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LA INVERSION SOCIALMENTE RESPONSABLE: EVOLUCION,
TENDENCIASE IMPLICACIONES PARA LA DIRECCION DE LASEMPRESAS

Resumen

En los ultimos afios, principalmente desde mediados de la década de los noventa, la
inversion socialmente responsable (ISR) ha tenido una aceptacién creciente en los paises
desarrollados. Parece oportuno, por tanto, saber en qué consiste esta alternativa de inversion
y ver como puede influir en el progreso hacia un desarrollo sostenible. Este es el principal
proposito de este articulo. En primer lugar, se explica y define qué es la ISR. Para ello,
observaremos cdmo ésta ha variado conceptual y metodoldégicamente desde sus origenes
hasta la actualidad. A continuacién se describe la evolucion en Estados Unidos, Canada,
Europa y Japon de los distintos elementos que componen la ISR: los indices y fondos de
inversion socialmente responsables. Nos interesara, principalmente, comparar la rentabilidad
de los principales indices bursatiles con los indices socialmente responsables, y examinar el
crecimiento del patrimonio invertido en los distintos productos financieros de ISR existentes,
basicamente fondos de inversion y planes de pensiones. Posteriormente, se analizan los
principales factores que pueden determinar el crecimiento de este mercado, haciendo especial
referencia a Espafia, donde este tipo de inversibn permanece todavia en un estado
embrionario. En cualquier caso, las consideraciones de este apartado son validas para
cualquier pais. Por ultimo, se apuntan las principales implicaciones empresariales de la ISR.
Destacamos en este punto la influencia sobre la reputacion y los costes de la empresa que
puede suponer el crecimiento de la ISR.

Palabras clave: inversion socialmente responsable, desarrollo sostenible, partes interesadas y
transparencia.



LA INVERSION SOCIALMENTE RESPONSABLE: EVOLUCION, TENDENCIAS
E IMPLICACIONES PARA LA DIRECCION DE LASEMPRESAS

1. Introduccién

Este documento pretende responder a tres preguntas basicas: qué es la inversion
socialmente responsable (ISR), qué propdsito tiene y como puede influir en la actividad
empresarial. Ademas, se exponen los datos e iniciativas correspondientes a los paises donde
la ISR es mas representativa.

Para responder a la primera pregunta, ademas de buscar una definiciébn, se ha
observado cémo ha evolucionado la ISR en los ultimos treinta afios. De esta forma se vera
cémo han variado los motivos que hay detras de la decision de invertir en fondos de inversion
socialmente responsables (FISR), lo que permitird conocer el significado actual de la ISR. Se
constatara como cada vez mas el concepto de ISR esta aparejado al de desarrollo sostenible.
siendo las empresas escogidas por los FISR las que llevan a cabo las mejores practicas en
materia social y medioambiental.

La segunda pregunta se responde a través del andlisis de la primera respuesta: al
variar la metodologia de seleccion de empresas también varia implicitamente el proposito que
persigue la ISR. Mientras que inicialmente soOlo se buscaba evitar la financiacion de
determinadas actividades, actualmente se persigue influir en la actitud empresarial con el
objetivo de lograr un desarrollo mas sostenible.

Una vez realizado el repaso cuantitativo de la ISR en diferentes paises, se analizaran
los aspectos cualitativos de la misma. Es decir, se reflexionard sobre cuales son las claves del
éxito que hacen de la ISR una alternativa de inversion atractiva. Esta mayor aceptacion
contribuira, a su vez, a lograr el propésito principal de la ISR que anteriormente se citaba. Se
constatara cOmo la transparencia del sector es un aspecto clave a tener en cuenta, ya que
determina el grado de credibilidad del mismo. Estos dos factores, transparencia y
credibilidad, son “la llave de paso” que facilita y permite el crecimiento de la ISR. Se
analizaran distintas formas, con sus ventajas e inconvenientes, de lograr mayor transparencia,
credibilidad y crecimiento en este sector. Respecto a este ultimo punto, se observara la
especial relevancia que estan adquiriendo los inversores institucionales.

Por dltimo, se detallaran algunas consecuencias que la empresa puede tener con la
adopcion mas o menos generalizada de la ISR. En este sentido, se veran las oportunidades y
riesgos que surgen de este proceso. La reputacion y los costes seran los elementos clave de
este andlisis.

Con los datos presentados se quiere reflejar la importancia creciente de la ISR en el
mundo y ofrecer un mensaje claro a las empresas: participar en este proceso conlleva



la asuncién de unos nuevos valores que implican replantear la vision tradicional del negocio
por otra mas amplia que considera aspectos adicionales al econémico, como son los sociales
y medioambientales. Esta nueva vision, segun el «Codigo de gobierno de la empresa
sostenible® persigue maximizar el valor de las acciones a largo plazo a través de la
satisfaccion déodas las personas o grupos que tienen algun tipo de interés o influencia en las
actividades de la empresa.

2. Evoluciéon de la inversion socialmente responsable: motivos que amparan la seleccion
de empresas

2.1. Evolucion histéricadela ISR

Una de las principales instituciones estadounidenses que mas afos lleva trabajando
en la promocién y difusion de la ISR, el Social Investment Forum, define la ISR como «la
integracion de valores personales y preocupaciones sociales en las decisiones de inversion»
La evolucidon de este concepto en los ultimos cuarenta afios permite apreciar como la actual
vision de la ISR no coincide plenamente con la existente en los afios sesenta.

En un principio, las inversiones socialmente responsables se caracterizaron por la
exclusién de determinadas actividades. Primero, la politicapdetheld de Sudéafrica, y
luego la guerra de Vietham, provocaron que determinadas personas no quisieran invertir en
empresas que tenian algun tipo de relacion o implicacion en estos hechos. De este
movimiento de protesta nacio la idea de inversion socialmente responsable: los inversores
“votaban y elegian” a las empresas en las que querian invertir (0 al menos en las que no
querian invertir).

Este concepto de exclusion, asociado a la idea de discriminacion negativa, sigue
siendo una de las caracteristicas diferenciadoras de estas inversiones. Evidentemente, los
motivos de la exclusion han variado considerablemente y no son homogéneos entre paises:
mientras en Estados Unidos la industria tabaquera es penalizada por casi el 100% de los
FISR, en Reino Unido, la fabricacion de armas o las pruebas con animales son la primera
causa de “censura” por los FISR.

La evolucion de la ISR condujo a la idea de considerar no sélo excluir determinadas
actividades, sino también de incluir empresas modélicas. Esta idea, amparada bajo el
concepto de discriminacion positiva, tiene unas profundas implicaciones, ya que premia a las
empresas que adoptan una serie de buenas practicas, tanto en su gestion financiera (de otr
forma no serian escogidas por los gestores de los fondos de inversion) como en la de los
temas medioambientales y/o sociales.

Tanto los indices como los fondos socialmente responsables que nacen en la
actualidad tienen mas en cuenta, a la hora de confeccionar sus carteras, las buenas practica
de las empresas que los criterios de discriminacién negativa (sobre todo en los paises en los
gue esta mas desarrollada la ISR). Estas buenas practicas se engloban en las areas econémic
social y medioambiental. En el ambito econémico, ademas del andlisis financiero al que estan
sujetas todas las empresas para formar parte de un fondo de inversion, en estos ultimos afios

1 Este codigo, elaborado por el IESE y la Fundacion Entorno y PricewaterhouseCoopers, esté dirigido al primer
nivel de direccion de las empresas y su intencidn es lograr incorporar a la gestion empresarial los temas del
desarrollo sostenible.



se esté analizando y valorando especialmente la calidad del gobierno corporativo como un
indicador de la buena gestion de la empresa. Dentro del area social, suele distinguirse entre
las practicas sociales internas y externas: las internas hacen referencia a la relacion con
trabajadores y proveedores, mientras que las externas se refieren a las relaciones con la
comunidad y con los paises en desarrollo si la empresa tuviera plantas productivas o
subcontratistas en ellos. Evidentemente, en ambos casos se exige el respeto y cumplimiento
de los derechos humanos y laboralésn cuanto al area medioambiental, se premian las
iniciativas innovadoras que vayan en la direccion de lograr reducir al minimo posible el
impacto de la actividad de la empresa en el medio natural.

