Cambio Climático y Desempeño Financiero Corporativo
[image: ]
Extracto
Los impactos del cambio climático seguirán empeorando con el aumento de las emisiones de gases de efecto invernadero (GEI) y las temperaturas globales, lo que subraya la creciente necesidad de prever y comprender el impacto de los riesgos del cambio climático en la actividad económica. Utilizando datos trimestrales a nivel de empresa de 173 empresas de la República Popular China (RPC) durante el período Q1 2018-Q2 2022, este estudio estima el impacto de la exposición de las empresas a los riesgos relacionados con el clima en su desempeño financiero. Los resultados indican un notable efecto adverso de la exposición al cambio climático en la tasa de rentabilidad de las empresas, con un desfase de alrededor de dos años. Las empresas ubicadas en las zonas costeras más vulnerables al clima y en las provincias de ingresos altos experimentan impactos negativos relativamente mayores en sus rendimientos financieros. Nuestros hallazgos tienen importantes implicaciones políticas para las empresas que buscan maximizar sus rendimientos a través de mejores esfuerzos de mitigación y adaptación al cambio climático. 
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1. INTRODUCCIÓN
El cambio climático y el calentamiento global han provocado fenómenos meteorológicos extremos, como el aumento de la temperatura, inundaciones, sequías y aumentos del nivel del mar, lo que ha afectado gravemente a la salud humana, la seguridad alimentaria, los medios de vida y las actividades económicas. Las repercusiones negativas para las economías afectadas son sustanciales, ya que las pérdidas de producción afectan el potencial de crecimiento a largo plazo, provocan una disminución de la inversión y el empleo y obstaculizan el progreso hacia el logro de los Objetivos de Desarrollo Sostenible. Sin una acción climática adecuada y sin una reducción de las emisiones de GEI, los efectos económicos del cambio climático en las economías seguirán empeorando, lo que subraya la creciente importancia de comprender y anticipar el impacto de los riesgos del cambio climático (Dell, Jones y Olken 2014; Mihaylova y Blumer 2022). Este documento examina el impacto de la vulnerabilidad climática de las empresas y la gestión del cambio climático en el rendimiento de las empresas, con especial atención a las empresas ubicadas en zonas costeras vulnerables al clima y en las provincias chinas más prósperas.
Los canales a través de los cuales el cambio climático afecta el desempeño financiero de las empresas están bien documentados en la literatura. El cambio climático podría cambiar el patrón de crecimiento económico de las regiones y las ventajas comparativas (Moyo y Wingard, 2015). Sun et al. (2020) observan que los riesgos asociados al cambio climático influyen en el rendimiento financiero de las empresas a través de una doble vía, que abarca tanto los impactos directos (físicos) como los canales indirectos. Los impactos directos incluyen una amplia gama de consecuencias, incluidas las implicaciones para las operaciones principales, como el daño a los materiales de producción y la infraestructura. Además, las interrupciones en la cadena de valor, como la interrupción del suministro de materias primas, y los efectos de infraestructura, como los daños en las redes de transporte, comunicación y suministro de energía, agravan aún más los desafíos a los que se enfrentan las empresas. Además, Cevik y Miryugin (2023) destacan el desafío que enfrentan las empresas no financieras de los países expuestos al clima para acceder al financiamiento de la deuda. También observan que estas empresas tienden a ser menos productivas y menos rentables que las de países con menor vulnerabilidad al cambio climático.
Los impactos indirectos del cambio climático en el desempeño financiero de las empresas son igualmente significativos. Entre ellas se encuentran las limitaciones de financiación relacionadas con el clima, como la fijación del precio del carbono y otras políticas relacionadas con el clima, que pueden imponer costes y cargas financieras adicionales a las empresas. Además, las consideraciones de reputación desempeñan un papel crucial, ya que cada vez hay una proporción cada vez mayor de inversores que se centran en factores ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ESG). Las empresas con malos historiales medioambientales o estrategias inadecuadas de mitigación del cambio climático pueden sufrir daños en su reputación y una disminución de la confianza de los inversores.
Los asuntos legales también contribuyen a los impactos indirectos del cambio climático en el desempeño financiero de las empresas. Los cambios en las leyes o regulaciones relacionadas con el cambio climático, como los estándares ambientales más estrictos o las regulaciones de emisiones, pueden resultar en mayores costos de cumplimiento y responsabilidades legales para las corporaciones. Por ejemplo, Fang, Tan y Wirjanto (2019) muestran cómo los problemas del cambio climático pueden desencadenar regulaciones ambientales y normas sociales más estrictas, lo que conduce a mayores costos de emisiones o menores costos de tecnologías verdes para las empresas. Estos cambios afectan posteriormente a los costes operativos y al rendimiento financiero de las empresas, lo que pone de manifiesto la compleja interacción entre las normativas medioambientales, la innovación tecnológica y los resultados financieros de las empresas (Secinaro et al. 2020).
