en gris
0SCcuro).

La utilidad para el ente potencialmente contaminante se grafica en el mismo
entorno que para el modelo basico, siguiendo las mismas referencias, con lo cual la
utilidad crece hacia arriba y a la derecha (flechas de dindmica en negro).

Las rectas punteadas son las funciones de isobeneficio (7;) para la entidad
aseguradora. El beneficio para la misma crece en P, es decir al aumentar el monto de la
prima, con lo cual el beneficio crece hacia la derecha (flecha de dinamica en gris claro).
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lustracion 7: Dinamica del problema principal-agente para el modelo con dos principales

0
Ug(ND) Principal

ule®)

(7)”n

—P(ple)|D)

Agente —P(ple) |ND)

Fuente: Elaboracion propia.

El resultado no cambia sustancialmente respecto al caso bésico, sin embargo esta
extension aporta informacion para el analisis y entendimiento del problema desde el
punto de vista de las victimas del dafio ambiental, representadas mediante el Estado.

El aumento de la utilidad social produce un detrimento de la utilidad para el ente
potencialmente contaminante y del beneficio para la compafiia aseguradora, lo cual
tiene una légica irrefutable: esto representa el clasico trade-off entre el bienestar social y
los beneficios privados. Desde la Optica grafica implica trasladarse de equilibrios
situados en puntos arriba a la derecha a equilibrios ubicados mas abajo y a la izquierda.
Debido a que el Estado es el principal maximizador, la solucidn se presenta en el punto
mas abajo y a la izquierda de los factibles, dado que se tienen que cumplir las tres
condiciones presentadas de participacion y compatibilidad de incentivos.

Una comparacion entre la solucion del modelo béasico y la encontrada en esta
extension se presenta en la llustracion 8, en la cual se han omitido las funciones de
utilidad social para hacerlas comparables. Asimismo, los beneficios de la aseguradora se
representan mediante curvas de isobeneficio. Dentro de la caja se ilustra en gris la
solucion del modelo basico y en negro la solucion de la extension con dos principales,
que arroja una mayor utilidad social, en conjunto con un menor beneficio privado para
la aseguradora y menor utilidad para el ente potencialmente contaminante.
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lustracion 8: Comparacion de soluciones entre el modelo bésico y la extension con dos

principales
0
. U-(ND) Principal
A
2
= =
t=|~ -

(D) oee

Agente . —P(p(e) |ND) II

Fuente: Elaboracion propia.

El modelo planteado mediante la Caja de Edgeworth no permite realizar
comparaciones exactas entre los niveles de utilidad y beneficios en esta solucion y
aquella arribada mediante el modelo béasico, dado que no se definieron las funciones que
estan involucradas y participa un jugador méas en el problema.

111.3.3.2. Modelo con dafio compartido

En este modelo, la entidad aseguradora en su rol de principal no asegura el
monto para la restauracion de la totalidad del dafio, sino s6lo una porcion de él, que es
lo mas habitual en el mercado de seguros. I, es el monto del dafio asegurado mediante
el contrato, pero en esta extension dicho monto corresponde a un valor inferior al valor
del dafio ambiental, a diferencia del modelo bésico.

La diferencia entre el monto del dafio a ser cubierto (L°*%) y el monto asegurado,
gueda bajo la responsabilidad del ente potencialmente contaminante. Si ocurre el dafio,
este debe cubrir una suma equivalente a (L°** — I,), es decir, la porcion del valor del
dafio que no se asegura. Se puede plantear que (LC” — IA) =+ L¢*t donde T es un
porcentaje estrictamente mayor a 0% y menor a 100%. El tamafio de la porcion no
asegurable puede depender del esfuerzo que realice el agente, e indirectamente de la
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prima del contrato de seguro ambiental. Este sistema de seguro se denomina con
franquicia.

En esta extension del modelo, se comparte el riesgo entre el principal y el
agente, brindando mayores incentivos para incrementar el esfuerzo en pos de reducir la
probabilidad de ocurrencia del accidente ambiental. Los incentivos se dan por tres vias:
la reduccidn de la prima por sefializar un ente potencialmente contaminante que realiza
un esfuerzo alto; la disminucion de la probabilidad de tener que pagar la porcion del
dafo no asegurado y la reduccion de t, la porcion no asegurable del dafio. Entonces, las
ecuaciones 14, 16 y 18 del modelo basico pueden re-expresarse como se presenta en las
ecuaciones 28, 29 y 30.

P = flp(e),I4], con I, < L°*
Ecuacion 28
m; = P(e) — Cy —p(e) * Iy, con I, < L+
Ecuacion 29
E(uc) = p(e) xu[(-LF + 1) — P(e) — C(e)] + (1 — p(e)) xu[—P(e) — C(e)]
Ecuacion 30

Se puede observar que formalmente las ecuaciones 28 y 29 son equivalentes a
las ecuaciones 14 y 16 respectivamente. Sin embargo, dado que el monto asegurado (1)
es menor que el valor del dafio en esta extension, la prima es menor que en el modelo
basico y el beneficio esperado de la aseguradora es mayor, céteris paribus el resto de las
variables.

En la Ecuacion 30, el monto de dafio no asegurable (L¢** — I,) no es incremental
respecto a la situacion sin seguro ambiental. También podria plantearse la Ecuacion 30
como una funcién de beneficios esperados para la entidad potencialmente contaminante.
Esta expresion se presenta en la Ecuacion 31.

e =p(e) * [(-L + 1) — P(e) — C(e)] + (1 —p(e)) * [-P(e) — C(e)]
Ecuacioén 31

La dindmica del problema principal-agente para esta extension del modelo se
presenta en la llustracion 9.
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lustracion 9: Dindmica del problema principal-agente en el modelo con dafio compartido

0
m;(ND) Principal

1y

—Pple)
(q)iu

Agente —P(p(e)|ND)

Fuente: Elaboracion propia.

Uno de los resultados que se desprende del analisis presentado es que la utilidad
esperada para el ente potencialmente contaminante es menor respecto a la solucién del
modelo basico, dado el mismo nivel de esfuerzo. Obsérvese que graficamente los
niveles de utilidad en la solucion del problema estan mas abajo y a la izquierda para el
agente, con lo cual estas curvas de indiferencia reflejan un menor nivel de utilidad.
Desde el punto de vista analitico, esto tiene su origen en el hecho de compartir el riesgo
de la cobertura del dafio con la aseguradora. Si el dafio acaece, el ente potencialmente
contaminante sufre una pérdida mayor.

Debido al disefio del contrato con franquicia, la prima que maximiza el beneficio
para la aseguradora y cumple con las condiciones de aceptacion y de compatibilidad de
incentivos para el agente es menor, dado que el monto con cobertura por parte de la
aseguradora también es menor.

El beneficio de la aseguradora es mayor en el escenario de ocurrencia del dafio
ambiental en comparacion con el modelo basico, manteniendo constante el resto de las

variables.

La comparacion grafica entre la solucion de esta extension y la del modelo
basico se presenta en la Ilustracion 10. En la misma, las curvas de utilidad bajo los
supuestos del modelo basico se grafican en gris, mientras que la solucion para la
segunda extension analizada se representa mediante las curvas en negro.
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llustracion 10: Comparacién de soluciones entre el modelo basico y la extension con dafio

compartido
0
) m;{ND) Principal
r N —
ulel) xe
ule”) oue
a
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Agente —P(p(e) |ND)
0
Fuente: Elaboracion propia.

La ventaja de este modelo por sobre el resto es que si el asegurado traslada el
riesgo de su actividad en forma total al asegurador, se satisface el objetivo de la
reparacion del dafio pero no se generan estimulos para la prevencién o evitacion de
accidentes (excepto a través de la prima, como en el modelo bésico). Pero si una parte
de la indemnizacion por dafio repercute en el patrimonio del ente contaminante, el
seguro tendra un efecto disuasivo, promoviendo las acciones preventivas necesarias
tendientes a evitar el dafio. Este modelo es similar a los seguros de responsabilidad civil
sobre bienes personales que existen en el mercado (por ejemplo, el seguro automotor, el
seguro de vivienda, entre otros), que tienen una franquicia establecida, sin proveer
cobertura por el valor total del dafio.

Si en este modelo se incorpora al Estado en la figura de principal, como
maximizador de la utilidad social, nuevamente se arriba a un equilibrio mas abajo y a la
izquierda, lo que implica un mayor nivel de utilidad social. Esto se produce debido a
que el agente realiza un mayor nivel de esfuerzo para proteger el medio ambiente. En
este esquema no es posible observar esta situacion dado que las funciones de utilidad
son privadas.
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I11.4. Andlisis empirico de los seguros ambientales en la Argentina™
111.4.1. Metodologia y fuentes de informacion

La primera seccion del anlisis empirico presentado a continuacion se trata de un
estudio exploratorio, que busca examinar los contratos de seguros ambientales en la
Argentina. Para ello, en primer lugar se elabora una revision de la normativa vigente y
luego se describe la conformacion de este tipo de contratos en nuestro pais.

La seccion finaliza con un estudio descriptivo que aborda las potenciales causas
del incipiente desarrollo de los seguros ambientales en nuestro pais.

Para la elaboracion del andlisis empirico se recurrié a fuentes primarias y
secundarias de informacion. Dentro de las fuentes primarias, se desarrolla una entrevista
personal domiciliar a un empresario en el mercado de seguros en la Argentina (Sr. O.
Ottonello), entrevistas telefonicas a miembros de la Cdmara Argentina de Aseguradoras
de Riesgo Ambiental’’ y consultas mediante correo electrénico a integrantes de la
Superintendencia de Seguros de la Nacion.

Como fuentes de informacion secundarias, se utilizan las normativas vigentes
constituidas por el articulo 41 de la Constitucion Nacional, la Ley Nacional 25675/2002
y las resoluciones de la Secretaria de Ambiente y Desarrollo Sustentable y de la
Superintendencia de Seguros de la Nacion en relacion al articulo 22 de la citada ley. La
totalidad de las normativas se encuentran disponibles publicamente. Asimismo, se
recurre a la informacion disponible en las péaginas web de la Superintendencia de
Seguros de la Nacion y portales informativos de seguros de nuestro pais conocidos
como SegurosAlDia.com y Todo Riesgo TV.

111.4.2. Normativa vigente en la Argentina

Las normativas vigentes en la Argentina en torno a los seguros ambientales
surgen a partir del articulo 41 de la Constitucion Nacional (Argentina, Convencion
Nacional Constituyente, 1994). En el mismo se establece que:

ARTICULO 41.- Todos los habitantes gozan del derecho a un ambiente sano,
equilibrado, apto para el desarrollo humano y para que las actividades productivas
satisfagan las necesidades presentes sin comprometer las de las generaciones futuras; y
tienen el deber de preservarlo. El dafio ambiental generard prioritariamente la
obligacién de recomponer, segun lo establezca la ley. Las autoridades proveeran a la

% Una versién preliminar de esta seccién de la tesis se encuentra en prensa para ser publicada en la
Revista de Economia Politica de Buenos Aires (Pesce, Vigier & Duran, 2012). Previamente fue
presentada y publicada en los anales de la XLV Reunién Anual de la Asociacidon Argentina de Economia
Politica en la Universidad de Buenos Aires (Pesce, Vigier & Duran, 2010).

7 Se intentaron concertar dos entrevistas personales con miembros de la Cémara Argentina de
Aseguradoras de Riesgo Ambiental, pero ninguna de las ocasiones se pudo efectivizar la misma.
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proteccion de este derecho, a la utilizacion racional de los recursos naturales, a la
preservacion del patrimonio natural y cultural y de la diversidad bioldgica, y a la
informacion y educacion ambientales. Corresponde a la Nacién dictar las normas que
contengan los presupuestos minimos de proteccion, y a las provincias, las necesarias
para complementarlas, sin que aquéllas alteren las jurisdicciones locales. Se prohibe el
ingreso al territorio nacional de residuos actual o potencialmente peligrosos, y de los
radiactivos.

Nacida a partir de la obligacion constitucional de recomponer el dafio ambiental,
la Ley General del Ambiente N° 25675/2002 (Argentina, Honorable Congreso de la
Nacion Argentina, 2002), en su articulo 22 sobre seguro ambiental y fondo de
restauracion establece que:

ARTICULO 22.- Toda persona fisica o juridica, publica o privada, que realice
actividades riesgosas para el ambiente, los ecosistemas y sus elementos constitutivos,
deberd contratar un seguro de cobertura con entidad suficiente para garantizar el
financiamiento de la recomposicion del dafio que en su tipo pudiere producir;
asimismo, segun el caso y las posibilidades, podra integrar un fondo de restauracion
ambiental que posibilite la instrumentacion de acciones de reparacion.

En relacion al esquema de responsabilidad por dafio ambiental, en la Argentina
se sigue un modelo de caracter objetivo o de responsabilidad estricta. Al respecto, los
articulos 28 y 29 de la Ley General del Ambiente N° 25675/2002 (Argentina,
Honorable Congreso de la Nacion Argentina, 2002) establecen la obligacion objetiva
del restablecimiento al estado anterior a la produccion del dafio, siendo las Unicas causas
de exencidn de responsabilidad la culpa exclusiva de la victima o de un tercero.

Esta ley fue reglamentada mediante un conjunto de resoluciones de la Secretaria
de Ambiente y Desarrollo Sustentable (SAyDS) y otras instituciones gubernamentales,
como la Secretaria de Finanzas y la Superintendencia de Seguros de la Nacion (S.S.N.).
Las reglamentaciones se mencionan a continuacion y se detallan a posteriori.

= Resolucién N° 177/2007 (Argentina, Secretaria de Ambiente y Desarrollo
Sustentable, 2007a) y sus modificatorias, Resoluciones N° 303/2007 (Argentina,
Secretaria de Ambiente y Desarrollo Sustentable, 2007b) y N° 1639/2007 (Argentina,
Secretaria de Ambiente y Desarrollo Sustentable, 2007d).

= Resolucién N° 178/2007 (Argentina, Secretaria de Ambiente y Desarrollo
Sustentable, 2007c), en conjunto con la Resolucién N° 12/2007 de la Secretaria de
Finanzas.

= Resolucion N° 1973/2007 (Argentina, Secretaria de Ambiente y Desarrollo
Sustentable, 2007e), en conjunto con la Resolucién N° 98/2007 de la Secretaria de
Finanzas.

= Resolucién N° 1398/2008 (Argentina, Secretaria de Ambiente y Desarrollo
Sustentable, 2008).
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= Resolucién N° 35186/2010 (Argentina, Superintendencia de Seguros de la
Nacion, 2010).

= Resolucién N° 481/2011 (Argentina, Secretaria de Ambiente y Desarrollo
Sustentable, 2011a).

= Resolucién Conjunta N° 945/2011 (Argentina, Secretaria de Ambiente y
Desarrollo Sustentable, 2011b) y N° 66/2011 de la Secretaria de Finanzas.

= Resolucion N° 42/2011 (Argentina, Secretaria de Ambiente y Desarrollo
Sustentable, 2011c).

Ademas existen algunas normas complementarias de las distintas jurisdicciones,
como las provincias, en relacion a la exigencia del seguro ambiental obligatorio. Las
mismas no seran detalladas dado que se trata de normas de menor rango de jerarquia.

En la Resolucion N° 177/2007 (SAyDS) y sus modificatorias, la Resolucion N°
303/2007*% y N° 1639/2007*° (SAyDS), se aprueban las normas operativas para la
contratacion de seguros. Se establece como actividades riesgosas aquellas listadas en el
Anexo | de la resolucion con un Nivel de Complejidad Ambiental (Anexo Il) con
categorias 2 6 3, que representan mediana o alta complejidad respectivamente.

El Anexo | menciona actividades tales como la extraccion de minerales de varios
tipos, la explotacién de minas y canteras, la elaboracion de productos alimenticios y
bebidas, la fabricacion de productos textiles, la agricultura, la ganaderia y la caza, la
silvicultura, el curtido y el preparado de cueros, la fabricacion de sustancias y productos
quimicos, la fabricacién de productos de caucho, de plastico, de metal, la fabricacion de
equipos, el reciclamiento, la generacién y el transporte de electricidad, gas, vapor y
agua caliente, el transporte de sustancias y/o residuos peligrosos, entre otras.

El Anexo Il determina el célculo del Nivel de Complejidad Ambiental tal como
se presenta en la Ecuacion 32.

NCA=Ru+ER+Ri+Di+ Lo+ AjSP — AjSGA

Ecuacion 32
Donde:
NCA es el nivel de complejidad ambiental

Ru es el rubro de la empresa potencialmente contaminante. Puede tomar valor 1, 5 6 10
de acuerdo a la tipificacion de la actividad.

ER es el término que representa la generacion de efluentes y residuos por parte del
establecimiento. De acuerdo a la cantidad y calidad de efluentes y residuos gaseosos,
liquidos, s6lidos y semisélidos, puede tomar valores iguales a0, 1, 3, 4 ¢ 6.

'8 Modifica la Resolucién 177/2007 (SAyDS) reformulando, entre otras cuestiones, el Anexo | con el
listado de las actividades riesgosas.

9 Modifica las Resoluciones 177/2007 y 303/2007 (SAyDS) sustituyendo los Anexos 1 y II.
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Ri se refiere a los riesgos especificos de la actividad que pueden afectar a la poblacion o
al medio ambiente circundante. Tiene en cuenta el riesgo por aparatos sometidos a
presion, acustico, por sustancias quimicas, de explosion y de incendio.

Di es el dimensionamiento del establecimiento. Tiene en cuenta la dotacion de personal,
la potencia instalada y la superficie.

Lo representa la localizacién del establecimiento. Para su cuantificacion considera la
zonificacion municipal (parque industrial; industria exclusiva o rural; resto de las zonas)
y la infraestructura de servicios que posee referida a agua, cloaca, luz y gas®.

AjSP es el ajuste por el manejo de sustancias particularmente peligrosas en
determinadas cantidades consignadas en el apéndice de la Resolucion.

AjSGA es el ajuste por la demostracion de un sistema de gestion ambiental establecido.

De acuerdo al NCA, las empresas se clasifican en tres grupos: primera categoria,
hasta 11 puntos inclusive; segunda categoria, de 12 a 25 puntos inclusive; y tercera
categoria, con mas de 25 puntos.

Asimismo, este conjunto de Resoluciones (177/2007, 303/2007 y 1639/2007)
determinan que los montos minimos asegurables dependen de la complejidad ambiental,
los mecanismos de gestion, preventivos y de control del riesgo ambiental previstos y del
entorno donde se emplaza la actividad. Admite la modalidad del auto-seguro como una
opcion véalida y adecuada para responder por los dafios ocasionados al ambiente.

Por su lado, la Resolucion N° 178/2007 (SAyDS) en conjunto con la Resolucién
N° 12/2007 de la Secretaria de Finanzas crean la Comision Asesora en Garantias
Financieras Ambientales (CAGFA) y determinan sus funciones.

La Resolucién N° 1973/2007 (SAyDS), en conjunto con la Resolucion N°
98/2007 de la Secretaria de Finanzas establecen las pautas basicas para las condiciones
contractuales de las pdlizas de seguro de dafio ambiental de incidencia colectiva. En
ellas se establecen los sujetos del contrato de seguros, la autoridad de aplicacion, el
objeto y alcance de la cobertura, el concepto de Situacion Ambiental Inicial, la base de
cobertura, el concepto de suma asegurada, el concepto de siniestro, su verificacion e
indemnizacién, el limite de la franquicia, la vigencia de la cobertura, el pago de la prima
y la necesidad de aprobacion previa del contrato por parte de la Superintendencia de
Seguros de la Nacion.

Una de las mas relevantes, la Resolucion N° 1398/2008 (SAyDS) establece el
Monto Minimo Asegurable de Entidad Suficiente (MMES), que es la suma minima
asegurable para la recomposicion del dafio ambiental de incidencia colectiva producido
por un siniestro contaminante. En el Anexo | se establecen los alcances de la norma para
entes con NCA superiores a 12 puntos y qué actividades se consideran de

20 Estos primeros cinco términos del polinomio (Ru + ER + Ri + Di + Lo) constituyen el llamado Nivel
de Complejidad Ambiental Inicial.
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recomposicion. En el Anexo Il se establece la metodologia de calculo para el MMES.
La ecuacion para su estimacion es un producto constituido por un monto basico que
considera unicamente el NCA del establecimiento, un factor de correlacion en moneda
nacional y un valor de ajuste; y factores que representan la vulnerabilidad de los medios
restaurables y de existencia de materiales peligrosos (Ecuacion 33).

Donde:
Monto

V esel

MMES = Monto basico *V x D
Ecuacion 33

basico = NCA? = Correlacion * Ajuste
Los componentes en el clculo del monto bésico se detallan a continuacion:

NCA es el Nivel de Complejidad Ambiental (= 12) calculado segin Resolucion
N° 1639/2007 (Ecuacion 32).

Correlacion es el factor de correlacion en pesos moneda nacional ($400).

Ajuste es un factor relacionado con la variacion de costos de logistica e
infraestructura existente para las operaciones de recomposicion, propios del
lugar de emplazamiento. Por defecto se considera Ajuste = 1.

factor de vulnerabilidad, descripto por los siguientes conceptos: tipo de sustrato

suprayacente a la zona saturada (arcillas, arenas, calizas blandas, etc.); profundidad a la
capa fredtica; distancia de los materiales peligrosos hasta las aguas superficiales
(espejos de agua y costas) y el entorno (residencial o comercial, o cualquier area
protegida). Se calcula como se presenta a continuacion: V = [1 + (Sustrato *
Prof.Freatica)] + Dist. Espejo de Agua + Costa + Entorno. En el anexo de la

resoluc

ion se presentan los valores para cada variable de acuerdo al caso.

D representa la existencia de materiales peligrosos y la eliminacién programada de los
mismos. Se calculacomo: D =1+ MP + EP

MP tiene en cuenta el volumen de materiales peligrosos existentes sobre la
superficie, bajo ella y en contacto con el agua superficial o sumergida; cada uno
de estos tipos ponderados de acuerdo a un grado de importancia.

EP representa la eliminacion programada de materiales peligrosos por encima de
los niveles permisibles, tanto sobre la superficie, bajo ella y/o en contacto con el
agua.

En la llustracion 11, se presenta un diagrama de la relacion de los conceptos

presentados en las interpretadas Resoluciones de la SAyDS, desagregando los conceptos
que constituyen el MMES.
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lustracion 11: Desagregacion del calculo del Monto Minimo Asegurable de Entidad
Suficiente

Efluentes y residuos

Nivel de
complejidad

Riesgos de la

ambiental inicial actividad

Dimensionamiento

Nivel de
complejidad
ambiental (NCA) Localizacion

Monto basico Correlacion .
Sustancias
peligrosas

Ajustes

Sistemas de gestion
ambiental

Tipo de sustrato

Monto minimo Profundidad ala
asegurable de Factor de freatica

entiedad suficiente vulnerabilidad

(MMES)
Distancia

materiales peligr.a
aguas superficiales

Entorno

Materiales

. peligrosos

Factor de materiales

peligrosos
Eliminacion

programada de

materiales
peligrosos

Fuente: Elaboracion propia con base en las Resoluciones 1639/2007 y 1398/2008 de la SAyDS.

Posteriormente, la Superintendencia de Seguros de la Nacion emite la
Resolucion N° 35168/2010 en la que establece aspectos a observar en las actuaciones en
las que se tramite la aprobacion de las polizas de seguro ambiental, reforzando lo
regulado mediante la Resolucion Conjunta N° 1973/2007 de la SAyDS y N° 98/2007 de
la Secretaria de Finanzas.

Recientemente, la SAyDS cred la Resolucion N° 481/2011 mediante la cual

establece que los establecimientos de actividades riesgosas que deben cumplir con la
obligacion establecida en el articulo 22 de la Ley N° 25.675, son aquellos cuyo Nivel de
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Complejidad Ambiental sea igual o superior a 14,5 puntos. De este modo, los grupos
que se conforman de acuerdo al NCA se redefinen de este modo: primera categoria,
hasta 14,0 puntos inclusive; segunda categoria, de 14,5 a 25 puntos inclusive; tercera
categoria, mas de 25 puntos. Asimismo esta resolucion define que el monto bésico del
Anexo Il de la Resolucidén N° 1398/2008 (SAyDS) se calcula a partir del NCA inicial.

A partir de un reclamo administrativo impropio de la Union Industrial Argentina
en el que se solicitd la suspension de los efectos de la Resolucion Conjunta N°
1973/2007 y N° 98/2007, la SAyDS en conjunto con la Secretaria de Finanzas emitieron
la Resolucion Conjunta N° 945/2011 y N° 66/2011, en la que desestima el reclamo
administrativo presentado y se rechaza el pedido de suspensiéon de los efectos de las
mencionadas normas.

Por ultimo, la Resolucion N° 42/2011 (SAyDS) publicada en el boletin oficial en
enero de 2012, establece que con caracter previo a la prestacion de la conformidad
ambiental deben intervenir en el tramite de la solicitud y en el siguiente orden, la
Unidad de Evaluacion de Riesgos Ambientales, la Direccion de Normativa Ambiental,
la Direccion Nacional de Control Ambiental, y la Subsecretaria de Planificacion y
Politica Ambiental, todas dependientes de la SAyDS. La Resolucion establece también
qué se realiza en cada una de las instancias.

111.4.3. Entidades oferentes del seguro de caucion por dafio ambiental

Bajo las normativas presentadas, las aseguradoras desempefian una doble
funcion. En primer lugar, promueven la prevencion de riesgos, ya que para brindar la
cobertura sobre riesgos ambientales se cercioran del cumplimiento de ciertas medidas
para evitar la realizacién del siniestro. En segundo lugar, proveen garantias para la
restauracion o para el fondo de compensacion en caso de accidentes.

Segun la Superintendencia de Seguros de la Nacion (S.S.N.), actualmente, existe
una breve listas de aseguradoras que ofrecen un seguro de caucién por dafio ambiental
de incidencia colectiva. Este seguro no transfiere riesgo ni responsabilidad, sélo da
garantia para el cumplimiento de la obligacién de restaurar el dafio ocasionado, hasta el
monto determinado en la pdliza. Dichas entidades se presentan en el Tabla 7.
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Tabla 7: Entidades autorizadas para operar en el seguro de caucion por dafio ambiental
de incidencia colectiva

Entidades aseguradoras Afio de autorizacion
Prudencia Comparfiia Argentina de Seguros Generales S.A. 2008
Escudo Seguros S.A. 2008
Nacion Seguros S.A. 2008
Testimonio Compafiia de Seguros S.A. 2009
TPC Compafiia de Seguros S.A. 2009
El Surco Compafiia de Seguros S.A. 2009
Provincia Seguros S.A. 2010

Fuente: Elaboracidn propia con base en datos ofrecidos por la S.S.N.

De las entidades autorizadas para operar por la S.S.N., seis de las siete del
listado presentado en la Tabla 7 se adecUan a las exigencias de la Secretaria de Medio
Ambiente y Desarrollo Sustentable; solo ElI Surco Compafiia de Seguros SA es la que
no se adecla a dichos requerimientos. Asimismo, la primera del listado (Prudencia
Compania Argentina de Seguros Generales S.A.) posee pdliza propia, mientras que el
resto posee una adhesion a la péliza de Prudencia C.A.S.G.

Por medio de informacion brindada por la empresa Alba Caucién en su propia
pagina web y por entrevistas personales televisivas al presidente de dicha organizacion,
José Mariano Cuffia (Todo Riesgo TV, 2012), se conoce que se ha aprobado una prima
de caucion por dafio ambiental de incidencia colectiva en el 2012 también para esta
empresa: Alba Compafiia Argentina de Seguros S.A en alianza con Grupo Pelco. Sin
embargo, la misma adn no se puede comercializar debido a una medida cautelar
presentada por una de las aseguradoras que actualmente ofrece dicha péliza.

También existe una entidad sin fines de lucro que aglutina a sociedades,
empresarios, empresas productoras de seguros y brokers del mercado de seguros de
riesgo ambiental obligatorio: la Cémara Argentina de Aseguradoras de Riesgo
Ambiental (CAARA). Su objetivo es defender los intereses del sector, representarlo
ante los sectores publico y privado en todo acto que fuera necesario; jerarquizar la
actividad, promoviendo una normativa juridica integral que la abarque; asesorar a los
organismos competentes para la elaboracion de normas de funcionamiento; y promover
la complementacién e integracién con organismos y entidades, publicas o privadas,
vinculados a la conservacion del medio ambiente.

I11.4.4. Potenciales causas del insuficiente desarrollo del mercado de seguros
ambientales en el pais

El primer seguro ambiental se constituy0 en el afio 2008. Si bien existen
aproximadamente 35.000 empresas deben contratar el seguro segun la SAyDS, aun son
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pocas las que lo han realizado. De mas estd aclarar que también son escasas las
entidades aseguradoras que actualmente ofrecen el seguro de caucion ambiental, con lo
cual el mercado de aseguradoras ambientales se encuentra concentrado. Por ello, se
diagnostica que el desarrollo del mercado de seguros ambientales en la Argentina es
limitado para lograr una significativa prevencion del dafio al medioambiente.

En relacion a este tema, es interesante conocer los resultados de una encuesta
realizada en linea por el Portal de Seguros denominado SegurosAlDia.com
(SegurosAlDia.com, 2009), en la que se consulta si se considera suficiente la actual
poliza de caucion ambiental para satisfacer el requerimiento de la Ley General del
Ambiente. Se recibieron 311 votos entre el 28 de Septiembre de 2009 y el 1 de Febrero
de 2012. Los resultados se presentan en la Ilustracion 12.

llustracion 12: Encuesta de opinidn sobre la suficiencia de la actual pdliza de caucion
ambiental para satisfacer el requerimiento de la Ley General del Ambiente

®m No lo es

Siloes
® Se debe modificar la Ley General del Ambiente
® | 0 es, pero debiera mejorarse

Fuente: Elaboracion propia con base en resultados de encuesta on-line de SegurosAlDia.com.

Cabe preguntarse por qué el 71% de la muestra no esta satisfecho en su totalidad
con la suficiencia de la actual poliza o de la Ley General del Ambiente. Para ello se
propone indagar en las necesidades y atributos tanto de las entidades aseguradoras como
de las empresas potencialmente contaminantes, para presentar qué causas pueden
explicar estas conductas que determinan el escaso desarrollo del mercado de seguros
ambientales en la Argentina.

Desde el punto de vista de la demanda de estos seguros, hay una alta resistencia
a contratar este tipo de garantia, para la cual hay que pagar un alto costo (la prima)
debido a los significativos montos a asegurar; pero en definitiva la empresa
potencialmente contaminante continlia obligada a pagar el monto de restauracion, dado
que no se produce un traslado de riesgo ni responsabilidad. Es decir, si el dafio ocurre y
la empresa aseguradora afronta los costos para recomponer la calidad ambiental, dando
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cumplimiento al contrato, luego repite el monto pagado contra la empresa contaminante.
Por lo tanto, la dltima paga el servicio de la caucion, y ademés es directamente
responsable y debe absorber la totalidad de los costos de restauracion.