Inicialmente, los FISR escogian empresas que destacaban en una o ambas de las
areas antes mencionadas. De esta forma se combinaban la discriminacion positiva y negativa.
Este tipo de fondos recibe en Bélgica el nombre de “fondos de segunda generacion” (siendo
los de primera generacién los que Unicamente excluian empresas de sus carteras). Pero e
concepto de ISR ha evolucionado mas vy, siguiendo el simil belga, ahora ya existen fondos de
tercera generacion e incluso se habla de los de cuarta generacion.

En los fondos de tercera generacion ya no se habla de discriminacién negativa
(aunque no es incompatible), sino que tan sdélo se habla de discriminacién positiva. Ahora la
preocupacion consiste en escoger a las mejores empresas de cada uno de los sectores C
actividad ertodas las areas. Como es ldgico, a la hora de realizar esta evaluacion se tiene en
cuenta el entorno de la empresa. Vemos, por tanto, que la actual ISR se basa en premiar la
sostenibilidad de las empresas. La “explosion” de estos fondos en los ultimos afios es una
muestra evidente de la importancia capital que los ciudadanos conceden a este tema. Al
mismo tiempo, para las empresas deberia ser una sefial que influyera en su posicionamientc
estratégico.

En este nuevo concepto de ISR tiene mayor relevancia, a la hora de seleccionar una
empresa, einodo en que lleva a cabo su actividad dagropia actividad desarrollada. No
obstante, hay que destacar que en la actualidad siguen siendo mayoria los fondos e indices
socialmente responsables que combinan tanto politicas de exclusion como de inclusion en sus
criterios de seleccion de empresas. De todas formas, merece la pena sefialar que se est
observando cémo cada vez se concede mas importancia a la valoraciéon de las buenas
practicas empresariales.

Entre la cuarta y la tercera generacién, la diferencia no es conceptual, sino
metodoldgica. Lo que se pretende ahora es validar la informacion obtenida durante el proceso
de investigacion mediante, por ejemplo, su verificacion externa e independiente. Otras
formas de avanzar en este mismo camino son la obtencion de informacion mediante
evaluaciones independientes de la empresa o la comunicacion con sus partes interesadas. El
cualquier caso, se trata de ofrecer la maxima garantia posible a los inversores. Dada la
importancia de este asunto, se tratara en profundidad en el cuarto apartado.

Por dltimo, comentar que ademas de la pura seleccion a la hora de invertir, existe
otro tipo de estrategia ligada a la ISR, que en inglés recibe el nomtsiearebolder
advocacy y que se ha traducido al castellano caamtivismo accionarial. En este caso, los
inversores, como accionistas, ejercen su derecho a voto e intentan cooperar y/o presionar pare
que la empresa adopte una postura clara en su politica respecto a los temas del desarrollc
sostenible. Especial relevancia cobran en este contexto los inversores institucionales. Como

2 Una definicion de los mismos ampliamente aceptada es la realizada en el proyecto Global Compact de
la ONU.



ejemplo, el consejo de administracién de CalPERS (uno de los mayores fondos de pensiones
del mundo) solicité al consejero delegado de la compafiia farmacéutica GlaxoSmithKline una
revision urgente de los programas humanitarios de la empresa acerca del acceso a los
medicamentos contra el sida en los paises en desarrollo. Glaxo respondio reduciendo un 47%
el precio de sus farmacos contra el sida.

La ISR ha estado inmersa en un proceso de cambio constante desde su nacimiento y
con toda seguridad se produciran mas cambios en el futuro. La l6gica de la evolucién de la
ISR puede entenderse al ver este tipo de actuacién de los inversores como una herramients
mas para lograr el desarrollo sostenible, siendo éste un concepto sometido indefectiblemente,
por sus caracteristicas intrinsecas, al cambio.

2.2. Criterios y metodologia de selecciéon de empresas

Una de las preguntas que inmediatamente surgen es qué criterios se siguen a la hora
de escoger a las empresas que forman parte de los indices socialmente responsables ¢
sostenibles. Uno de los indices sostenibles mas representativos es el Dow Jones
Sustainability IndexWorld (DJSI World). Ademas, su metodologia de evaluacion, realizada
por la divisidn de investigacion del grupo Sustainable Asset Management (SAM), ha sido
considerada como la de mayor calidad por un estudio independiente de Sustainability y
Mistra tras revisar las practicas de 35 analistas de ISR.

La division de investigacion de SAM invita cada afio a las 2.500 mayores empresas
incluidas en el Dow Jones World Index (DJWI) a participar en la valoracion del DJSI. Cada
afo se analiza una media de 1.000 empresas. SAM selecciona aquellas empresas que esta
mejor gestionadas desde un punto de vista econdémico, social y medioambiental. Los aspectos
incluidos en estas tres areas son los siguientes

Econdmico

» Codigos de conducta

» Gobierno corporativo

* Gestion de relacion con clientes

* Solidez financiera

* Relaciones con inversores

* Gestion de riesgos y situaciones de crisis

* Sistemas de medicién y cuadros de mando
* Planificacion estratégica

Medioambiental

* Politica y gestion medioambiental
* Resultados medioambientales
¢ Informe medioambiental

3 En la seccion 3.2.1 se explican con mas detalle las caracteristicas de este indice.

4 Sustainability & Mistra, 2004, «Values for Money. Reviewing the Quality of SRI Researchs.

5 El cuestionario de SAM en el que se basa buena parte de esta valoracion se puede consultar en
http://www.sustainability-index.com/djsi_pdf/Questionnaire_2003.pdf




Social

» Dialogo con las partes interesadas
* Desarrollo del capital humano

* Gestion del conocimiento

* Indicadores de practicas laborales
* Atraccién y retencion de talentos
 Estandares para proveedores

« Actividades de filantropia

* Informe social

SAM envia anualmente un cuestionario, que recoge todos estos criterios, a las
empresas interesadas en participar en el proceso de seleccion del indice DJSI World. Ademas
del cuestionario, el andlisis se complementa con informacion publica de la compafiia, noticias,
entrevistas con directivos de la compafia y otros grupos o personas externas a la misma.

Conjuntamente con estos criterios de valoracion comunes, también se realizan otros
analisis en funcion del sector de actividad de la empresa. Cada uno de estos criterios tiene un
peso, y la suma ponderada de los mismos ofrece la puntuacion final de la empresa.
Unicamente el 10% de las empresas con mejor puntuacion en cada uno de los grupos
sectoriales del indice son las que finalmente forman parte del DJSI World. Por ultimo, este
proceso es verificado externamente por PricewaterhouseCoopers, para garantizar que la
valoracion de sostenibilidad de las compafiias se realiza siguiendo las pautas y normas
establecidas.

Este analisis del proceso de evaluacion de las empresas permite observar que la ISR
se esta decantando cada vez mas por la discriminacion positiva, ya que su cartera de valores s
compone principalmente de aquellas empresas que destacan en su gestion de las area
econdmica, medioambiental y social.