La mayor parte de la literatura empírica subraya el efecto adverso de la exposición al cambio climático en el rendimiento financiero de las empresas. Utilizando un conjunto de datos de muestra de empresas chinas que cotizan en bolsa entre 2009 y 2021, Wu et al. (2021) investigan el impacto de los riesgos climáticos en el mercado de valores. Sus resultados indican que los mayores riesgos climáticos corporativos conducen a reacciones negativas del mercado en China. Cooper, Raman y Yin (2018) describen el impacto de las emisiones de GEI en la valoración de las empresas, revelando un escenario de doble costo. Señalan que las emisiones de GEI conducen a una reducción en el valor de la empresa debido tanto al flujo de caja negativo anticipado asociado con las emisiones en el futuro como a la disminución de la reputación con respecto a la responsabilidad social corporativa.
Con una mayor concienciación sobre los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS), cada vez más empresas están adoptando medidas proactivas para abordar los problemas del cambio climático. La literatura empírica encuentra consistentemente una relación positiva entre la gestión del cambio climático y el desempeño financiero de las empresas (Qian, Suryani y Xing 2020). Por ejemplo, Sun et al. (2020) abogan por la adopción de estrategias de bajas emisiones de carbono y la divulgación proactiva de información sobre emisiones para mejorar el valor de la marca corporativa y crear nuevas ventajas competitivas para el desarrollo a largo plazo. De manera similar, Ziegler, Busch y Hoffmann (2011) descubren una correlación positiva entre las respuestas corporativas al cambio climático y el rendimiento de las acciones entre las empresas de energía en los Estados Unidos. Además, el estudio de Perlin et al. (2022) sobre empresas industriales brasileñas concluye que las empresas con un alto grado de prácticas de mitigación y adaptación al cambio climático demuestran un mejor desempeño en el mercado.
La literatura que examina los posibles impactos económicos del cambio climático es grande y está creciendo rápidamente. Sin embargo, la investigación empírica sobre los impactos del cambio climático a nivel de las empresas en la RPC sigue siendo relativamente escasa. Además, la literatura empírica existente basada en datos a nivel de empresa a menudo utiliza una medida de vulnerabilidad climática a nivel de país (Acevedo et al. 2020).1 Dicha medida puede no ser lo suficientemente precisa para evaluar la exposición climática de las empresas, especialmente en países grandes como la República Popular China. Si bien siguen existiendo dificultades para recopilar datos sobre la exposición climática a nivel de las empresas, hay que tener en cuenta que los análisis basados en empresas que utilizan medidas de exposición al clima a nivel de país deben interpretarse con cautela (Bernstein, Gustafson y Lewis 2019; Hong, Li y Xu 2019; Choi, Gao y Jiang 2020).
Centrándose en la RPC, este documento investiga empíricamente el impacto de la exposición de las empresas al cambio climático en el rendimiento financiero de las empresas utilizando un conjunto de datos de panel a nivel de empresa de 173 empresas durante el período del primer trimestre de 2018 al segundo trimestre de 2022. En particular, explota una puntuación de exposición y gestión al cambio climático medida a nivel de empresa, que es una medida más completa que la utilizada por Wu et al. (2022). Más específicamente, este estudio utiliza dos medidas de los riesgos de las empresas para el cambio climático: (i) la puntuación de exposición al cambio climático del Financial Times Stock Exchange (FTSE) y (ii) la puntuación de gestión del cambio climático del FTSE. Nuestros resultados muestran un impacto negativo significativo de la exposición de las empresas al cambio climático en su tasa de rentabilidad, especialmente a largo plazo. El efecto es más sustancial para las empresas de las zonas costeras y las provincias de ingresos altos. Los resultados empíricos implican que las actividades para reducir la exposición al cambio climático (como la integración de consideraciones de riesgo climático en los modelos de negocio y la implementación de iniciativas de reducción de emisiones) podrían mejorar el rendimiento de las empresas.
El estudio hace dos contribuciones a la literatura existente. En primer lugar, se suma al limitado corpus de literatura empírica de la RPC sobre el impacto de la exposición y la gestión del cambio climático en el rendimiento financiero de las empresas. Dada la escasez de este tipo de estudios realizados en China, esta investigación llena un vacío importante en la literatura existente. En segundo lugar, las investigaciones anteriores se centran principalmente en el efecto de los riesgos o políticas relacionados con las emisiones de GEI en el rendimiento financiero de las empresas. Al ampliar la investigación más allá de estas áreas, este estudio amplía el alcance para incluir la exposición y la gestión del cambio climático, proporcionando así una comprensión más completa de los factores que influyen en los resultados financieros de las empresas. Este enfoque holístico ofrece una visión más profunda de la relación multifacética entre el cambio climático y el rendimiento financiero de las empresas. El resto de este documento se estructura de la siguiente manera. En la sección 2 se proporcionan los datos y la metodología. En la sección 3 se analizan los resultados. En la sección 4 se concluye y se formulan recomendaciones de política.