En relacién al monto a asegurar se ha afirmado que los mismos son elevados. Al
efecto de ejemplificar, se calcula el monto minimo asegurable de entidad suficiente para
una empresa con un nivel de complejidad ambiental de 20 puntos, es decir,
perteneciente a la segunda categoria®. Para el resto de las variables que afectan el
MMES se consideran sus valores medios respecto a los rangos previstos por la
Resolucion 1398/2008. Esta situacion base arroja un monto basico de $160.000, un
factor de vulnerabilidad de 8,6 y un factor de materiales peligrosos de 12,3. De este
modo, el monto minimo a asegurar para la empresa potencialmente contaminante se
constituye en $16.931.954.

Para el calculo del limite inferior del MMES, se toma el caso de una empresa
testigo con un nivel de complejidad ambiental de 14,5 puntos (el minimo requerido
legalmente para estar obligado a contratar el seguro)?, y valores minimos para el resto
de las variables que afectan al MMES en relacion a sus rangos previstos en la resolucion
pertinente. Asi se obtiene un monto basico de $84.100, un factor de vulnerabilidad de

2! Existen diferentes combinaciones de caracteristicas para una empresa testigo que arrojen ese nivel de
complejidad ambiental, teniendo en cuenta su rubro, riesgo, dimensionamiento, localizacién, etc. Por
ejemplo, una empresa dedicada a la venta al por menor de combustibles para vehiculos automotores y
motocicletas, con 16 empleados, una potencia instalada de 50 HP, ubicada en un barrio de una ciudad,
podria arrojar un NCA de 20 puntos. Para calcular el NCA se tiene en cuenta:

» Rubro (Ru): 10 puntos por el tipo de actividad.

= Generacion de efluentes y residuos (ER): 3 puntos, dado que podria tratarse de un caso
categorizado como tipo 2, con efluentes gaseosos de combustién de hidrocarburos, y potenciales residuos
solidos o semisoélidos peligrosos pero en cantidades reducidas.

= Riesgos (Ri): 3 puntos que corresponden a los riesgos por explosién, incendio y por
sustancias quimicas.

= Dimensionamiento (Di): 2 puntos. Uno de ellos correspondiente al tamafio segin nimero de
empleados y el otro punto por la potencia instalada.

= Localizacion (Lo): 2 puntos por no estar emplazada en un parque industrial ni en zona
exclusiva de industria o rural.

= Se considera que no corresponde el ajuste por sustancias particularmente peligrosas (4jSP) ni
el ajuste por contar con un sistema de gestién ambiental establecido (AjSGA).

%2 En este caso, el ejemplo con un NCA de 14,5 puntos podria estar dado por una empresa dedicada a la
fabricacion de heladeras, freezers, lavarropas y secarropas, con 51 empleados, 150 HP de potencia
instalada, emplazada en un parque industrial. Para calcular su NCA se tiene en cuenta:

= Rubro (Ru): 5 puntos por el tipo de actividad.

» Generacion de efluentes y residuos (ER): 1 punto, dado que podria tratarse de un caso
categorizado como tipo 1, con residuos gaseosos, liquidos o sélidos que no contienen residuos peligrosos.

» Riesgos (Ri): 4 puntos que corresponden a los riesgos por aparatos sometidos a presion,
acustico, de explosion y de incendio.

= Dimensionamiento (Di): 4 puntos. Dos de ellos correspondiente al tamafio segiin nimero de
empleados y dos puntos adicionales por la potencia instalada.

= Localizacién (Lo): 0,5 puntos por estar emplazada en un parque industrial pero sin la
infraestructura para el servicio de gas.

= Se considera que no corresponde el ajuste por sustancias particularmente peligrosas (AjSP) ni
el ajuste por contar con un sistema de gestién ambiental establecido (AjSGA).
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1,4 y un factor de materiales peligrosos de 8,4. El monto minimo a asegurar para la
empresa potencialmente contaminante en este caso se constituye en $993.811. Esto
implica que, incluso en los casos donde el riesgo ambiental de la empresa no es elevado
en relacion a aquellos entes obligados a contratar el seguro ambiental, el MMES es
patrimonialmente significativo, maxime cuando se trata de una empresa pequefia 0
mediana.

Por el lado de las empresas pequefias y medianas (PyMESs) el pago de primas
costosas sin producirse un traslado de riesgo puede generar insolvencia; motivo por el
cual la Confederacién Argentina de la Mediana Empresa (CAME) ha reclamado la
suspension y revision de la regulacion mediante un seguro de caucién del Art. 22 de la
Ley General del Ambiente. Si se analiza el problema para empresas con un valor
patrimonial alto, es posible que las mismas tengan solvencia suficiente para dar garantia
de la recomposicion del potencial dafio mediante un auto-seguro. De este modo, se
ahorrarian el costo de la prima del seguro de caucidn, que resulta ser una ganancia neta
para la empresa aseguradora.

En relacion a la configuracion de la oferta de seguros ambientales, muchas
entidades aseguradoras consideran que el seguro de caucion no es el instrumento
adecuado justamente porgue no hay traslado del riesgo, el mismo solo da garantia al
beneficiario, que es el Estado, de que las tareas de remediacion ambiental se llevaran a
cabo. Por este motivo, la prima del seguro es simplemente una funciéon lineal del monto
asegurado, prescindiendo de las caracteristicas del agente para la determinacion de la
misma.

Por otro lado, la limitacién de la responsabilidad de la aseguradora no esta en el
texto de la Ley General del Ambiente, sino en una de las resoluciones que la regulan, es
decir, en una norma administrativa de inferior jerarquia que la Ley, pudiendo
eventualmente extenderse el alcance de la obligacién de las aseguradoras, lo que
provoca poco estimulo para ofrecer nuevas polizas.

Considerando los potenciales productos a ofrecer por los operadores del
mercado asegurador, existe una barrera factica debido a que el Gnico producto aprobado
por la SSN y la SAyDS es el Seguro de Caucion por Dafio Ambiental de Incidencia
Colectiva. Las otras opciones 0 esquemas alternativos de aseguramiento, como el
seguro de responsabilidad civil, la fianza bancaria, la constitucion de un fondo de
reparacion o el mismo auto-seguro, no se encuentran reglamentados por las autoridades
competentes en materia ambiental para dar cumplimiento a la Ley General del
Ambiente. Si se considera una gama mas amplia de productos en el mercado, la oferta
se ajustard a las distintas caracteristicas de la demanda, como el tamafio de las empresas
sujetas a contratar el seguro y su aversion al riesgo.

Por dltimo cabe preguntarse qué sucede si el monto asegurable es insuficiente
para restaurar el dafio ambiental tal como lo define la ley, y consecuentemente, si existe
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una alta correlacion directa entre el MMES vy el valor del dafio, que seria una cuestion
fundamental para que el monto a asegurar sea correcto desde el punto de vista de la
economia ambiental. Esto podria corroborarse estudiando una muestra de corte
transversal, donde se analicen datos de MMES para distintos entes potencialmente
contaminantes y los costos ambientales para los mismos agentes determinados mediante
los métodos de valoracion adecuados segun la matriz método-factor. Si la covarianza
entre ambas variables es alta y positiva, podria afirmarse que la operatividad para el
calculo del MMES es efectiva. De modo contrario, dicha metodologia de estimacion
deberia revisarse para que la correlacion sea superior, y evitar de este modo casos donde
el monto asegurable no permita restaurar el dafio ambiental.

I11.5. Comparacion del modelo tedrico y la evidencia empirica en torno a los
seguros ambientales

Por un lado, en la seccidn 111.3 del presente capitulo se presentaron los modelos
tedricos que intentan capturar el problema de las asimetrias de informacion existentes en
la contratacion de seguros, particularmente sobre dafios ambientales. Por otro lado, en la
seccién I11.4 se explicaron las regulaciones existentes en la Argentina en torno a los
contratos de seguros ambientales y se realizd un analisis descriptivo respecto a la
situacion actual de la oferta y la demanda de este tipo de seguros en el mercado local. Se
propone en esta seccion realizar una confrontacion de distintos elementos de los
contratos desde una perspectiva tedrica en relacion a la evidencia empirica. Estas
derivaciones se presentan en la Tabla 8.
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Tabla 8: Comparacion tedrico-empirica del contrato de seguro ambiental en la Argentina

Elementos del
contrato

Desde la perspectiva tedrica

Desde la evidencia empirica

Tipo de regulacion

Seguro de responsabilidad civil.

Seguro de caucién, solo da
garantia financiera para la
recomposicion de un dafo.

Transferencia de
riesgos

Existe transferencia de riesgo,
ya sea por la totalidad del dafio o
una porcion del mismo.

No se transfiere ni riesgo ni
responsabilidad ex post. La
empresa contaminante continda
siendo  responsable por la
restauracion del dafio.

Dafios con cobertura

Dafos de incidencia individual
hacia terceros.

Dafos sobre recursos naturales
con propiedad comuin; es decir,
dafios de incidencia colectiva.

Participacion de
empresa
potencialmente
contaminante

Es la parte asegurada en los
contratos de responsabilidad
civil. Su aceptacion del contrato
depende del cumplimiento de la
condicién de participacion del
agente. Esto implica que el
agente obtenga una mayor
utilidad contratando el seguro
gue sin contratarlo.

De acuerdo al nivel de
complejidad ambiental (>=14,5
puntos) del ente potencialmente
contaminante, la contratacion de
un seguro es obligatoria (Art. 22
de la Ley 25675/2002). Sin
embargo, la mayoria de entes
sujetos a la ley aun no han
contratado este tipo de pdliza.

Participacion de
entidad oferente de
seguro ambiental

Es el principal que maximiza su
beneficio para ver cuéles son las
condiciones de contratacion de
la péliza y en el modelo basico
determina la prima a cobrar.

Existen escasos incentivos para
que las entidades aseguradoras
ofrezcan la poliza de caucién
ambiental, debido a las
deficiencias juridicas y técnicas
en la regulacion de la ley.

Participacion del

Estado

En el modelo basico no participa
explicitamente en el problema.
En una de las extensiones
(11.3.3.1)  participa  como
regulador y maximizador de la
utilidad social.

Es la parte asegurada en los
contratos de caucién ambiental.
Puede tratarse del Estado
Nacional, Provincial, Municipal
o Ciudad Auténoma de Buenos
Aires, segun corresponda por la
titularidad del bien afectado.

Escudrifiamiento antes

de la firma del
contrato (seleccidn
adversa)

Para conocer el tipo del agente
antes de la firma del contrato, la
entidad aseguradora  ofrece
contratos diferentesyexpende en
concepto de gastos de auditoria.
Busca variables correlacionadas
conel nivel de riesgodel agentey
mediante sus observaciones,
caracteriza el ente segun su tipo.

La identificacion de tipos se da
via Nivel de complejidad
ambiental (NCA) y Situacion
ambiental inicial.

Asimismo, existen cuestionarios
(dependiendo de la entidad
aseguradora) a ser respondidos
para la categorizacion de las
empresas.

Incentivos durante la
vida del contrato
(riesgo moral)

Dado que hay traslado total o
parcial del riesgo hacia la
aseguradora, estatiene incentivos
para efectuar auditorias y
controlar que las condiciones de
la empresa sean las adecuadas
para reducir la probabilidad de
ocurrencia del dafio ambiental.

No existen mecanismos
establecidos legalmente para
controlar al ente durante la vida
del contrato. Al no existir
traslado de riesgo, la
aseguradora tampoco cuenta con
incentivos para realizar
controles por su cuenta.

(Contintia en la pagina siguiente)
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Elementos del
contrato

Desde la perspectiva tedrica

Desde la evidencia empirica

Determinacion de
prima del seguro

la

Depende del esfuerzo que realice
el agente por reducir la
probabilidad de ocurrencia del
accidente y del valor del dafio
ambiental ocasionado, o la suma
asegurada en la extension
111.3.3.2.

La prima del seguro de caucion
es una funcion lineal del monto
asegurado. No depende del
esfuerzo ya que no se produce
traslado de riesgos.
Evidentemente, la prima de un
seguro de caucién se espera que
sea menor a la de un seguro de
responsabilidad civil ante igual
monto asegurado.

Determinacion
monto asegurable

del

A través de modelos tedricos de
valoracion ambiental (matriz
método-factor), tales como
costos de reposicion, valoracion
contingente, precios hedonicos,
variacion en la funcion de
produccion, etc.

En la extensién 111.3.3.2., la
determinacion del monto
asegurable también depende del
esfuerzo que realice el agente
para reducir la probabilidad de
ocurrencia del accidente,
mediante el pardmetro .

A través de formulas
polinbmicas que consideran
variables tales como el nivel de
complejidad ambiental, factores
de vulnerabilidad y materiales
peligrosos, entre otros. El detalle
de  este  célculo puede
encontrarse en la seccién 111.4.2.
No queda claro en la legislacion
qué sucede si el monto de
cobertura es insuficiente ante un
eventual siniestro dafioso del
ambiente.

Incentivos
agente

para

el

La prima depende del esfuerzo
qgue realice el agente, una
variable no observable que se
trata de inferir a través del monto
de los costos del esfuerzo; y de
la magnitud del dafio.

Por otro lado, el modelo
111.3.3.2., provee incentivos
adicionales al no asegurar el
monto total del dafio, sino una
porcion de él.

No traslada el riesgo ni la
responsabilidad de restaurar el
dafo, por lo que el incentivo
para el ente potencialmente
contaminante proviene de seguir
siendo responsable y tener que
afrontar el monto de
recomposicion del dafio. Sin
embargo, la prima que paga no
depende de su esfuerzo, lo cual
reduce los incentivos.

Incentivos
principal

para

el

Si bien la conducta del principal
no afecta directamente la
probabilidad de ocurrencia del
dafo, en un modelo en el cual el
riesgo se traslade, se generan
incentivos para implementar
sistemas estrictos de evaluacion
y control del sistema de seguridad
para prevenir el dafio ambiental.
Esto provoca una externalidad
positiva, debido a que el control
sobre las empresas potencial-
mente contaminantes, mejora sus
capacidades de gestion, técnicas
y tecnoldgicas en aras de reducir
el riesgo ambiental.

La compafiia aseguradora no
tiene incentivos para realizar
ninguna auditoria sobre el ente
potencialmente  contaminante,
dado que luego de cumplir con
su garantia de recomponer la
calidad ambiental, repite los
gastos afrontados contra el ente
contaminante. Esto no genera
incentivos a controlar ni auditar
a la empresa que puede generar
el dafio ambiental.

(Contintia en la pagina siguiente)
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Elementos del
contrato

Desde la perspectiva tedrica

Desde la evidencia empirica

Limite de cobertura
minima

Estd constituido por el valor
tedrico del dafio ambiental en el
modelo basico; y por una
porcidn de este en el modelo de
dafio compartido (111.3.3.2.).

Estad constituido por el Monto
Minimo Asegurable de Entidad
Suficiente, segun lo establece la
Resolucion  1398/2008. Este
monto no surge de un modelo
tedrico, sino de una expresion
polinbmica  con  variables
eventualmente proxy a la
magnitud del dafio ambiental.

Limite de cobertura
maxima

El modelo no establece un limite
cuantitativo de cobertura
maxima. Sin embargo, €S
factible pensar que grandes
montos o dafios irreversibles no
podran ser asegurados, tal como
se aclard en la seccién teérica.

Esta  establecido por las
entidades aseguradoras, no por
el marco regulatorio. EI maximo
esta determinado en $1.600.000
aproximadamente, dependiendo
de la entidad aseguradora.

Alcance de la
cobertura

Existencia de cobertura total del
dafio siempre que los beneficios
de la aseguradora sean positivos;
excepto en el modelo de dafio
compartido donde el porcentaje
de cobertura es menor al 100%.

La totalidad de la indemnizacion
por el dafio ambiental repercute
en el patrimonio del ente
contaminante, determinando un
efecto disuasivo y promoviendo
las acciones preventivas
necesarias tendientes a evitar el
dafio. Sin embargo, en este
contexto es redundante el pago
de una prima por la caucion.

RR.NN. con cobertura

El modelo no establece cuales
son los recursos naturales sobre
los cuales se realiza una
cobertura. Solo se aclara
cualitativamente que se trata de
dafios reversibles.

La regulacion de la ley establece
que los medios naturales
susceptibles de recomposicion
son el agua (superficial o
subterranea) y la tierra (suelo,
subsuelo, sedimentos y éareas
costeras). Aun no se establece

Auto-seguro

cobertura sobre dafios
producidos al aire.
El auto-seguro puede ser | La legislacion  prevé la

contratado cuando no existe
aversion al riesgo por parte del
agente (i.e., un agente neutral al
riesgo).

Otra alternativa tebrica es
adicionar una restriccion
patrimonial que determine la
contratacion del seguro si el
patrimonio del ente
potencialmente contaminante no
es suficiente para hacer frente a
la restauracion del dafio
ocasionado.

alternativa del auto-seguro pero
no se aclara bajo qué
circunstancias. No hay una
norma que excluya expresa 0
tacitamente esta forma de
garantia.  Sin embargo, la
materia de la constitucion del
fondo de restauraciébn no se
encuentra suficientemente
regulada.

Fuente: Elaboracion propia.
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De acuerdo a las comparaciones realizadas, puede afirmarse que la metodologia
de la reglamentacion de los seguros ambientales en relacion al marco empirico en la
Argentina tiene algunos aspectos muy positivos, como el incentivo a prevenir el dafio a
través de la determinacion de la responsabilidad del ente potencialmente contaminante
para cubrir el costo de restauracion mediante su patrimonio, y la sefializacion del tipo
del agente a través de un indice como el Nivel de Complejidad Ambiental. También
debe reconocerse la operatividad tanto para el calculo del MMES como para el NCA a
través de expresiones polinémicas con variables especificadas con alto nivel de detalle.

Por otro lado, existen algunos elementos del contrato en los que se encuentran
grandes diferencias desde el punto de vista empirico respecto al tedrico. Por ejemplo, el
sistema de regulacion del seguro, en el modelo tedrico presenta un traslado del riesgo
(total o parcial) del ente potencialmente contaminante a la entidad aseguradora, mientras
que la regulacion vigente en la Argentina solo permite un seguro de caucion sin traslado
de responsabilidad ni riesgo. Esto esta determinado en el texto de las resoluciones que
regulan el articulo 22 de la Ley General del Ambiente, y no en la ley propiamente dicha,
lo cual también es criticable por tratarse de una norma administrativa de inferior
jerarquia.

Asimismo se presentan diferencias en la determinacion del monto asegurable,
que en el modelo se calcula mediante los métodos de valoracién ambiental, mientras
que empiricamente surge de un algoritmo. Respecto a la suscripcion de las partes del
contrato, en el modelo depende del cumplimiento de la condicion de participacion,
mientras que las regulaciones en nuestro pais establecen que es obligatorio para entes
sujetos a determinados riesgos ambientales, medidos mediante el NCA.

Examinando la regulacion existente en la Argentina, si bien ha sido un paso
relevante en pos de acercarse al concepto de desarrollo sustentable del pais, debe
revisarse la reglamentacién mediante la figura del seguro de caucién para dar
cumplimiento a la Ley General del Ambiente, para mejorar y ampliar la gama de
instrumentos posibles para dar cumplimiento a la ley, aumentar el desarrollo del
mercado de seguros ambientales y de esta forma, maximizar los incentivos para
prevenir el dafio.

Con base en estas diferencias encontradas, particularmente en relacién al sistema
de regulacién del seguro ambiental, cabe preguntarse qué ocurriria si la reglamentacion
del articulo 22 de la Ley General del Ambiente estableciese el seguro de
responsabilidad civil como una alternativa para dar cumplimiento a la obligacion de
aseguramiento. Esto motiva el estudio de las interacciones estratégicas entre tres
participantes del problema, el Estado, la compafiia aseguradora y el ente potencialmente
contaminante, bajo distintas regulaciones del seguro ambiental para detectar cual de
ellas es la que provee de mayores incentivos para aumentar el esfuerzo en pos de una
reduccion en la probabilidad de ocurrencia del dafio ambiental. Esto es lo que se estudia
en la seccion siguiente de este capitulo.
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La problematica presentada entre las propuestas tedricas nacidas del campo de la
economia y la propuesta juridica en el pais en torno a los seguros ambientales es
realmente trascendente por ser incipiente y determinante para la realizacion de
propuestas de politicas publicas para mejorar la situacion en torno a la calidad
medioambiental y garantizar los derechos otorgados mediante el Articulo 41 de la
Constitucion de la Nacion Argentina.

I11.6. Tipos de seguros ambientales: anélisis mediante teoria de juegos
111.6.1. El juego de seguros ambientales®
111.6.1.1. Interrogante en torno al tipo de regulacion de los seguros ambientales

Anteriormente se presentd un modelo conceptual con base en la teoria de la
economia de la informacion (asimetrias de informacion) para estudiar la conducta de los
agentes ante los incentivos éptimos de un contrato de seguro ambiental. Bajo las
condiciones presentadas, surgen de este analisis principalmente cuatro proposiciones: la
prima constante no ofrece incentivos para que el agente elija el esfuerzo 6ptimo; un
agente adverso al riesgo prefiere la contratacion de una poliza a la opcion del auto-
seguro; existe una zona dentro de la cual se satisfacen las restricciones del agente, mas
solo uno de todo el espacio de contratos factibles maximiza el beneficio esperado para
el principal. A posteriori, se realiz6 un andlisis empirico describiendo la normativa
vigente y las entidades oferentes. A pesar de que la ley se encuentra en vigencia hace
varios afios, las reglamentaciones son recientes, por lo que algunas empresas
aseguradoras aun no ofrecen este tipo de coberturas y algunos entes potencialmente
contaminantes no deciden contratar la péliza; con lo cual también se presentaron las
potenciales causas que explican el insuficiente desarrollo del mercado de seguros
ambientales en la Argentina. Por ultimo, se confrontaron las caracteristicas que emergen
del modelo tedrico respecto de aquellas observadas en el mercado. Los resultados
sugieren que existe una gran similitud en el tratamiento de algunos conceptos, como la
intencion de incentivar al agente a realizar un esfuerzo alto o el concepto de sefalizarlo
de algin modo para conocer su tipo; mientras que en otros se presentan diferencias
sustanciales, como en la posibilidad de transferir total o parcialmente el riesgo
ambiental y la metodologia de determinacion del monto minimo asegurable.

Entonces la pregunta que surge indefectiblemente es ¢cuél de los sistemas de
regulacion del seguro ambiental provee de mayores incentivos para realizar un esfuerzo
alto en pos de prevenir el dafio ambiental?

2 Una version preliminar de esta seccion de la tesis fue presentada y publicada en los anales del V
Congreso Nacional de Estudiantes de Postgrado en Economia (CNEPE) organizado por el Instituto de
Investigaciones Econdmicas y Sociales del Sur, CONICET-UNS (Pesce, 2011).
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El tema que se explora en esta seccion de la tesis es la interaccion entre distintos
participantes del problema de seguros ambientales, mediante un analisis a partir de la
teoria de juegos. En particular, el objetivo de la investigacion es evaluar si el régimen de
seguro de caucién ambiental es mejor que el contrato de responsabilidad civil con base
en los incentivos brindados a la compafia aseguradora, al ente potencialmente
contaminante y al dafio ocasionado a la sociedad. Asimismo, se busca evaluar cual tipo
de regulacion es mas efectiva para promover conductas que intenten prevenir en mayor
medida el dafio ambiental.

Adicionalmente, interesa conocer algunos resultados derivados de alteraciones
en el andlisis que no surgen de la solucion del juego. Estos tienen relacion con la
regulacion preferida por la compafia aseguradora y el ente potencialmente
contaminante si pudiesen elegir entre ambas alternativas, en lugar de ser una decision
establecida por el Estado. También interesa conocer si el nivel de esfuerzo a realizar por
el ente potencialmente contaminante cambia ante la obligacion de contratar algun tipo
de seguro, eliminando la opcion de no tomar el contrato por parte del jugador.

111.6.1.2. Descripcion del juego

El juego que se propone envuelve la interaccion entre tres jugadores y la
naturaleza en torno a los seguros ambientales. Los jugadores son los siguientes:

= Gobierno o Estado (G), que establece las regulaciones legales para el seguro
ambiental, mediante un seguro de caucion o de responsabilidad civil.

= Compafiia aseguradora (1), que decide ofrecer o no el contrato de seguro bajo
ese sistema de regulacion.

= Ente potencialmente contaminante (C), que elige si contratar o0 no el seguro y
qué nivel de esfuerzo realizar para prevenir el dafio ambiental.

= Naturaleza (N), que determina la distribucion de probabilidad del evento
aleatorio que produce el dafio ambiental

El conjunto de acciones de cada jugador (4;) se describe en la Tabla 9.
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Tabla 9: Conjunto de acciones para cada jugador

A = {SL LD}

Las acciones posibles para el Estado son establecer
regulaciones legales para el seguro ambiental por medio
de un seguro de caucién (SI) o un seguro de
responsabilidad civil (LI). La primera opcién solo
garantiza el dinero suficiente para pagar la restauracion
del dafio en caso que ocurra, pero no hay transferencia de
responsabilidad (el ente potencialmente contaminante
debe reembolsar el monto a la compafiia aseguradora si
ésta paga). En la segunda alternativa, sin embargo, se
transfieren riesgos hacia la compafiia aseguradora: si el
dafo ocurre, la aseguradora paga un monto equivalente a
la suma asegurada, quedando solo la diferencia a cargo
del ente potencialmente contaminante.

AI = {O,NO}

Luego de que se establece la regulacion, la compafia
aseguradora debe decidir si ofrece el seguro (0) o no lo
ofrece (NO), dependiendo de su beneficio esperado en
cada caso.

Ac = {He",He*,NHe" ,NHe'}

El ente potencialmente contaminante debe decidir si
contrata el seguro ambiental (H) o no (NH), y qué nivel
de esfuerzo realizar. Para prevenir el dafio ambiental,
puede realizar un esfuerzo alto (ef) o bajo (e’).

Ay ={D,ND}

La naturaleza determina la distribucién de probabilidad
con la cual el dafio ocurre (D) o no ocurre (ND),
dependiendo del esfuerzo hecho por la compafia
potencialmente contaminante.

Fuente: Elaboracion propia.

El juego en su forma extensiva se presenta en la llustracion 13. El nodo raiz
corresponde a la decision del gobierno entre el seguro de caucién o el de
responsabilidad civil. Este nodo tiene dos sucesores que representan la decision de la
compafiia aseguradora. Cada uno de esos nodos, tiene cuatro hijos cuando la
aseguradora ofrece el contrato de seguro y dos cuando no se ofrece. Estos nodos
representan el conjunto de acciones posibles para el ente potencialmente contaminante:
si entra al contrato de seguro ambiental o no (en caso que el mismo se ofrezca) y el
nivel de esfuerzo que hace para prevenir el dafio ambiental. Finalmente, la naturaleza
participa en los resultados del pago esperado, determinando la distribucion de
probabilidad de ocurrencia del dafio ambiental, identificando solamente el nivel de
esfuerzo del agente, pero sin distinguir el resto de las decisiones de los jugadores.
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lustracion 13: Juego de seguro ambiental en su forma extensiva

Sl G LI
| |
(0] NO (0] NO
C C C C
Hefl/ He! [NHe"\ NH? NHe"' [ NHet He! /He [NHe"\ NHe NHe[ NHe*

D/ \no D/ \N\D D NDDNDDNNDD D p/|ND p/f \ND D/ \ND p/ ND p/ \ND D| \ND

1 2 3 45 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Fuente: Elaboracion propia.

El juego es secuencial porque los movimientos no son simultaneos y tienen un
orden. El gobierno (G) es el primer jugador en mover. Luego, conociendo la decision
tomada por G, la compafiia aseguradora (1) debe decidir si ofrece el contrato bajo el
régimen de regulacién existente. Finalmente, conociendo la accién ejecutada por 1, el
ente potencialmente contaminante (C) elige. El Unico movimiento atemporal es el que
realiza la naturaleza (N). Dado que N no mueve estratégicamente como un jugador, se
establecen distribuciones de probabilidad para sus estados (dafio ambiental o no dafio
ambiental). Entonces, los pagos esperados para cada jugador son calculados en cada par
de nodos en los que el dafio ocurre 0 no ocurre, bajo las mismas decisiones de G, Iy C.

Los jugadores conocen la informacion, excepto por el esfuerzo inobservable
hecho por el ente potencialmente contaminante. La relacion principal-agente entre 1y C
es parte del problema de informacién asimétrica mencionado anteriormente.

En términos de las reglas del juego, se postula que la compafiia aseguradora
tiene la opcion de no ofrecer el seguro, es decir, la regulacion no la obliga; y el ente
potencialmente contaminante tiene la opcién de aceptar el contrato o rechazarlo. Sin
embargo, en caso de que el dafio ocurra y no se posea seguro, el Estado impone al ente
contaminante una multa con certeza equivalente al monto requerido por la regulacion
aplicable en cada caso. Este modelo no admite posibilidad de no ser atrapado por la
autoridad de control para evitar la multa, y el riesgo de quiebra del ente potencialmente
contaminante es nulo. Es posible que este supuesto sea fuerte, pero es necesario para
simplificar las opciones y poder analizar este complejo problema.

Adicionalmente, se supone que todos los jugadores creen a priori en una
distribucion binomial idéntica para la ocurrencia de cualquiera de los estados de la
naturaleza (D y ND).



-89 -

Por ultimo, se asume que los jugadores son racionales y neutrales al riesgo, con
excepcion de los N agentes de la economia cuya utilidad es maximizada por el gobierno.
Estos agentes son adversos al riesgo.

111.6.2. Funciones de pago
111.6.2.1. El valor de la naturaleza para el gobierno

El gobierno se desempefia en el rol del planificador central, maximizando la
utilidad de la sociedad o utilidad social. La funcion de utilidad bajo la ocurrencia del
dafio ambiental se expresa en la Ecuacion 34 en el contexto del seguro de caucion y
mediante la Ecuacion 36 bajo un régimen de seguro de responsabilidad civil. Cuando el
dafio no ocurre, la Ecuacion 35 es valida, independientemente del tipo de regulacion.

Tabla 10: Matriz de funciones de utilidad social

Tipo de regulacion Con dafio (D) Sin dafio (ND)
5| U=Vy,—DT +VA(L) — Cg U=V,—Cg
Ecuacion 34 Ecuacion 35
L U=V,—DT +VA(L‘™) — Cg U=V,—Cg
Ecuacion 36 Ecuacion 35

Estas ecuaciones tienen las siguientes propiedades:

= V, representa la utilidad agregada para los N agentes de la economia de los
recursos naturales en su estado actual (sin dafio). Formalmente, V, = YN_, [U,(v,)].