3.LalSR en e mundo
3.1. El crecimiento de la | SR y sus causas

El crecimiento de la ISR en los dltimos afios ha sido espectacular, especialmente
desde 1995 hasta principios del afio 2000. Posteriormente, en los afios 2001 y 2002, la ISR, al
igual que el resto de inversion de renta variable, se vio perjudicada por los malos resultados
registrados en las bolsas mundiales, que produjo un desplazamiento de ahorros e inversiones
hacia otras opciones con menor riesgo, como la renta fija y propiedades inmobiliarias. A
partir del afio 2003 se vuelve a observar una tendencia al alza en la ISR (y renta variable en
general), aunque todavia es pronto para hacer valoraciones. Hay cuatro posibles argumentos
gue pueden ayudar a entender la evolucién positiva de la ISR:

— La buena evolucién bursatil hasta 1999. En los ultimos afios ha habido un
desplazamiento de la inversion hacia la renta variable dados sus buenos
resultados. Grandes flujos monetarios han buscado esta mayor rentabilidad y las
gestoras financieras han visto cdmo aumentaba espectacularmente la demanda
de sus productos. Pero, ¢explica esto que la ISR haya crecido mas que la
inversion convencional o no haya disminuido tanto como ésta en los periodos de
depresion de las bolsas mundiales?



Mayor conciencia social y medioambiental. Un dato significativo al respecto es

el porcentaje de fondos en Estados Unidos que excluian empresas por su impacto
ambiental o por no respetar los derechos humanos. En 1997, estos porcentajes
eran del 37 y 23%, respectivamente. Solo dos afios mas tarde, este porcentaje se
habia incrementado hasta el 79% en el primer caso y el 43% en el segundo.

La ISR ofrece la misma rentabilidad que la inversién convencional. Este
argumento es muy significativo, ya que permite a los inversores potenciales
decantarse por la ISR sin tener que “pagar’ un precio por ello. Numerosos
estudios empiricos realizados en Estados Unidos (Hamilton et al., 1993;
Guerard, 1996 y 1997; Kurtz, 1997; Gottsman y Kessler, 1998; Reyes y Grieb,
1998; Abramson y Chung, 2000, y Statman, 2000) y Europa (Bauer, Kees y
Otten, 2002) demuestran que no hay diferencias significativas entre el
rendimiento de la ISR y las inversiones convencionales. En términos nominales,
la rentabilidad de la ISR suele ser superior a la inversién convencional; cuando
se realizan los calculos ajustando el nivel de riesgo, esta diferencia se compensa,
ya que la ISR suele presentar indices de volatilidad algo superiores.

Incluso algunos estudios (Feldman, Soyka y Ameer, 1997; Repetto y
Dustin, 2000) han visto que existe una relacién positiva entre invertir en
empresas con una buena gestibn ambiental y la creacion de valor para el
accionista. Es decir, han visto como estos ecofondos (0 estas empresas mas
sostenibles) tenian una rentabilidad superior a la de los fondos convencionales.
Uno de los argumentos mas comunes que se suelen esgrimir para encontrar la
causa de esta relacion es muy simple: aquellas empresas mejor gestionadas en
materia medioambiental y social también estan mejor gestionadas en su
conjunto. Asi lo expresa un informe de Morgan Stanley y Oekom Research, que
ha comparado una cartera de 187 empresas lideres en materia medioambiental y
social del indice MSCI World con otra cartera de 416 empresas convencionales y
ha encontrado que, desde el afio 2000 hasta finales de 2003, la primera cartera ha
obtenido una rentabilidad superior en un 23,39%. Igualmente, la cartera de
empresas lideres en sostenibilidad obtiene un mejor rendimiento cuando se
compara con el MSCI World, exactamente del 6,83%.

Apoyo de la Administracion a la ISR. Aunque este argumento es aplicable, de
momento, s6lo a paises como Australia, Reino Unido, Alemania, Paises Bajos y
Francia, es lo suficientemente importante como para incluirlo en este apartado.
Ademas, se ha de tener en cuenta que estas politicas suelen servir de ejemplo
para otros paises.

La obligacion de los planes de pensiones de publicar su politica sobre ISR
en Reino Unido, Alemania y Francia, y la existencia de ventajas fiscales en
determinados FISR en Paises Bajos, han favorecido el desarrollo y crecimiento
de la ISR en estos paises.

La idea pionera de Reino Unido ya esta siendo considerada por el gobierno
belga, que ha declarado su intencién de aprobar una ley similar proximamente.
Igualmente, en Espafia ya se ha aprobado en el Senado una propuesta de ley que
obliga a las instituciones de inversién colectiva y a los planes y fondos de
pensiones a informar acerca de su politica sobre ISR en la seleccién de sus
inversiones. En Italia también esta en proceso de estudio la implantacion de esta
reglamentacion.



A nivel europeo, la Administracion también pretende impulsar la ISR. Para
ello, la Comision Europea participd en la creaciéon del Eurosif (European
Sustainable Investment Forum) en el afio 2001. Con este organismo se ha
logrado crear una red de foros sobre la ISR en los distintos paises europeos. El
Eurosif pretende, entre otras misiones, recoger informacion sobre la ISR en cada
pais para aportar datos a las reflexiones llevadas en el prayétsbakeholder
Forum 2004, con el fin de legislar u optar por la autorregulacién del mercado.

3.2. Indices bursatiles

La existencia y desarrollo de indices burséatiles es un indicador del grado de
madurez de los mercados financieros. En el caso de la ISR, no fue hasta 1990 cuando se crec
el primer indice socialmente responsable: el Domini Social Index 400 (DSI 400). En la
actualidad existen ya mas de una docena de indices socialmente responsables, alguno de lo
cuales lleva el sello de empresas tan reconocidas como Dow Jones o Financial Times Stock
Exchange. El prestigio de estas empresas y el interés que han despertado estos productos, h
provocado que muchas compafilas se hayan interesado por conocer los requisitos y
condiciones necesarios para formar parte de estos indices.

La creacion de los indices socialmente responsables es una respuesta a la demande
creciente de este producto financiero, ya que facilita considerablemente a las gestoras y
sociedades de inversion la creacion de FISR. Ademéas, como cualquier otro indice, éstos
sirven de referencia a los gestores e inversores, permitiéndoles una facil comparacion con el
rendimiento de las FISR y con otros indices tradicionales.

3.2.1. Indices globales
Dow Jones Sustainability Indexes (DJSI)

En 1999, Dow Jones & Company, con la colaboracion de SAM Sustainability Group,
crearon una familia de indices bajo el nombre de Dow Jones Sustainability Indexes (DJSI).
Actualmente esta familia de indices esta formada por un conjunto de indices globales
(DJSI World) y europeos (DJSI STOXX). Ademas, estas dos compafiias decidieron crear un
conjunto de subindices derivados de éstos que permitieran excluir empresas que participaran
en los negocios del alcohol, tabaco, juego y fabricacion de armas.

El objetivo de estos indices es servir de referencia a fondos de inversion y derivados
gue centren su inversion en empresas sostenibles y, de esta forma, ofrecer a los inversores
una mayor rentabilidad a largo plazo.

El primero de estos indices, el DJSI World, nacié en septiembre de 1999. Esta
compuesto por mas de 300 valores, que cubren 64 sectores en 33 paises que, a mediados d
afio 2004, tenia una capitalizacion de cerca de 3.000 millones de euros. Esta cifra puede
incrementarse facilmente, ya que el nimero de licencias vendidas de este indice no ha paradc
de crecer desde su fundacion. Entre las empresas espafolas que forman parte de este selec
indice se encuentran BBVA, BSCH, Endesa, Grupo Ferrovial, Iberdrola e Inditex.

La division de investigacién del grupo SAM realiza anualmente una valoracion
ponderada en las areas economica, medioambiental y social de las 2.500 mayores empresa
del Dow Jones Global Index (DJGI) clasificadas por sectores: solo el mejor 10% de cada



sector se incluye en el DJSI World. Algunos de los aspectos mas concretos que se tienen en
cuenta para valorar a las empresas son: vision estratégica, innovacién sostenible, buen
gobierno corporativo, gestion medioambiental, cadena de aprovisionamiento, practicas de

recursos humanos y satisfaccion de las partes interesadas.