2. DATOS Y METODOLOGÍA 
2.1 Variables clave
Para investigar el efecto del cambio climático en el rendimiento financiero de las empresas de la República Popular China, esta investigación utiliza un modelo de panel de efectos fijos a nivel de empresa en un conjunto de datos compuesto por 173 empresas chinas que cotizan en bolsa de 14 provincias. El estudio del impacto del cambio climático en el rendimiento financiero de las empresas en el mercado chino tiene importancia académica debido a la gran importancia económica, la diversidad geográfica y la influencia global de la República Popular China. La República Popular China, como una de las economías más grandes del mundo, ofrece un panorama económico diverso que abarca diversas industrias y regiones. Su diversidad geográfica abarca zonas costeras vulnerables al clima y provincias ricas del interior, lo que brinda una oportunidad única para examinar los impactos diferenciales de la vulnerabilidad climática en las empresas. Nuestro conjunto de datos abarca el período de 2018 a 2022 con una frecuencia trimestral.
Dada la considerable heterogeneidad en los niveles de desarrollo económico y la susceptibilidad ambiental entre las provincias chinas, este estudio incluye además tres subpaneles en el análisis: las provincias costeras, las provincias con mayor PIB per cápita del 25% y las provincias con el 50% del PIB per cápita superior. Este desglose permite un examen más detallado de la forma en que los distintos grados de exposición a los riesgos relacionados con el clima se cruzan con las diferentes condiciones económicas.
Las provincias costeras, por ejemplo, a menudo se caracterizan por una mayor vulnerabilidad al cambio climático debido a su dependencia de las actividades marítimas y su exposición a fenómenos meteorológicos extremos, mientras que las regiones dentro de los percentiles superiores del PIB per cápita pueden exhibir diversos niveles de resiliencia económica y capacidad de adaptación a los impactos climáticos. Al delinear nuestro análisis en estos subpaneles, este estudio tiene como objetivo discernir los efectos diferenciales del cambio climático en el desempeño financiero de las empresas, enriqueciendo así nuestra comprensión de la compleja interacción entre la dinámica climática, la economía regional y los resultados corporativos en el contexto chino. Este enfoque no solo mejora la solidez de nuestros hallazgos, sino que también facilita la identificación de intervenciones políticas específicas y estrategias de adaptación adaptadas a las necesidades regionales específicas, fomentando una gestión de riesgos climáticos más efectiva y vías de desarrollo económico sostenible en la República Popular China.
La principal variable dependiente de interés es el rendimiento de los activos (ROA), que se calcula como la relación entre los ingresos netos de una empresa y el valor contable de sus activos totales. El ROA es una métrica de rendimiento financiero ampliamente aceptada que refleja la rentabilidad y la eficiencia de una empresa en la generación de rendimientos de sus activos (Peters y Mullen 2009; Gallego-Álvarez, García-Sánchez y da Silva Vieira 2014; Sun et al. 2020; Cevik y Miryugin 2023). Proporciona información valiosa sobre la eficacia con la que una empresa está desplegando sus recursos para generar ganancias, independientemente de su tamaño o industria.
Para capturar el impacto del cambio climático en el desempeño financiero de las empresas, este estudio emplea dos variables a nivel de empresa: (i) la puntuación de exposición al cambio climático y (ii) los datos de la puntuación de gestión del cambio climático extraídos de la base de datos FTSE. La puntuación de exposición al cambio climático del FTSE mide la relevancia de una empresa para los riesgos relacionados con el cambio climático y está determinada en gran medida por la actividad industrial y la presencia operativa.
La puntuación de exposición al cambio climático del FTSE evalúa varios factores, como la seguridad alimentaria, la agricultura sostenible, las emisiones de gases de efecto invernadero y el acceso a una energía asequible, fiable, sostenible y moderna. Las puntuaciones de exposición al cambio climático del FTSE suelen oscilar entre 0 y 3, donde 3 es la exposición más alta y 0 indica que el cambio climático no afecta a la empresa. Se considera que las empresas con puntuaciones de exposición más altas son más susceptibles a los riesgos climáticos. La puntuación de gestión del cambio climático del FTSE evalúa los esfuerzos y estrategias de una empresa para gestionar los riesgos y oportunidades relacionados con el clima. Esta