= DT es la desutilidad causada por el dafio ambiental expresada a valores de
hoy, conocida también como valor actual del dafio. Para su estimacion puede recurrirse
a los métodos de valoracion de la calidad ambiental que se presentaron en el capitulo 1.

= VA(L®) en la Ecuacion 34 es el valor actual de la suma que el ente
potencialmente contaminante esta obligado a pagar para restaurar el dafio colectivo, a
través de sus propios fondos o mediante los de la compafiia aseguradora.

= VA(L‘™) en la Ecuacion 36 es el valor actual del dafio colectivo e individual
que debe ser pagado en caso de accidente, cubierto por la compariia aseguradora (I4) o

por la firma potencialmente contaminante (L”" — IA).

= El dltimo término en las tres ecuaciones, Cr representa los costos de
regulacién expresados en unidades de desutilidad para los individuos. Este término
representa el hecho de que la partida presupuestaria consumida para regulaciones
ambientales restringe el presupuesto disponible para asignar a otros propositos.
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111.6.2.2. Funcion de beneficio para la compafiia aseguradora (m;)

Si la compafia aseguradora no ofrece el contrato de seguro, su beneficio
esperado es nulo. Si al contrario decide ofrecer el contrato, el resultado depende de la
ocurrencia del dafio ambiental. Si el dafio no ocurre, la compafiia aseguradora gana la
prima P para el contrato del seguro de caucion (Ecuacion 38) o (P — C,) bajo la figura
del seguro de responsabilidad civil (Ecuacion 40). Bajo este régimen, la compafiia
aseguradora tiene incentivos para afrontar costos administrativos, de auditoria y de
control (C,) para verificar que el ente potencialmente contaminante esta realizando el
esfuerzo adecuado para evitar el dafio ambiental (Ecuacion 39 y 40). Si el dafio
efectivamente ocurre, la funcion de beneficios es como se presenta en la Ecuacion 37
para el seguro de caucion y en la Ecuacion 39 para el de responsabilidad civil.

Tabla 11: Matriz de funciones de beneficio para el asegurador

Tipo de regulacién Con dafio (D) Sin dafio (ND)
- Lty L _
si N CFa o G =P
Ecuacién 37 Ecuacién 38
- Iy
iy =Pe) ——=—C . =
LI =P g G 7, = B(e) - Ca
Ecuacién 39 Ecuacién 40

El primer término en todas las ecuaciones (13, ﬁ) representa la prima pagada por
el ente potencialmente contaminante. La prima del seguro ambiental que el ente debe
pagar depende del tipo de regulacion. En el caso del seguro de caucion, la prima (P) es
simplemente una funcion lineal del monto asegurado (Ecuacion 41). Por otro lado, la
prima en un seguro de responsabilidad civil (P), es una funcién creciente en la
probabilidad de ocurrencia del dafio ambiental y del monto asegurado (Ecuacion 42).

P=pxILf P =flp(e), 14]
Ecuacion 41 Ecuacion 42

Donde:

B es la tasa que la aseguradora cobra sobre el monto asegurado por el otorgamiento de
la caucién. Es un pardmetro cuyo valor es menor a la unidad y es independiente de las
caracteristicas del asegurado y de la probabilidad de ocurrencia del dafio. Determina la
relacion lineal entre la prima y el monto asegurado.

p(e) es la probabilidad de ocurrencia del accidente que causa el dafio ambiental durante
un periodo, que tal como se explicd en la seccion 111.3.2.1, depende del esfuerzo
inobservable (e) hecho por la persona, individual o juridica, potencialmente
contaminante. Recuérdese que dado que el esfuerzo es inobservable, el asegurador
procura utilizar variables correlacionados con el mismo para estimar la prima.
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Asimismo, puede verse la seccion mencionada anteriormente para profundizar sobre la
funcién de probabilidad de ocurrencia del dafio ambiental, que decrece con el esfuerzo
del agente a tasa decreciente.

L¢ e I4 son las sumas del dafio ambiental cubierto por cada tipo de seguro, seguro de
caucion y de responsabilidad civil respectivamente. Estos montos pueden ser iguales o
menores al valor del dafio ambiental (D). En el caso del seguro de caucion no hay
incentivos para que la compariia aseguradora establezca una cobertura menor al valor
del dafio, dado que no hay transferencia de riesgos. Sin embargo, en el caso del seguro
de responsabilidad civil, el monto asegurado se situa habitualmente por debajo del valor
del dafio.

La Ecuacion 37 contiene un término que representa el valor actual del dafio
ambiental cubierto por la compafiia aseguradora en el seguro de caucion. EI mismo esta
restado y descontado por un periodo t, que representa el momento en el cual la
aseguradora paga la garantia para la restauracion del dafio. Contrariamente, L€ también
se suma pero descontado por un periodo t + s (con s > 0), que representa el reembolso
del monto afrontado del asegurado a la compafiia aseguradora. Esto Gltimo puede
suceder en el mismo momento de tiempo en que se brinda la caucion o con un desfase
en el tiempo, lo cual se refleja en un mayor periodo de descuento.

La Ecuacion 39 expresa el valor actual del dafio por el cual la compafiia
aseguradora es responsable (I,), el monto asegurado, que paga en el periodo t en que
ocurre el dafio. El tercer término de esta ecuacion (C,) es la variable que indica los
costos administrativos, de auditoria y control que se mencionaron previamente.

111.6.2.3. Funcion de pago para el ente potencialmente contaminante

La funcion de pagos del ente potencialmente contaminante (u.) también
depende del sistema regulatorio, del tipo de esfuerzo realizado y del estado de la
naturaleza que acaezca. En particular, los pagos del ente potencialmente contaminantes
son siempre negativos, porque bajo todos los escenarios se genera una salida de fondos.

Una peculiaridad de estas funciones de pago es el término C(e), que representa
el costo actual del esfuerzo por evitar el accidente. Recuérdese que este término es una

sefial para la variable inobservable, el esfuerzo. El costo es una funcion creciente en el
ac(e)
de

esfuerzo, i.e., > 0.

Bajo un régimen de seguro de caucion, si el ente potencialmente contaminante
contrata el seguro y realiza un esfuerzo alto, pero el dafio ambiental ocurre de todos
modos, la funcion de pagos es la que se presenta en la Ecuacion 43. Bajo la misma
situacion pero con un nivel de esfuerzo bajo, el Gltimo término es menor (en valores
absolutos) debido a la primera derivada negativa de la funcion, como se mencion0
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anteriormente. Esta funcion de pagos es la de la Ecuacion 45. Cuando el dafio no ocurre,
el segundo término se cancela, entonces las funciones de pago son como las que
expresan las Ecuaciones 44 y 46, para un nivel de esfuerzo alto y bajo respectivamente.

Otra situacion se presenta cuando el ente potencialmente contaminante no acepta
el contrato bajo la regulacion de un seguro de caucion. En estos escenarios, evita pagar
la prima pero en caso en que el dafio ambiental ocurra, debe pagar por su restauracion
en el momento de su acaecimiento, lo cual puede ser un periodo de tiempo anterior a los
casos en que el seguro esté contratado (t versus t +s). Las Ecuaciones 47 y 49
presentan los pagos en estos casos para un nivel de esfuerzo alto y bajo
respectivamente. Finalmente, cuando el ente potencialmente contaminante no contrata
el seguro pero el dafio no ocurre, los pagos solo representan el costo del esfuerzo
(Ecuaciones 48 y 50).

Tabla 12: Matriz de funciones de pago para el ente potencialmente contaminante bajo un
régimen de seguro de caucién ambiental

Tipo de . o
Cobertura P Con dafio (D) Sin dafio (ND)
esfuerzo
=S L€+S H
et | TP arE ) —P—C(e™)
Con Ecuacion 43 Ecuacion 44
seguro N IS
—P—— __c(eb) _ 5
el (1 + k)tts —P —C(e")
Sl
Ecuacion 45 Ecuacion 46
¢
_—C H
ot T+l c) —C(e")
Sin seguro Ecuacion 47 Ecuacion 48
i
—_——C L
ot a+hr ) —C(e)
Ecuacion 49 Ecuacion 50

Cuando la regulacion establece un sistema de seguro de responsabilidad civil, si
el ente potencialmente contaminante contrata el seguro y realiza un esfuerzo alto, pero
el dafo ocurre de todos modos, la funcion de pagos es la presentada en la Ecuacion 51.
Bajo el mismo escenario pero con un nivel de esfuerzo limitado, el primer término es
mayor (en valores absolutos) y el ultimo término menor (en valores absolutos). Esta
funcién de pagos es la exhibida en la Ecuacion 53. Cuando el dafio no ocurre, el
segundo término se cancela, generandose las funciones de las Ecuaciones 52 y 54, para
un nivel de esfuerzo alto y bajo respectivamente.
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Si el ente potencialmente contaminante decide no contratar el seguro de
responsabilidad civil, evita pagar la prima. Sin embargo, en caso de que el dafio
ambiental ocurra, debe pagar la totalidad del monto del dafio a restaurar (L°*). Las
Ecuaciones 55 y 57 presentan las funciones de pago bajo estos escenarios, para un nivel
alto y bajo de esfuerzo en cada caso. Por ultimo, cuando el ente potencialmente
contaminante no contrata el seguro pero el dafio ambiental no ocurre, los pagos
nuevamente representan el costo del esfuerzo, al igual que bajo el régimen de seguro de
caucion (Ecuacion 56 dado un esfuerzo alto y Ecuacion 58 si el esfuerzo realizado es
bajo).

Tabla 13: Matriz de funciones de pago para el ente potencialmente contaminante bajo un
régimen de seguro de responsabilidad civil

Tipo de . o
Cobertura P Con dafio (D) Sin dafio (ND)
esfuerzo
(Lc+i _ IA)
_P(pHy_ > Ut H B
et P =—gme ~CCD | _pety—cem
Con Ecuacién 51 Ecuacién 52
seguro (Lc+i _ IA)
_Plply_>~ Ut L B
LI et PE—avmr ) | _heyy - ced
Ecuacion 53 Ecuacion 54
c+it
_—— —(C(eH
! TS —C(e")
Sin seguro Ecuacion 55 Ecuacion 56
Lc+lt
—C(et
! A C@) —C(eh)
Ecuacion 57 Ecuacion 58

111.6.3. Matriz de pagos esperados
La funcion de pagos para cada accion es genéricamente denominada £(A,).

Utilizando la informacion presentada en la seccidn anterior, se pueden organizar
los resultados parciales en cada nodo para cada uno de los participantes y las funciones
de pagos esperados. Las matrices con dicha informacion se presentan en el apéndice de
este capitulo para agilizar la lectura de la seccion.
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111.6.4. Solucion del juego
111.6.4.1. Perfil de estrategias por induccion hacia atras
111.6.4.1.1. Estrategia elegida por el ente potencialmente contaminante

El ente potencialmente contaminante debe elegir entre
Ac ={He"',Hel,NHe" ,NHe'} y A, ={NHe",NHe’} bajo cuatro situaciones
diferentes: bajo un régimen de seguro de caucion cuando la compafiia aseguradora
ofrece el contrato (< SI,0,...>) y cuando no lo ofrece (< SI,NO,...>); y bajo un
sistema de seguro de responsabilidad civil, cuando la compafiia aseguradora ofrece el
contrato (< LI, 0, ... >) y cuando no lo hace (< LI, NO, ... >).

En la primera situacion (< SI,0,..>), la accion elegida por el ente
potencialmente contaminante seria < NHe: > o < NHe" >, porque se esperan las
siguientes desigualdades:

P = C(e") — pe) [H] < —C(e™) = p(e™) [ ] + f3(HeM) < fH(NHe!)

—P - C(e") — p(eM [] < —Cleh) - pleh) [2] = f3(He) < fS(NHe")

LS LS
~C(e™) = p(e™ [rge] 22— C(eh) — p(e) [t = FP(NHe™)Z2 fS(NHe)
Las primeras dos relaciones entre las funciones de pago son simples de entender

PE"°D) B denominador es
(1+k)s *

siempre mayor a 1 (o igual en el caso que s = 0); como resultado, la desigualdad es
cierta, al menos para > p(e) ante cualquier nivel de esfuerzo. Solamente cuando la
probabilidad de ocurrencia del dafio ambiental es alta es conveniente desde el punto de
vista estratégico elegir la contratacion del seguro, pero la compafiia aseguradora no lo
ofreceria en dicho caso.

si se consideraque P = B = L° > p(ef L) « [ﬁ] B>

La relacién comparando f¥(NHe™) y f¥(NHe) no es tan directa. Se deben
considerar las diferencias que genera el esfuerzo realizado. Especificamente, el nivel de
esfuerzo influencia el costo del esfuerzo (directamente) y la probabilidad de ocurrencia
del dafio (inversamente). La dificultad clave entonces es determinar la direccion de la

Ac(e) >7 Ap(e) LC
Ae

constante, se analiza el problema en una matriz variando la incidencia del nivel de
esfuerzo sobre las variables clave (Tabla 14).

desigualdad Manteniendo el dafio de impacto colectivo (L°)

Cuando la solucion genérica es indeterminada indica que la misma depende de la
forma de las funciones del costo y de la probabilidad del dafio ambiental en relacion a la
variable del esfuerzo. La interaccidn entre estas funciones y la magnitud del dafio
permiten pronosticar el resultado del juego.



-05 -

Tabla 14: Solucion esperada dependiendo del efecto del esfuerzo sobre variables clave

Incidencia de e en p(e)
Soluciones
Alta Baja
Alta Indeterminada < NHe® >
Incidencia de e en C(e)
Baja < NHe! > Indeterminada

En la segunda circunstancia en la cual el ente potencialmente contaminante debe
seleccionar una accién (< SI, NO, ... >), la estrategia a seguir seria la misma respecto al
primer caso por idénticas razones a las descriptas anteriormente. La accion seleccionada
seria < NHe! > o0 < NHe' >, dependiendo del efecto de los diferentes niveles de
esfuerzo sobre su costo y probabilidad de ocurrencia del dafio ambiental.

En la tercera situacion (< LI,O0,...>), el mejor movimiento para el ente
potencialmente contaminante es < NHe! > debido a las desigualdades que surgen de la
comparacion entre las funciones de pago, cuyas relaciones se presentan a continuacion:

e — C(e") — p(e") T < (et —p(et) LTt - fi(HeM) < fI(NHEM)
ety — (et~ p(e) Lo < (et — plet) 0 f(He!) < FI(NHEL)
—C(e") — p(e™) (1:()» ~C(et) - p(eL)(1;—+lkt)t-'-f$(NHe”)<f$(NHeL)

La primera y la segunda desigualdad surgen de que P(ef) =p(ef) 1, y
P(e*) = p(eh) * 1,, respectivamente. De otro modo, la compaiiia aseguradora nunca
ofreceria el contrato de seguro dado que su beneficio esperado seria negativo.

Por analogia con el seguro de caucion, cuando se comparan f¥(NHe') y
f3(NHe") es necesario estimar la diferencia en pagos que se genera por un nivel de

esfuerzo alto o bajo. Sin embargo, bajo el régimen de responsabilidad civil es posible

AC(e) < Ap(e)
Ae Ae

porque una reduccién idéntica en la probabilidad de ocurrencia del dafio ambiental
produce un mayor ahorro debido a la magnitud del dafio con cobertura (recuérdese que
por definicion L+t > L°). Los resultados son los mismos que se presentaron en la Tabla
14,

afirmar que * L°*1 con mayor probabilidad que bajo el seguro de caucion,

Del mismo modo, en la cuarta rama del arbol (< LI,NO,...>), el ente
potencialmente contaminante elegiria < NHe” > 0 < NHe® > por los mismos motivos
que fueron expuestos.
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111.6.4.1.2. Estrategia elegida por la compafiia aseguradora

La compafia aseguradora tiene dos opciones para cada una de las posibles
regulaciones: A; = {0, NO}. Expresando en palabras lo presentado formalmente, I
puede ofrecer o no el contrato bajo un régimen de seguro de caucion o de
responsabilidad civil.

De todos modos, la compafiia aseguradora conoce el hecho de que el ente
potencialmente contaminante no aceptara el contrato, lo cual provoca que cualquiera sea
la estrategia tomada por compafia aseguradora, el mismo resultado obtenido sera
idéntico: £2(0) = F¥(NO) = 0.

La misma situacion ocurre bajo cualquiera de los regimenes de regulacion
(SI,LI). La accién tomada por la compafiia aseguradora sera probablemente ofrecer el
contrato, solo por si algun ente potencialmente contaminante se desvia de su eleccion
Optima. Si esta desviacion ocurre, los pagos esperados por la compafiia aseguradora
seran mayores porque se espera que:

_ LS LS
P4 |y e~ ar o~ °
5 ,HoL Hol La,

P(e )—CA—p(e )m>0

111.6.4.1.3. Estrategia elegida por el gobierno

Finalmente, el gobierno debe decidir sobre la regulacién que establecera para el
seguro ambiental. Sus acciones posibles son A; = {SI, LI}. Para resolver este problema,
se comparan los pagos esperados en cuatro situaciones dables de ocurrir, dependiendo
de la eleccion del ente potencialmente contaminante bajo ambos sistemas regulatorios:

i. < NHe® > bajo Sl (nodos 7-8) versus < NHe’ > bajo LI (nodos 19-20)

ii. < NHe!! > bajo Sl (nodos 5-6) versus < NHe" > bajo LI (nodos 17-18)

iii. < NHe! > bajo SI (nodos 7-8) versus < NHe' > bajo LI (nodos 17-18)

iv. < NHe!! > bajo SI (nodos 5-6) versus < NHe! > bajo LI (nodos 19-20)

Para cada una de las situaciones, la solucion es la siguiente:

Escenario i. < LI > es la accion elegida porque VA(LC“') > VA(L), entonces
Vo + p(eM[VA(LEY) = DT = Cg > Vo + p(eX)[VA(L®) — DT] — Cp.

Escenario ii. < LI > es la accion elegida porque VA(LC”) > VA(L?), entonces
Vo + p(eM[VA(L*Y) — DT] = Cr > Vy + p(eM)[VA(LS) — D] — Cr.

Escenario iii. La solucion es vaga con funciones planteadas genéricamente. En
particular, depende de la variacion en la probabilidad de ocurrencia del dafio ambiental
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respecto al esfuerzo y la diferencia en los valores de cobertura de cada tipo de seguro.
Se conoce que p(el) > p(ef) pero VA(L"”) > VA(L?). Entonces sera cierto que
Vo + p(eM)[VA(L®) — DT] = Cr < Vo + p(e™)[VA(LH) — DT] — Cp si
p(el)[VA(L®) — DT] < p(e®)[VA(Le*) — DT].

Escenario iv. Este caso es improbable debido a las explicaciones presentadas en
la seccion 111.6.4.1.1. La solucion es < LI > porque V, + p(e™)[VA(L*HY) — DT] -
Cr > Vo + p(e)[VA(L®) — DT] — Cg. La Gltima desigualdad se debe a que p(el) >
p(e™) y la diferencia entre los valores de la cobertura es VA(LC“) —VA(L®) > 0.

En la mayoria de situaciones, la eleccion optima del gobierno inequivocamente
es establecer una regulacién en torno al seguro de responsabilidad civil (< LI >). Solo
en un escenario (iii) la solucion 6ptima es ambigua, pero también puede ser < LI >.

111.6.4.2. Solucion integral del juego

Los resultados previos permiten presentar la solucion al juego de seguros
ambientales graficamente en la llustracion 14 (las acciones elegidas por cada jugador se
resaltan con una linea de mayor grosor).

lustracion 14: Solucion al juego de seguros ambientales

12 34 5-6 7-8 910 1112 1314 1516 17-18 1920 2122  23-24
Fuente: Elaboracion propia.

Analizando la interaccion entre los jugadores, se encuentra que los nodos 17 y
18 o0 los nodos 19 y 20, dependiendo de las formas funcionales que constituyen las
funciones de pago, son equilibrios de Nash. Por arribar a la solucion mediante la
utilizacion del método de induccidn hacia atras (backward induction), se puede asegurar
que se trata de equilibrios perfectos en sub-juegos. Entonces, el perfil de estrategias que
constituye la solucion integral para los jugadores es < LI, 0, NHe' L >. Esto significa
que el gobierno establece un sistema de regulaciones mediante un seguro de
responsabilidad civil, la compafiia aseguradora ofrece el contrato y el ente
potencialmente contaminante no acepta el seguro, realizando un esfuerzo alto o bajo
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dependiendo de las formas funcionales del costo del esfuerzo y de la probabilidad de
ocurrencia del dafio ambiental.

111.6.4.3. Resultados derivados de alteraciones en el juego

En primer lugar, se modifica el juego para analizar el caso en el que la compafiia
aseguradora puede elegir entre ofrecer el seguro de caucion o el de responsabilidad
civil, prescindiendo de la eleccion de no ofrecer el contrato. Para poder establecer la
respuesta se comparan los pagos esperados para este jugador en los nodos 1-2 ¢ 3-4,
dependiendo del nivel de esfuerzo, con los de los nodos 13-14 ¢ 15-16. Analiticamente
la desigualdad, a favor del seguro de caucién, se presenta a continuacion:

(4 (4
Liss Ly

(1 + ks (1 +k)t

Iy,
(1+ k)t

13+p(eHoL) > ﬁ(eHoL)_CA_p(eHoL)

Excepto que el diferimiento en el tiempo de la devolucién del pago del ente
potencialmente contaminante hacia la aseguradora sea muy extenso bajo el seguro de
caucion, ante el mismo nivel de esfuerzo elegido por el agente, la compafiia aseguradora
tiene un mayor pago si ofrece el seguro de caucion; suponiendo que la probabilidad de
cobro a posteriori del dafio es igual a la unidad. Esto es porque bajo la figura del seguro
de responsabilidad civil, ademas de no recibir el reembolso por el monto asegurado,
debe afrontar los costos de auditoria para atestiguar que el agente realice el nivel de
esfuerzo adecuado. De todos modos, es necesario establecer las formas funcionales para
la prima del seguro de responsabilidad civil y el nivel de costos de auditoria para
determinar certeramente que esa es la opcion elegida por la compafiia aseguradora desde
la dptica de los pagos esperados en cada caso.

La segunda alteracion que se estudia en el juego es que el ente potencialmente
contaminante deba contratar un seguro ambiental obligatoriamente y sea quien elija
entre el de caucion o el de responsabilidad civil. Nuevamente, se comparan los pagos
esperados en los nodos 1-2 6 3-4, dependiendo del nivel de esfuerzo, con los de los
nodos 13-14 & 15-16, en este caso para el ente potencialmente contaminante.
Analiticamente:

(LC+i _ IA)t

—P—cC(e"°h) —p(efoh) [(1&]2?—?@”“)—“91{“) —PE D

+ k)t+s

Ante la misma voluntad de prevencion, los costos del esfuerzo (el segundo
término) y la probabilidad de ocurrencia del dafio ambiental son iguales a ambos lados
de la desigualdad, por lo que el problema se resuelve mediante la siguiente expresion:

L€+s (LCH - IA)t
1+ k)“S] (A + k)t }

+P(efioly—P 27 p(eHOL){
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Si la diferencia en las primas es mayor a la probabilidad de ocurrencia del dafio
ambiental multiplicada por la diferencia de los montos a cubrir por el ente
potencialmente contaminante en caso de accidente entre ambas regulaciones del seguro,
entonces el ente potencialmente contaminante elige el seguro de caucién. De modo
contrario elige el seguro de responsabilidad civil. Nuevamente es necesario establecer
las formas funcionales para determinar cuél es la eleccion optima definitivamente.

Por ultimo, se analiza una tercera alteracion que implica modificar el juego de
tal forma que el ente potencialmente contaminante deba contratar el seguro de
responsabilidad civil de manera obligatoria. Resulta interesante responder cuél es el
nivel de esfuerzo elegido en este caso. Para resolver el problema, se comparan los pagos
esperados para este jugador en los nodos 13-14 versus los nodos 15-16.

1+ k)t < A+ k)t

Los costos del esfuerzo son de mayor magnitud cuando el nivel de esfuerzo
realizado es alto. Sin embargo, la prima cobrada por la compafiia aseguradora es menor
si los mecanismos de sefializacion funcionan, y la probabilidad de ocurrencia del dafio
ambiental también es mas pequefia en este caso. Con lo cual el problema se resuelve
determinando si la diferencia en costos del esfuerzo compensa la diferencia en las
primas y en el monto a pagar para restaurar el dafio por su probabilidad de ocurrencia en
cada caso.

—P(ef) — C(e™) —p(e™) 7= P(e") — C(e") —p(eh)

c+i __
(L I),
(1+k)t
La solucion final depende nuevamente de las formas funcionales o si se quiere

analizar cualitativamente, de la incidencia del esfuerzo en la probabilidad de ocurrencia
del dafio y en la funcidn de los costos del esfuerzo.

—C(eM) +C(e") Ze —Peh) +P(e™) —[p(e) — p(e™)]

Si la incidencia del esfuerzo sobre los costos del mismo es baja y sobre la
probabilidad de ocurrencia del dafio ambiental alta, se elige realizar un nivel de esfuerzo
alto. Por el contrario, si la incidencia sobre la probabilidad de ocurrencia del dafio
ambiental es baja y sobre la funcion de costos del esfuerzo alta, la eleccién es realizar
un nivel de esfuerzo bajo. En el par de casos restantes, la solucién es indeterminada.

111.6.5. Discusion de resultados

La solucion del juego encontrada mediante backward induction implica que el
gobierno establece un sistema de regulaciones mediante un seguro de responsabilidad
civil, la compaiiia aseguradora ofrece el contrato y el ente potencialmente contaminante
no acepta el seguro, realizando un esfuerzo alto o bajo dependiendo de las formas
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funcionales del costo del esfuerzo y de la probabilidad de ocurrencia del dafio
ambiental.

Por un lado, en la solucidn del juego, el seguro no se contrata por parte del ente
potencialmente contaminante, alin cuando éste sea ofrecido. Este resultado no es
alentador desde el punto de vista de la cobertura como medio de proteccion de los
recursos naturales.

Sin embargo, una mirada positiva sobre uno de los equilibrios de Nash permite
sugerir que el agente probablemente realizard un esfuerzo alto para prevenir el dafio
ambiental y minimizar la destruccion de los recursos naturales debido a las actividades
humanas, que es uno de los objetivos mas importantes de la regulacién. Este resultado
es significativo desde el punto de los incentivos que provee cada tipo de regulacion. Se
interpreta a partir del analisis que es mas probable que el agente realice un nivel alto de
esfuerzo bajo un régimen de seguro de responsabilidad civil que bajo la figura del
seguro de caucion.

El analisis podria mejorarse considerando méas de dos tipos de esfuerzo y
estimando las formas funcionales de los costos reales del esfuerzo, del valor del dafio y
de la probabilidad de ocurrencia del dafio ambiental con base en datos empiricos. Sin
embargo, existe una gran dificultad para acceder a esta informacién debido a que no es
publica y contiene un alto grado de incertidumbre, por ejemplo, en la estimacién de la
probabilidad de ocurrencia del dafio ambiental. Este tema es critico, porque las formas
funcionales de las funciones de pago de los jugadores predicen la solucion integral del
juego.

La investigacion realizada es significativa porque los seguros ambientales han
sido recientemente regulados en la mayoria de paises del mundo (Faure, 2003). Los
gobiernos enfrentan nuevos desafios para desarrollar herramientas en pos de reducir o
prevenir el impacto de las personas y las actividades humanas sobre el medio ambiente.
En este contexto, los resultados arribados contribuyen al campo de la economia
ambiental presentando un enfoque mediante teoria de juegos del problema de la
regulacion de los seguros ambientales.

Los seguros son instrumentos que permiten administrar el riesgo. En particular,
el tipo de seguros que se analiz6 en este capitulo provee cobertura sobre la calidad del
medio ambiente. Paralelamente existen seguros de precios que desde el punto de vista
ambiental pueden tener relacion con la proteccion del valor de empresas potencialmente
contaminantes, ante eventos ambientales negativos. Al respecto, en el proximo capitulo
se analiza esta cobertura con un tipo de seguro particular, un instrumento derivado cuyo
subyacente se relaciona con el nivel de contaminacion. Se trata de las opciones
ambientales.
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111.7. Apéndice del capitulo 111
En este apéndice se presentan las matrices de los pagos por nodo y pagos
esperados para cada jugador.

En funcidn de la informacion presentada en la seccion 111.6.2 sobre las funciones
de pago, la Tabla 15 exhibe una matriz con la estimacion de los pagos genéricos para
cada jugador en cada uno de los 24 nodos finales del juego.