Esta valoracion anual estd acompafiada de un control constante durante todo el afio
de la sostenibilidad de las empresas seleccionadas. De este modo, si se produjeran

acontecimientos que rebajaran de forma sustancial la calificacion de alguna empresa, ésta
seria excluida del indice.

En octubre de 2001 se cred el DJSI STOXX. Es una réplica del anterior pero
centrado en empresas europeas (junto a este indice se ha creado también el indice DJS
EURO STOXX, sélo con empresas de la zona euro). En este caso, el grupo SAM selecciona,
con los mismos criterios anteriormente mencionados, al mejor 20% de las empresas
clasificadas por sectores del indice Dow Jones STOXX 600. Siete empresas espafolas estar

incluidas en este indice: repiten Iberdrola, BSCH, Endesa, Inditex y Grupo Ferrovial, y se
afiaden Abertis y Amadeus.

La Figura 1 representa la evolucion del DJWI comparada con el DJSI World en
el periodo 1993-2063 Se observa que se cumple uno de los argumentos expuestos
anteriormente: invertir en ISR no supone tener que pagar un coste por ello. Es mas, en este
caso la rentabilidad acumulada del DJSI en este periodo es del 102%, y la del DJWI, del
68%, un 34% inferior. No obstante, también conviene precisar que la volatilidad del DJSI

es superior a la del DJWI, por tanto, el grado de riesgo del indice de sostenibilidad es
también mayor.

Figura 1. Evolucién de la rentabilidad DJSI World y DJWI1 (en ddlar es estadounidenses)
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Fuente: Datastream.

6 Aunque el DJSI World se inaugur6 en 1999, hemos escogido un periodo de diez afios para poder hacer una
comparacion a largo plazo. El periodo 1993-1999 se realiza mediante una técnica bkokiaddng, que
analiza el comportamiento de los valores del DJSI en el momento de su inauguracion durante ese periodo.



FTSE4Good

La ISR esta en plena expansion, y el lanzamiento de una nueva familia de indices
basados en los principios de la ISR por parte de Financial Times Stock Exchange (FTSE), asi
lo confirma. En asociacion con EIRIS, una organizacion independiente encargada de realizar
la evaluacion de las empresas, FTSE inauguré en verano del afio 2001 los FTSE4Good
Indices. Esta familia estd compuesta por un conjunto de indices clasificados segun su
cobertura geografica: Reino Unido, Europa, Estados Unidos y Global.

El criterio de seleccion se basa en escoger aquellas empresas que, una vez superado
los criterios de exclusion, demuestren estar ejerciendo las mejores practicas en tres ambitos:
respeto y proteccion de los derechos humanos, relaciones con las partes interesadas vy
sostenibilidad medioambiental de su actividad. Tanto el disefio de los criterios de seleccion
como la gestion del indice son realizados por un consejo de administracion totalmente
independiente de FTSE. Los miembros de este consejo son expertos tanto en el campo de lac
finanzas como en responsabilidad social corporativa.

Close Fund Management ha creado el FTSE4Good UK Fund, el primer FISR
referenciado al FTSE4Good UK Index.

El objetivo que persigue FTSE con la creacion de estos indices queda claro en las
palabras de Mark Makepeace, director ejectuivo de FTSE: «ElI FTSE4Good representa un
conjunto de aspiraciones que esperamos que puedan contribuir al cambio. Queremos que ses
un paso adelante que anime a las empresas a adoptar los principios de Busi®Bss (Mre,

27 de febrero de 2001).

3.2.2. Indices en Estados Unidos

En Estados Unidos, pais pionero en la adopcién de la ISR, fue donde naci6 el
primer indice socialmente responsable, el DSI 400. Cinco afios mas tarde sigui6 la estela
el Citizens 300. A continuacion, se explican brevemente las caracteristicas de ambos indices.

DSI 400

Kinder, Lydenbergh, Domini & Co., Inc (KLD) crearon en mayo de 1990 el indice
Domini Social Index 400. Este indice esta compuesto por 400 empresas que pasan dos tipos
de cribas: de exclusion y cualitativas. Empresas que participan en los negocios del tabaco, del
juego, de la fabricacion de armas, del alcohol o de la produccién de energia nuclear, son
excluidas. Las empresas resultantes una vez superada esta criba son sometidas a un:
valoracion en materia social y medioambiental. Las que obtienen una mejor calificacion se
incluyen en el indice.

A la hora de elaborar el DSI 400 se seleccionan la mitad de las empresas que forman
parte del indice S&P 500, que superan los criterios de exclusion y mejor valoracion obtienen.
Adicionalmente, se escogen 100 empresas de gran capitalizacion de diferentes sectores na
incluidas en el S&P 500 que cumplan todos los criterios de seleccion y sobresalgan en algun
aspecto medioambiental o social. De esta forma se ofrece una amplia representacion de cade
uno de los sectores escogidos. Por tltimo, las 50 restantes son seleccionadas por obtener uno
brillantes resultados en su actuacion social.
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Coincidiendo con los diez afios de vida del DSI 400, KLD anuncio el lanzamiento de
un nuevo indice, el Broad Market Social Index (BMSI), basado en una seleccion de las
empresas que componen el Russell 3000 mdéwxy parecido al BMSI es el KLD Large Cap
Social Index. En este caso se realiza una seleccion de las 1.000 empresas que componen ¢
Russell 1000 Index. Por ultimo, esta gestora también ha creado el KLD Nasdaq Social Index,
compuesto por 180 empresas de los sectores tecnoldgico, financiero y de telecomunicaciones.
Estos nuevos productos son la respuesta a la creciente demanda que esta experimentand
la ISR.

Citizens 300

En enero de 1995, la gestora financiera Citizens Funds lanzé el Citizens Index 300.
Sigue los mismos criterios de inclusion y exclusion que el DSI 400. En este caso, 200 de las
300 empresas que componen el indice pertenecen también al S&P 500. Las 100 restantes sor
empresas de gran capitalizaciéon que complementan la seleccidon anterior y ofrecen una amplia
representacion de los sectores escogidos.

El Citizens 300 esta mas orientado que el DSI 400 a empresas de rapido crecimiento,
como las del sector tecnolégico. Este hecho motiva que sus resultados hayan sido mejores en
los ultimos afios que los de DSI 400 y S&P 500, aunque también presenta un mayor grado de
volatilidad. Esta consideracién se puede observar en las Figuras 2 y 3.

Figura 2. Rentabilidad anual de los indices bur satiles
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Fuente: Domini, Citizens y elaboracion propia.

En la Figura 3 se pueden observar los resultados de haber invertido un euro en cada
uno de los tres indices durante el periodo comprendido entre abril de 1990 y diciembre de
2003. En el caso del DSI 400, este euro se habria convertido en 5,18 euros; en el caso del
Citizens Index 300, en 4,74 euros, y en el S&P 500, en 4,53 euros.

7 El Russell 3000 Index es un indice compuesto por las 3.000 mayores empresas segun su capitalizacion
bursatil, que representa aproximadamente el 98% del mercado de inversién en acciones.
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Figura 3. Ejemplo de inversién
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Fuente: Domini, Citizens y elaboracién propia.

3.2.3. Otros indices

El crecimiento de la demanda de la ISR en los ultimos afios ha provocado que
diversas instituciones financieras se hayan planteado la necesidad de crear indices bursatiles
gue sirvieran de referencia a los FISR y que, a su vez, ayudaran a fomentar la ISR.

Todos los indices detallados a continuacién estan basados en la inclusién de las
empresas mas avanzadas en su gestion medioambiental y social, es decir, de aquellas empres:
mas sostenibles. Paralelamente, algunos indices utilizan criterios de exclusion en funcién de
determinadas actividades, como la produccion de tabaco, armas, etc.