puntuación evalúa el compromiso de la empresa con las prácticas de mitigación, adaptación y divulgación del cambio climático. Tiene en cuenta factores como la existencia de una política de cambio climático, la integración de las consideraciones climáticas en las estrategias empresariales, la aplicación de iniciativas de reducción de emisiones y el nivel de transparencia en la presentación de información relacionada con el clima. Las puntuaciones de gestión del cambio climático del FTSE oscilan entre 0 y 5. Una puntuación más alta en la gestión del cambio climático indica que una empresa está tomando medidas proactivas para abordar los riesgos climáticos, incorporando prácticas de sostenibilidad en sus operaciones y alineando su negocio con los objetivos del Acuerdo de París y otros marcos climáticos internacionales. Esta puntuación proporciona a los inversores y a las partes interesadas información valiosa sobre la gestión medioambiental y la sostenibilidad a largo plazo de una empresa.
Los detalles de las definiciones de variables, los estadísticos de resumen descriptivos y la matriz de correlación se proporcionan en el Apéndice A (Tablas A1, A2 y A3). La estadística descriptiva revela patrones notables entre las variables de interés seleccionadas. El PIB medio per cápita de 31069,41, junto con una desviación estándar sustancial de 11762,57, subraya la considerable heterogeneidad económica que prevalece entre las provincias de la República Popular China. La variable de exposición media de 2,13, acompañada de una desviación estándar relativamente pequeña de 0,79, sugiere un alto nivel general de vulnerabilidad al cambio climático entre las empresas que operan en el mercado chino. Del mismo modo, la puntuación media de la dirección de 1,25, combinada con una desviación estándar de 0,94, significa un espectro de calidad de gestión entre las empresas de la muestra y un bajo nivel de gestión del cambio climático. Estas observaciones subrayan colectivamente la naturaleza polifacética del panorama económico y operativo dentro de la RPC. Con base en la matriz de correlaciones, las variables independientes generalmente exhiben correlaciones bajas, lo que sugiere la ausencia de problemas de multicolinealidad. Si bien la conciencia sobre el cambio climático está aumentando entre las empresas chinas, aún no se han implementado las medidas correspondientes para abordar el riesgo climático.
2.2 Metodología Estimamos la siguiente ecuación base (1) para probar el impacto de los factores del cambio climático en el desempeño financiero de las empresas:
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donde i, j y t denotan las empresas, las provincias donde están ubicadas las empresas y los índices de tiempo, respectivamente. Exposición, representa la puntuación de exposición de las empresas a los riesgos del cambio climático. La gestión, que representa la puntuación de gestión de las empresas sobre los riesgos del cambio climático, sustituye la puntuación de exposición para evaluar el efecto de la gestión del cambio climático en el ROA. δ representa un efecto fijo firme, mientras que μ, es el término de error. También ejecutamos especificaciones de regresión para áreas costeras y grupos de altos ingresos y examinamos los efectos retardados del cambio climático utilizando un nivel de rezago más alto, basándonos en la literatura relacionada.
Además, incorporamos una serie de variables de control específicas de la empresa, como el tamaño de la empresa, el crecimiento de los ingresos, la antigüedad de la empresa y el apalancamiento financiero, para tener en cuenta otros factores que pueden influir en el rendimiento financiero de las empresas (Cho y Tsang 2020). El logaritmo natural de los activos totales sirve como métrica para el tamaño de la empresa y es ampliamente reconocido como un factor fundamental que influye en el rendimiento financiero de las empresas. Las empresas más grandes suelen beneficiarse de las economías de escala y ejercen un mayor poder de negociación sobre los proveedores y compradores, lo que puede tener un impacto positivo en el valor de la empresa. En consecuencia, anticipamos una correlación positiva entre el tamaño de la empresa y el ROA.
El apalancamiento financiero, calculado como la relación entre la deuda y el capital, constituye un instrumento crucial para que las empresas determinen las estrategias de financiación e inversión adecuadas. Mantener una estructura de capital estable y óptima es fundamental para mejorar el rendimiento financiero de las empresas. Se prevé que los mayores ingresos se asociarán con un mayor ROA, lo que refleja la capacidad de una empresa para generar mayores beneficios a partir de sus activos.