Considerando los resultados de la Tabla 15 y la probabilidad de ocurrencia del
dafio ambiental en cada nodo, se calcula la matriz de pagos esperados (Tabla 16).
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Tabla 15: Pagos para cada jugador en cada nodo final

Seguro de caucion Gobierno Compafiia aseguradora | Ente potencialmente contaminante
Pago Naturaleza Py P, Ps

—_nT _ D Lf'+s _ Lg _ D _ Lg+s _ H
Nodol |[D Vo — DT + VA(L®) — Cg Pt s — ot Taiors — €™
Nodo2 |ND Vo — Cr P —P —C(e")

—_nT _ D Lf'+s _ Lg _ D _ Lg+s _ L
Nodo3 |D Vo — DT + VA(LS) — Cg Pt s — ot T = C(eh)
Nodo4 |ND Vo — Cr P —P—C(eh)

—_pT — _ H
Nodo5 |D Vo — DT + VA(L) — Cg 0 (1+k)f C(e”)
Nodo6 |ND Vo — Cr 0 —C(e”)

—_pT — _ L
Nodo7 |D Vo — DT + VA(L) — Cg 0 (1+k)t Cle™)
Nodo8 |ND Vo — Cr 0 —C(eL)

—_pT — _ H
Nodo9 |D Vo — DT + VA(L) — Cg 0 (1+k)f C(e”)
Nodo 10 |ND Vo — Cg 0 —C(e™)
Nodo 11 |D Vo — DT + VA(L?) — Cg 0 (1+k)t —C(eh)
Nodo 12 |ND Vo — Cr 0 —C(eh)
Seguro de_ . . Gobierno Comparfiia aseguradora | Ente potencialmente contaminante
responsabilidad civil
Pago Naturaleza Py P, P3
Nodo 13 |D T c+i P(eM) — - 5y _ L 1a); H

0do VO—D +VA(L )_CR ( ) (1+k)t A —P(e )—W —C(e )
Nodo 14 |ND Vo — Cr Pty -, —P(ef)y—c(e™
Nodo 15 |D r c+i ety — A —¢ plety — LT _ et
odo Vo—D +VA(L )_CR ( ) (1+k)t A _P(E)—W—C(E)
Nodo 16 |ND Vo — Cr Peh) -c¢, —ﬁ(eL) —C(eh)
Nodo 17 |D Vo — DT + VALY — Cg 0 (1+k)t C(e™
Nodo 18 |ND Vo — Cr 0 —C(e”)
Nodo 19 |D Vo — DT + VA(LS*)) — Cg 0 (1+k)t C(eh)
Nodo 20 |[ND Vo — Cg 0 —C(eh
. LC+
Nodo 21 |D Vo — DT 4+ VA(LS*Y) — Ci 0 ~ e — €™
Nodo 22 |ND Vo — Cr 0 —C(ef)
. LC+

Nodo 23 |D Vo — DT + L+ — Cp 0 — ot~ €
Nodo 24 |[ND Vo — Cg 0 —C(eh)
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Tabla 16: Pagos esperados para cada jugador

@ » o © Tabla de pagos esperados
[0 T O
2 % 25 Gobierno Compafiia Ente potencialmente
Sl P = 25 aseguradora contaminante
° | B S 3
8= a2 E(Py) E(P2) E(Ps)
Nodo1 | ¢” |D PE™ | vy +plemyvaas) - | PHpEn [ -] -P- €™ -
T _ c H t+s
Nodo 2 el |ND 1-— p(eH) D ] CR (1ik)f] p( ) [(1+k)t+s]
Nodo3 | € |D | P |y 4 PleIVAL) - Prp@e)[mm-|  -P- -
c L t+s
Nodo 4 et IND | 1-p(eh) D1 — G (1Jer)t] p(e?) [(1+k)f+5]
Nodo5 | € |D | P(e™) |y, +p(emvaqs) - ~Cle -
pT]-¢C 0 (e[
Nodo6 | €” |[ND | 1—p(e™) R p (1+k)t
Nodo7 | €* |D P | vy +pleb)VAe) - —C(eh) -
DT] —-C 0 ( L)[ Lf ]
NOdO 8 eL ND 1 - p(eL) R p e (1+k)t
Nodoo | € |D p(e™) |y 4+ peM VAL — —Cle™ -
DT~ ¢ 0 (e[ 2]
NOdO 10 eH ND 1 - p(eH) R p (1+k)t
Nodo11 | € |D P | vy +pleb)VAe) - —C(eh) -
DT] —-C 0 ( L)[ Lf ]
NOdO 12 eL ND 1 - p(eL) R p e (1+k)t
- .© o .
© Q'S . Compaiiia Ente potencialmente
$R| 2 25 Gobierno aseguradora contaminante
LI co| 8 S =
=g 2 33
~8 2| g3 E(P,) E(P,) E(P3)
oo
. p(eH) — —P(e™) —C(e”
Nodo13 | ¢” | P |y, 4 peemymaqer) | PED G < (Lc+(Le )I )
_pTy_ _ H A
Nodo14 | " |ND | 1-p(e™) | =PI~ G YT | P
NS —P(el) — C (et
Nodo15 | ¢" |P P |y, + pebyva(eer) | PED G (€) (chle R ),
_pT1— — L At _ L
Nodo16 | € |[NP | 1-p(eh) | P 1~ Cr PG iy P
. —C(ef
Nodo17 | €" |P Pe™) | vy +ple™vA(Le+) . ™) e+,
Nodo1g | € [ND | 1—p(e") | ~P'1 -G P Ty
. —C(et
Nodo19 | ¢ |P Pe") | vy +pleb)[VA(LH) . e Lo+,
_pT— (ol
Nodo20 | € [ND | 1-p(e") | ~DT1-Cr p(e )(1+k)t
. —C(e!
Nodo21 | €" |P PE™) |y, + pleM[VA(LH) 0 @) e+,
Nodo22 | € [ND | 1—p(e") | ~P'1- G —PED TRy
. —C(et
Nodo23 | € |P P | vy + p(eb)[VA(LH) . (e Lo+,
_pT— (ol
Nodo24 | € |[ND | 1-p(e") | =D —Cr pee )(1+k)t
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Capitulo IV

COBERTURA DE RIESGOS AMBIENTALES
PARTE Il1: OPCIONES AMBIENTALES

Temas abordados en este capitulo
IV.1. Objetivos del capitulo IV
IV.2. Motivaciones y antecedentes: derivados no tradicionales

IV.3. Modelo tedrico de cobertura de riesgos microecondmicos mediante opciones
ambientales

IV.3.1. Descripcién del valor de una empresa que produce dafio ambiental
IV.3.2. Descripcién de las opciones ambientales (OA)
IV.3.2.1. Funciones y mecanismos de operacion de las OA

IV.3.2.1.1. Descripcion del nivel de ejercicio de la opcion
ambiental

IV.3.2.1.2. Descripcién del subyacente y determinacién del
ejercicio de la opcién

IV.3.2.1.3. Pago de la opcidn en ejercicio y fondo mutuo

IV.3.2.1.4. Ajuste en la cantidad de contratos para mejorar la
cobertura

IV.3.2.2. Valor de las opciones ambientales
IV.3.2.2.1. Factores que influyen en el valor
IV.3.2.2.2. Proceso de valoracion
IV.3.2.3. Limitaciones de las opciones ambientales
IV.3.3. Efectos de la cobertura ambiental en el valor de la empresa
IV.4. Simulacion del modelo de cobertura con opciones ambientales
IV.4.1. Especificaciones del modelo de simulacion
IV.4.2. Resultados e interpretaciones

IV.4.2.1. Caso 1: equivolatilidad en la distribucion de probabilidad de la
contaminacion de las empresas
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IV.4.2.2. Caso 2: empresa con distribucion de probabilidad de la
contaminacion mas volatil

IV.4.2.3. Caso 3: empresa con distribucion de probabilidad de la
contaminacion menos volatil

IV.4.2.4. Comparacion entre casos con diferentes volatilidades
IV.4.2.5. Interpretaciones generales de los resultados simulados
IV.5. Consideraciones

IV.6. Apéndice del capitulo IV

IV.1. Objetivos del capitulo 1V

Este capitulo tiene por objetivo estudiar como la cobertura de riesgos
ambientales mediante derivados ambientales puede reducir la incidencia negativa de
eventos con efectos sobre la calidad medioambiental en el valor de las firmas
potencialmente contaminantes. Para ello, se analiza coémo el valor de una firma se ve
influenciado por variables ambientales con componentes estocasticos y deterministicos.
Se plantea un modelo para cuantificar la pérdida de valor de las empresas debido a
riesgos ambientales y como dicho riesgo puede ser cubierto mediante instrumentos
como derivados ambientales, inexistentes aun en el mercado.

Se puede definir al derivado ambiental como un instrumento financiero cuyo
subyacente es una variable ambiental que representa dafios o beneficios en el ambiente.
Las opciones ambientales en particular, surgen de la adaptacion de la teoria financiera a
la economia ambiental.

Luego, se ensambla la valuacion de empresas con la cobertura de riesgos
ambientales. Se culmina con una simulacion de Monte Carlo que permite ilustrar esta
reduccion de la exposicion al riesgo ambiental para diferentes casos de volatilidad en el
nivel de contaminacion.

Tal como para la cobertura mediante seguros ambientales, algunos topicos de los
tratados en capitulos anteriores son relevantes para el estudio de lo que se analiza a
continuacion. Especificamente, las metodologias de valoracion ambiental permiten
conocer el valor del dafio potencialmente asegurable. También es posible tipificar,
mediante los atributos de la matriz método-factor, qué tipo de dafio ambiental es
susceptible de ser cubierto mediante opciones ambientales. De este modo, en este
capitulo se analizan dafios ambientales producidos por fendmenos principalmente
aleatorios cuya probabilidad de ocurrencia es independiente; y caracterizados por ser
apropiables por la empresa potencialmente contaminante (es decir, el valor de la
empresa sufre un detrimento por el potencial dafio). Esta internalizacion del dafio esta
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influenciada directamente por el efecto ocultamiento, el nivel de cultura ambiental y la
postura de los individuos de la sociedad ante el medio ambiente. También es necesario
que los sujetos productores del dafio sean identificables y que el nivel de contaminacion
pueda ser monitoreado mediante mediciones objetivas. Como puede deducirse del
analisis que se presenta a continuacion, la compensacion que se analiza en este capitulo
no tiene relacién con la restauracion del dafio ambiental, con lo cual el grado de
reversibilidad del dafio, la existencia de tecnologias alternativas y la tangibilidad del
bien afectado no son factores determinantes en esta caracterizacion.

Asimismo es necesario recalcar una diferencia sustancial entre el riesgo cuya
cobertura se estudia en este capitulo, respecto al riesgo cubierto mediante seguros del
capitulo anterior. Esta diferencia se origina principalmente por el sujeto expuesto a los
efectos del riesgo a cubrir. Particularmente, el analisis mediante seguros permite cubrir
riesgos emanados hacia la sociedad dado que los fondos, ya sea de la empresa
contaminante o de la entidad aseguradora, se destinan a restaurar el dafio en el medio
ambiente y compensar a los damnificados por el detrimento en su calidad de vida o
patrimonio. Este tipo de riesgo se puede sefialar como riesgo publico. Por el contrario,
la cobertura mediante opciones ambientales permite reducir exclusivamente la
incidencia del dafio ambiental en el valor de una firma potencialmente contaminante,
con lo cual se esta cubriendo un riesgo microeconéomico privado, a pesar de que los
efectos negativos también los pueda padecer la sociedad.

El capitulo se estructura de la siguiente manera: en la seccion V.2 se presentan
los antecedentes en relacion al tema de derivados no tradicionales. En la seccion 1V.3 se
exhibe el modelo y la metodologia dividiéndose la exposicién en tres sub-secciones:
primero se describe brevemente la funcién de valor de una empresa que produce dafios
ambientales, luego se disefian y desarrollan las opciones ambientales, y por ultimo, se
analizan los efectos de la cobertura ambiental en el valor de la firma. En la seccion IV.4
se realiza una aplicacion del modelo de cobertura de riesgos ambientales mediante una
simulacion de Monte Carlo, detallandose las especificaciones del modelo y los
resultados e interpretaciones para cada uno de los casos analizados. Por ultimo, se
presentan algunas consideraciones de este avance de la investigacion.

IV.2. Motivaciones y antecedentes: derivados no tradicionales

El derivado es un instrumento financiero cuyo valor depende del
comportamiento de alguna variable subyacente especificada en el contrato. Los
derivados con mayor volumen de negociacién son los futuros y opciones sobre activos
financieros (acciones), commodities, tipos de interés, indices, entre otros. Dado que el
trabajo se centra en el desarrollo de un subyacente no tradicional, no se incursionara en
una descripcion exhaustiva de estos derivados “tradicionales” cuya funcion principal es
la cobertura del riesgo de precio del activo subyacente. Sin embargo, a los fines de la
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propuesta que se realiza en este capitulo es conveniente presentar brevemente el marco
conceptual de las opciones como instrumento financiero.

Particularmente, una opcién es un derecho, para quien la compra, a comprar o
vender un activo en plazo y precio previamente acordados. Es decir, la opcion otorga a
su tenedor el derecho de su ejercicio. Existen dos tipos basicos de opciones:

= Opcion de compra (call): es un instrumento financiero que otorga a su tenedor el
derecho a comprar un activo a determinado precio en una fecha especifica.

= Opcidn de venta (put): es un instrumento financiero que otorga a su tenedor el
derecho a vender un activo a determinado precio en una fecha especifica.

El activo a comprar o vender se denomina subyacente, el precio determinado es
el precio de ejercicio y la fecha especifica se conoce como fecha de vencimiento. Los
activos subyacentes de las opciones negociadas en el mercado son habitualmente
acciones de una empresa de capitales abiertos, commodities agropecuarios, otros activos
fisicos como oro o petréleo, divisas, indices, futuros, etc.

En simultaneo, las opciones pueden ser europeas o americanas. La diferencia
reside en que las opciones europeas pueden ser ejercidas Unicamente en su fecha de
vencimiento, mientras que las americanas pueden ser ejercidas en cualquier momento de
su vida hasta su vencimiento. La mayoria de opciones negociadas en las bolsas de
valores son americanas.

Todo contrato de opcidn tiene dos partes: el comprador o tenedor y el vendedor
o lanzador. De este modo, existen cuatro tipos de posiciones a tomar en relacion a las
opciones:

= Posicién larga (compradora) en una opcién de compra (call).
= Posicion corta (vendedora) en una opcion de compra (call).
= Posicion larga (compradora) en una opcion de venta (put).

= Posicion corta (vendedora) en una opcion de venta (put).

El comprador de una opcion de compra o call adquiere, mediante el pago de una
prima (c), el derecho de comprar el subyacente al precio de ejercicio (X) hasta la fecha
de vencimiento o en la fecha de vencimiento, de acuerdo a si se trate de una opcion
americana o0 europea. Es quien ejerce la opcion. El ejercicio depende del precio del
activo subyacente (S), ejerciéndose en la medida en que el mismo sea mayor al precio
de ejercicio, esto es cuando S > X.

El vendedor de una opcion de compra o call tiene la obligacion de vender el
activo subyacente al precio de ejercicio (X) cuando el comprador de la misma la ejerce.
Es quien cobra la prima (c) y en lugar de un derecho, tiene una obligacion cuando la
opcidn que emitid entra en ejercicio. La opcion le sera ejercida en la medida en que S >
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X. De este modo, el vendedor de una opcién call es la contraparte del comprador de la
misma opcion call.

El comprador de una opcion de venta o put adquiere, mediante el pago de una
prima (p), el derecho de vender el subyacente al precio de ejercicio (X) hasta la fecha de
vencimiento o en la fecha de vencimiento, de acuerdo a si se trate de una opcion
americana o europea. Es quien decide el ejercicio de la opcion. En este caso, la misma
se ejerce cuando el precio del subyacente es inferior al precio de ejercicio, esto es
cuando S < X.

El vendedor de una opcion de venta o put tiene la obligacion de comprar el
activo subyacente al precio de ejercicio (X) cuando el comprador de la misma la ejerce.
Es quien cobra la prima (p) a cambio de la obligacion de cumplir con lo antedicho en
caso que le ejerzan la opcién que emitio. La opcion le sera ejercida cuando S < X. El
vendedor de una opcidn put es la contraparte del comprador de la misma opcion put.

El valor o prima de una opcion se puede dividir en dos componentes: el valor
intrinseco y el valor temporal. El valor intrinseco se puede definir como el valor que
tiene una opcion en un momento determinado si se ejerciese inmediatamente.
Formalmente la funcién del valor intrinseco para una opcién de compra es max (0; (S —
X)) y para una opciéon de venta max (0; (X — S)), siendo S el precio del activo
subyacente y X el precio de ejercicio de la opcidn. Por otra parte, el comprador de una
opcion estara dispuesto a pagar un importe superior al valor intrinseco si espera que
hasta el vencimiento los precios en el mercado puedan modificarse de tal forma que
obtenga un beneficio superior a dicho valor. A su vez, el vendedor de la opcidn exigira
una prima superior al valor intrinseco para cubrirse del riesgo de una alteracion en los
precios que le suponga una pérdida mayor. A la diferencia entre la prima y el valor
intrinseco se la denomina valor temporal o potencial.

Antes de comenzar con la descripcion de instrumentos para coberturas no
tradicionales, vale la pena revisar brevemente algunos tipos de opciones exéticas (Hull,
2002; Kolb, 2003) dado que por la naturaleza del instrumento que se propone, algunas
cualidades son compartidas. Dentro de los instrumentos derivados exéticos se pueden
mencionar las opciones compuestas, las opciones binarias o digitales, las opciones
chooser, las opciones barrera, las opciones lookback, las opciones asiaticas, las opciones
de intercambio o arcoiris, entre otras. La mayoria de estos instrumentos exaéticos se
negocian en el mercado over-the-counter.

Las opciones compuestas son opciones sobre opciones, por lo que tienen dos
precios de ejercicio y dos fechas de vencimiento. Las opciones binarias o digitales
tienen pagos discontinuos, determinados por el hecho de que el precio del subyacente
termine por debajo o por encima del precio de ejercicio, recibiendo nada o la totalidad
de un monto fijo establecido en cada caso. Las opciones chooser tienen la particularidad
de que luego de un periodo de tiempo determinado, el comprador puede decidir si se
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trata de una opcion de compra o de venta. Las opciones barrera son aquellas en los
cuales el ejercicio depende de si el precio del subyacente alcanza cierto nivel durante un
periodo de tiempo determinado. Los pagos de las opciones lookback dependen del
precio maximo o minimo del activo subyacente alcanzado durante la vida de la opcién.
Las opciones asiaticas son aquellas cuyos pagos dependen del precio medio del
subyacente, tanto en el rol del subyacente propiamente dicho, como en el rol del precio
de ejercicio®. Las opciones de intercambio o arcoiris son opciones que permiten
intercambiar dos 0 mas activos con riesgo. Una descripcion mas acabada de estos
instrumentos puede encontrarse en Hull (2002) y Kolb (2003).

Dentro de los derivados no tradicionales, encontramos opciones sobre
catastrofes, desarrolladas a partir de 1992 y lanzadas por el Chicago Board of Trade en
el afio 1995 (Hoyt & McCullough, 1999). Este es el primer antecedente de un
instrumento financiero relacionado con desastres naturales en el mercado organizado.
Sin embargo, dado que el tenedor debia demostrar que habia sufrido una pérdida debido
a alguno de los eventos catastroficos enumerados en el contrato, eran instrumentos muy
similares a los seguros, mas que al resto de derivados, a pesar de poseer indices como
subyacentes. El instrumento salié del mercado media década después de su lanzamiento
debido a que la demanda fue menor a la esperada.

El caso de los derivados climaticos propiamente dicho es un caso particular en
donde la variable de la cual depende el valor del contrato es un indice climatico
(Vazquez & Garcia Fronti en Casparri & Garcia Fronti, 2010). Los derivados climaticos
comenzaron a utilizarse en el afio 1996 en el mercado over-the-counter, principalmente
por empresas de energia. Por el impacto de las condiciones climaticas en las actividades
econOmicas, este instrumento sigui6 desarrollandose y llegé a estandarizarse en 1999 en
el Chicago Mercantile Exchange. Los indices mas difundidos en los mercados
organizados son los siguientes: dias con temperatura para refrigeracion (cooling degree
days), dias con temperatura para calefaccion (heating degree days), temperatura media
acumulada (cumulative average temperature), nieve precipitada mensualmente (monthly
snowfall) y dias de helada (frost days).

Recientemente, se desarrollaron derivados para la cobertura contra huracanes,
conocidos como Hurricane Risk Landfall Options (HURLOs) (Casparri & Garcia Fronti
en Casparri & Garcia Fronti, 2010). El instrumento se negocié por primera vez en el afio
2008 en el Chicago Mercantile Exchange. En este caso el sistema que se utiliza es pari-
mutuel, que implica que cualquier participante puede comprar HURLOs sin tener que
buscar otro participante en el mercado que quiera lanzar la opcion. Estas primas se
acumulan en un fondo mutual de riesgo que se reparte entre los titulares de los

% Esto significa que el precio de ejercicio se sustituye por el valor medio del subyacente; o bien, el valor
del subyacente se sustituye por el valor medio del subyacente.
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instrumentos en el primer lugar donde el evento acaezca; es decir, en la costa que recibe
el primer huracén dentro de las comprendidas en la cobertura.

En relacion al medio ambiente especificamente, existen en el mercado derivados
sobre bonos de carbono (Parvathamma, 2010). Los bonos o créditos de carbono son
derechos de emision que reciben aquellos con la capacidad técnica y econdémica de
reducir las emisiones de gases de efecto invernadero o secuestrar carbono adicional. Los
mismos se comercializan en el mercado spot, forward y de opciones. Existen distintos
instrumentos que se negocian en los siguientes mercados: Chicago Climate Exchange,
European Climate Exchange, Nasdaqg OMX Commodities Europe, PowerNext,
Commodity Exchange Bratislava y European Energy Exchange. Estos instrumentos son
tradicionales desde el punto de vista del objetivo, que es cubrir el riesgo de precio; pero
dado que se asocian especificamente con la economia ambiental se los ha incluido entre
los antecedentes.

En los antecedentes sobre la literatura revisada no se encontraron casos con
activos subyacentes relacionados con la calidad de los recursos naturales, como indices
de contaminacion. Sin embargo, existe evidencia suficiente de la posibilidad de crear
este tipo de instrumentos, con base en las opciones exdticas y los derivados sobre
subyacentes no tradicionales que se negocian en el mercado.

IVV.3. Modelo tedrico de cobertura de riesgos microeconémicos mediante opciones
ambientales®

IVV.3.1. Descripcion del valor de una empresa que produce dafio ambiental

Este tema se desarrollara en profundidad en el capitulo siguiente. Sin embargo,
para poder analizar los efectos de la cobertura sobre el valor de una empresa
potencialmente contaminante es necesario anticipar algin modelo de valor de una
empresa que esté expuesta a riesgos ambientales microeconémicos.

El valor de una empresa sujeta a riesgos ambientales pertenece a un rango
comprendido entre Vs, el valor de una empresa comparable (con riesgos operativos®® y
financieros equivalentes) pero con una exposicion a riesgos ambientales nula; y Vegse,
el valor de la empresa expuesta a este tipo de riesgos pero sin cobertura de los mismos
mediante contratos de seguros u opciones.

Esto implica que la funcion de valor de una empresa tiene una cota maxima y
una minima para diferentes niveles de exposicién a riesgos de dafio ambiental, céteris

2> Una version preliminar de esta seccion de la tesis fue presentada y publicada en los anales de la XLVI
Reunién Anual de la Asociacion Argentina de Economia Politica (AAEP) en la Universidad Nacional de
Mar del Plata (Pesce, Vigier & Duran, 2011).

%6 Suponiendo igual estructura de costos fijos a pesar de diferencias en el riesgo ambiental.
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paribus el comportamiento del resto de las variables que pueden afectar la valuacion
(tamario, flujos de fondos operativos, nivel de riesgo, estructura y costo de capital, etc.).

La funcién de valor de la empresa entonces se puede expresar mediante la
expresion presentada en la Ecuacion 59.

Verse = Vsg —w * D
Ecuacion 59
Donde:
Versc €s el valor de una empresa expuesta al riesgo ambiental sin cobertura.
Vsr es el valor de la empresa sin riesgo ambiental (cota maxima)

D representa el valor del dafio ambiental, determinado mediante el nivel de la variable
ambiental que mide la contaminacion (C;).

Dado que D representa el valor del dafio, w puede interpretarse como la
probabilidad de ocurrencia del fendbmeno. Por lo tanto, el valor de una empresa
potencialmente contaminante sin cobertura es el valor de la empresa sin riesgo
ambiental menos el valor esperado del dafio ambiental.

Cabe aclarar que pueden presentarse funciones no lineales en D pero dado que
esta es una primera aproximacion al tema y no se disponen de datos empiricos para
realizar una estimacion de dicha relacion, se trabaja con el caso méas simple.

lustracion 15: Valor de la empresa sin cobertura como funcién del dafio ambiental

VSR

Valor de la empresa ($)

- Dafio ambiental (D)

Fuente: Elaboracion propia.

Se supone que la cota minima de valor para la empresa con riesgo sin cobertura
es cero, por lo que el valor esperado del dafio tiene que ser menor al valor de la empresa
sin riesgo. Esto puede fundamentarse mediante la existencia de regulaciones que
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prohiban producir a empresas que no sean capaces de solventar los potenciales dafios
ambientales que las mismas puedan ocasionar.

El dafio ambiental generado a través de la contaminacion de algin recurso
natural es la variable que afecta el valor de la empresa de manera negativa. Entonces, la
empresa tiene un valor maximo cuando no tiene riesgo ambiental, y un valor minimo
cuando tiene riesgo ambiental y no posee coberturas mediante seguros u opciones
ambientales. En el medio, existe un continuum en donde el valor de la empresa aumenta
por la cobertura del riesgo ambiental, cuestion que se desarrolla en la seccion 1V.3.3.

El objetivo de la siguiente seccion es estudiar si pueden existir instrumentos
derivados que permitan cubrir riesgos ambientales y eviten el deterioro del valor de la
empresa. En particular, interesa demostrar qué serian y como funcionarian como escudo
de valor las opciones ambientales.

I1VV.3.2. Descripcion de las opciones ambientales (OA)
1VV.3.2.1. Funciones y mecanismos de operacion de las OA

Como se ha descripto en la seccion 1V.2 del presente capitulo, no se han
encontrado antecedentes de instrumentos financieros de este tipo. La propuesta es
disefiar un instrumento financiero de cobertura que siga las pautas de una opcion
financiera, pero con una variable ambiental como subyacente. Se trata de un
instrumento no tradicional, porque el objetivo de su cobertura no es el riesgo de precio,
sino el riesgo ambiental. En relacidn a su operatoria, pueden encontrarse similitudes con
las opciones exoticas asiaticas, aunque no se replique el método en su totalidad. Sin
embargo, dado que el subyacente y el nivel de ejercicio no se miden en términos
monetarios, al momento de especificar el pay-off también se debe definir una relacion
contaminacion - unidades monetarias. A continuacion se detalla en qué consiste el nivel
de ejercicio de la opcidn, qué es el subyacente y como se determina el ejercicio, como
se establece el pago y como se ajusta el nimero de contratos para mejorar la cobertura.

1VV.3.2.1.1. Descripcion del nivel de ejercicio de la opcion ambiental

El nivel de ejercicio de la opcion ambiental estd dado por un indice ambiental
que mide la contaminacion media por empresa en la zona. Existen antecedentes de
algunos indices de desempefio ambiental que se calculan anualmente por pais a nivel
mundial. Uno de ellos es el Environmental Performance Index (EPI) que tiene en cuenta
25 indicadores relacionados con la salud ambiental y la vitalidad del ecosistema,
contemplando la contaminacién del aire, agua, biodiversidad y habitat, forestacion,
pesca, agricultura y cambio climéatico (Emerson, Esty, Levy, Kim, Mara, de Sherbinin
& Srebotnjak, 2010). Otro de los indices publicados con anterioridad es el
Environmental Sustainability Index (ESI), el cual pondera 76 indicadores relacionados
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con la calidad del aire, la biodiversidad, la tierra, la calidad del agua, la cantidad de
agua, la reduccion sobre la contaminacion del aire, la reduccion del estrés del
ecosistema, la reduccion de la presién de la poblacion, la reduccion de residuos y
consumo, la reduccion de estrés hidrico, la gestion de recursos naturales, las emisiones
de gases de efecto invernadero, las politicas ambientales, entre otros (Esty, 2001). A
nivel nacional, se cuenta con la publicacion de indicadores de manera aislada, por
ejemplo mediante la Secretaria de Medio Ambiente y Desarrollo Sustentable, no
informandose publicamente ningdn tipo de indice que los aglutine.

Especificamente para el modelo que se propone, se denomina A, al indice
ambiental que funciona como nivel de ejercicio. Dicho indice refleja la degradacién de
la calidad ambiental en una zona geografica determinada en el periodo t, cuantificando
la contaminacion en unidades fisicas. Alternativamente, el indice ambiental podria
medir los efectos positivos sobre el medio ambiente, que permiten incrementar la
calidad o la cantidad de los recursos naturales. Para este trabajo, se elije presentar un
indice que cuantifique la contaminacion, dado que entre los antecedentes de la literatura
revisada se encuentran mayores efectos sobre el valor de la empresa a causa de eventos
ambientales negativos®’.

Dicho indice ambiental tiene un componente de variacion deterministico y otro
estocastico. ElI primer componente cuya conducta es no aleatoria puede estar
relacionado con indicadores de actividad, como el nivel de produccién de las firmas de
la zona. El segundo componente es simplemente impredecible, dado que refleja el
efecto de procesos cuya evolucién es aleatoria en el tiempo, tal como el efecto del clima
o la afeccion de terceros en los niveles de contaminacion involuntariamente. En pos de
modelar la conducta de la variable ambiental A;, se presenta lo antedicho de manera
analitica en la Ecuacion 60.

n
At == cht-l_gt /Tl
i=1
Ecuacion 60

Donde: el primer término dentro del corchete es la agregacion para las n
empresas de los niveles C;;, que miden la contaminacién directa de la empresa i de la
zona en el periodo t. A esto se adiciona ., que es el componente estocastico agregado
en el momento t que afecta a A;. Por ultimo, la contaminacion se divide sobre las n
empresas de interés de la zona para obtener un nivel de contaminacion medio zonal por
ente potencialmente contaminante.

En cuanto a su operatividad, la variable ambiental podria tratarse de un indice
medido a nivel zonal en un punto geografico determinado mediante un organismo sin

27 | éase la revision de antecedentes del capitulo V.
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intereses involucrados en la cobertura mediante opciones®®, combinando indicadores de
contaminacion ambiental referidos a los distintos medios receptores: la atmdsfera, el
agua superficial, el suelo y las aguas subterraneas. Asi se obtendria, mediante una
medicion, el componente >, C;; + & de la Ecuacién 60. No se detallan cuestiones
técnicas referidas a como agregar indicadores de contaminacion, simplemente se debe
tener presente que A, se expresa genericamente como una medida de degradacion de la
calidad ambiental media en unidades homogéneas de contaminacion®.

1VV.3.2.1.2. Descripcion del subyacente y determinacion del ejercicio de la opcién

El subyacente de la opcién ambiental es la contaminacion directa de la empresa
i, denominada C;;. Es decir, todas las empresas de la zona z se encuentran sujetas al
mismo indice ambiental publicado para determinar el nivel de ejercicio de su opcion,
pero dicho nivel es comparado con el nivel de contaminacién propio de la empresa |,
por lo que una opcién con igual nivel de ejercicio puede estar en el dinero para una
empresa y fuera del mismo para otra.

Se decide disefiar un instrumento con menor liquidez por su especificidad, y no
determinar un nivel de ejercicio fijo y Unico para todas las empresas, que podria estar
relacionado con el umbral que establece la legislacion para el nivel de contaminacion de
ese tipo, debido a que ello provocaria pagos a empresas con bajos niveles de
contaminacion en simultaneo con pagos a otras con altos niveles de contaminacién. De
la forma prevista, solo recibe pagos aquella empresa cuyo valor se encuentra sujeto a
una mayor pérdida por la evolucién del dafio ambiental.

Entonces, para determinar el ejercicio de la opcion debe compararse A, con C;;.
De este modo, una opcion de compra (call) esta dentro del dinero, esto significa que se
gjerce, si la contaminacién de la empresa i se sitia por encima del nivel medio de
contaminacion zonal (C;; > A;). Por el contrario, una opcién de venta (put) es ejercida
si la contaminacién de la empresa i se sitla por debajo del nivel medio de
contaminacion zonal (C;; < Ay).