En Canada se inauguro a principios del afio 2001 el Jantzi Social Index, creado por
Michael Jantzi Research Associates Inc., miembro del Grupé. SiRi

Otra iniciativa similar es la llevada a cabo en Italia por parte de E Capital Partners
SpA, que en octubre de 2000 inauguro el Ethical Index Euro y el Ethical Index Global.

En Alemania existe desde 1997 el Natur-Aktien-Index (NAI), formado por 20 empresas
gue destacan en su contribucién al desarrollo sostenible.

En Suecia, Caring Company AB, también miembro del Grupo SiRi, inaugur6 en
junio de 2001 el Humanix.Ethical Index.

En Francia, la agencia dating Arese, ahora reestructurada y nuevamente bautizada
Vigeo, creo el indice ASPI-ARESE Sustainable Performance Indexes en junio de 2001.

En Bélgica, Ethibel cre6 en enero de 2002 un conjunto de indices bajo el nombre de

Ethibel Sustainability Index, formado por un conjunto de empresas pertenecientes al S&P
Global 1200.

8 Sustainable Investment Research International Group. Este grupo, compuesto por diez miembros, ofrece y

promueve productos y servicios relacionados con la ISR en Estados Unidos, Canada, Espafa, Suiza, Reino
Unido, Irlanda, Alemania y Paises Bajos.
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Por udltimo, Euronext también ha tomado una posicion activa respecto a la ISR, y se
espera el futuro lanzamiento del European Green Index.

3.3. Fondos de inversion y productos financieros similares

A continuacion se explica con detalle la evolucion de los FISR y de las cantidades
invertidas en ellos. Aunque existen diferencias significativas entre paises, en todos ellos se
observa que la ISR ha crecido de forma significativa en los dltimos afios. El periodo de
depresion bursétil de los afios 2000, 2001 y 2002 ha frenado este crecimiento, pero en el afio
2003 se vuelve a observar un renovado interés por este tipo de inversion, especialmente por
parte de los inversores institucionales.

Una de las cuestiones centrales de los FISR se refiere a su rentabilidad. Numerosos
estudios han demostrado que no existen diferencias entre la inversion en fondos
convencionales y en FISR. Esto implica, como se podra ver a lo largo de este apartado, que la
rentabilidad media de los FISR es la misma que la de los fondos convencionales.

3.3.1. En Estados Unidos y Canada

Estados Unidos fue el pais donde naci6 el concepto de ISR. Es logico, por tanto, que
sea el pais donde esté mas desarrollada y extendida la ISR. En la Tabla 1 y en la Figura 4 se
puede ver la evolucion de los ultimos afios.

Tabla 1. Patrimonio invertido en ISR

1995 1997 1999 2001 2003 Tasa crec.
Activos en ISR 0,64 1,18 2,16 2,32 2,16 239%
Total activos 7 13,7 16,3 19,9 19,2 174%
Porc. ISR/total 9,13 8,65 13,25 11,76 11,27

Fuente: Social Investment Forum y elaboracion propia. Cantidades en miles de millones de ddlares.

Figura 4. Patrimonio invertido en | SR, Estados Unidos
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Fuente: Social Investment Forum y elaboracién propia. Cantidades en miles de millones de délares.
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Como se puede observar, el crecimiento de la ISR en los Ultimos afios ha sido muy
superior al de la inversion convencional. Mientras que en 1995 de cada 11 délares que se
invertian uno iba destinado a ISR, en 2003 esta cantidad habia aumentado considerablemente
de cada 8,8 ddlares, uno se dirigia a ISR.

El nimero de FISR existentes también ha experimentado un crecimiento
considerable: mientras que en 1995 habia un total de 55, en el afio 2003 su nimero ascendia
mas de 200. Respecto a la rentabilidad de los fondos, podemos ver en la Figura 5 como la
agencia evaluadora Morningstar, que evalta los fondos en funcién de su rendimiento, riesgo
y costes, concede de forma sistematica mejores valoraciones a los FISR que a los fondos
convencionales.

Figura 5. Fondos que reciben la maxima puntuacion de M or ningstar
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Fuente: Social Investment Forum.

En un reciente estudio, Statman hall6 la alfa de Jeémsea los fondos sociales
y convencionales respecto al indice S&P 500 durante el periodo 1990-1998. Para los fondos
convencionales, el valor de alfa fue de —7,45 puntos porcentuales, y para los FISR fue de
-5,02 puntos porcentuales. En ambos casos, el valor negativo reafirma que los FISR no
tienen un “coste” para el inversor. Es mas, el valor mas cercano a cero de los FISR sugiere
gue éstos incluso pudieron tener un rendimiento ligeramente mejor al de los fondos
convencionales.

Ademas, gracias al amplio conocimiento y aceptacion de la ISR en Estados Unidos,
el 92% de los inversores estadounidenses reclaman a sus gestores informacién sobre el
comportamiento ético de las empresas en las que depositan sus fondos, segun un informe
elaborado para Calvert por Harris Interactive, del que se desprende ademas que la mayor
parte de los inversores consideran que las comparfias con elevados niveles de integridad
presentan un mayor retorno de la inversion.

9 La alfa de Jensen es una medida que valora el rendimiento de un fondo (o indice) respecto a una cartera de
referencia (un indice o grupo de fondos), ajustando sus niveles de riesgo. Si el valor de alfa es
significativamente positivo, la cartera estudiada estara teniendo un rendimiento mejor que la cartera de
referencia, y viceversa.

10 pe todas formas, estas diferencias no eran significativas estadisticamente.
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En Canad4, las cifras cuantitativamente son mucho mas modestas si se comparan
con las de Estados Unidos. En el afio 2000, un total de 36.850 millones de ddlares
(estadounidenses) estaban gestionados en distintas modalidades de ISR. En junio de 2002, «
pesar del descenso bursatil registrado durante ese periodo, esta cifra ascendia ligeramente
hasta casi 38.000 millones de ddlares. Este volumen representa algo mas del 3% del total
de activos gestionados profesionalmente en este pais. El nimero de fondos también ha
crecido de forma considerable: mientras que en 1998 habia 19, a mediados del afio 2002 este
cantidad casi se habia triplicado y llegaba hasta 53.

Segun el informe «Canadian Social Investment Review» de los afios 2000 y 2002,
un 11% de la poblacion de ese pais se declara muy interesado por la ISR. Asimismo, los
inversores institucionales mantienen un gran interés por este tipo de inversion. Por todo ello,
y teniendo en cuenta la recuperacioén de los mercados bursétiles registrada en 2003, es muy
probable que en los préximos afios estos inversores potenciales aumenten de forma
significativa el mercado de la ISR en Canada.

3.3.2. En Europa

La ISR ha tenido una trayectoria creciente en toda Europa occidental, aunque existen
diferencias significativas en el nivel de desarrollo entre los paises europeos. Hay paises con
gran tradicion en ISR que incluso cuentan con los llamados “bancos éticos”, como es el caso
de Reino Unido y Paises Bajos. Otros paises, la mayoria, han visto cémo la ISR ha
despertado un enorme interés en los ultimos afios, lo que ha provocado la aparicion de los
productos financieros correspondientes y el incremento del peso relativo de este tipo de
inversion. En este apartado destacan Italia, Francia y Bélgica. Reino Unido, Suecia, Francia y
Bélgica poseen el 63% de los fondos invertidos en ISR en Europa. Por el contrario, en paises
como Esparia, Portugal y Grecia, la ISR esta todavia en fase embrionaria. No obstante, segun
el informe de Deloitte, Euronext y CSR Europe, Espafia es el pais en el que un mayor
porcentaje de analistas y gestores, un 80%, cree que va a crecer el mercado de la ISR en lo:
préximos afos. Por ultimo, sorprende también el poco interés que despierta la ISR en paises
nordicos como Noruega y Finlandia.