El cambio climático suele influir en el rendimiento financiero de las empresas a través de canales macroeconómicos, como el desarrollo económico provincial y el impacto de acontecimientos como la COVID-19. La literatura documenta ampliamente los efectos del cambio climático en el desarrollo económico, que a menudo se manifiestan a través de una mayor frecuencia y gravedad de los desastres naturales. Estos eventos pueden interrumpir las actividades económicas, dañar la infraestructura y obstaculizar las operaciones comerciales, lo que afecta la rentabilidad y las perspectivas de crecimiento de las empresas (Volz et al. 2020; Loayza et al. 2012; Raddatz 2009). Incluimos tres factores macroeconómicos internos en la regresión, representados en el vector, la exposición a la COVID-19, el PIB per cápita provincial y la proporción de población urbana en las provincias respectivas. Estas variables ofrecen información sobre las condiciones económicas más amplias que pueden interactuar con el cambio climático para afectar los resultados financieros de las empresas.
La pandemia de COVID-19 ha tenido un profundo impacto en el rendimiento financiero de las empresas a través de varios canales, como interrupciones en las cadenas de suministro, cambios en los comportamientos de los consumidores, desafíos operativos y volatilidad de los mercados financieros. El Índice de Rigurosidad de Oxford4 sirve como indicador de la exposición a la COVID-19, ya que ofrece una evaluación cuantitativa y exhaustiva de la rigurosidad de los esfuerzos gubernamentales para hacer frente a la pandemia, como las restricciones de viaje, las políticas de confinamiento, etc. (Hale et al. 2021). Los datos de COVID-19 no están disponibles a nivel de empresa porque dichas restricciones relacionadas con COVID se implementaron a nivel provincial.
Debido a las variaciones en el desarrollo económico entre las diferentes provincias de la República Popular China, es importante tener en cuenta e incorporar factores macroeconómicos específicos relacionados con cada provincia al analizar los factores que afectan al rendimiento financiero de las empresas: el PIB per cápita provincial y la proporción de población urbana. Un PIB per cápita provincial más alto indica un mercado de consumo más grande con mayor poder adquisitivo. Es probable que las empresas que operan en provincias con un PIB per cápita más alto se beneficien de una mayor demanda de los consumidores, lo que se traducirá en mayores ingresos por ventas y oportunidades potenciales de crecimiento. Además, el PIB provincial per cápita puede reflejar las condiciones económicas generales y el clima de inversión. Un PIB per cápita más alto sugiere una economía más desarrollada y próspera, que puede atraer más inversiones nacionales y extranjeras. Un mejor clima de inversión, incluido el acceso al capital, la infraestructura y la mano de obra calificada, puede influir positivamente en el desempeño financiero de una empresa al proporcionar recursos para la expansión, la innovación y las mejoras de la productividad.
De acuerdo con la literatura existente, el impacto de los factores del cambio climático en el desempeño financiero de las empresas puede exhibir diferentes dinámicas en horizontes de corto y largo plazo. En particular, es posible que los factores del cambio climático no produzcan efectos inmediatos a corto plazo en el rendimiento financiero de una empresa. Sin embargo, estos efectos en las métricas de rendimiento financiero tienden a materializarse con un desfase temporal. En concreto, los estudios de Hang, Geyer Klingeberg y Rathgeber (2019) y Hart y Ahuja (1996), indican que normalmente se requiere un periodo de aproximadamente dos años antes de que los impactos en el rendimiento financiero se hagan evidentes.
A la luz de estos hallazgos, nuestro análisis de regresión incorpora un enfoque estratégico para dar cuenta de este desfase temporal. En el modelo de regresión de línea base, introducimos un desfase de un período para las variables de cambio climático y otras variables para mitigar los problemas de endogeneidad. Además, para tener en cuenta el impacto retardado del cambio climático en el rendimiento de las empresas, exploramos una regresión en la que las variables del cambio climático se retrasan en ocho períodos (es decir, ocho trimestres o dos años). Este marco de doble regresión nos permite examinar de manera exhaustiva los posibles efectos retardados en el tiempo de los factores del cambio climático en el desempeño financiero de las empresas.