El mismo método de ejercicio puede representarse mediante la nocion de
“subyacente relativo”, definido como el ratio entre el nivel de contaminacion de la
empresa i y el nivel medio de contaminacion zonal (Ecuacion 61).

%8 podria tratarse de una Secretaria de Medio Ambiente dependiente del gobierno municipal de cada zona.
La propuesta es que esta figura sea distinta a la del lanzador y del tomador de la opcion para evitar
superposicion de intereses.

? El indice que subyace el contrato de opciones ambientales se podria definir més detalladamente como
una funcion que depende de los niveles de contaminacion en los medios receptores basicos: aire, suelo y
agua: A; = f(Cy; Cy; C3); donde: C; es la medida de contaminacion en el aire, C, representa la
contaminacion en el suelo y C; en el agua. Para agregar factores de contaminacion de distintos tipos se
requiere de algun coeficiente técnico, por ejemplo, de equivalencia en el nivel de toxicidad de diferentes
tipos de contaminacion.
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Crelat = Cit/At
Ecuacion 61

Interpretando el ejercicio mediante el subyacente relativo, una opcion call se
ejercera si Cro1q¢ > 1y una opcion put cuando Cpepqr < 1.

La opcion ambiental puede servir de cobertura para una empresa que produce
externalidades negativas®, pagando una prima para poder ejercer la opcién de compra
de derechos de contaminacién a partir de un umbral que se llama nivel de ejercicio.
Siguiendo esta descripcion, el perfil de beneficios para quien toma una posicion larga
sobre una opcidn de compra ambiental se presenta en la Ilustracién 16.

lustracion 16: Perfil de la opcién ambiental para una posicion larga sobre una opcion call

] Nivel umbral o o
7 de ejercicio o
A

Perfil de la Opcién ambiental

(0]

TOOOOOOOOOO

Nivel de contaminacion subyacente (C;,)

Fuente: Elaboracion propia.

También se puede considerar el caso de una empresa que produzca
externalidades positivas en el medio ambiente, por ejemplo reduciendo el nivel de
contaminacion, por lo que para internalizar el riesgo ambiental positivo puede desear
tomar una posicion larga sobre una opcion de venta ambiental. Cuando C;; se sitle por
debajo del umbral, la empresa podra ejercer el derecho de vender permisos de
contaminacion, apropiandose de este modo de la externalidad que mejora la calidad de
los recursos naturales. El perfil de beneficios para este tipo de cobertura se presenta en
la Ilustracion 17.

%0 Es dable recordar que la variable A, tiene un componente estocéstico por lo que la empresa no controla
su evolucidn a pesar de producir dafios ambientales. Por ello es factible que sea un dafio asegurable.
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llustracion 17: Perfil de la opcién ambiental para una posicion larga sobre una
opcion put

Mivel umbral o
de ejercicio {d,)

e

Perfil de la opcion ambiental

Nivel de contaminacion subyacente (C,,)

Fuente: Elaboracion propia.
1V.3.2.1.3. Pago de la opcion en ejercicio y fondo mutuo

Dado el nivel de contaminacion ambiental subyacente C;;, y el indice de
contaminacion zonal A;, ambos medidos en unidades no monetarias, se define la
funcion de pagos que transforma las unidades homogéneas de contaminacién en
unidades monetarias (Ecuaciones 62 y 63). Para ello, se utilizan los métodos de
valoracion ambiental desarrollados por la rama de la economia ambiental, como costos
de restauracion, variacion en la funcion de produccidn, valuacion contingente, etc. Una
revision de esos métodos se present6 en el capitulo I1l. La aproximacién empirica a la
funcién de pagos podria obtenerse estudiando la correlacion entre los costos
ambientales reales y el nivel de la variable ambiental subyacente. Dado que no se
dispone de datos al respecto y a los efectos de este trabajo, se define la funcion
simplemente como f(C;;) Y f(A;), obteniéndose mediante dicho algoritmo, el
subyacente en términos monetario S,.

El pago para una opcién de compra se determina como se presenta en la
Ecuacién 62, mientras que para una opcion de venta en la Ecuacion 63.

Pagocq, = max (0; f(Ci — Ar))
Ecuacion 62

Pagoy,; = max (0; f(A; — Cip))
Ecuacion 63

El subyacente en términos monetarios hereda el componente estocastico de A;,
por lo que también es una variable riesgosa. Asimismo puede adicionarse otro
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componente de riesgo exdgeno proveniente de la incertidumbre en la politica ambiental
de un gobierno, en el costo de los equipos y materiales utilizados en la restauracion, etc.

Una dificultad para la operatividad de este tipo de instrumentos financieros es la
figura del lanzador de la opcion. En principio, podria tratarse de un emisor institucional
centralizado (estatal o no) dado que quien lanza la opcion absorbe el riesgo que la
misma cubre. Es por ello que ninguna empresa se veria beneficiada con dicha
operacion, producto del incremento de su exposicion al riesgo. Por el contrario, un
emisor institucional centralizado puede lograr diversificar el riesgo ambiental lanzando
opciones en distintos puntos geogréaficos con riesgos ambientales independientes.

En cuanto al mecanismo de transaccion de este tipo de opciones, se propone la
constitucion de un fondo mutuo (del tipo pari-mutuel en las apuestas) que sera repartido
entre aquellos tomadores de opciones que se encuentren dentro del dinero (in-the-
money). Obsérvese que el tomador de cada opcion pagara una prima correspondiente
con la volatilidad, y por lo tanto la probabilidad de que su subyacente esté en el dinero.
De este modo, el fondo que se constituye toma de cada comprador un monto ajustado a
su cobertura.

Dado que el lanzador de las opciones se encuentra diversificado
geograficamente, de manera agregada reduce el riesgo de que el fondo mutuo sea
insuficiente para hacer frente al pago de las opciones ejercidas.

1VV.3.2.1.4. Ajuste en la cantidad de contratos para mejorar la cobertura

Adicionalmente, el tomador de la opcion debe tener en cuenta la correlacion
existente entre el nivel de contaminacion propio C;; y el indice ambiental de su zona A;.
En el caso que se esta considerando, donde el ejercicio del contrato esta determinado
mediante un indice ambiental, cada empresa debera ajustar la cantidad de contratos de
su cobertura, no solo por la exposicion al riesgo ambiental, sino también por la
correlacion entre la variacion de la variable sobre la cual requiere cobertura y la
variacion del indice ambiental del derivado. Para realizar este ajuste se debe tener en
cuenta la proporcion de riesgo del indice ambiental al que estd expuesta la empresa,
cuestion que se mide mediante un ratio de cobertura (Ecuacion 64).

cov(x, A .0
H* = ( ):H.ﬁx:H.px'A x
var(A) Oy
Ecuacion 64

Donde:
H* es el nUmero de contratos ajustado para la cobertura.

H es el nimero de contratos si el indice subyacente replica el riesgo al que esta expuesto
la empresa.
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cov(x, A) es la covarianza entre la variable ambiental que afecta el valor de la empresa
y el indice ambiental del contrato de opciones.

var(A) es la varianza del indice ambiental.

El ratio covarianza-varianza equivale a fS,, que seria el riesgo ambiental
estandarizado que presenta la empresa.

Simplificando el desvio estandar del indice ambiental (¢,) en el numerador y el
denominador del ratio, se obtiene la Ultima expresion de la Ecuacion 64, en la que p, 4
es el coeficiente de correlacion entre la variable ambiental que afecta el valor de la
empresa y el indice ambiental que subyace al contrato de opciones, y o, €s el desvio
estandar de la variable ambiental que afecta al valor de la empresa.

1VV.3.2.2. Valor de las opciones ambientales
1VV.3.2.2.1. Factores que influyen en el valor

Las principales diferencias respecto a las opciones financieras radican en que el
activo subyacente en este caso no se negocia en el mercado, puede ser un activo o un
pasivo y no se mide en unidades monetarias. Por lo tanto, en el proceso de valuacion
existiran divergencias respecto al caso de las opciones financieras, dado que para valuar
las opciones ambientales se deben considerar también la relacion entre el pago y la
variable ambiental subyacente. Para el resto de las caracteristicas del contrato, el
tratamiento es relativamente similar.

También en el caso de opciones ambientales se puede dividir el valor de las
mismas en valor intrinseco (V1) y valor temporal o potencial (VP). En la Tabla 17 se
enumeran las variables que influyen en el mismo, su equivalencia en relacion a la teoria
de las opciones financieras, el tipo de valor sobre el que afectan directamente y en qué
sentido para cada clase de opcion.
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Tabla 17: Factores que influyen en el valor de una opcién ambiental

Factores Equwalgnua ?n la teoria VIoVP | Call | Put
financiera
Nivel ambiental de ejercicio (4;) Precio de ejercicio VI - +
Nivel ambiental actual o valor del VI N
subyacente (C;;) .
_ _ Activo subyacente
Funcion monetaria de VI N
contaminacion
Tipo de interés Tipo de interés \4 ? ?
Multas Dividendos Vi - +
Volatilidad de la variable ambiental
. . VP + +
subyacente Volatilidad activo
Volatilidad de la funcion monetaria | subyacente
Y. VP + +
de contaminacién
Tiempo al vencimiento de la opcién | Tiempo al vencimiento de VP N N
la opcién

Fuente: Elaboracion propia.

El nivel ambiental de ejercicio, que equivale al precio de ejercicio en la teoria de
opciones financieras, expresa el nivel del indice ambiental a partir del cual la opcion
entra en ejercicio. Este valor puede estar dado por una combinacion de umbrales limites
establecidos en la legislacion para contaminacion en aire, agua y suelo; o bien, como se
detall6 anteriormente, por el nivel medio de contaminacion zonal. Este factor afecta
sobre el valor intrinseco, de manera negativa sobre las opciones de compra, porque a
mayor nivel umbral la opcidn entra en ejercicio para un nivel mas alto del subyacente, y
de manera positiva sobre las opciones de venta por la causa inversa.

El nivel ambiental actual es el valor de la contaminacion para la empresa i, con
mediciones de sus componentes realizadas al dia de la fecha. En conjunto con la funcion
monetaria de contaminacion, equivalen al subyacente. Esta unién de dos componentes
para representar el activo subyacente en la teoria de opciones financieras debe darse
para lograr expresar el mismo en unidades monetarias. Estos componentes afectan el
valor intrinseco de manera positiva para el valor de una opcién de compra y
negativamente para una opcion de venta.

El tipo de interés afecta el valor intrinseco directamente a través de la
actualizacion del precio de ejercicio, que es el valor umbral transformado en unidades
monetarias. Sin embargo, y al igual que para las opciones financieras, también afecta el
subyacente dado que implicitamente el valor del mismo implica el descuento de flujos
de fondos a un tipo de interes determinado. En el caso de las opciones ambientales, esta
tasa afecta la funcion de pagos que transforma el valor del indice en unidades
monetarias (por ejemplo, mediante el valor actual de los costos de restauracion para
recobrar la situacion a la calidad ambiental previa a la ocurrencia del dafio). Dado este
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efecto dual sobre el subyacente y el nivel ambiental de ejercicio, el efecto del tipo de
interés sobre el valor de una opcidn, ya sea call o put, es indeterminado.

Las multas podrian afectar el valor del subyacente si se tratase de multas que
obliguen a realizar un saneamiento ambiental. De ser asi, el valor del nivel de
contaminacion subyacente y el indice de contaminacion ambiental se reducirian
indirectamente gracias a la multa. Realizando una comparacion con la teoria de
opciones financieras, estas penalizaciones equivalen a los dividendos de una accién que
luego de su pago reducen el precio de la misma.

La volatilidad del indice ambiental subyacente afecta el valor temporal de la
opciodn, de manera positiva indistintamente del tipo de opcion. Esto se debe a que una
mayor volatilidad en el indice ambiental subyacente implica mayores chances de que la
opcidn entre en ejercicio.

La volatilidad de la funcion monetaria de contaminacion surge de cambios en los
precios de los factores necesarios para el saneamiento durante la vida de la opcion, en
modificaciones de legislaciones ambientales, entre otros factores. Al igual que la
volatilidad de la variable o indice ambiental subyacente, incide positivamente sobre el
valor temporal de las opciones, ya sean calls o puts. Las volatilidades sobre ambas
variables o funciones equivalen a la volatilidad del activo subyacente para la teoria de
las opciones financieras.

Por Gltimo, el tiempo al vencimiento de la opcion tiene el mismo efecto que
sobre el valor de las opciones financieras. Aumenta el valor temporal de las opciones,
tanto de compra como de venta, produciendo de este modo un efecto positivo ya sea
sobre una opcidn call o put.

1VV.3.2.2.2. Proceso de valoracion

Una opcidn ambiental puede valorarse mediante metodologias idénticas a las
opciones financieras, considerando las diferencias que las distinguen. Es decir que
podriamos utilizar el modelo de Black & Scholes (Black & Scholes, 1973; Merton,
1973), o alguno de la familia de métodos binomiales (cartera libre de riesgo, cartera
réplica, o probabilidades neutrales al riesgo). Al solo efecto de ejemplificar dicho
proceso de valoracion, se procede a explicar como obtener la prima de una opcion de
compra mediante probabilidades neutrales al riesgo y, posteriormente, mediante el
modelo de Black & Scholes.

Suponiendo un subyacente relativo con una distribucion binomial, una
volatilidad del subyacente relativo equivalente a o, ., una tasa libre de riesgo Ry para
un periodo t y dada una opcién de compra ambiental con un plazo de vida igual a t, se
obtienen los coeficientes de ascenso (u) y descenso (d) del subyacente relativo como se
presenta en las Ecuaciones 65 y 66.
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VE

u = eo-crelai:’|<

Ecuacion 65

Ecuacion 66

Luego, a partir de estos coeficientes se puede estimar la evolucion del
subyacente relativo partiendo del valor actual del mismo (llustracion 18).

lustracion 18: Evolucion del subyacente relativo mediante una grilla binomial

En T=t

EnT=0 Cit/At = Cretar * u

Cretat = Cio/Ao

Cit/At = Cretar x d

Fuente: Elaboracion propia.

Las probabilidades neutrales al riesgo para cada una de las ramas de la grilla se
definen como p* = (e® —d)/(u—d) y p~ =1 —p* respectivamente. Entonces a
partir de la determinacion del valor intrinseco del call a su vencimiento en cada una de
sus ramas (llustracion 19), se determina el valor de la prima de la opcion hoy (Ecuacion
67).

lHustracion 19: Valuacion de la prima de la opcion de compra ambiental

En T=t

EnT=0 Call* = max (0; f(Cit — Ap))

Call,

Call™ = max (0; f(C;y — At))

Fuente: Elaboracion propia.
Cally = (Call* xp™ + Call™ xp~) x e R/*T
Ecuacion 67

Siguiendo el mismo método, puede valorarse una opcién de venta, recordando
que en este caso el valor intrinseco esta determinado por el maximo entre 0y f(A; —
Cit).

Mediante el modelo de valoracion opciones de Black & Scholes (Black &
Scholes, 1973; Merton, 1973) se supone que el subyacente relativo sigue un proceso
continuo estocéastico de evolucion Gauss-Wiener, con una distribucion lognormal
(normal logaritmica), por lo que la tasa de cambio del nivel de contaminacion de la
empresa respecto al promedio de su zona se distribuye normalmente. Asumiendo
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nuevamente que no existen multas que modifiquen el nivel de contaminacién y
conociendo la tasa libre de riesgo y la volatilidad del subyacente relativo, se puede
estimar el valor de una opcion ambiental de compra como se presenta en la Ecuacion
68, adaptando el modelo financiero al marco de opciones ambientales.
Cally = Cyy x N(dy) — A * N(d3)
Ecuacion 68
Donde:
N(d;) es la funcién de distribucién de probabilidad para una variable normal

estandarizada. Es decir, es la probabilidad de que una variable aleatoria con una
distribucion normal estandar N~(0,1) sea mayor a d;.

m(% )+ (ko +% )T

d, =
1 O'*\/T
Cio ( _0_2)
d —ln(A0)+ Yo >kT—d — o *\T
2 O'*\/T 1

Siendo R, la tasa anual libre de riesgo, T la fraccion de afio restante hasta el
vencimiento de la opcion y ¢ la volatilidad anualizada del nivel de contaminacién
subyacente. Dicha volatilidad podria ser estimada mediante datos histéricos (volatilidad
historica), mediante precios de derivados sobre dicho subyacente si existiesen y la
informacion de mercado fuese vaélida (volatilidad implicita) o mediante modelos de
series de tiempo tipo ARCH (auto regressive conditional heteroskedasticity) o GARCH
(generalized autoregressive conditional heteroskedasticity) y la opinién de expertos
(volatilidad futura estimada).

1VV.3.2.3. Limitaciones de las opciones ambientales

Las opciones ambientales, como instrumentos financieros para la cobertura del
riesgo ambiental al que se encuentran expuestas las empresas, tienen determinadas
limitaciones que no pueden ser minimizadas al momento de presentar el contrato
disefiado. Entre ellas, se destacan:

= Necesidad de generacion y publicacion de informacion: como se explico
previamente para determinar el ejercicio de la opcion, se requiere de informacion en
relacion al nivel de contaminacion de la empresa i y al nivel de contaminacion medio
zonal. Para ello es necesario establecer mecanismos objetivos de medicion, técnicas de
agregacion de distintos indicadores de contaminacidn, precisar responsables para dichas
tareas y publicar informacion que puede no favorecer la reputacién de las empresas
potencialmente contaminantes.
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= Figura del lanzador de estas opciones: para emitir este tipo de opciones, es
necesario contar con la figura de un emisor institucional y centralizado, que gestione el
fondo mutuo y logre diversificar riesgos geograficamente, para lo cual se requiere de la
creacion de nuevos organismos interesados en evaluar este tipo de riesgos y disefiar esta
clase de instrumentos.

= Necesaria intervencion del Estado: para regular el mercado de este tipo de
instrumentos financieros y para realizar mediciones objetivas del indice ambiental de
contaminacion media zonal es necesaria la participacion del sector publico por su
objetividad en la defensa de intereses sociales como el deseo a un medio ambiente sano
y equilibrado. Ademés se debe regular la intervencion en el mercado de derivados
ambientales, debiendo prohibirse operaciones de especulacién con este tipo de
instrumentos. Solo deberian poder operar aquellas empresas con determinadas
caracteristicas ambientales que tengan una posicion en el mercado del subyacente (es
decir, que el valor de su empresa se vea afectado por la evolucion de una variable
ambiental subyacente).

= Medicion de A, y de C;: Dichas variables ambientales deben ser
cuantificadas con una determinada frecuencia mediante técnicas objetivas. El indice de
contaminacion A; debe tener un alcance regional (local) para que tenga una correlacion
no nula con el riesgo de la empresa C;;, pero no ser exclusivamente la medicién para un
ente. Un caso de este tipo implicaria demasiado control por parte de la empresa i sobre
la evolucion de la contaminacidn particular del ente y del indice ambiental zonal.

= Separacion de la porcion de evolucién deterministica y estocastica sobre la
variable ambiental. Es necesario contar con componentes estocasticos en la evolucién
del indice de contaminacion zonal. De modo contrario, en promedio la mitad de las
empresas®® ejercerfan su opcién ambiental, dado que se compararia un componente de la
contaminacion zonal con su promedio para determinar el ejercicio del instrumento.
Entonces, la validez de las opciones financieras esta limitada a los casos en donde exista
una gran porcién de componentes estocasticos (efectos de terceros o de la naturaleza),
es decir, donde la empresa no controle completa y voluntariamente la contaminacion
ambiental C;;. Ejemplos de este tipo pueden presentarse en empresas que transporten
sustancias peligrosas por vias terrestres 0 maritimas; en petroquimicas que establecen
oleoductos y gasoductos que pueden ser perforados voluntaria o involuntariamente por
terceros, generando responsabilidad de la empresa por el producto derramado y por la
restauracion del dafio causado; contaminacion con productos de cualquier industria
toxica desatada por catastrofes naturales, como terremotos, tsunamis, lluvias o vientos.

31 La proporcién de empresas por encima de la media depende de la distribucion de las observaciones de
contaminacién. Siendo las mismas simétricas y considerando un componente estocastico nulo, el 50% de
las empresas en promedio presentan contaminacion por encima de la media zonal.
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I1V.3.3. Efectos de la cobertura ambiental en el valor de la empresa

Cuando la empresa potencialmente contaminante posee cobertura de su riesgo
ambiental, el valor de la misma se situard en un punto perteneciente al intervalo que
establece su cota méxima de valor (Vggz) y su cota minima (Vegsc). La Ecuacidon 69
presenta la funcién que expresa el valor de la empresa sujeta a riesgo ambiental pero
con cobertura del mismo. Dicha situacion se grafica en la llustracion 20, en la que se
puede observar el escudo de valor de la empresa que se genera gracias a la cobertura
mediante una opcién de compra ambiental.

Verce = Vs —w * D + @ x C (A) = Vegse + @ * C (4)
Ecuacion 69

Donde: C (A) el flujo neto de cobertura de ese riesgo ambiental. La cobertura
puede provenir de un contrato de seguro, de opciones ambientales u otros instrumentos
que permitan reducir la exposicion al riesgo. Si la cobertura proviene de una opcién
ambiental, C (A) se define como se expone en la Ecuacion 70.

C (4) = f(4) = VA[f (max(0; C;y — Ap)] — ¢(.)
Ecuacién 70

Donde VA[f (max(0; C;; — A;)] es el valor actual del pago esperado de la opcion
y c(.) es la prima que paga el tomador de la misma.

Suponiendo mercados de cobertura perfectos, ningin contrato de seguros ni de
opciones creara valor para la empresa, por lo que el término ¢ = C (A) es menor a w *
D.

llustracion 20: Valor de la empresa con cobertura como funcion de una variable
ambiental negativa
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Nivel de contaminacion subyacente

Fuente: Elaboracion propia.
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IV.4. Simulacion del modelo de cobertura con opciones ambientales

Para testear el modelo planteado, se propone realizar una simulacién de Monte
Carlo. Para llevar a cabo este tipo de analisis, se definen distribuciones de probabilidad
para cada una de las variables que tienen influencia sobre los resultados a estudiar y
luego se simulan mediante iteraciones, los resultados que pueden asumir las variables de
interés con un determinado nivel de confianza. Para realizar las simulaciones se utiliza
el software Crystal Ball como complemento de la planilla de calculo de Microsoft Excel
®.

IV.4.1. Especificaciones del modelo de simulacion

En este caso se considera la contaminacion directa de cada empresa de la zona
(Ci¢) y el componente estocastico épsilon (g,) como las variables riesgosas del modelo.
A continuacion se describen dichas distribuciones de probabilidad.

= La contaminacion directa que puede generar cada empresa de la zona (C;;),
tomando n =50 entes potencialmente contaminantes con distribuciones
independientes. La distribucion elegida representativa de fendmenos de
contaminacion es la lognormal, con media en 1,5 y volatilidad definida en tres
niveles distintos para cada caso simulado. En la primera simulacién, se supone
que todas las empresas se encuentran sometidas a una distribucién probabilistica
con igual volatilidad en relacién al grado de contaminacién que generan
(Nustracion 21, con un desvio estandar de 0,50). En el segundo caso, la empresa
analizada presenta una volatilidad mayor en relacion al resto de la zona
(Nustracion 22, con un desvio estandar de 3,00), permaneciendo la volatilidad
para las empresas restantes igual al caso base. En el tercer caso, la volatilidad de
la empresa i es menor (llustracion 23, con un desvio estandar de 0,08) en
relacion a las otras, que permanecen como en el caso base.
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llustracion 21: Distribucion de la contaminacion directa C;, para el caso base de

equivolatilidad

M ame: |E0ntaminaci0’n directa [unidades fsicas) ? M
Lognormal Distribution
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Fuente: Elaboracion propia en base a software de simulacion.

lustracion 22: Distribucion de la contaminacion directa C;; para el caso con mayor

volatilidad
Mame: |Contaminacidn directa (unidades fsicas) ? M
Lognormal Distribution
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Fuente: Elaboracion propia en base a software de simulacion.
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llustracion 23: Distribucion de la contaminacion directa C;; para el caso con menor
volatilidad

Name: |Contaminacidn directa {unidades fisicas) ¥ ¥

Lognormal Distribution

Frobability

I 1 1 I I 1 1 I I 1 1
126 130 135 140 1456 150 15 160 166 170 175

Location | 0,00 B Mean 150 E¥ Std. Dev. 0,08 E¥

Fuente: Elaboracion propia en base a software de simulacion.

= El componente estocéstico épsilon expresado en términos medios (e;/n), que
depende de dos variables riesgosas: el signo estocastico, definido con una
distribucion uniforme discreta con valores entre -1 y 1 (llustracion 24); y la
magnitud del efecto estocéstico, determinado mediante una distribucion
uniforme continua en el rango perteneciente al intervalo [0,1] (llustracion 25).

llustracion 24: Distribucion de probabilidad para el signo del efecto estocastico

M ame: |Sign0 del efecto aleatorio ? M

Discrete Uniform Distribution
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Fuente: Elaboracion propia en base a software de simulacion.
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lustracion 25: Distribucion de probabilidad para la magnitud del efecto estocéastico

Mame: |Magnitud del efecto aleatono = M

Uniform Distribution

Frobability

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
oo 040 020 030 040 050 0F0 070 080 080 1,00

iimum |0,00 EY Mawirnum 1,00 ET

Fuente: Elaboracion propia en base a software de simulacion.
Ademas de establecer las variables riesgosas, se supone que:

= El valor de la empresa sin riesgo es de $1.000 (unidades monetarias
genéricas), igual para las 50 empresas de la zona z.

= EIl valor del dafio en unidades monetarias (UM) se determina mediante una
funcidn lineal en la que cada unidad fisica equivale a 100 UM. Es decir: valor
del dafio en UM =100*dafio en unidades fisicas. Mediante esta misma funcion,
se calcula el pago para las opciones cuando estan en el dinero.

= La prima se valla para cada iteracion mediante el método binomial,
suponiendo un plazo de vida de la opcion de un afio, una tasa libre de riesgo
Ry = 10% anual y una volatilidad de 30% anual para el subyacente relativo.

= No existen multas que modifiquen el nivel de contaminacién en la actualidad.

= Laempresa i toma una posicion larga sobre una opcion de compra ambiental
para su cobertura.

Las variables de interés cuyo comportamiento se busca pronosticar son:
= El valor de la empresa sin cobertura del riesgo ambiental
= El valor de la empresa con cobertura del riesgo ambiental

= EIl subyacente en términos relativos del cual se deriva la probabilidad de
ejercicio de la opcion.

= E| resultado del fondo mutuo.

En la corrida, se establecen las siguientes caracteristicas para brindarle robustez
a los resultados: 1.000.000 iteraciones y un nivel de confianza de 95%.

Para ilustrar la operatividad del modelo, se presenta en la llustracion 26 un
extracto de la planilla de calculo en la que se plantea este problema de simulacion.
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llustracion 26: Extracto del modelo planteado mediante la planilla de célculo, utilizado para la simulacion

Empresa | zona A

|Valor empresa sin riesgo (unidades monetarias) Supuesto 100000  ______________
Contaminacion directa (unidades fisicas) 1,20-- E_ Variable riesgosa _E
Valor del dafio (unidades monetarias) 120,00--- | =120.100UM :
Multa Supuesto 000 SIIIzzzizzIois
|Valor empresa sin cobertura 880,00 =~ E_ =1000-120
Informacion de la cobertura

N° de contratos Supuesto 00
If’rima opcion 5,11 --- | Valuacién teérica E
Indice (en unidades fisicas) 1,11 REEEEEEEE e
Aleatorio compuesto 0,0f 7" LI =O=’1=0=*=1£O=0= === =:
Magnitud del efecto aleatorio 0,10 --- ] Variable riesgosa E
Signo del efecto aleatorio 1,00--2 1\ /oric at-)l-e-ri-e;g_ 0sa 'E
|Subyacente relativo 1,08]---1 =1,20/1,11 E
Nivel de ejercicio 100 LT
Pago de la opcion si entra en ejercicio 9,40--- =(1,20-1,11)-100 E

|Va|or de la empresa con cobertura

| Diferencia cobertura

I
o)
®
:l>
N
©
\
o)
®
i=)
o
S

Fuente: Elaboracion propia.
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IV.4.2. Resultados e interpretaciones

IV.4.2.1. Caso 1: equivolatilidad en la distribucion de probabilidad de la
contaminacion de las empresas

Para comparar volatilidades en un rango de valores dado, para la empresa sin y
con cobertura, se ha determinado el rango de valores mayores a 800 UM. En el caso de
la empresa sin cobertura la probabilidad de presentar un valor perteneciente a ese rango
es de 85% (llustracion 27%%), en comparacién con un 88% para la empresa con cobertura
(lustracion 28). Al solaparse las curvas de densidad de valor sin y con cobertura, puede
observarse que la cola de resultados negativos es mas gruesa para el caso sin cobertura
(llustracion 29). El subyacente relativo se sitda por encima de 1, es decir la opcion sera
ejercida, con un 47% de probabilidad (llustracion 30). En la llustracion 31 se presenta
un gréfico de correlacion entre el indice de contaminacion zonal y la contaminacion
directa de la empresa i, y por supuesto, dicha correlacion es positiva. Por altimo, se
presenta el resultado del fondo mutuo en la llustracion 32, con un resultado poco
alentador por la alta probabilidad de default que presenta. Evidentemente, no se estan
considerando dos factores que reducen la probabilidad de insolvencia del fondo: por un
lado, la diversificacion geografica del lanzador, que al considerar s6lo una zona en el
estudio se pierden sus beneficios; y por el otro, un solo periodo de tiempo, siendo que
los resultados acumulados en el fondo en periodos anteriores, reducen la probabilidad
de default para un periodo t.

IV.4.2.2. Caso 2: empresa con distribucion de probabilidad de la contaminacion
mas volatil

Al modificar la volatilidad del nivel de contaminacién subyacente,
sextuplicandolo respecto al caso base, se observan curvas de densidad con una curtosis
diferente en comparacion con lo presentado anteriormente. Como es esperable, la
probabilidad de que el valor de la empresa esté por encima de 800 UM es menor al caso
base, y comparando la situacion sin y con cobertura (llustraciones 33 y 34), es mayor
para este Ultimo caso. Al solapar las curvas de densidad de las dos ilustraciones previas,
se observa, en la llustracion 35, que el valor de la empresa sin cobertura presenta una
mayor probabilidad de ocurrencia para algunos valores inferiores a la media. La
probabilidad de ejercicio de la opcion se reduce a 28% (llustracion 36), con lo cual se
obtiene una probabilidad de default del fondo mutuo de 25% (llustracion 38),
insignificantemente menor a la del caso 1.