El mercado de la ISR se puede dividir en inversion minorista e institucional. El
primero estd compuesto basicamente por los ahorros e inversiones particulares, mientras que
el segundo esta integrado por todo lo demas, especialmente los depdsitos de planes de
pensiones, aseguradoras y bancos. Mientras que en una primera fase fue el mercado minoriste
el que mostr6 mayor interés y ayud6 a crear el mercado de la ISR, parece que en estos
momentos la inversion institucional se erige como un elemento capaz de consolidar e
incrementar la penetracion de la ISR en los mercados financieros.

A mediados de 2003, el tamafio del mercado minorista era de 12.200 millones de
euros, lo que implica un descenso del 16% desde diciembre de 2001, cuando se contabilizé un
total de 14.400 millones de euros. La ISR todavia tiene un peso residual en Europa, menos del
1%, en la inversion minorista. Solo Bélgica y Suiza superan el 1,5%. No obstante, el nimero
de FISR ha crecido ligeramente desde el afio 2001. En el afio 2003 habia 313 fondos, 33 mas
que a finales de 2001. En la Figura 6 se puede observar el nimero de fondos, acumulados, de
periodo 1980-2003 existentes en los paises europeos.
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Figura 6. Namero de fondos
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Fuente: SIRI Group, CSR Europe y Euronext.

La mayoria de analistas y gestores coinciden en sefalar que la tendencia de esta
inversion en los proximos afios sera creciente, especialmente en Espafia, Suecia, Italia y
Francia, con lo que se reduciran las distancias con los paises en los que esta mas desarrollad
la ISR. En la Figura 7 se puede observar la evolucion desde 1999 en el volumen de fondos
invertidos en distintos paises europeos. Debido a que la ISR tiene la mayoria de sus activos
en renta variable, éstos se han visto reducidos en los Ultimos dos afios como consecuencia de
los resultados negativos de los mercados bursatiles. También vale la pena sefalar que en e
caso de ltalia el descenso se debe a la exclusion de dos fondos de gran tamafio que ya nc
cumplen los criterios para ser considerados como ISR.

Figura 7. Patrimonio en FISR por paises (domiciliados). M ercado minorista
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Fuente: SiRi Group (Avanzi SRI Research). Cantidades en millones de euros.
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El otro gran mercado de la ISR es la inversion institucional. En junio de 2003, el
tamafio de este mercado era de 336.000 millones de euros. Reino Unido y Paises Bajos
concentran el 97% de esta inversion, con 181.100 y 145.110 millones de euros,
respectivamente (véase Figuia Bstas cifras implican que la ISR ya se ha introducido en la
corriente financiera mayoritaria de estos dos paises. En el resto de paises europeos se prev:
gue la inversion institucional en activos de ISR se incremente de forma sustancial en los
préximos afos, especialmente por el interés que estan demostrando los sindicatos de
trabajadores, que tienen una influencia decisiva en la gestion de los planes de pensiones
de las grandes empresas, asi como por el desarrollo de nuevos productos financieros que
ampliaran la oferta de ISR.

Figura 8. Patrimonio en FISR por paises. Mercado institucional
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Fuente: Eurosif. Cantidades en millones de euros.

Conviene sefalar el activo papel que ha tomado la Comisiébn Europea en la

promocion de la ISR. En el «Libro Verde para fomentar un marco europeo para
la responsabilidad social de las empresas», se cita la ISR como uno de los mecanismos
adecuados para aumentar la transparencia y responsabilidad social de las empresas. Asimismc
la constitucién del Eurosif, Foro Europeo para la Inversion Socialmente Responsable, en el
gue participan los foros para la inversion social de Reino Unido, Alemania, Austria, Italia,
Francia y Paises Bajos, ademas de agenciaatidg como Triodos, Avanzi o SAM Group,
inversores como UBS o ISIS Asset Management, ONG como Amnistia Internacional o WWF,
y escuelas de negocios como Esade. El Eurosif tiene como mision el desarrollo del concepto y
la practica de la ISR. Este foro se ha convertido en un valido mecanismo de dialogo en el que
diferentes partes interesadas debaten sobre la materia y aconsejan el establecimiento de
politicas y regulaciones formales.

Reino Unido

Es el pais pionero de Europa en promover la ISR y, sin duda, donde mas
desarrollada est4. Ha sido en esta ultima década cuando ha experimentado un mayor
crecimiento. El éxito de las politicas éticas de Co-operative Bank, la creacion de instituciones



17

prestigiosas encargadas de difundir la ISR, como UK Social Investment Forum, y la reciente
creacion del ya mencionado indice FTSE4Good, han contribuido especialmente a ello. Por
altimo, pero no por ello menos importante, el apoyo del gobierno britanico a la ISR ha sido
fundamental.

Una de las noticias que ha tenido mas eco en los medios y en los circulos préximos
a la ISR fue la reforma de la ley de pensiones britanica de 1995. El gobierno britanico decidio
impulsar la transparencia informativa. Para ello, obliga a los gestores de los planes de
pensiones a hacer publica su politica en ISR, en caso de tener alguna, en sus «Statement 0
Investment Principles». No se puede menospreciar la importancia de los planes de pensiones
en Reino Unido, porque controlan una tercera parte de los activos financieros gestionados
profesionalmente, aproximadamente unos 500.000 millones de euros. Esta regulacion, sin
pretensiones intervencionistas, apuesta por la transparencia informativa de los planes de
pensiones para facilitar la eleccién de los consumidores. ¢Cual ha sido la respuesta del
mercado? Los siguientes datos permitiran al lector sacar sus propias conclusiones al respecto:

UK Social Investment Forum encarg6 una encuesta poco después de aprobarse esta
regulacion. Estos son los resultados:

— EI'59% de los fondos de pensiones esta incorporando los principios de la ISR en
su politica de inversion. Este 59% representa el 78% del total de activos
(380.000 millones de euros).

— Solo el 14% de los fondos de pensiones afirma que no considerard ningun
principio de la ISR en su politica de inversion. Este 14% representa el 4% del
total de activos.

Por otra parte, una encuesta realizada por EIRIS en la que se pregunta la disposicion
a invertir en ISR, presenta los siguientes resultados:

— EI 77% de los encuestados esta de acuerdo en que su plan de pensiones tenga
una politica de ISR siempre y cuando no se reduzca la rentabilidad del fondo.

— EI 37% esté dispuesto a invertir una parte de su plan de pensiones en actividades
a favor de causas sociales y medioambientales incluso si la rentabilidad es
menor.

Aunque todavia no ha pasado suficiente tiempo como para valorar el impacto real de
esta regulacion, si se puede decir que, de momento, ha supuesto un espaldarazo importantt
para la ISR. En la Figura 9 se puede ver la evolucion del patrimonio invertido en fondos
de pensiones que declaran aplicar politicas socialmente responsables en sus decisiones de
inversion. Como se puede observar, la implantaciéon de la ley ha supuesto un incremento
significativo del volumen de fondos, incluso en el periodo 2001-2003, donde se ha registrado
un leve ascenso del 1,5%, hasta alcanzar mas de 133.000 millones de euros a pesar de I
coyuntura desfavorable para la inversién en renta variable.
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Figura 9. Patrimonio invertido en planes de pensiones socialmente responsables
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Fuente: Russell Sparkes, Eurosif y elaboracién propia. Cantidades en millones de euros.

Asimismo, el nimero de FISR se ha doblado en los ultimos diez afios: de treinta
existentes en 1991 se ha pasado a sesenta en la actualidad.