3. ANÁLISIS EMPÍRICO Y DISCUSIÓN
En la Tabla 1 se presentan los principales resultados sobre el impacto de la exposición y la gestión del cambio climático en el desempeño financiero de las empresas. Además de la estimación de referencia en todas las empresas, probamos las especificaciones basadas en subpaneles de empresas en áreas costeras, las áreas con el 25% más alto del PIB per cápita y las áreas con el 50% del PIB per cápita más alto.
De la Tabla 1 se desprende que el impacto de la exposición y la gestión de las empresas al cambio climático en el desempeño financiero de las empresas no es estadísticamente significativo, lo que implica que los factores del cambio climático no afectan el desempeño financiero de las empresas en el corto plazo, es decir, con un desfase de un trimestre. Sobre la base de la literatura, se entiende comúnmente que el horizonte de duración puede ser más largo, y algunos estudios indican que podrían pasar alrededor de dos años para que el rendimiento financiero se vea afectado (Hang, Geyer-Klingeberg y Rathgeber 2018; Hart y Ahuja 1996). Como enfoque alternativo, exploramos una regresión en la que las variables del cambio climático tienen un retraso de dos años, mientras que otras variables aún tienen un retraso de un período. En la Tabla 2 se presentan los resultados de la regresión de las especificaciones alternativas de la línea base.
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Los resultados de la Tabla 2 muestran que la exposición de las empresas al cambio climático tiene un impacto estadísticamente significativo (con un nivel de significación del 95%) y negativo en el rendimiento financiero de las empresas, lo que está en línea con la investigación de Cevik y Miryugin (2023). Los coeficientes estimados para la exposición al cambio climático muestran una mayor magnitud en las provincias costeras y de ingresos más altos, lo que sugiere un efecto adverso más pronunciado en el desempeño financiero de las empresas en las zonas costeras y las provincias con un ingreso per cápita más alto. Esto implica que las empresas situadas en zonas costeras y provincias caracterizadas por un mayor ingreso per cápita experimentan una disminución desproporcionadamente mayor en el rendimiento financiero atribuible a la exposición al cambio climático. La disparidad observada en el impacto de la exposición al cambio climático en el desempeño financiero, con mayor importancia en las provincias costeras y de ingresos más altos, subraya la intrincada interacción entre la dinámica económica regional y las vulnerabilidades ambientales en el contexto del cambio climático. Las provincias costeras, caracterizadas por su mayor susceptibilidad a los riesgos relacionados con el clima debido a factores como su dependencia económica del comercio marítimo, los patrones de urbanización y la exposición a fenómenos meteorológicos extremos, muestran una sensibilidad más pronunciada a los cambios en las condiciones climáticas. Al mismo tiempo, las provincias de ingresos más altos, que suelen estar dotadas de mayores recursos y resiliencia de la infraestructura, pueden, no obstante, manifestar una mayor sensibilidad a los efectos del cambio climático debido a sus complejas interdependencias económicas y a la dependencia de la infraestructura de los activos costeros.
Sin embargo, el impacto de la gestión del cambio climático no es significativo. La puntuación de exposición al cambio climático incorpora el desempeño ambiental real de las empresas en relación con las emisiones de GEI, el consumo de energía, la seguridad alimentaria, la sostenibilidad agrícola y el acceso a energía asequible, confiable, sostenible y moderna. Sin embargo, la puntuación de la gestión del cambio climático mide el compromiso de las empresas con la mitigación y adaptación al cambio climático e incluye la existencia de una política de cambio climático, la integración de las consideraciones climáticas en las estrategias empresariales, la implementación de iniciativas de reducción de emisiones y el nivel de transparencia en la presentación de información relacionada con el clima. Por lo tanto, la vulnerabilidad y exposición de las empresas al cambio climático afectan negativamente su desempeño financiero. Por el contrario, el compromiso de las empresas con la mitigación y adaptación al cambio climático no tiene un impacto significativo en su desempeño financiero. La falta de significación en la medición de la gestión climática podría estar relacionada con los efectos de la duración, por lo que dichos impactos en el rendimiento de las empresas podrían tardar más en materializarse. Además, el esfuerzo de una empresa puede ser demasiado pequeño para lograr una reducción de las emisiones de GEI y, por lo tanto, el efecto de mitigación. Para esta mitigación, se necesitan los esfuerzos de todas las empresas del mundo.
Los resultados empíricos sugieren que las actividades que reducen la exposición al cambio climático (como la integración de la consideración climática en las estrategias comerciales y la implementación de iniciativas de reducción de emisiones) podrían mejorar el desempeño de las empresas, especialmente para las empresas ubicadas en áreas costeras y provincias de ingresos más altos.