%2 Las ilustraciones 27 a 44 se encuentran en el apéndice de este capitulo para aligerar la lectura de los
resultados.
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IV.4.2.3. Caso 3: empresa con distribucion de probabilidad de la contaminacion
menos Vvolatil

Al modificar la volatilidad del nivel de contaminacion subyacente, tomando un
sexto de aquella presentada en el caso base, las curvas de densidad presentan una
curtosis relativamente similar a la de una distribucion normal. Tanto en el caso sin
cobertura (llustracion 39), como con la misma (llustracion 40), el valor de la empresa se
sitta por encima de 800 UM con certeza. Es decir, el valor en riesgo (VaR) de la
empresa es menor cuando disminuye la volatilidad de la contaminacion directa, lo cual
es intuitivo si se relaciona dicha volatilidad con el nivel de exposicién de la firma a los
riesgos ambientales. En la llustracién 41 pueden observarse las curvas de valor con y
sin cobertura solapadas, y nuevamente se concluye que la cobertura reduce la
probabilidad de obtener peores resultados para el valor de la empresa. La probabilidad
de ejercicio de la opcion se incrementa a aproximadamente 50% (llustracion 42), con lo
cual se aumenta la probabilidad de default del fondo mutuo a 27% (llustracion 44).

1V.4.2.4. Comparacion entre casos con diferentes volatilidades

En la Tabla 18, se presentan los principales estadisticos del valor de la empresa
con y sin cobertura de riesgos ambientales para cada uno de los tres casos simulados.

Tabla 18: Resultados en unidades monetarias de los tres casos simulados

Estadisticos Caso 1: Caso 2: empresa con Caso 3: empresa con
equivolatilidad en la contaminacién mas | contaminacion menos
contaminacidn entre volatil que el resto volatil que el resto

empresas

Valor de la empresa con Sin Con Sin Con Sin Con
riesgo ambiental cobertura | cobertura | cobertura | cobertura | cobertura | cobertura
Media 849,94 854,19 862,47 869,64 850,01 853,10
Mediana 857,64 859,93 932,95 933,21 850,22 852,95
Desvio Estandar 50,06 46,49 190,39 172,17 8,00 8,10
Varianza 2.506,50 | 2.161,06 | 36.248,93 | 29.643,77 64,08 65,68
Coeficiente de variacion 0,0589 0,0544 0,2208 0,1980 0,0094 0,0095
Valor minimo 297,42 345,72 0,00 66,72 803,74 806,58
Valor méximo 973,39 973,39 999,83 3.424,03 882,98 893,73

Fuente: Elaboracion propia.

Como puede observarse, el valor de la empresa tiene una volatilidad (desvio
estandar y varianza) que estd vinculada directamente al riesgo (desvio estandar) de la
contaminacion subyacente, pero la misma se reduce cuando existe cobertura; excepto
para el caso de la empresa con contaminacién menos volatil, en donde intervenir en el
contrato de opciones aumenta la volatilidad del valor de la empresa (muy sutilmente).
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Esta conducta se observa también para el coeficiente de variacion en los tres casos (se
reduce debido a la cobertura para el caso 1y 2, y aumenta en el caso 3). El aumento del
riesgo en el tercer caso puede deberse a que la opcion contiene también la variabilidad
del indice ambiental que determina el nivel de ejercicio, por lo que esta incertidumbre
puede amentar la volatilidad del valor de la empresa con cobertura. Por lo tanto, desde
el punto de vista de la reduccion del riesgo, la cobertura mediante opciones es mas
conveniente cuando la volatilidad del nivel de contaminacion directa es mayor o similar
al resto de las empresas.

Respecto al valor medio, la mediana y el valor minimo son mayores en los tres
casos para la situacion de la empresa con cobertura de riesgos ambientales. A partir de
este resultado, puede concluirse que desde el punto de vista del valor en riesgo, la
cobertura resulta beneficiosa ante cualquier nivel de volatilidad de la contaminacién
directa de la empresa i.

El valor maximo es igual o superior en los casos en los que la empresa posee
cobertura sobre riesgos ambientales. Por lo tanto, desde el punto de vista del rango de
valores que puede tomar la empresa con versus sin cobertura, es conveniente tomar
posiciones largas en opciones ambientales.

IVV.4.2.5. Interpretaciones generales de los resultados simulados

Desde el punto de vista de la informacién, se presentan dos efectos relevantes y
reveladores a causa de la cobertura mediante opciones ambientales. En primer lugar,
podria sospecharse por la informacion brindada precedentemente que las empresas que
toman posiciones largas sobre contratos de opciones son las mas riesgosas, por lo que se
presenta un efecto de sefializacion en la demanda de estos instrumentos. En segundo
lugar, se genera un efecto revelacién o efecto transparencia, debido a que para el
ejercicio del instrumento financiero, es necesario que la empresa i publique los datos de
su nivel de contaminacion directa C;; que funciona como subyacente. Por lo tanto, se
presiona al ente potencialmente contaminante a revelar informacion que de otro modo
permaneceria oculta.

Otra proposicion que se constituye a partir del modelo es que la cobertura resulta
mas beneficiosa cuando los dafios son mayores. Esto también podria deducirse
analiticamente, dado que ante dafios mayores aumenta la probabilidad de ejercicio de la
opcidn. Esta interpretacion es equivalente a afirmar que la cobertura mediante opciones
ambientales reduce el VaR de la empresa, consistente con la obtencion de mayores
valores minimos para los casos en los que existe cobertura.

Por ultimo, uno de los resultados mas apreciables que surge del analisis de los
datos, es que los beneficios de la cobertura son mayores cuando la volatilidad de la
contaminacion subyacente es mayor.
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1\V.5. Consideraciones

Este capitulo constituye un aporte de los instrumentos financieros que podrian
colaborar para la gestion de riesgos ambientales, es pos de reducir el impacto negativo
de los mismos en el valor de las firmas.

Para estudiar esta cobertura, en primer lugar se analizd6 cémo el valor de una
firma se ve influenciado por variables ambientales con componentes estocésticos y
deterministicos. Posteriormente, se presentaron las opciones ambientales, un
instrumento derivado disefiado a través de la adaptacion de la teoria de opciones
financieras a la economia ambiental. En particular, se demostré qué son y cémo
funcionan como escudo de valor las opciones ambientales. Se continud el trabajo con el
ensamble de la valuacion de empresas con la cobertura de riesgos ambientales,
demostrandose como el valor de una firma con cobertura mediante opciones puede
generar un piso de valor, independientemente de lo que suceda con las variables
ambientales relacionadas. Por ultimo, se realizé con una simulacion de Monte Carlo que
permitid ilustrar esta reduccién de la exposicion al riesgo ambiental de las empresas,
para casos de contaminacién con distintos niveles de volatilidad.

Resumiendo, se ha demostrado como puede reducirse el efecto negativo de los
riesgos ambientales sobre el valor de la firma mediante las coberturas con opciones
ambientales.

Sin embargo, se presentaron un conjunto de limitaciones del instrumento
financiero propuesto que no pueden ser obviadas en el estudio del tema, como la
necesaria intervencion del estado, la inevitable generacion y publicacion de informacion
referida a niveles de contaminacion, entre otros factores.

Las opciones ambientales tienen una utilidad determinada por la naturaleza de
los casos que se analicen. Es decir, no todos los riesgos ambientales deberian ser
asegurables mediante opciones, sino s6lo aquéllos en donde el componente estocastico
del dafio tiene un rol relevante en la probabilidad de ocurrencia del mismo.

Asimismo, gracias a la simulacion efectuada se puede afirmar que las opciones
ambientales mediante el mecanismo disefiado, colaboran con la informacion brindada al
entorno mediante dos efectos: i) efecto sefializacién debido a que las empresas que
tomen posiciones largas en opciones ambientales seran las que estan expuestas a dafios
mas volatiles; ii) efecto revelacion o transparencia, dado que para el ejercicio de la
opciodn se debe revelar la medida de su contaminacion directa en el medio ambiente.
Esto es una ventaja desde el punto de vista de la informacion y una desventaja desde la
operatividad de ejecucion del instrumento.

Esta seccion de la investigacion ha presentado una primera aproximacién al
problema de la cobertura de riesgos ambientales, combinando principalmente dos
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campos del conocimiento econémico: las finanzas corporativas y la economia
ambiental.

En los capitulos 11 y 1V se han analizado y disefiado distintos instrumentos para
la cobertura de riesgos ambientales, publicos y privados. Los seguros son instrumentos
tradicionales que dan proteccion sobre la calidad medioambiental, y de acuerdo a su
modo de regulacion permiten la transferencia de riesgos del ente potencialmente
contaminante a la compafiia aseguradora. Las opciones ambientales también son un tipo
de seguro instrumentado como un derivado no tradicional, que permiten la cobertura
sobre el valor de la empresa con transferencia del riesgo ambiental microeconémico
hacia una entidad emisora centralizada y diversificada geograficamente. Correctamente
instrumentados, ambas figuras de cobertura proveen de incentivos para el cuidado del
medio ambiente.

Continuando el desarrollo de la investigacion en estos mismos campos del
conocimiento, en el capitulo siguiente se analiza como pueden internalizarse los riesgos
ambientales en el proceso de valuacion de una empresa que puede producir dafios o
beneficios ambientales.

IV.6. Apéndice del capitulo IV

A continuacion se presentan las ilustraciones que representan los resultados de la
simulacion de Monte Carlo, ordenadas por caso.

lustracion 27: Valor de la empresa sin cobertura (caso 1)

1.000.000 Trials Frequency Yiew 985.919 Displaved
Valor empresa sin cobertura sobre riesgo ambiental
0,05 -
0,04
=
= 003
]
=
[=]
£ 002
0,01
0,00 ; ' y \ l l T
720,00 760,00 800,00 540,00 580,00 920,00 960,00
P |=00.00 Certainty: |55.2642 % g |infirita

Fuente: Elaboracion propia en base a software de simulacion.
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lustracion 28: Valor de la empresa con cobertura (caso 1)

1.1000.000 Trials Freguency Yiew 926.079 Dizplayed
Valor empresa con cobertura sobre riesgo ambiental
0,05
0,04
=
= npo3
=
(i
5
& 002
0,01 -
000 5 T T 1 N 1 1 N T
72000 750,00 78000 S1000 84000 87000 900,00 930,00 960,00
Jp |200.00 Certainty: 37,8957 % 4 |Infinitc

Fuente: Elaboracion propia en base a software de simulacion.

llustracion 29: Superposicién de distribuciones con y sin cobertura (caso 1)

1,000,000 Tl Freguency View
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Fuente: Elaboracion propia en base a software de simulacion.

llustracion 30: Distribucion de probabilidad del subyacente relativo (caso 1)
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Fuente: Elaboracion propia en base a software de simulacion.
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lustracion 31: Correlacion entre contaminacion y subyacente relativo (casol)
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Fuente: Elaboracion propia en base a software de simulacion.

llustracion 32: Resultado del fondo mutuo (caso 1)
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Fuente: Elaboracion propia en base a software de simulacion.

llustracion 33: Valor de la empresa sin cobertura (caso 2)
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Fuente: Elaboracion propia en base a software de simulacion.
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lustracion 34: Valor de la empresa con cobertura (caso 2)
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Fuente: Elaboracion propia en base a software de simulacion.

llustracion 35: Superposicién de distribuciones con y sin cobertura (caso 2)

1000000 Trnls Frequency View
[ Overlay Chart 1

Prapabily

2

003

00,00 500,00 800,00 70000 80000 00,00 100000 1.400.00 120000 1.300.00

[ W aor empresn o cmberur sobr iesg sl vt mpress i cabrars soberissgo amiernt

Fuente: Elaboracion propia en base a software de simulacion.

llustracion 36: Distribucion de probabilidad del subyacente relativo (caso 2)
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Fuente: Elaboracion propia en base a software de simulacion.
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lustracion 37: Diferencia de valor por la cobertura (caso 2)
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Fuente: Elaboracion propia en base a software de simulacion.

llustracion 38: Resultado del fondo mutuo (caso 2)

1.000.000 Trials Frequency Yisw 987 462 Dizplayed
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Fuente: Elaboracion propia en base a software de simulacion.

lustracion 39: Valor de la empresa sin cobertura (caso 3)

1.000.000 Trials Frequency View 554 530 Displayed
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Fuente: Elaboracion propia en base a software de simulacion.
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lustracion 40: Valor de la empresa con cobertura (caso 3)
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Fuente: Elaboracion propia en base a software de simulacion.

llustracion 41: Superposicién de distribuciones con y sin cobertura (caso 3)

1.000.000 Tnals Frequency View
Overlay Chart 1
0,04
0,03
2
% .Valorempresacon coberturasobreriesgo ambiental
g 0,02 + .Valorempresasin cobertura sobre riesgo ambiental
o
0,01
0,00 \ 1 1 1
836,00 54700 85800 869,00

Fuente: Elaboracion propia en base a software de simulacion.

llustracion 42: Distribucion de probabilidad del subyacente relativo (caso 3)
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Fuente: Elaboracion propia en base a software de simulacion.
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llustracion 43: Diferencia de valor gracias a la cobertura (caso 3)
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Fuente: Elaboracién propia en base a software de simulacion.

llustracion 44: Resultado del fondo mutuo (caso 3)
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Fuente: Elaboracion propia en base a software de simulacion.
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Capitulo V

VALUACION DE EMPRESAS QUE PUEDEN PRODUCIR DANOS O
BENEFICIOS AMBIENTALES

Indice
V.1. Objetivos del capitulo V
V.2. Antecedentes
V.2.1. Relacién entre el valor de la empresa y variables ambientales
V.2.2. Revisidn de las metodologias de valoracion de empresas
V.2.2.1. Métodos contables o estaticos
V.2.2.2. Métodos por mdltiplos o de valuacion relativa
V.2.2.3. Métodos de descuento de flujos de fondos
V.2.2.4. Métodos mixtos 0 compuestos
V.2.2.5. Métodos de derechos contingentes
V.3. Metodologia de valuacidn de empresas que generan efectos ambientales
V.3.1. Ajustes en los métodos contables
V.3.2. Ajustes en los métodos por multiplos
V.3.3. Ajustes en los métodos por descuento de flujos de fondos
V.3.4. Ajustes en los métodos mixtos
V.3.5. Valuacidn de opciones reales sobre estrategias ambientales
V.4. Definicion de estrategias que impactan en el desempefio ambiental

V/.5. Consideraciones

V.1. Objetivos del capitulo V

La generacion de costos ambientales disminuye el valor de las firmas a través de
varias vias, como por ejemplo la reduccion del patrimonio neto por deterioro de los
recursos productivos de los que se vale la empresa, la pérdida de valor de mercado por
detrimento de su imagen corporativa, el incremento del riesgo del negocio, entre otros.
Por ello que se plantea la necesidad de disefiar una metodologia que permita valuar e
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internalizar los costos ambientales en los analisis econdmicos y financieros de las
organizaciones, reformulando las herramientas tradicionales. De este modo, se podré
tomar decisiones considerando los potenciales cambios en la calidad del medio
ambiente y promover politicas que induzcan cambios en las conductas no deseadas por
la sociedad.

La utilidad de este capitulo es estudiar cdmo incorporar el riesgo ambiental
dentro del proceso de valuacion de empresas. El interées de la valuacion con la
internalizacion de efectos ambientales puede generarse al momento de tomar decisiones
de inversion para un agente externo a la firma (nuevos accionistas), para considerar
fusiones o adquisiciones entre empresas, para analizar el otorgamiento de
financiamiento o subsidios estatales, para gestionar el riesgo diversificable, etc. El
objetivo es evaluar qué valor tiene la empresa en términos monetarios, considerando las
contingencias ambientales que puedan surgir.

Nuevamente los conceptos desarrollados para la tipificacion de dafios son
fundamentales para caracterizar los casos en donde algunos métodos de valoracion de
empresas pueden captar las contingencias ambientales. Asimismo, los métodos de
valuacion ambiental resultan sustanciales para la estimacion de los efectos ambientales
a ser internalizados en el valor de la firma.

Una de las cuestiones que surgen es si los riesgos ambientales positivos,
entendidos como la posibilidad de generar beneficios ambientales, cambian el valor de
la empresa. Esto puede depender de la tipificacion del efecto ambiental, dado que si
existe efecto ocultamiento, es decir un gran cimulo de informacién no disponible, bajo
nivel de cultura ambiental y reactividad en la accion de la poblacién, es posible que no
se valoren las externalidades positivas.

El capitulo presenta inicialmente una revision de los antecedentes empiricos en
torno a la relacion entre el valor de la empresa y las variables de desempefio ambiental.
Luego se revisan las principales metodologias de valuacion de empresas. El nucleo
central del capitulo es ajustar los métodos de valuacion, desagregandolos por familias:
contables, por multiplos o de valuacion relativa, de descuento de flujos de fondos,
mixtos o compuestos y de derechos contingentes. Por ultimo, se presenta un analisis
matricial de las estrategias que pueden afectar el desempefio econémico-financiero y
ambiental de una firma.

V.2. Antecedentes
V.2.1. Relacion entre el valor de la empresa y variables ambientales

La discusiéon de esta tematica se vincula en gran medida con el concepto de
responsabilidad social empresarial. Al respecto, uno de los trabajos seminales es el de
Friedman (1970), quien afirma que las empresas no son responsables por intereses
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sociales, sino las personas como individuos. El autor indica que la responsabilidad
social de los gerentes es aumentar al maximo las utilidades obtenidas por la empresa
para sus accionistas, un caso enmarcado como problema de principal-agente. En su
trabajo se justifica que dado que cada individuo puede utilizar su propio dinero para
alcanzar intereses sociales, lo adecuado es interpretar el comportamiento socialmente
responsable como mas propio de las personas que de las organizaciones.

En este mismo campo de investigacion, Reinhardt, Stavins & Vietor (2008)
concluyen que si bien el objetivo de una empresa es maximizar el lucro para sus
propietarios, la justicia permite sacrificar los beneficios de los accionistas por intereses
publicos, pero los limites los establecen las presiones por la competitividad en el
mercado.

Existe en la literatura sobre economia ambiental, un amplio conjunto de trabajos
empiricos que argumentan que “vale la pena ser verde” para las empresas (Spicer, 1978;
Russo & Fouts, 1997; White, 1996). En ellos se demuestra, mediante analisis
econométricos, que un mejor desempefio ambiental entendido como una menor
contaminacion, estd relacionado positivamente con un mejor desempefio financiero,
medido a través de indicadores como rendimiento sobre el activo (ROA) o el
rendimiento sobre el capital propio (ROE). Sin embargo, dichos trabajos solo
demuestran correlacion, pero no estudian causalidad.

Con objetivo de estudiar la causalidad de la relacion entre el valor de la empresa
y el desempefio ambiental, King & Lenox (2001) relacionan la Q de Tobin como
medida de desempefio financiero con las emisiones de productos quimicos téxicos como
indicador de desempefio ambiental, desagregando este Gltimo en dos constructores: las
emisiones relativas de la empresa en relacion a la industria y las emisiones del sector.
Asimismo se incluyen variables de control por el tamafio de la firma, la intensidad del
capital, la tasa de crecimiento, el grado de apalancamiento financiero, la intensidad de
investigacion y desarrollo (I&D) y el rigor de las normativas existentes. La muestra se
basa en 652 firmas manufactureras de los Estados Unidos durante el periodo
comprendido entre 1987 y 1996. Los resultados que encuentran permiten afirmar que
menores emisiones relativas tienden a generar una mejor performance financiera
durante el siguiente afio. Sin embargo, no se puede concluir que operar en sectores mas
limpios pueda afectar la Q de Tobin.

Posteriormente, Ambec & Lanoie (2008) realizan un trabajo sustancial en
relacion a los efectos del desempefio ambiental sobre el rendimiento econémico-
financiero de una empresa. Explican que si bien habitualmente se considerd que las
mejoras en torno al desempefio ambiental estaban asociadas con mayores costos,
actualmente el paradigma vincula las mejoras en el medio ambiente con siete estrategias
qgue implican un incremento en ventas o una reduccion de costos. Entre las
oportunidades para aumentar las ventas se encuentran el acceso a determinados sectores,
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la diferenciacién de productos y la venta de tecnologia para el control de la
contaminacion. Entre las estrategias que permiten reducir los costos se enuncian la
gestion de riesgos Yy relaciones con los stakeholders externos, mejoras en productividad
que reducen el costo de materiales, energia y servicios, reduccion en el costo del capital
por acceso a financiamiento a menores tasas y reduccion en el costo de la mano de obra
por ser una empresa mas atractiva, con menores tasas de ausentismo, menores costos
por enfermedades, etc.

Por otro lado, existe una serie de trabajos con estudios de eventos que
demuestran que empresas mas ecoldgicas efectivamente producen mejores resultados
financieros (Blacconiere & Patten, 1994; Klassen & McLaughlin, 1996; White, 1996;
Jones & Rubin, 1999). Para ello se estudia el cambio relativo de los precios de las
acciones ante un evento ambiental, normalmente relacionado con la publicacion de
noticias ambientales.

En esta linea de investigacion y a nivel local, se destaca el trabajo realizado por
Conte Grand & D’Elia (2012), en el que estudian los cambios en los precios de 13
empresas que cotizan en el mercado de capitales de la Argentina ante 61 eventos
vinculados a las noticias ambientales de las empresas durante el periodo 1995 a 2001.
Los resultados indican que las noticias ambientales positivas no tienen impacto en el
valor de las firmas, mientras que las negativas tienen un efecto sobre el rendimiento los
dias siguientes a su aparicion. En relacién a la magnitud de los efectos encontrados,
afirman que son menores respecto a las halladas por otros estudios realizados en paises
en desarrollo.

Por otro lado, De Palma & Prigent (2007) desarrollan un modelo de inversion
Optima armando carteras compuestas por activos financieros y activos ambientales. El
modelo puede ser aplicado para la eleccion de una firma que debe asignar capital entre
inversiones para produccion (por ejemplo, de energia) o permisos de contaminacion.
También sirve para modelar el trade-off entre la produccion de bienes materiales y las
inversiones que mejoran la calidad ambiental. Esta Gltima afecta la utilidad de los
individuos indirectamente, a través de otros actos de consumo; y directamente, por la
calidad ambiental per sé. Los resultados que obtienen estos autores sugieren que para
maximizar la utilidad esperada de los individuos deben introducirse derivados sobre
activos ambientales, pero la solucion éptima claramente depende de la aversion al
riesgo y de las condiciones de cobertura (restricciones sobre niveles minimos para la
calidad ambiental y la produccion de bienes materiales).

En relacion a las formas de captar el valor de la gestion ambiental de una
empresa, Figge (2005) presenta dos enfoques de valor basados en el efecto de las
decisiones, riesgos y costos ambientales sobre el valor de la empresa. El primer enfoque
se plantea a partir del valor de la empresa capturado mediante uno de los métodos mas
tradicionales: el valor actual neto (VAN) de los flujos de fondos futuros (Rappaport,
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1986). El segundo enfoque es el valor de las opciones reales. El trabajo no presenta un
desarrollo formal de los modelos, sino que explica los métodos mediante sus siete y seis
conductores de valor (value drivers) respectivamente. Los conductores de valor bajo el
enfoque del VAN son las inversiones en capital de trabajo, las inversiones en activos
fijos, el crecimiento de las ventas, el margen de ganancias operativo, la tasa de impuesto
a las ganancias, la duracion del crecimiento y el costo de capital. Bajo el enfoque de
opciones reales, los conductores de valor son: el nivel de riesgo, la duracion de la
opcidn, el valor de la opcidn si se ejerce hoy, el precio de ejercicio, la tasa de interés
libre de riesgo y los costos de oportunidad. El trabajo ejemplifica como determinadas
decisiones ambientales influyen positiva 0 negativamente en cada uno de los
conductores de ambos métodos. Se concluye que cada enfoque tiene sus ventajas y
limitaciones, recomendando el uso de uno y/u otro de acuerdo al nivel de exposicion al
riesgo y a los costos de oportunidad (Tabla 19).

Tabla 19: Riesgos versus costos de oportunidad para la valuacion de la gestion ambiental

Costos de oportunidad
Bajos Altos
Altos Valor de la opcion Valor de la empresa tradicional
) (VAN) y Valor de la opcion
Riesgos _ __
Baios Valor de la empresa tradicional | Valor de la empresa tradicional
1951 (vaN) (VAN)

Fuente: Adaptado de Figge (2005). Traduccion propia.

V.2.2. Revision de las metodologias de valoracién de empresas

Para Fernandez (2005), la valoracion de una empresa es un ejercicio de sentido
comdn que requiere algunos conocimientos técnicos. Los principales métodos de
valoracion pueden agruparse segun se presenta en la Tabla 20.
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Tabla 20: Principales métodos de valoracidén de empresas

Valor contable
Valor contable ajustado
Valor de liquidacién
Valor sustancial

Métodos contables o estaticos

PER
Precio-valor libros
Q de Tobin
indice precio-ventas
Otros multiplos

Métodos por maltiplos o de valuacion
relativa

Método WACC
Métodos de descuento de flujos de fondos Valor actual ajustado
Flujo a Capital

Ganancias residuales
Métodos mixtos 0 compuestos Beneficio econdémico
EVA

Métodos de derechos contingentes Opciones reales

Fuente: Elaboracion propia con base en revisién de literatura.

V.2.2.1. Métodos contables o estaticos

Segun Fernandez (2005), los métodos basados en balances, 0 métodos contables
son cuatro: el valor contable, el contable ajustado, el de liquidacién y el sustancial.

El valor contable es el valor en libros del patrimonio neto. Esto es el valor de los
recursos propios que aparecen en el balance. Este método presenta el defecto de su
propio criterio de definicidn: los criterios contables estan sujetos a cierta subjetividad y
difieren de los de mercado.

El valor contable ajustado trata de salvar el inconveniente que genera el uso del
criterio contable, ajustando las partidas del activo y del pasivo a su valor de mercado.
Por diferencia se obtiene el patrimonio neto ajustado.

El valor de liquidacion es el valor de una empresa en caso que se vendan sus
activos y se cancelen sus deudas. Se calcula deduciendo del patrimonio neto ajustado
los gastos de liquidacion del negocio, como indemnizaciones, gastos fiscales y otros
gastos propios de la liquidacion.

El valor sustancial representa la inversién que deberia efectuarse para constituir
una empresa en idénticas condiciones a la que se esta valorando. Puede definirse como
el valor de reposicion de los activos bajo el supuesto de continuidad de la empresa.
Normalmente no se incluyen en el valor sustancial aquellos bienes que no sirven para la
explotacion operativa de la empresa.
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V.2.2.2. Métodos por multiplos o de valuacién relativa

La valuacion relativa o valuacion por multiplos puede tener dos enfoques. La
valuacion mediante fundamentals o la valuacion mediante comparables (Copeland,
Koller & Murrin, 2000).

Mediante comparables, el proceso de valoracion consiste en la identificacion y
seleccion de una firma comparable de capitales abiertos, que opere en el mismo sector y
esté influida por los mismos factores que la empresa objeto de valoracion. Es sustancial
comparar los fundamentals de ambas empresas para seleccionar la comparable, como la
tasa de crecimiento, los costos de financiamiento, el tamafio, etc. Luego, se calcula el
maultiplo elegido sobre los datos de la empresa comparable, y a posteriori, con ese dato
del multiplo se valora la empresa objetivo.

A través de fundamentals, que son las variables fundamentales del valor de la
empresa, los maltiplos se calculan sobre la informacion propia de la empresa objeto de
la valoracion. Los principales fundamentals son la tasa de crecimiento, el rendimiento
patrimonial y operativo, el costo del capital propio y el costo de capital promedio
ponderado, entre otros.

Las ecuaciones para el calculo de algunos mudltiplos, tanto a través de
comparables como mediante fundamentals, se presentan en la Tabla 21.

Tabla 21: Algunos multiplos habitualmente utilizados para la valuacién de empresas

Multiplo Por comparables Por fundamentals
Price-earnings P, ROE —g) = (1 +
| g opn = L ppn - ROE=g) = (1+ )
ratio (PER) UPA, ROE * (k, — g)
Ecuacion 71 Ecuacion 72
Precio-valor libros VM(PN ROE — g) (1 +
p i = VN pyL— ROE-9)+1+9)
(P/VL) VL (PN), (ke — 9)
Ecuacion 73 Ecuacion 74
Q de Tobin VM(AON), (ROA - g)
deT = ——— deT = ————
(Q de T) Q VL (AON)C Q (kwacc - g)
Ecuacion 75 Ecuacion 76
indice precio- P VM(PN), PV = M % (ROE — g) = (1 + g)
ventas (%) VT~ Ventas, VT = ROE * (k, — g)
Ecuacion 77 Ecuacion 78

Donde:

P. es el precio de mercado de la empresa comparable.

UPA. es la utilidad por accion de la empresa comparable.

VM(PN), es el valor de mercado del patrimonio neto de la empresa comparable,
calculado como el precio de mercado por el nimero de acciones en circulacion.
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VL (PN). es el valor en libros del patrimonio neto de la empresa comparable.

VM(AON), es el valor de mercado de los activos operativos netos de la empresa
comparable.

VL (AON). es el valor en libros de los activos operativos netos de la empresa
comparable.

Ventas, es el nivel de facturacion de la empresa comparable.

ROE es el rendimiento patrimonial sobre la empresa objeto de valoracion.

g es la tasa de crecimiento de la empresa objeto de valoracion.

k. es el costo del capital propio de la empresa objeto de valoracion.

ROA es el rendimiento operativo de la empresa objeto de valoracion.

k. acc €S el costo de capital promedio ponderado de la empresa objeto de valoracion.

M es el margen sobre ventas de la empresa objeto de valoracion, calculado como la
razon entre la ganancia ordinaria y el nivel de ventas.

Si se utiliza el PER (price-earnings ratio) como multiplo para la valoracion de
una accion, debe multiplicarse el multiplo por la utilidad por accion (UPA) de la
empresa objetivo (Ecuacion 79). De este modo, se obtiene el precio por accion (P).

P = PER = UPA
Ecuacion 79

Luego, el valor total de la empresa es el precio (P) por el nimero de acciones en
circulacion (N°acc) mas el valor de la deuda (B). El célculo se presenta formalmente en
la Ecuacion 80.

V;, = P * N°acc + B
Ecuacion 80

Cuando el mdltiplo elegido es el ratio precio-valor libros, el precio de la accion

se obtiene de la multiplicacion del ratio por el valor en libros de una accion, que es
equivalente al valor en libros del patrimonio neto sobre el nimero de acciones (%).
Esto se presenta en la Ecuacion 81.
VL(PN)
P=P/VL* Neace
Ecuacion 81

Luego, el valor total de la empresa se calcula como se presento en la Ecuacion

80.