Este panorama es muy esperanzador a la luz de estos resultados, porque, como se h:
repetido en varias ocasiones en este articulo, la ISR no implica tener que pagar una “tasa” a la
hora de invertir. De esta forma, la entrada en vigor de esta ley es muy probable que mejore
todavia mas los datos actuales sobre ISR.

Otros paises de Europa

La ISR se ha extendido rapidamente en los ultimos afios por Europa. Estados como
Francia, Italia, Alemania, Paises Bajos, Suecia o Bélgica han visto el creciente interés que
despertaba este tema entre su poblacion.

Las cifras de Alemania todavia estan lejos de alcanzar las de Reino Unido. Sin
embargo, el crecimiento en los ultimos dos afios ha sido muy notable, en concreto del 262%.
El nimero de fondos se ha quintuplicado en la ultima década: en 1990 habia cinco, y en el
afo 2001, veintidos. No obstante, ha sido en los ultimos afios cuando mas éxito ha tenido:
mientras que en 1999 habia 194 millones de euros invertidos en FISR, a mediados de 2003
esta cantidad ya ascendia a 703 millones. Probablemente debido a este reciente interés, e
gobierno aleman ha decidido seguir el ejemplo del gobierno britanico y aprob6é una
regulacion de las mismas caracteristicas en agosto de 2001.

En Paises Bajos, el sentimiento ecologista tiene mas tradicion, y por este motivo los
rendimientos de los FISR que invierten en actividades ecoldgicas (agricultura ecoldgica,
conservacion de la naturaleza, energia sostenible y explotaciones silvicultoras sostenibles)
estan exentos de tributar en el impuesto sobre la renta. Esta medida fiscal aprobada por el
gobierno bajo el titulo de «Green Investment Directive», pretende “modificar las sefales”
que reciben los mercados de capitales favoreciendo las actividades que no provoquen
externalidades negativas medioambientales.
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Paises Bajos ha sido también uno de los estados donde méas se ha incrementado el
patrimonio invertido en FISR en los ultimos dos afos: de 916 millones de euros que habia en
1999, se ha pasado a 1.452 millones en 2003, un incremento de casi el 60%.

En Bélgica existe la ISR desde principios de los noventa, pero hasta el afio 1995 el
patrimonio invertido era casi residual. En cambio, desde ese afio la ISR ha despertado un
mayor interés entre la poblacion y en el afio 2003 habia invertido 1.311 millones de euros. De
hecho, la ISR se ha convertido en el segmento mas dinamico, ya que la tasa de crecimiento
ha sido superior al 150%, muy por encima del crecimiento de la inversiébn convencional. A
pesar de ser todavia cifras modestas si se comparan con otros paises, hay que destacar |
importancia de alcanzar esta cifra en un pais con sélo 10,2 millones de habitantes. El
aumento de numero de fondos da también una idea de la importancia que ha adquirido la
ISR: en 1992 existian tan sélo dos fondos, y en 2001 el niUmero era de treinta y tres.

Debido a la importancia que ha adquirido la ISR en Bélgica, el ministro de Trabajo y
Pensiones, Frank Vandenbroucke, ha puesto en marcha una ley muy parecida a la britanica,
con lo cual en Bélgica los gestores de los fondos de pensiones también deberan informar
sobre su politica de inversion sostenible. Este apoyo de la Administracion ayudara sin duda a
fortalecer el crecimiento de la ISR experimentado en los ultimos afos.

Respecto a lItalia, los datos existentes hacen pensar que la ISR estd en retroceso,
porque en diciembre de 1999 tenia invertido un patrimonio de casi 2.300 millones de euros, y
a mediados de 2003 esta cantidad habia descendido a 1.074 millones. Sin embargo, este
descenso se debe, en gran medida, a la retirada de dos grandes FISR que ya no cumplen co
los criterios basicos de la ISR. A pesar de este dato, el numero de fondos en junio de 2003 era
de 21, el doble que a finales de 2001, siendo este crecimiento en la oferta de productos el
mayor registrado en Europa.

El pais donde el patrimonio invertido en FISR ha tenido un mayor crecimiento desde

1999 ha sido Francia. Concretamente, este crecimiento ha sido de casi el 900%, de 106 millones
de euros en 1999 se ha pasado a 1.049 millones en 2003. Este crecimiento puede atribuirse, el
parte, a la favorable legislacion que recibe la ISR en este pais. Siguiendo el ejemplo britanico,
Francia aprob6 a principios del afio 2001 una ley en la que se obliga a los fondos y planes de
pensiones a informar acerca de sus politicas sociales y medioambientales en la seleccién de su
inversiones. Ademas, en este mismo afio se aprobd otra ley que obliga a las empresas que
cotizan en los mercados de valores a incluir en sus informes anuales las consecuencias sociale:
y medioambientales de su actividad. Es decir, se obliga a estas empresas a realizar una memori
de sostenibilidad.

Espaia

En Espafia, la situacién dista mucho de la de otros paises europeos. La ISR es
todavia relativamente desconocida y su existencia se reduce a oncélfdeidoatrimonio
invertido en estos fondos era de 43 millones de euros en junio de 2003, una cantidad minima
si la comparamos con los 198.000 millones de euros invertidos en el total de fondos de

11En realidad se comercializan veintidds FISR en Espafia, pero la mitad de ellos no estan gestionados ni
domiciliados en Espafia. Las entidades gestoras que comercializan fondos en Espafia son Crédit Suisse AM,
UBS AM, Pictet Funds, Dexia, Axa IM, Pioneer, ABN Amro IF, ING IM y Mellon Global Investment.
Ademas, existen otros tres fondos solidarios, que no se han incluido en este trabajo porque no encajan en la
definicién de ISR ofrecida. Estos fondos ceden un porcentaje de las comisiones de gestion a determinadas
instituciones sociales, pero no realizan ningun tipo de preseleccion de su cartera.
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inversion a finales de 2083 La depresion del mercado financiero del periodo 2000-2002
tampoco ha ayudado a mejorar la progresion de la ISR en Espafa. No obstante, aunque la
ISR en Espafia se redujo en este periodo un 9,8%, este descenso ha sido casi dos punto
menor que el registrado por el patrimonio de los fondos de inversion mobiliaria en este
mismo periodé.

Asimismo, conviene sefialar que los inversores potencialmente interesados en la ISR
no encuentran en el mercado productos adecuados a sus exigencias. Es necesario ampliar |:
oferta para permitir que cada inversor encuentre un producto ajustado a sus necesidades.
Como ejemplo, vale la pena destacar que Unicamente el Banc Sabadell ha creado, a finales
del afio 2003, un plan de pensiones socialmente responsable que invierte su patrimonio en
una cesta de valores del indice FTSE4Good Europe y cede un porcentaje de la comision de
gestion a Intermon Oxfam para financiar proyectos solidarios.

Las principales causas de esta situacion podrian ser la ausencia de regulaciones que
promuevan este tipo de inversi§na inexistencia de una apuesta decidida por este tipo de
productos por parte de alguna de las grandes entidades financieras del pais, una cierta
confusion sobre el término “inversion socialmente responsable” (al que se le asocian otras
etiquetas, como solidario, ético o ecolégico), la falta de canales de dialogo formales entre las
partes interesadas y la ausencia de inversores institucionales nacionales interesados en est
tema. No obstante, la reciente aprobacion en el Senado de un proyectd gecleynsta al
Gobierno a tomar las medidas necesarias para introducir una obligacion informativa dirigida
a las instituciones de inversion colectiva y a los planes y fondos de pensiones, acerca de si
utilizan criterios éticos o de responsabilidad social y medioambiental en la seleccion de sus
inversiones», podria fortalecer e impulsar la ISR en Espafa en el caso de que concluya en ley
tras su paso por el Congreso.