4. CONCLUSIÓN E IMPLICACIONES POLÍTICAS
Con el aumento de las emisiones de gases de efecto invernadero, el cambio climático se acelerará y empeorará, lo que provocará la pérdida de vidas y propiedades. Por lo tanto, es imperativo prever y comprender el impacto de los riesgos del cambio climático en la actividad económica. Utilizando un conjunto de datos trimestrales a nivel de empresa de la RPC durante el período Q1 2018-Q2 2022, este documento estima el impacto de la exposición y la gestión de las empresas a los riesgos relacionados con el clima (como el compromiso con la mitigación, adaptación y divulgación del cambio climático) en su desempeño financiero.
El presente estudio pone de relieve dos conclusiones que tienen implicaciones políticas cruciales. En primer lugar, la exposición de las empresas al cambio climático tiene un impacto perjudicial en su rendimiento financiero. Sin embargo, el efecto es estadísticamente significativo solo en un horizonte de tiempo más largo. Por el contrario, el impacto de la gestión del cambio climático en el rendimiento de las empresas no es estadísticamente significativo en absoluto. Este resultado podría deberse a que los compromisos asumidos por las empresas con las prácticas de mitigación, adaptación al cambio climático y divulgación de información (como la política corporativa de cambio climático, la integración de las consideraciones climáticas en las estrategias comerciales, la implementación de iniciativas de reducción de emisiones y el nivel de transparencia en la presentación de información relacionada con el clima) pueden verse superados por los efectos de la exposición que son negativos o no lo suficientemente importantes como para reflejarse en los resultados financieros de las empresas. rendimiento.
En segundo lugar, el impacto negativo de la exposición al cambio climático en el rendimiento financiero es relativamente mayor para las empresas situadas en las zonas costeras y las provincias de ingresos más altos, que son contribuyentes fundamentales a la producción del PIB de la República Popular China. El mensaje clave de nuestros hallazgos se relaciona con motivar a las empresas a tomar medidas climáticas, lo que impulsaría su desempeño financiero y ayudaría a contribuir al logro de objetivos globales más amplios en la transición hacia las cero emisiones netas de carbono y el desarrollo sostenible. Dada la importante contribución económica de las regiones costeras, es imperativo aplicar medidas específicas para contrarrestar los efectos adversos de la vulnerabilidad al cambio climático en estas zonas. Los responsables de la formulación de políticas deben dar prioridad a las iniciativas destinadas a mejorar la resiliencia climática, promover prácticas de desarrollo sostenible e invertir en infraestructura para mitigar los riesgos económicos que plantea el cambio climático en las regiones costeras. Además, fomentar la innovación y la adopción de tecnología puede ayudar a reforzar la resiliencia de las economías costeras y facilitar su transición hacia un futuro con bajas emisiones de carbono y resiliente al clima. Al superar los desafíos singulares a los que se enfrentan las zonas costeras, los responsables de la formulación de políticas pueden salvaguardar su prosperidad económica y promover el desarrollo sostenible en estas regiones críticas.
El retraso con el que la exposición al clima afecta el rendimiento de las empresas implica que las empresas deben mirar hacia el futuro y ser proactivas en sus esfuerzos por aliviar su exposición al cambio climático. Si bien es posible que los eventos relacionados con el clima no tengan impactos perjudiciales en el ROA de las empresas a corto plazo, debe evitarse la complacencia en la adopción de medidas afirmativas. Dado que la exposición relacionada con el clima afecta al rendimiento de las empresas a través de canales macroeconómicos y relacionados, tomará tiempo para materializarse, será clave contar con una perspectiva a más largo plazo sobre la incorporación de los riesgos climáticos en los modelos de negocio. Este es el caso, en particular, de las empresas de las provincias costeras y más prósperas.
Por último, otras medidas específicas deben tener como objetivo invertir en iniciativas de desarrollo de capacidades y transferencia de conocimientos que puedan ayudar a las empresas a comprender y abordar mejor las implicaciones del cambio climático para su rendimiento financiero, fomentando la resiliencia y la adaptación en el sector empresarial. Estas medidas tienen como objetivo colectivo mitigar los impactos negativos del cambio climático en el desempeño financiero de las empresas y aumentar la resiliencia frente a los riesgos futuros del cambio climático.
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APPENDIX