Si se utiliza la Q de Tobin como multiplo, el valor de la empresa apalancada
proviene de la multiplicacion entre dicho ratio y el monto en libros de los activos
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operativos netos de los pasivos operativos (proveedores, sueldos a pagar, etc.) de la
empresa objeto de la valoracion.

V., =QdeT +VL(AON)
Ecuacion 82

Si el ratio elegido es el indice precio-ventas, el precio de la accion de la empresa
objeto de valoracion se obtiene de la multiplicacion del ratio por el nivel de ventas de la
empresa, dividido por el nimero de acciones (Ecuacion 83).

Ventas

P=P/VT
/ >kN°acc

Ecuacion 83

Logicamente, el valor total de la empresa se calcula también como se presento
en la Ecuacion 80.

V.2.2.3. Métodos de descuento de flujos de fondos

Los métodos basados en el descuento de flujos de fondos intentan determinar el
valor de la empresa a través de la estimacion de los flujos de fondos que generara en el
futuro, descontados a una tasa de costo de capital apropiada segun el riesgo de dichos
flujos.

Ross, Westerfield & Jaffe (2002) proponen tres métodos de descuento de flujos
de fondos: el valor actual ajustado, el flujo a capital y el método del costo promedio
ponderado de capital.

Bajo el enfoque del valor actual ajustado, el valor de una empresa apalancada se
puede calcular como se presenta en la Ecuacion 84.

V, =Vy +VA(F)
Ecuacion 84

Donde:
V,, es el valor de la empresa apalancada.

Vy es el valor de la empresa no apalancada, es decir, sin pasivos financieros. Surge del
valor actual de los flujos de fondos no apalancados (FFL) descontados a la tasa de costo

de capital de la firma desapalancada (k). Es decir, V, = ¥T_, (1'1 F kLof)t_

VA(F) es el valor actual de los flujos de fondos de la deuda. Si la deuda es constante y
perpetua, VA(F) = B =T, donde B es el monto de la deuda y T, es la tasa de
impuestos corporativa.

El enfoque del flujo a capital requiere que se descuenten los flujos de fondos
residuales correspondientes a los tenedores de capital propio de la empresa apalancada,
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a la tasa de costo de capital propio. Esta actualizacion brinda el valor de la empresa para
los propietarios, con lo cual para obtener el valor total de la empresa apalancada, debe
sumarse el valor de la deuda. La ecuacién fundamental del método se presenta a
continuacion.

T
FFR,

V=) ——F—=+B
Ltk

Ecuacion 85
Donde:

FFR; son los flujos de fondos residuales del periodo t, equivalentes a los flujos de
fondos libres (no apalancados) menos los flujos de fondos de la deuda.

K, es la tasa representativa del costo requerido de capital propio®.
B es el valor de la deuda.
T es el periodo de vida de la empresa. Si se proyecta perpetua, T = oo.

El método del costo promedio ponderado de capital®* supone descontar los flujos
de fondos no apalancados de la empresa al costo promedio ponderado del capital,
calculado como el costo de cada fuente de financiamiento ponderado por la proporcion
a valores de mercado de esa fuente en la estructura de capital de la empresa (Ecuacion
86).

v FFL;
L= 1
=1 (1 + kwacc)
Ecuacion 86
Donde:

FFL, son los flujos de fondos libres o no apalancados del periodo t.

kwace = ke * S%B + k; * s% * (1 —T¢), siendo k, el costo del capital propio dado ese
nivel de endeudamiento, k; el costo de la deuda antes de impuestos, S el patrimonio
neto a valores de mercado, B el monto del pasivo financiero a valores de mercado y T,

la tasa de impuestos corporativa.

%% El costo de capital propio (k,) puede estimarse mediante la ecuacién fundamental del modelo CAPM
(Capital Asset Pricing Model): k., = R + [E(Rm) - Rf] * B3, siendo R, la tasa anual de rendimiento de
un activo libre de riesgo, E(R,,) el rendimiento estimado para la cartera de mercado y S el riesgo
sistematico estandarizado de las acciones de la empresa a valorar.

3 Método WACC por sus siglas en inglés (Weighted Average Cost of Capital).
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V.2.2.4. Métodos mixtos 0 compuestos

Los métodos mixtos realizan una valoracion estatica de la empresa y afiaden
cierta dinamicidad al cuantificar el valor que generara la empresa en el futuro. Se trata
de métodos cuyo objetivo es la determinacion del valor de la empresa a traves de la
estimacion del valor conjunto de su patrimonio méas una plusvalia resultante del valor de
sus beneficios futuros.

Uno de los métodos mixtos més relevantes es el de ganancias residuales. Dicho
método puede aplicarse para el capital propio o para todos los activos de la empresa.

Calculado para los activos, el valor de la empresa apalancada es equivalente al
valor en libro de los activos operativos netos, mas el valor actual de las ganancias
residuales (Ecuacion 87).

V, = VL(AON) + VA(GR)
Ecuacion 87
Donde:

VL(AON) es el valor en libros al momento de la valuacion de los activos operativos
netos de la empresa.

VA(GR) es el valor actual de las ganancias residuales futuras sobre los activos,
descontadas al costo de capital promedio ponderado.

Las ganancias residuales del periodo t se calculan como el diferencial entre el
rendimiento operativo (ROA) y el costo promedio ponderado del capital (k,,q.c) del
periodo t, multiplicado por el valor en libros de los activos operativos netos en el
periodot — 1 (VL(AON)_,), tal como se expresa en la Ecuacion 88.

GR; = (ROA — kyacc) * VL(AON) 4
Ecuacion 88

El método de las ganancias residuales sobre el patrimonio neto arroja el valor de
la empresa para sus propietarios (S). Metodoldgicamente es similar al caso presentado
anteriormente. Surge de sumar el valor en libro del patrimonio neto al momento de la
valuacién maés el valor actual de las ganancias residuales sobre el capital propio
(Ecuacion 89).

S =VL(PN) + VA(GR")
Ecuacion 89

Donde:

VL(PN) es el valor en libros del patrimonio neto al momento de la valuacion de la
empresa.
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VA(GR™) es el valor actual de las ganancias residuales futuras descontadas al tasa de
costo de capital propio (k,).

Las ganancias residuales sobre el capital propio correspondientes al periodo t se
calculan como el diferencial entre el rendimiento patrimonial (ROE) y el costo del
capital propio (k,) del periodo t, multiplicado por el valor en libros del patrimonio neto
en el periodot — 1 (VL(PN);_;), tal como se expresa en la Ecuacion 90.

GR; = (ROE — k,) * VL(PN),_,

Ecuacion 90

V.2.2.5. Métodos de derechos contingentes

Los métodos de derechos contingentes, basados en opciones reales, son
adecuados cuando existe una posibilidad futura de actuacion al conocerse la resolucion
de alguna incertidumbre actual.

Las opciones reales mas comunes al momento de evaluar un negocio son las de
expansién o ampliacion, que se asemejan a una opcién de compra para su valuacion; las
de diferimiento de las inversiones, que también se asimilan a una opcion de compra; y
las de abandono, que se equiparan con una opcion de venta (Trigeorgis, 1996).

Los métodos de valoracion de opciones mas utilizados, tanto para opciones
financieras como reales, son el método binomial y la formula de Black & Scholes. Los
mismos fueron presentados en el capitulo IV, con lo cual no son desarrollados en esta
revision bibliografica. Se recomienda la lectura del tema en Black & Scholes (1973),
Merton (1973), Hull (2002) o Kolb (2003).

V.3. Metodologia de valuacion de empresas que generan efectos ambientales

Tal como se sefial6 al comienzo de este capitulo, la generacién de costos
ambientales disminuye el valor de las empresas a través de varios factores, de acuerdo a
las caracteristicas del caso. Es por ello que se plantea la necesidad de disefiar una
metodologia que permita internalizar los riesgos ambientales y potenciales beneficios o
costos ambientales en la valuacion de las organizaciones, reformulando las herramientas
tradicionales.

Cuando el dafio ambiental deteriora los recursos productivos de la firma, se da
una internalizacion natural del mismo por reduccion del activo, y por ende, del
patrimonio neto. Si el dafio ambiental produce un detrimento de la imagen corporativa,
el efecto sobre el valor de la firma puede presentarse mediante una reduccién del nivel
de ventas y/o del precio de mercado de las acciones para empresas de capital abierto, si
existen mercados eficientes desde el punto de vista informativo. En caso que los efectos
ambientales aumenten el riesgo de la firma, la via mediante la cual afecta su valor es el
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costo de capital representativo, tanto de las fuentes externas como internas de
financiamiento, dado que exigiran un mayor interés o rentabilidad por el incremento del
riesgo al que exponen su capital.

El andlisis que se realiza a continuacion considera que no se posee cobertura
sobre los riesgos ambientales a los que esta expuesta la firma. Si por el contrario, se
consideran los efectos de la cobertura, la reduccidn del valor producto de la generacion
de dafios ambientales es menor que en el caso sin cobertura, tal como se analizé en el
capitulo anterior, dado que al valor de la empresa con riesgo sin cobertura debe sumarse
@ * C (A), que es el valor esperado del flujo neto de la cobertura del riesgo ambiental.

Otra aclaracion al respecto del anélisis efectuado a continuacion sobre cémo
adaptar las metodologias de valuacion de empresas incorporando el riesgo ambiental, es
que primordialmente se evalGan casos donde el efecto ambiental que genera la firma
sobre el medio ambiente es negativo. Por oposicion, el mismo analisis puede realizarse
para firmas que producen beneficios ambientales, si se cree que los mismos deben
incidir en el valor de la empresa, que como se ha presentado en la revision de literatura,
no es un efecto fuertemente confirmado.

Si se considerase que la potencial produccién de externalidades positivas no
debe afectar el valor de la empresa, deberia trabajarse por el riesgo medido como el
desvio de la calidad ambiental por debajo de la media o de un nivel objetivo. Se
revalorizan en este entorno el concepto de desvio semi-estandar, desvio negativo y de
valor en riesgo.

En el entorno de riesgo ambiental, el desvio semi-estandar se puede medir como
la raiz cuadrada de la suma de los cuadrados del minimo entre cero o la diferencia entre
la tasa de cambio del valor para un indicador de desempefio ambiental (A4,,) y su media
(4), dividido por la cantidad de observaciones (N) o la cantidad de observaciones
menos uno (N — 1), de acuerdo a si se trata de datos poblacionales o muestrales
(Ecuacién 91).

N
Osemi = Z[Min (A, —A,0)]2« (N —1)"1
n=1
Ecuacién 91

El desvio negativo también se basa en las variaciones hacia abajo, pero calcula
las diferencias negativas a partir de un nivel minimo aceptable o nivel requerido (A*)
(Ecuacion 92).
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N
Oneg = | ) [Min (4, = A%, 0)2 & (N = 1)~

n=1

Ecuacion 92

El valor en riesgo (VaR) en el entorno ambiental se puede definir como el nivel
de pérdidas maximo en términos monetarios por el deterioro de la calidad ambiental,
bajo un determinado nivel de confianza. Se mide como la diferencia del valor medio o
esperado de la calidad ambiental (E(V)) y el valor de la misma cuando ocurren eventos
que reducen su calidad (V™) (Ecuacion 93).

VaR=E(WV)—-V~
Ecuacion 93

A continuacion se presenta la adaptacion de distintas metodologias de valoracion
de empresas para la internalizacion de riesgos ambientales, dividiendo la exposicién por
familia de métodos.

V.3.1. Ajustes en los métodos contables

Cuando se estudian firmas capaces de producir dafios apropiables, sobre recursos
productivos tangibles que se utilizan como factores de produccion, siendo los sujetos
productores del dafio coincidentes con los receptores del mismo (al menos
parcialmente) y existen tecnologias alternativas, el ajuste en los métodos contables es
una alternativa plausible para valuar firmas potencialmente contaminantes.

Este tipo de casos se presenta cuando la firma utiliza como insumo de
produccion un recurso natural que puede ser degradado. Cuando el recurso es de
propiedad privada, como el suelo en una empresa agropecuaria, el efecto del dafio debe
reducir el valor del mismo en el activo de la empresa. Cuando el recurso no es de
propiedad privada, como un curso de agua, el proceso de saneamiento de la misma o la
utilizacion de otra fuente alternativa debe reflejarse mediante un aumento en el costo de
produccién, lo que genera una reduccion de la ganancia operativa del ejercicio y por
ende, un menor resultado acumulado en el patrimonio neto.

Otra alternativa es que existan regulaciones estatales que establezcan multas o
premios por el desempefio ambiental, con lo cual se explicita, al menos parcialmente, el
costo o beneficio que se intenta internalizar.

No es posible modificar los criterios contables de registracion y exposicion sin
cambios en las Resoluciones Tecnicas de la Federacion Argentina de Consejos
Profesionales de Ciencias Econémicas (F.A.C.P.C.E.). Con lo cual el método contable
puro solo es capaz de reflejar el valor de la empresa que puede generar dafios o
beneficios ambientales en tanto el criterio contable permita incorporar el desempefio
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ambiental mediante el registro de costos o beneficios ambientales en el estado de
resultados, o bien, previsiones por pasivos ambientales o activos ambientales en el
estado de situacion patrimonial. Cuando dichos movimientos patrimoniales o de
resultados son ciertos, es posible registrarlos sin controversias, pero ex ante de la
produccién del dafio, la contabilidad los reconoce como contingencias.

En la Argentina no existen normas o leyes referidas a la contabilidad ambiental
particularmente, con lo cual los criterios para el registro y exposicion contable son los
generales para cualquier tipo de contingencia. Al respecto, a nivel internacional interesa
particularmente la Norma Internacional de Contabilidad (N.I.C.) N° 37 (International
Accounting Standards Committee, 1999) y a nivel nacional, la Resolucion Técnica
(R.T.) N° 17 de la F.A.C.P.C.E. (Federacion Argentina de Consejos Profesionales de
Ciencias Econdmicas, 2000).

A continuacion, se analiza la normativa contable en cuanto a previsiones y
pasivos contingentes, activos contingentes y reembolsos segun dichas normas.

En cuanto a las previsiones y pasivos contingentes, la N.I.C. N° 37 determina
que en el caso de que, como consecuencia de sucesos pasados, pueda producirse una
salida de recursos economicos para pagar una obligacion posible, cuya existencia ha de
ser confirmada s6lo por la ocurrencia, o en su caso por la no ocurrencia, de uno 0 mas
eventos inciertos en el futuro, que no estan enteramente bajo el control de la empresa y:

= EXiste una obligacion actual que es altamente probable que exija una salida
de recursos y es posible cuantificarlos de manera adecuada, se procede a
reconocer una prevision y se exige informacion complementaria sobre la
prevision.
= Existe una obligacion posible que puede o no exigir una salida de recursos, no
se reconoce la prevision, pero si se exige informacion complementaria sobre
el pasivo contingente.
= Existe una obligacion posible en la que se considera remota la posibilidad de
salida de recursos, no se reconoce la previsibn y tampoco se exige
informacion complementaria.
Por su parte, la R.T. N° 17 de la F.A.C.P.C.E., en su inciso 4.8, determina que
los efectos patrimoniales desfavorables que pudieren ocasionar la posible concrecién o
falta de concrecion de un hecho futuro, no controlable por el ente emisor de los estados
contables, se reconoceran cuando:

= Deriven de una situacion o circunstancia existente a la fecha de los estados
contables.
= La probabilidad de que tales efectos se materialicen sea alta.
= Sea posible cuantificarlos en moneda de una manera adecuada.
En relacion a los activos contingentes, la N.I1.C. N° 37 establece que en el caso
gue, como consecuencia de sucesos pasados, exista un activo posible, cuya existencia ha
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de ser confirmada s6lo por la ocurrencia, 0 en su caso por la no ocurrencia, de uno o
mas eventos inciertos en el futuro, que no estan enteramente bajo el control de la
empresa y:

= La entrada de beneficios econdmicos es practicamente cierta, el activo no es
de carécter contingente; y por tanto, es apropiado proceder a reconocerlo en
los estados contables.

= La entrada de beneficios econdmicos es probable, pero no practicamente

cierta, no se reconoce ningln activo pero se exige brindar informacion
complementaria.

= La entrada de beneficios econémicos no es probable, no se reconoce ningdn

activo, ni se exige ningun tipo de informacion.

Por su parte, la R.T. N° 17 de la F.A.C.P.C.E., en su inciso 4.8, determina que
los efectos patrimoniales favorables que pudiere ocasionar la posible concrecién o falta
de concrecion de un hecho futuro, no controlable por el ente emisor de los estados
contables, se reconoceran solo cuando se presenten los casos previstos en la seccion de
impuestos diferidos (5.19.6.3 de la misma R.T.). Sin embargo, el activo resultante de un
efecto patrimonial favorable cuya concrecion sea virtualmente cierta no se considerara
contingente y debera ser reconocido.

Por ultimo, en relacién a los reembolsos, la N.1.C. N° 37 determina que cuando
se espera que una parte o la totalidad de los desembolsos necesarios para cancelar una
prevision sean reembolsados a la empresa por un tercero y:

= Laempresa esta obligada por la parte de la deuda cuyo reembolso se espera, y
ademas esta practicamente segura que recibira el reembolso cuando pague la
prevision; entonces el reembolso es objeto de reconocimiento, como activo
independiente, en el balance de situacion patrimonial, y el ingreso puede ser
compensado con el gasto correspondiente en el estado de resultados. El
importe reconocido como reembolso esperado no superard al pasivo
correspondiente. Se debe informar sobre las condiciones del reembolso a la
vez que sobre el importe del mismo.

» La empresa esta obligada por la parte de la deuda cuyo reembolso se espera,
pero el reembolso no es practicamente seguro cuando la empresa pague la
prevision; entonces el reembolso esperado no se reconoce como un activo. Se
debe informar sobre el reembolso esperado.

Por otro lado, existe una rama de la contabilidad, la contabilidad medioambiental
(Pahlen Acufia & Fronti de Garcia, 2004), que realiza ciertas propuestas contables no
normativas para la exposicion de la informacion ambiental en los estados contables de
las firmas. Las propuestas se pueden clasificar en tres grupos: el uso de indicadores
especificos de desempefio ambiental, tales como la participacion de gastos ambientales
de la sociedad; el balance social, en donde se relevan detalladamente los agentes
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contaminantes, su cuantificacion, el porcentaje y el costo de saneamiento de los mismos
alcanzados por la entidad contaminadora; y el balance ecoldgico o eco-balance, que
pretende generar nuevos estados contables especialmente elaborados con este fin. En
relacion a los eco-balances, recientemente se han realizado investigaciones desde el
campo de la contabilidad (Dauzacker, 2007) con el objetivo de analizar los recursos
contables y modelar un informe financiero complementario que permita tratar de la
problematica ambiental. De esta manera, la contabilidad puede registrar los efectos del
impacto ambiental, transformandolos en hechos que permitan su utilizacion para la
gestion ambiental y asi ofrecer su contribucién a la sociedad en cuanto a los eventos
relacionados a los impactos que provocan alteraciones al ecosistema.

En caso que mediante el criterio contable no se contemple el registro de
contingencias ambientales y las mismas se informen en notas complementarias o se
ignoren en absoluto, la contabilidad ambiental brinda entonces algunas herramientas
para realizar ajustes sobre el valor contable de una firma.

De este modo, el valor contable ajustado permite revaluar las partidas del estado
de situacion patrimonial a su valor de mercado. La dificultad adicional que surge en
estos casos es estimar el valor de mercado de contingencias ambientales con alto grado
de incertidumbre que no estan registradas contablemente. En este caso, se debe recurrir
a meétodos de estimacion de efectos ambientales desarrollados en el capitulo Il de la
tesis, de los cuales en estos casos los que se basan en la funcién de produccion son mas
adecuados. Asimismo, deben realizarse estimaciones de probabilidades de ocurrencia de
eventos riesgosos, tema que se aborda en la seccion V.3.3. Tanto los indicadores de
desempefio ambiental como los eco-balances pueden contribuir con la informacion
necesaria para dicho revallo.

V.3.2. Ajustes en los métodos por multiplos

Ninguno de los mdaltiplos que se utilizan habitualmente en la valuacion de
empresas, tales como PER, Precio-valor libros, Q de Tobin, Indice precio-ventas;
guardan relacion directa con los indicadores de desempefio ambiental, a pesar de que en
el precio de mercado puede reflejarse el detrimento de la imagen corporativa u otros
efectos de un desempefio ambiental negativo, tal como se verificd de acuerdo a los
antecedentes empiricos de la relacion entre la performance ambiental y el valor de la
empresa.

Al momento de utilizar multiplos mediante empresas comparables es
fundamental elegir firmas que posean la misma categoria de acuerdo al nivel de riesgo
ambiental. Esto es posible que esté vinculado con la industria donde opere y el tamafio
de la empresa, pero también tiene relacion con la ubicacion, el tratamiento de los
efluentes y residuos, los sistemas de gestion ambiental que se implementen, etc. Es por
ello que la propuesta es considerar que dos empresas son comparables desde el punto de
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vista ambiental si poseen similares niveles de complejidad ambiental, tal como se
definid este concepto en el capitulo Ill, de acuerdo a la Resolucion 1639/2007 de la
SAyDS (Ecuacion 32).

Un multiplo que se podria utilizar es el PER ambientalmente ajustado (PERA),
definiendo el mismo como el ratio precio-utilidad por accién, ponderado por la inversa
del nivel de complejidad ambiental adicional por encima del limite que determina que
una empresa realiza actividades riesgosas para el ambiente, los ecosistemas 0 sus
elementos constitutivos, siempre que la diferencia sea mayor a la unidad. La propuesta
del ratio ajustado se presenta en la Ecuacion 94.

P. 1

PERA =
UPA,  max [L; (NCA, — 13,5)]

Ecuacion 94
Siendo:
P. el precio de mercado de la empresa comparable.
UPA, la utilidad por accion de la empresa comparable.
max [1; (NCA, — 13,5)] el maximo entre la unidad y la diferencia (NCA, — 13,5).

NCA. el nivel de complejidad ambiental de la empresa comparable y 13,5 es una unidad
menor al limite de puntos que determina que la empresa realiza actividades riesgosas
para el ambiente, los ecosistemas y sus elementos constitutivos, de acuerdo al criterio de
la reglamentacion del Art. 22 de la Ley General del Ambiente N° 25675/2002. De este
modo, cuando la empresa tiene un nivel de complejidad ambiental de segunda o tercera
categoria segun la Resolucion N° 481/2011 de la SAyDS, esto es superior a 14,5 puntos,
el ratio adicionado en el multiplo castiga al PER tradicional, reduciendo el precio por
unidad de utilidad por accion. Si para una misma firma el ratio ajustado PERA es menor
que el PER tradicional, los empresarios pueden interpretar que la empresa tendra un
crecimiento menor, un riesgo mayor reflejado mediante un aumento del costo del capital
propio, entre otros cambios en las variables fundamentales.

Luego, el precio por accion puede calcularse como en la Ecuacion 95, donde
UPA es la utilidad por accion y NCA es el nivel de complejidad ambiental de la empresa
que se intenta valorar.

P = PERA * UPA * max [1; (NCA — 13,5)]
Ecuacion 95

A partir de aqui, al valor de la empresa (V) se arriba de igual modo que como
se menciono en la revision de los métodos de valoracion de empresas (Ecuacion 80).
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V.3.3. Ajustes en los métodos por descuento de flujos de fondos

Evidentemente, si existen modificaciones patrimoniales o resultados explicitos,
los mismos seran reflejados mediante los cambios en los flujos de fondos libres, y
consecuentemente, en los flujos de fondos residuales de una firma potencialmente
contaminante o descontaminante. Un ejemplo de algunos resultados explicitos podrian
ser ciertos costos ambientales.

El rubro de costos ambientales puede estar conformado por varios conceptos,
entre los cuales se destacan los costos derivados de la prevencion del dafio ambiental,
los costos de gestion del riesgo ambiental, los costos para mejorar la imagen corporativa
y los costos de resarcimiento producto del dafio ambiental. Algunos ejemplos de este
tipo de conceptos, no pretendiendo ser taxativos, se presentan a continuacion:

= Costos derivados de la obtencion de informacion medioambiental.

= Costos de auditorias medioambientales.

= Costos de prevencion del deterioro de los recursos naturales.

= Amortizacion de activos ambientales®”.

= Costos de la adecuacion tecnoldgica a los requerimientos medioambientales
como regalias o canones por el uso de determinadas maquinarias, técnicas o
know-how.

= Costos de la gestion de residuos, emisiones y efluentes.

= Costos provenientes de un plan de gestién medioambiental.

= Costos de estudios de impacto ambiental, andlisis de laboratorios e
investigaciones.

= Costos de evaluacion de riesgos ambientales.

= Planes de emergencia ambiental internos y externos.

= Primas de seguros ambientales.

= Costos por la implementacion de publicidad ecol6gica y/o de marketing
medioambiental.

= Costos de restauracion o reposicién para alcanzar el nivel de calidad
ambiental previo a que se produzca su dafio o detrimento.

= Costos de oportunidad por el deterioro ambiental.

= Costos derivados de compensaciones, indemnizaciones o juicios por haber
causado algun tipo de dafio ambiental y contra terceros.

Estos conceptos naturalmente modifican los flujos de fondos libres de la
empresa sin necesidad de ningun ajuste metodologico.

Asimismo, cuando una empresa puede producir dafios o beneficios ambientales
se produce un cambio en la exposicion al riesgo de la firma. Los dafios potenciales

% Si bien las amortizaciones no son costos explicitos, desde el punto de vista financiero producen un
ahorro o escudo fiscal al reducir la base imponible del impuesto a las ganancias.
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ocasionan un aumento en la exposicién al riesgo del negocio, lo cual se puede reflejar
mediante un acrecimiento en el costo de capital que se utiliza para descontar los flujos
de fondos. Por contraposicion, la produccion de externalidades positivas puede ser
incorporada en la valuacion de la empresa mediante una reduccion de la tasa de
descuento, optandose por una tasa relativamente baja dado que en los proyectos con
beneficios ambientales no es recomendable castigar en demasia sus flujos de fondos al
actualizarlos. Esta propuesta esta en sintonia con Lopez (2008) quien analiza tasas de
descuento sociales para nueve paises de Latinoamérica, destacando que los proyectos
con beneficios sociales normalmente emergen en el largo plazo, con lo cual altas tasas
de descuento tienden a favorecer proyectos con beneficios de corto plazo, horizonte en
el cual las cuestiones ambientales no suelen reflejarse.

Una discusion relevante en este punto es si el riesgo ambiental es sistematico o
diversificable. Al respecto, Schaltegger & Figge (1998) afirman que algunos riesgos
ambientales son no diversificables, con lo cual al estimar el costo requerido del capital
propio (k,.) mediante algin modelo de equilibrio, como CAPM, ya se esté incluyendo el
correspondiente incremento en el rendimiento requerido.

El riesgo ambiental es sisteméatico cuando varias comparfiias estan expuestas al
mismo o similar factor de riesgo, por ejemplo, el riesgo de contaminacion ambiental
desatado a partir de eventos naturales como tsunamis. Sin embargo, algunos riesgos
ambientales podrian ser diversificables, como el riesgo de contaminacion por el
accidente en una planta industrial. Entonces la primera disyuntiva es como establecer si
el riesgo es sistematico o asistematico. Para ello se propone el modelo de la llustracién
45,

En este modelo se busca determinar el riesgo total de un activo, calculado como
la varianza de sus rendimientos. EI mismo debe ser descompuesto en su riesgo
sistematico y asistematico, teniendo en cuenta P, el coeficiente de riesgo no
diversificable normalizado. Luego se analiza la correlacion entre el riesgo sistematico y
el riesgo ambiental (p*). Si se encuentra significatividad en la relacion, puede
considerarse que el riesgo ambiental es sistematico. Si la misma no es significativa, se
procede a desagregar el componente de riesgo asisteméatico o diversificable. Otros
factores de riesgos asistematico podrian ser el tamafio o la iliquidez de una firma. Luego
se analiza si el riesgo ambiental se correlaciona positivamente con el riesgo
asistematico, y en caso positivo cabe preguntarse si es significativo dentro de los riesgos
diversificables. Si la correlacion es despreciable, el riesgo ambiental no afectara
significativamente la valuacién de una empresa potencialmente contaminante, mientras
que si su magnitud es relevante, se debe contemplar en el proceso de valuacién de la
firma.
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lustracion 45: Modelo de deteccidn de riesgos ambientales sistematicos o asistematicos

) ) Caélculo del riesgo
o’ =% (Rj- E(R))?/(N-1) total del activo

Separacion del
02 = Oyist” + B2 O’ riesgo sistemtatico
y diversificable

RS= 04— V(B2 02 _Riesgo Riesgo

_ N 2 sistematico asistematico
RA= 65t = V[0*-(Bop)?] GS) GIN)

- Esti Capturado Desagregacion
RS: Estimado por CAPM [T s
p*: corr (camb;csist) modelos posibles RA

tradionales

*hk— . -7 - =z
P= COIT (Camp;Oasist) Correlacion riesgo Correlacion

PO= COIT (Goyos RAICasist) ambiental ; RA

otros RA; RA

Fuente: Elaboracion propia.

Si el riesgo ambiental es asistematico, pero la empresa no lo puede diversificar
por su cuenta, deberia incluirse una prima adicional, que podria ser calculada mediante
un beta ambiental (B,mnp), Calculado como el riesgo ambiental de la empresa
estandarizado al riesgo ambiental del mercado (Ecuacion 96).

COV (A; Ap)
amb =Ty AR (A,)

Ecuacion 96
Donde:

A; es la tasa de cambio del valor para un indicador de desempefio ambiental de la

empresa i. Podria tratarse, por ejemplo, de la variable de contaminacion C;; que fue
, . Cit—Cict—

presentada en el capitulo anterior. Entonces A; = “C—‘(“)
i(t—1)

A,, es la tasa de cambio del valor del indicador de desempefio ambiental a nivel
regional o nacional.

COV (A;; Ay es lacovarianza entre A; y A,,.
VAR (A,,) es la varianza de A,,.

A partir del beta ambiental, y partiendo de la ecuacion fundamental de CAPM,
se puede adicionar un factor explicativo (al estilo del modelo APT®*, pero con ajustes

% APT: Arbitrage Pricing Theory.
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por riesgo asistematico) y obtener de este modo el costo del capital propio ajustado por
riesgo ambiental (k.-). Esta propuesta se presenta formalmente en la Ecuacion 97,
considerando que E(R,) representa el rendimiento de una cartera de inversiones
vinculadas al medio ambiente o de empresas con desempefio ambiental destacable.

ket = Ry + [E(Rw) — Ry * B + [E(R) — Re] * Bamp
Ecuacion 97

Luego se descuentan los flujos de fondos residuales con esta nueva tasa del costo
de capital, tal como se exhibe en la Ecuacion 98.

v, = L
Ltk

Ecuacion 98

Si se utiliza el método del costo promedio ponderado del capital, el incremento
en la tasa adecuada de descuento de los flujos de fondos libres se produce por dos vias:
el aumento del costo de capital de la deuda y el del costo de capital propio, ambos
producto de un incremento en el riesgo del negocio.

Si se utiliza el método del valor actual ajustado, el modelo para internalizacion
del riesgo ambiental es similar al presentado en el capitulo anterior, en el que al valor de
la empresa segin el método tradicional debe deducirse el valor esperado del dafio
ambiental (Ecuacion 99).

V, =Vy+VA(F)—w*D
Ecuacion 99
Donde:
Vy; es el valor de la empresa no apalancada.
VA(F) es el valor actual de los flujos de fondos de la deuda.
D es el valor del dafio ambiental.
w puede interpretarse como la probabilidad de acaecimiento del dafio ambiental.

La estimacion de la probabilidad de ocurrencia del dafio ambiental (w) puede
realizarse mediante distintos métodos de acuerdo a la informacion que se disponga. Si
se cuenta con un gran cimulo de datos, un método de estimacién viable es mediante
datos histéricos, teniendo la ventaja de ser una estimacion simple y no requerir de
conocimientos técnicos.

Cuando no se cuenta con informacion pasada relevante o el dafio potencial tiene
grandes consecuencias pero una probabilidad de ocurrencia remota, el método de
simulacion puede resultar adecuado. Para su implementacién, se requiere informacion
sobre las distribuciones de probabilidades de otras variables riesgosas que afectan el



- 163 -

acaecimiento del dafio ambiental, las funciones de dindmica entre los componentes
ecosistémicos, las relaciones entre variables ambientales, etc. Es por ello que el méetodo
tiene mas costos que el de datos histéricos en cuanto a sistemas informaticos y
conocimientos técnicos.

Por altimo, si existiesen opciones ambientales, como las disefiadas en el capitulo
IV, cotizando en el mercado financiero, seria posible estimar la probabilidad de
ocurrencia de los dafios ambientales en funcidn de las volatilidades implicitas partiendo
de los precios de compra de dichos derivados. Mediante este método se asume que el
precio de mercado de la opcion ambiental es el de equilibrio, con lo cual puede
estimarse la volatilidad del subyacente mediante el hallazgo del o que iguale la
ecuacion de precio de algun modelo de valuacion de opciones, como el de Black &
Scholes (Ecuacion 68).

V.3.4. Ajustes en los métodos mixtos

Los ajustes que pueden incorporarse en los métodos mixtos no son mas que la
combinacidn de los ajustes realizados sobre los métodos contables mas los factibles de
aplicar para los métodos de descuento de flujos de fondos.

Se debe tener precaucion de no duplicar los ajustes de contingencias en el
método contable y en la tasa de descuento de los flujos de fondos, dado que si el riesgo
se incorpora simultaneamente en varios elementos de la valuacién, se corre el riesgo de
subvaluar a la firma objetivo.

Desde el punto de vista tedrico es conveniente trabajar con el valor en libros del
activo operativo neto o del patrimonio neto de acuerdo al caso, y ajustar por riesgo
ambiental el componente dinamico de los métodos mixtos, que es el que toma el valor
actual de las ganancias residuales.

V.3.5. Valuacion de opciones reales sobre estrategias ambientales

Es importante resaltar que las opciones reales sobre estrategias ambientales son
conceptualmente diferentes a las opciones ambientales. Las Gltimas son instrumentos
financieros para la cobertura de riesgos ambientales, mientras que las primeras son
decisiones estratégicas de la firma relacionadas con actos de produccion que modifican
el desempefio ambiental.

En este caso, no se proponen ajustes tedricos a los modelos de valuacion de
opciones reales propiamente dichos, sino que la manera de incorporar los derechos
contingentes relacionados con la politica ambiental de una firma en la valuacion de la
misma implica valorar la flexibilidad de determinadas opciones reales relacionadas con
las estrategias ambientales.
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Las opciones reales sobre estrategias ambientales no deterioran el valor de la
firma, sino que lo aumentan, o en el peor de los casos no lo modifican, dado que las
opciones siempre tienen un valor positivo por reflejar un derecho.

Un ejemplo de este tipo de opciones reales podria ser el abandono de una linea
de productos que en su proceso de produccion genera externalidades negativas (opcién
de venta); o la expansion del negocio mediante la incorporacion de una linea de
productos ecologicamente amigable (opcion de compra); o el diferimiento de
inversiones en tecnologias limpias (opcion de compra).

Al momento de valuar los pagos de las opciones reales debe considerarse el
valor del dafio ambiental o su ahorro, de acuerdo a cada una de las estrategias.

V.4. Definicion de estrategias que impactan en el desempefio ambiental

Como se comentd en el capitulo |, la teoria sistémica plantea que las empresas
tienen interrelacion constante con el medio ambiente y los miembros de la sociedad.
Esto determina que al momento de disefiar estrategias de gestion ambiental se deba
contemplar tanto la performance econémico-financiera, como la ambiental.

De este modo se pueden distinguir cuatro tipos de estrategias diferentes de
acuerdo al impacto que tengan sobre el desempefio econémico-financiero, en particular
sobre el valor de la firma, y sobre el desempefio ambiental (Tabla 22).

Tabla 22: Matriz de desempefio econémico-financiero y ambiental

Performance ambiental

Performance econdmico- Ganar — Ganar Ganar - Perder

financiera Perder — Ganar Perder - Perder

Fuente: Elaboracion propia.

Las estrategias de ganar-ganar son cursos de accion positivos desde las dos
aristas que se analizan: benefician econdmicamente a la firma y ambientalmente a su
entorno. Indirectamente la mejora en la calidad ambiental puede potenciar el impacto
positivo sobre el valor de la empresa. Un ejemplo de este tipo de estrategias podria ser
la incorporacion de una nueva linea de productos verdes que sea rentable.

Las estrategias de perder-ganar son aquellas que producen una pérdida desde el
punto de vista econdmico-financiero, pero traen aparejado un mejor desempefio
ambiental. Una estrategia de este tipo podria ser una inversion en tecnologias limpias,
pero menos eficientes desde el punto de vista productivo.

Las estrategias de ganar-perder provocan una mejora en el desempefio
econdémico-financiero, pero deterioran la performance ambiental. Un ejemplo de este
tipo de acciones podria ser reduccion de costos operativos mediante la eliminacion del
tratamiento de los efluentes o residuos.
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Por altimo, las estrategias de perder-perder son cursos de accidn negativos desde
las dos aristas, empeoran la performance ambiental y el desempefio econémico-
financiero. Se podria ejemplificar esta clase de estrategias con la inversion en una linea
de productos que produce externalidades negativas, lo que deteriora la imagen
corporativa de la empresa y por ende produce pérdidas desde el punto de vista
econémico-financiero.

Logicamente, los administradores de las firmas que pueden producir dafios o
beneficios ambientales deben buscar la implementacion de estrategias donde haya altas
chances de ganar-ganar y evitar aquellas que lleven a situaciones de perder-perder.

Entre las estrategias ganar-perder y perder-ganar se cree que las primeras son
mas riesgosas, dado que empeorar el desempefio ambiental puede retroalimentar
negativamente el desempefio econdémico-financiero; mientras que perder-ganar puede
surtir el efecto contrario en la otra perspectiva.

En el &mbito de valuacion de estrategias, los métodos de valoracion de derechos
contingentes son los méas adecuados para considerar la flexibilidad de las decisiones de
la firma.

V.5. Consideraciones

En este capitulo se presentd un conjunto de alternativas para valuar empresas
que pueden producir dafios o beneficios ambientales. Estos aportes colaboran a
consolidar la perspectiva econémica con la ambiental al momento de la toma de
decisiones microecondémicas. Dichas decisiones pueden tener relacién con agentes
externos que deseen invertir en la firma, con la evaluacion de fusiones o adquisiciones,
para analizar el otorgamiento de créditos o subsidios, entre otras.

La exposiciéon a riesgos ambientales produce una reduccion en el valor de la
firma. Dicha reduccién se internaliza, de acuerdo al método de valuacion, mediante
distintas vias: reduccién del patrimonio neto, aumento del riesgo del negocio y por lo
tanto de la tasa de costo de capital, ajustes en los ratios de empresas comparables, etc.

Por ultimo, se presentd un andlisis en donde las estrategias se clasifican de
acuerdo al impacto sobre el desempefio econdmico-financiero y el ambiental. Dichos
cursos de accion deben ser valorados mediante los métodos de opciones reales para
incorporar en el valor de la empresa la flexibilidad de decisiones estratégicas con
impacto ambiental.
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Capitulo VI

CONCLUSIONES

Temas abordados en este capitulo
VI.1. Consideraciones finales

VI.1.1. Resultados encontrados

VI.1.2. Limitaciones de la investigacion
VI.2. Futuras lineas de investigacion

VI1.3. Necesidad de politicas publicas

VI1.1. Consideraciones finales
VI1.1.1. Resultados encontrados

La valoracion de recursos ambientales e internalizacion en los anélisis
econdmicos y financieros permite obtener informacién util no solo para el sector
privado en si mismo, sino también para orientar politicas publicas que incentiven a los
agentes a tomar decisiones en pos de un bienestar inter-generacional.

Durante la investigacion de la tesis doctoral se estudiaron y propusieron distintos
tipos de herramientas que permiten vincular las decisiones microeconémicas con los
impactos ambientales. Los mismos fueron presentados en los capitulos nicleos de esta
investigacion (capitulos 11, 111, IV y V).

En el capitulo 1l de la tesis se revisaron los métodos de valoracion de la calidad
ambiental, determinando qué limitaciones presenta cada uno de ellos. Entre estas
limitaciones, se encontrd una inconsistencia relevante, que se denominé corolario de la
relacion opuesta. Esta se refiere a la contraposicion de los valores arrojados por dos de
los métodos basados en la funcidn de produccion, bajo determinadas caracteristicas del
dafio ambiental.

Dado que cada método tiene sus ventajas y limitaciones, se buscé proponer qué
conjunto de atributos pueden tipificar un dafio ambiental para caracterizar en qué casos
se ajusta mejor cada uno de los métodos. Los atributos que se proponen tienen relacion
con la tangibilidad del bien afectado, la reversibilidad del dafio, la identificacion de los
sujetos productores y receptores del dafio, el grado de aleatoriedad del fenémeno, la
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existencia de regulacion estatal y de tecnologias alternativas, el grado de cultura
ambiental, el efecto ocultamiento, entre otros.

Por ultimo, se diseid una matriz método-factor que vincula los métodos de
valoracion con los atributos del dafio ambiental, brindando una orientacion para la
eleccion de los métodos a aplicar segun las caracteristicas del caso a estudiar. Cabe
mencionar que durante el desarrollo del trabajo de investigacion, se presentd una
variedad de situaciones en las cuales se evidencia que para cuantificar el costo
ambiental particular, disefiar la cobertura de su riesgo o internalizarlo en el valor de la
empresa es necesario recurrir a la enumeracion de los factores que caracterizan el
problema especifico.

En el capitulo 111 se propuso un modelo teodrico de seguros ambientales en donde
se representa la situacion de asimetrias de informacién existentes entre la compafiia
aseguradora y el ente potencialmente contaminante. Los principales resultados
encontrados son que la oferta de contratos con prima constante no es adecuada para que
el agente realice un nivel de esfuerzo alto para prevenir el dafio ambiental; que un
agente adverso al riesgo obtiene una mayor utilidad si logra trasladar el riesgo al
principal, mientras que ante la neutralidad al riesgo la opcién preferida es la del auto-
seguro; y que existe un area de contratos factibles que cumple con las condiciones de
participacion y de compatibilidad de incentivos del agente, pero sélo un contrato
maximiza el beneficio esperado para el principal.

Asimismo, se desarrollaron dos extensiones al modelo basico, en las que se
incorpora la participacion del Estado como un planificador central que maximiza la
utilidad de los individuos de la sociedad y la franquicia en el monto de la cobertura del
dafio ambiental.

En la primera extensién se encuentra que el aumento de la utilidad social
produce un detrimento de la utilidad para el ente potencialmente contaminante y una
reduccion del beneficio para la compafiia aseguradora. De este modo se representa el
trade-off entre el bienestar social y los beneficios privados en torno a la problematica
ambiental.

El principal resultado de la segunda extension es que la utilidad esperada para el
ente potencialmente contaminante es menor cuando existe franquicia sobre el monto de
la cobertura respecto a la solucién en el modelo basico, ante el mismo nivel de esfuerzo;
pero se proveen mayores incentivos para realizar un esfuerzo alto por prevenir el dafio
ambiental. La reduccion en el monto de cobertura y las probabilidades del nivel deseado
de esfuerzo provocan una reduccion de la prima del contrato.

Luego se estudia como es la reglamentacion de los seguros ambientales en la
Argentina, encontrando que la misma se regula mediante un seguro de caucion. Se
determina que las empresas con cierto nivel de complejidad ambiental deben contratarlo
por un monto de cobertura minimo determinado mediante un algoritmo. Asimismo, se
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revela que el mercado para este tipo de seguros en nuestro pais desde el punto de vista
de la oferta esta altamente concentrado, su demanda a pesar de la obligatoriedad es baja
y por lo tanto el mercado estd poco desarrollado.

Entre las causas del escaso desarrollo del mercado local de seguros ambientales
se encuentran los significativos montos a asegurar y por ende los altos costos de las
primas, sin producirse ningan traslado de riesgo ni de responsabilidad por parte de los
entes potencialmente contaminantes, que constituyen la demanda. Desde el punto de
vista de las aseguradoras, una restriccion a la oferta de estos contratos proviene
considerar que el seguro de caucién no es el instrumento adecuado y de la baja fuerza
legal en referencia a la limitacion de su responsabilidad, dado que dicho texto se
encuentra en las resoluciones de la Ley General del Ambiente, que son normas
administrativas de menor jerarquia que la ley.

A partir de la comparacion del modelo de seguros ambientales presentado desde
el punto de vista tedrico y la situacion empirica en la Argentina, se analizaron
similitudes y diferencias en torno a determinados elementos del contrato. Fueron
considerados el tipo de regulacion, la transferencia de riesgos, los dafios que pueden
presentar cobertura, la participacion del ente potencialmente contaminante, de la entidad
aseguradora y del Estado, la forma de sefializacién del agente antes de la firma del
contrato y durante la vida del mismo, la determinacion de la prima del seguro y del
monto asegurable, los incentivos que se brindan para el agente y para el principal, los
limites maximos y minimos de la cobertura, sus alcances y la alternativa del auto-
seguro.

Se encontraron algunas similitudes y grandes diferencias generadas
principalmente por el tipo de seguro, siendo de responsabilidad civil el planteado desde
el punto de vista teérico y de caucion el regulado en el mercado local. Entre las
similitudes se pueden destacar el disefio de incentivos para prevenir el dafio a través de
efectos sobre el patrimonio del ente potencialmente contaminante y su sefializacién
mediante algun indice o variable proxy a su riesgo ambiental. Sin embargo, diferencias
importantes se generan a causa del tipo de regulacién. EI modelo tedrico presenta un
traslado del riesgo del ente potencialmente contaminante a la entidad aseguradora,
mientras que la regulacion vigente en nuestro pais no permite trasladar ni riesgo ni
responsabilidad. Por otro lado, el monto asegurable desde el punto de vista tedrico se
estima mediante los modelos de valuacion de costos ambientales; por el contrario, la
metodologia empirica de estimacién del MMES surge de un algoritmo que no tiene
vinculacion con las propuestas de la economia ambiental.

A causa de estas diferencias se planted, mediante un modelo con base en la
teoria de juegos, la interaccion estratégica entre el Estado, la compafiia aseguradora y el
ente potencialmente contaminante, para determinar cual es el perfil de estrategias a
elegir por cada uno de ellos. La solucion del juego encontrada mediante backward
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induction implica que el gobierno establece un sistema de regulaciones mediante un
seguro de responsabilidad civil, la compafiia aseguradora ofrece el contrato y el ente
potencialmente contaminante no acepta el seguro, realizando un esfuerzo alto o bajo
dependiendo de las formas funcionales del costo del esfuerzo y de la probabilidad de
ocurrencia del dafio ambiental.

Si bien en la solucion del juego, el seguro no se contrata por parte del ente
potencialmente contaminante, aun cuando este sea ofrecido, el resultado mas
significativo desde el punto de vista de la regulacion como instrumento para la
proteccion de los recursos naturales, es el tipo de esfuerzo a realizar por el agente para
prevenir el dafio en cada caso. Se interpreta a partir del analisis que es mas probable que
el agente realice un nivel alto de esfuerzo bajo un régimen de seguro de responsabilidad
civil que bajo un seguro de caucion, un resultado muy significativo para establecer
politicas que promuevan la prevencion del dafio ambiental y minimicen la destruccion
de los recursos naturales debido a las actividades humanas, que es uno de los objetivos
mas importantes de la regulacion. Esto implica que deberia disefiarse una politica de
seguros ambientales méas eficiente para aumentar los incentivos en pos de reducir la
probabilidad de ocurrencia de dafios ambientales, por ejemplo, mediante un seguro de
responsabilidad civil.

En el capitulo IV se presentd un instrumento innovador para la cobertura de
riesgos ambientales microecondmicos. Dicha propuesta surge de la combinacién de
aportes del campo de las finanzas corporativas y de la economia ambiental, creAndose
una herramienta financiera denominada opcién ambiental que colabora para la gestion
de este tipo de riesgos, en pos de reducir el impacto negativo de los mismos en el valor
de las firmas.

En esta seccion de la investigacion se modelé como puede modificarse el valor
de una empresa sujeta a riesgos ambientales con componentes deterministicos y
estocasticos cuando no posee cobertura, y cémo el efecto negativo puede reducirse
mediante las coberturas con opciones. Se desarrolla el mecanismo de funcionamiento y
las alternativas para la valuacion de las primas de dichas opciones, asi como también se
detallan las condiciones bajo las cuales es adecuada la cobertura con este tipo de
instrumentos, principalmente dadas por la magnitud del componente estocastico del
dafio ambiental, y sus limitaciones, como la necesaria intervencién del Estado, la
inevitable generacion y publicacion de informacidn referida a niveles de contaminacion,
entre otros factores.

Se culmino el capitulo IV con una simulacion de Monte Carlo que permitio
ilustrar esta reduccion en la exposicion al riesgo ambiental de las empresas, para casos
de contaminacidn con distintos niveles de volatilidad. Gracias a la simulacion efectuada
se puede afirmar que las opciones ambientales mediante el mecanismo disefiado,
colaboran con la informacién brindada al entorno mediante dos efectos: i) efecto
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sefializacion debido a que las empresas que tomen posiciones largas en opciones
ambientales seran las que estan expuestas a dafios méas volatiles; ii) efecto revelacion o
transparencia, dado que para el ejercicio de la opcién debe revelar la medida de su
contaminacion directa en el medio ambiente. Esto es una ventaja desde el punto de vista
de la informacion y una desventaja desde la operatividad de la ejecucion del
instrumento.

Una cuestion que resulta critica respecto al mecanismo de funcionamiento de las
opciones ambientales segun los resultados de la simulacion, es el resultado del fondo
mutuo, que en todos los casos tiene una probabilidad de default superior al 20%. Sin
embargo, una caracteristica trascendental del lanzador de este tipo de opciones es la
necesaria diversificacion geografica. La idea de que un emisor centralizado ofrezca
estos instrumentos de cobertura de manera multi-regional produce que la probabilidad
de quiebra del fondo mutuo se reduzca significativamente por la independencia en las
distribuciones de probabilidad del dafio ambiental de cada region, al menos, en la
mayoria de los casos. Por lo tanto, la multi-regionalidad disipa las chances de
insolvencia del fondo para cubrir la pérdida de valor de las empresas mas perjudicadas
por incidentes ambientales.

Otra alternativa que puede provocar una disminucién de la probabilidad de
default del fondo mutuo es que la opcion se ejerza para niveles de contaminacion que
superen el promedio en una suma fija. Esto por supuesto tiene una incidencia negativa
sobre el valor de la cobertura y la proteccion sobre el medio ambiente, pero provocaria
menores chances de insolvencia. Por Gltimo, una simulacion que incorpore multiples
periodos también mejora este resultado.

A pesar de sus limitaciones, las opciones ambientales son instrumentos de
gestion creativos que colaboran con la cobertura de los riesgos ambientales
microecondmicos, area para la cual existen pocos aportes de la ciencia.

En el capitulo V se presentan mecanismos para valuar firmas que pueden
producir dafios o beneficios ambientales. Estas alternativas surgen del ajuste o redisefio
de los métodos tradicionales de valuacion de empresas, como los contables, los basados
en multiplos, los de descuento de flujos de fondos, los métodos mixtos, etc.

Estos aportes colaboran a consolidar la perspectiva econdmica con la ambiental
al momento de la toma de decisiones microeconémicas. Dichas decisiones pueden tener
relacion con agentes externos que deseen invertir en la firma, con la evaluacion de
fusiones o adquisiciones, para analizar el otorgamiento de créditos o subsidios, entre
otras.

La reduccion en el valor de la firma se internaliza, de acuerdo al método de
valuacién, por distintos canales como la reduccién del patrimonio neto, el aumento del
riesgo del negocio y por lo tanto de la tasa de costo de capital y el ajuste por riesgo
ambiental en los multiplos para valuar mediante ratios de empresas comparables.
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Por ultimo, se presentd un analisis en donde las estrategias se clasifican de
acuerdo al impacto sobre el desempefio econdmico-financiero y el ambiental. Dichos
cursos de accion deben ser valorados mediante los métodos de opciones reales para
incorporar en el valor de la empresa la flexibilidad de decisiones estratégicas con
impacto ambiental.

Existe una vinculacion fundamental entre los aportes de la investigacion. Los
métodos de valoracion ambiental se integran con los factores de tipificacion de un dafio
mediante la matriz método-factor. Dicha herramienta provee informacion para
caracterizar los riesgos ambientales y determinar la condicién de asegurabilidad en
determinados casos de acuerdo a su naturaleza. La cobertura de los riesgos ambientales
puede darse mediante seguros ambientales para lo que es necesario calcular el monto de
cobertura, tarea en la cual los métodos de valoracion ambiental toman relevancia.
También pueden asegurarse este tipo de riesgos asistematicos mediante opciones
ambientales, derivados cuyo valor y ejercicio depende de la probabilidad de ocurrencia
de los dafios ambientales que produce la empresa potencialmente contaminante en
relacion al desempefio ambiental medio. Por Gltimo, para valuar empresas que producen
modificaciones sobre la calidad ambiental de su entorno, la valuacion de efectos
ambientales resulta fundamental, al igual que la estimacion de los riesgos y
probabilidades de ocurrencia de los dafios. El efecto negativo de los riesgos ambientales
sobre el valor de las firmas se reduce en tanto las mismas tengan coberturas mediante
alguno de los instrumentos financieros mencionados.

Las interrelaciones conceptuales de los aportes de la tesis se presentan
graficamente en la llustracion 46.
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lustracion 46: Vinculacion de aportes presentados
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VI1.1.2. Limitaciones de la investigacion

Una de las principales limitaciones para el desarrollo de la investigacion es la
indisponibilidad de datos para la realizacion de andlisis empiricos. Debido a la
sensibilidad y repercusion de la informacién ambiental en la sociedad y en el mercado,
los datos cuya difusién no es obligatoria no estan publicados por los entes generadores
de la misma. Incluso, informacién que es de acceso publico esta restringida para las
personas que desean analizar los datos.

La limitacién en el acceso a los datos, tanto pablicos como privados, impide
realizar ajustes a los modelos propuestos, o simulaciones con pardmetros ajustados a
partir de datos historicos. Esta trama es critica, porque las formas funcionales de las
funciones de pago, de probabilidad de ocurrencia de los dafios y de los costos
ambientales indican en cierto punto qué incentivos son los adecuados en la formulacion
de politicas en pos de la sustentabilidad y como se toman las decisiones
microecondémicas considerando el factor ambiental. Esta restriccion al acceso de datos
se potencia con el bajo nivel de cultura ambiental y la postura laxa ante el medio
ambiente de los ciudadanos, dado que cuando la poblacion tiene alta propension a
reaccionar 0 manifestarse en contra de actividades que puedan dafar la calidad del
medio ambiente y los recursos naturales, la exigencia sobre el Estado para la
publicacion de informacion ambiental es mas alta y la presion sobre los funcionarios
publicos aumenta.

La segunda barrera en el desarrollo de algunas tematicas potencialmente
abordables en la investigacion es la necesidad de interdisciplinariedad para abordar
temas complejos que involucran los sistemas ambientales. De acuerdo al tépico en
particular cuyo estudio se quiera afrontar, surgen complementariedades de la economia
con la ecologia, la biologia, la ingenieria, el derecho, la matematica y la quimica; entre
otras ramas del conocimiento. En paralelo a este trabajo de tesis doctoral, se abordaron
algunos trabajos de investigacion interdisciplinarios relacionados con la valoracion de
costos ambientales mediante trabajos de grupos de investigacién, en donde se interactu6
principalmente con investigadores de las ciencias agronémicas, contables y econdmicas
(por ejemplo, Duran et al., 2010).

V1.2. Futuras lineas de investigacion

Una propuesta para abordar en el futuro es la cuantificacion de la matriz método-
factor que ha sido presentada en el capitulo Il. Dicho avance puede valerse de las
herramientas de la matematica borrosa.

En caso de acceder a datos empiricos sustanciales, el analisis de los seguros
ambientales podria profundizarse considerando mas de dos tipos de esfuerzo y
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estimando las formas funcionales de costos reales del esfuerzo, del valor de dafio y de la
probabilidad de ocurrencia del dafio ambiental con base en datos empiricos.

El andlisis de simulacion para la cobertura mediante opciones ambientales
podria desarrollarse fundamentandose en variables riesgosas de contaminacion ajustadas
a informacion real. Al respecto, se pueden utilizar los datos de la Estacion de Monitoreo
Continuo dependiente del Comité Técnico Ejecutivo de la Subsecretaria de Gestion
Ambiental de la Municipalidad de Bahia Blanca, donde se analiza un conjunto de
variables vinculadas a la calidad del aire de manera automética las 24 horas al dia
(monoxido de carbono, dioxido de azufre, analizador quimiluminiscente de O6xido
nitroso y amoniaco, particulas ambientales, compuestos organicos volatiles, ozono,
etc.). Para poder ajustar los parametros de la simulacion se presentard una solicitud en
dicha subsecretaria o al organismo correspondiente a nivel provincial (Organismo
Provincial para el Desarrollo Sostenible de la Provincia de Buenos Aires) o nacional
(Secretaria de Ambiete y Desarrollo Sustentable), en pos de obtener dicha informacion
empirica.

Asimismo, se propone continuar una linea de investigacion incipiente en la
literatura sobre como valuar empresas potencialmente contaminantes. Las propuestas
metodoldgicas realizadas en el capitulo V pueden ser evaluadas mediante andlisis de
casos empiricos en pos de evidenciar cual es su efectividad en términos de los
resultados obtenidos.

Por ultimo, resulta interesante abordar experimentos de economia ambiental,
para valuar por ejemplo, la disposicion a pagar por una mejora en la calidad o cantidad
de agua para el consumo o por la calidad del aire. También podria experimentarse con la
valuacién de empresas con diferente desempefio y riesgo ambiental que hacen
determinados inversores para analizar como cambia la percepcion de valor por la
incidencia de este tipo de riesgos.

V1.3. Necesidad de politicas publicas

Para que la utilidad de los aportes de este trabajo de investigacion no dependa
exclusivamente de la voluntad de los empresarios, el disefio de politicas eficientes es
imprescindible.

La politica existente no conduce a los resultados esperables en relacion al
cuidado de medio ambiente. En particular, en torno a los seguros ambientales seria
conveniente que se amplie la gama de instrumentos disponibles para dar cumplimiento
al articulo 22 de la Ley General del Ambiente, incluyendo también el seguro de
responsabilidad civil como una alternativa factible, dado que se ha demostrado que el
mismo aumenta la probabilidad de que el ente potencialmente contaminante realice un
nivel de esfuerzo alto en pos de prevenir el dafio ambiental.
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Respecto al calculo del monto minimo asegurable seria conveniente estudiar si el
mismo tiene correlacion alguna con el valor econdmico del dafio determinado mediante
los métodos propuestos por la economia ambiental. Asimismo, resultaria provechoso
que se determine qué sucede en los casos en los que el monto asegurable no es
suficiente para restituir la calidad ambiental a su condicion previa a la ocurrencia del
dafo y se determinen los limites de la responsabilidad de las entidades aseguradoras. De
este modo, las mismas se encontrarian en una situacion de mayor proteccion y por lo
tanto aumentarian la oferta de seguros ambientales en el mercado local.

Por otro lado, es necesario que desde la politica se establezcan normas que
obliguen a la incorporacion de los efectos ambientales en los analisis econémicos y
financieros, por ejemplo, mediante controles durante el proceso de otorgamiento de
créditos o subsidios para inversiones. Se podria instaurar una metodologia en la cual
cada empresa tenga que informar su nivel de complejidad ambiental para acceder a
créditos o subsidios, y que si no se posee cobertura de los riesgos ambientales
presentando una categoria con NCA>14,5 puntos, dicho proyecto reciba una cantidad de
fondos menor a la solicitada. A su vez, deberia darse aviso a la Secretaria de Ambiente
y Desarrollo Sustentable (o al organismo descentralizado competente) para que solicite
el cumplimiento del art. 22 de la mencionada ley.

En caso de observancia de las condiciones minimas y obligatorias, el disefio de
incentivos econdmicos que premien a las empresas con mejor desempefio ambiental es
fundamental. Mediante el mercado de créditos pablicos podria reducirse la tasa de costo
de la deuda para empresas con implementacion de sistemas de gestion ambiental,
restauracion de dafios en su entorno, tratamiento de efluentes y residuos, etc.

También para el pedido de fondos a terceros, para hacer oferta publica de
acciones y para la evaluacion de fusiones y adquisiciones, deberia solicitarse un informe
de la valuacién de la empresa ajustada por su riesgo ambiental en caso de tratarse de un
ente con un nivel de complejidad ambiental significativo.

Definitivamente, esta ciencia -la economia- tiene la responsabilidad de analizar y
disefiar herramientas que permitan la internalizacion de efectos ambientales desde el
punto de vista economico y el Estado necesariamente debe proveer de regulaciones que
generen incentivos para tomar decisiones y conductas tendientes a proteger el medio
ambiente.
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