Table A1: Overview of the Variables Used in the Empirical Analysis

Variable Definition Data Source

ROA et income (o total assels ratio S&P Capital IQ

Exposure Exposure to climate change risks FTSE Russel

Management Management of cimate change risks FTSE Russel

Stringency Index OXCGRT COVID-19 Stringency Index to measure the Hale et al. (2021)
varition in govemments' responses to COVID-19

GDP per capita GDP per capita by province. celc

Urban population ratio Urban population ratio celc

Total assets Natural logarithm of total assets S&P Capital I

Financial leverage Total debt as a percentage of shareholders’ equity S&P Capital I

Revenue growth Revenue growth rate S&P Capital I

Age Firm age S&P Capital I

Table A2: Summary Statistics

Variable Obs. Wean __ StaDev. ___ Min. Wax.
ROA 3553 267 463 7436 3236
Exposure 3266 213 079 100 300
Management 3266 125 094 000 300
Stingency Index 3752 3t 2067 000 o722
GDP per capia 3762 3106941 1176257 918079 4812091
Urban population rato 3762 079 o 045 089
Total assets (log) 3624 990 178 637 1559
Financial leverage 3496 101 180 3549 6064
Revenue growth 36% 15.10 s44 0358 28805
Age 3204 2004 201 275 17400

Table A3: Correlation Mat

of All Variables
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Toiassess og) | 0232 0297 oass ol oz oz 1
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Table 1: Determinants of Corporate Financial Performance
(Return on Assets—ROA)

(0] @ 3 [C)]

Top25% GDP  Top 50% GDP
AllFirms ___ Coastal Area _per Capita Area__per Capita Area

Variable ROA ROA ROA ROA
Climate change factors
Exposure(a) 0416 -1.132 -2.881" 2262
(0.705) (1.245) (1.202) (1.084)
Score (b) ~0.244 00860 2579 -0.863
(0.264) (0.462) (0.854) (0.562)
Exposure*GDP per capita 0.000 0.000 0000 0000
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Score*GDP per capita 0.000 0.000 0000 0000
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Macroeconomic factors
GDP per capita 0,000 0.000 0.000 0000
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
COVID Contingency Index 0016" 0018 0015 0014
(0.003) (0.005) (0.005) (0.004)
Urban population ratio (%) 27.800" -9.436 -89.990 ~12.870
(12.070) (17.310) (91.540) (20.290)
Firm-specific factors
Total assets (log) 0521 11840 1,465+ 1.168"
(0.433) (0.636) (0.603) (0.527)
Revenue growth (%) 0013 0013 0011 0010"
(0.002) (0.002) (0.002) (0.002)
Financial leverage (%) 1,048 1431 ~1.450" 1382
(0.162) (0.206) (0.185) (0.174)
Firm age ~0.923 ~0721% 0760 ~0.869"
(0.187) (0.279) (0.291) (0.237)
Constant 11.000 22140 95990 30.350°
(7.421) (10.510) (77.800) (15.490)
Observations. 2515 1,408 1,333 1,564
R-squared 0084 0078 0091 0082
Number of fims 176 97 % 13

Note: Al the independent variables are lagged by one period fo mitigate the endogeneity concers. Standard errors are
in parentheses. **, ™, and * denote p<0.01, p<0.05, and p<0.1, respectively. (a) Cimale change exposure score and
(6) cimate change management score dat.
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Table 2: Impact of Climate on Firm Performance over a Longer Time Horizon

(0] @ 3) @)

Top 25% GDP  Top 50% GDP
AllFirms  Coastal Area  per Capita Area  per Capita Area

ROA ROA ROA ROA
Climate change factors
Exposure (a) -3.378" -5.453" 8583 7474
(1.504) (2521) (2.654) (2.157)
Score (b) 0029 ~0.175 -2.558 ~0.601
(0.400) (0.721) (1.868) (0.970)
Exposure*GDP per capita 0,000 0.000" 0,000 0000
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Score*GDP per capita 0.000 0.000 0.000 0.000
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Macroeconomic factors
GDP per capita 0.000 0.000 0.000 0.000
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
COVID Contingency Index 0015 0019 0020 0013*
(0.004) (0.005) (0.007) (0.005)
Urban population ratio (%) 26.440 ~15.260 -578.800 -31.130
(23.430) (31.330) (362.900) (46.820)
-specific factors
Total assets (log) -0.793 1.875 0359 0483
(0.729) (1.251) (0.922) (0.818)
Revenue growth (%) 0013 0015 0011 0010
(0.002) (0.003) (0.003) (0.003)
Financial leverage (%) ~0.580"" ~0.779" 0723 0686
(0.222) (0.299) (0.279) (0.259)
Firm age ~0.924% ~1.200" -0.831 ~0.852"
(0.339) (0.533) (0.552) (0.484)
Constant 16.700 37.560" 537,600 52860
(15.710) (21.050) (319.100) (38.250)
Observations 1517 853 798 952
R-squared 0.054 0070 0058 0053
Number of fims 173 % % 1

Note: Climate change variables are lagged by two years and other independent variables are lagged by one period to
miligate the endogeneity concerns. Standard errors are in parentheses. ***, *, and * denote p<0.01, p<0.05, and p<0.1,
respectively. (a) Ciimate change exposure score and (b) climate change management score data.