A pesar del peso residual de estas cifras, existen varias sociedades y organizaciones
gue estan trabajando en el desarrollo de la ISR. Destacan especialmente los institutos de
investigacion de empresas, como la Fundacion Ecologia y Desarrollo, el IUDC de la
Universidad Complutense de Madrid o las ONG como Intermon-Oxfam, que participaron en
el lanzamiento de los primeros fondos llamados éticos en 1999. Paralelamente, numerosas
organizaciones, entre ellas el Club de Excelencia en Sostenibilidad y la Fundacion Entorno,
estudian y promueven la ISR por el impacto que ésta tiene en el desarrollo sostenible
aplicado a las empresas cotizadas.

No obstante, parece que quienes estan impulsando con mas éxito la ISR en Espafia
son los inversores institucionales extranjeros, que empiezan a otorgar valor a las practicas de
responsabilidad social, por ser un buen indicador de la calidad en la gestion y del gobierno
corporativo. De hecho, en el afio 2003, diez instituciones de inversion colectiva socialmente

12 A 31 de diciembre 2001. Fuente: Inverco.

13 Albareda, Laura (2002), «Observatorio de los fondos de inversion éticos, ecoldgicos y solidarios en Espafia —
2002», Instituto Persona, Empresa y Sociedad, ESADE.

14En el momento de redacciéon de este articulo, el Partido Socialista Obrero Espafiol habia presentado una
proposicion de Ley sobre Responsabilidad Social Corporativa en la que se incluia la consideracion de
criterios de responsabilidad social en la gestion de los fondos de pensiones, en linea con la legislacion
britanica. Asimismo, el Partido Popular ha presentado una proposicién no de ley con el fin de crear una
comisién de expertos en el seno del Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales. Entre otros temas, se pretende
considerar la obligacién informativa dirigida a las instituciones de inversion colectiva y a los planes y fondos
de pensiones, acerca de si utilizan criterios éticos o de responsabilidad social y medioambiental en la
seleccion de sus inversiones. El 22 de julio de 2003 se celebré la primera reunién de la Comisién con el
objetivo de elaborar un informe sobre la responsabilidad social de las empresas.

15Mocion presentada por el grupo parlamentario catalan Convergencia i Unié, aprobada en febrero de 2003.
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responsables extranjeras han empezado a comercializar en Espafa sus productos, ya que hg
visto en el mercado espafiol una buena oportunidad debido a las expectativas de crecimiento
de este tipo de productos. Por tanto, aquellas empresas espafolas que sienten mas cerca |
presion de estos inversores institucionales estan iniciando las acciones necesarias para
pertenecer a FISR. Ademas, dado el interés mediatico que despiertan los indices bursatiles
como el DJSI o el FTSE4Good, cada vez son mas las empresas del IBEX 35 interesadas en
pertenecer a estos selectos indices, ya que su inclusion es una forma de aumentar su
reputacién, aspecto clave del que se hablara mas adelante.

Ademas, se observan sefales de la creciente importancia y conocimiento de la ISR
en Espafia. En este sentido, destacan la celebracion en octubre de 2000 en Barcelona de
| Congreso Internacional de la Banca Etica, y la reciente apertura, en abril de 2003, de una
sucursal del banco ético Triodos Bank en Espafa, asi como las numerosas iniciativas
puntuales que se vienen desarrollando en los Ultimos afios. Sin lugar a dudas, la situacion de
la ISR en Espafa presenta magnificas oportunidades de crecimiento; sélo parece necesaric
gue se despierte el interés entre los inversores. En el cuarto apartado se repasaran cuales sc
los principales factores que pueden contribuir a traducir esta oportunidad en una realidad.

La Figura 10 expone la evolucion del patrimonio invertido en fondos de inversiéon
convencionales (FIM y FIAMM) en Espafia en los ultimos afos.

Figura 10. Patrimonio en fondos de inversion en Espafia, 1991-2003

11]1]

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003

Fuente: Inverco y elaboracion propia. Cantidades en miles de millones de euros.

3.3.3. Japon

La ISR es un fenbmeno muy reciente en Japon; sin embargo, es probablemente el
pais donde la ISR se ha desarrollado con mayor rapidez. Dada su corta vida, los datos sobre
la ISR son escasos aunque muy significativos.

Good Bankers convencié al Grupo Nikko, a pesar de su escepticismo inicial, de la
conveniencia de crear un FISR (en Japon reciben el nombre de ecofondos, porque predomina
la seleccion de empresas en funcién de su rendimiento medioambiental), y en agosto de 1999
crearon el primer FISR de Japon. La captacion de fondos fue muy superior a las previsiones
iniciales, y soOlo seis meses después, en enero de 2000, ya habia cinco FISR mas.
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Posteriormente se crearon tres fondos méas, sumando un total de nueve fondos, que a
mediados de 2002 tenian un patrimonio de mas de 900 millones de euros, lo que da una idea
del rapido crecimiento de la ISR que ha habido en este pais.

Segun el informe del Banco de Desarrollo en J#péhéxito de la ISR ha influido
en la actitud empresarial hacia los temas relacionados con la sostenibilidad, ya que ha puesto
de manifiesto tanto el beneficio de mejorar la gestibn en materia medioambiental y social
como el riesgo de olvidarla.

4. Claves del éxitodela ISR

Sin lugar a dudas, el patrimonio invertido, el nimero de fondos y el desarrollo de
indices bursétiles son indicadores del éxito de la ISR, de ahi la importancia de conocer con
detalle estos datos. Sin embargo, para realizar un analisis mas riguroso es necesario conoce
los factores que influyen en el logro de este éxito, ya que, l6gicamente, seran los mismos que
influyan en alcanzar el propdsito principal de la ISR.

Uno de estos factores clave es la rentabilidad que ofrece la ISR. Este tema ha sido
objeto de estudio en numerosos trabajos. Aunque existen opiniones y resultados dispares,
predominan los estudios que concluyen que la rentabilidad media de los FISR es igual a la
rentabilidad media de los fondos de inversibn convencionales. Por tanto, en este caso
la rentabilidad juega un papel neutral. Si la rentabilidad de la ISR fuera distinta de la
rentabilidad de la inversion convencional, ésta seria un factor determinante tanto de su éxito
como de su fracaso. Por este motivo, es importante que la rentabilidad sea neutral, ya que es
una condicion necesaria para lograr el éxito de la ISR. De todas formas, precisamente por el
caracter neutral que en la actualidad tiene la rentabilidad, no se insistira mas en este factor en
el resto del documento.

El objetivo ultimo de la ISR es influir en la actitud empresarial con el objetivo de
lograr un desarrollo mas sostenible. Para ello, el patrimonio invertido en ISR debe crecer
considerablemente. Serd necesario, para lograrlo, que los inversores tengan una percepcior
favorable del sector. La imagen de seriedad y responsabilidad que ofrezcan las agencias o
gestoras de patrimonio sera clave a la hora de atraer el mayor nimero posible de inversores
dispuestos a depositar sus ahorros en los FISR. Serd necesario, por tanto, que el sector se
transparente en su actuacion e informacién y logre obtener la credibilidad de los inversores
actuales y potenciales, incluidos los institucionales, que también tienen un papel esencial en
el desarrollo del mercado. Todo ello contribuira, sin duda alguna, a aumentar el tamafo del
mercado de la ISR, respetando al mismo tiempo sus postulados principales.

Aunque los comentarios y reflexiones hechos en este documento se enmarcan
basicamente dentro del ambito espafiol, las conclusiones pueden ser validas para cualquier
pais. Se ha optado por escoger Espafia por ser un pais donde la ISR todavia tiene un pes
marginal y, por tanto, un potencial de crecimiento elevado. En cualquier caso, se analizaran
algunas de las practicas llevadas a cabo en otros paises, tanto por parte de la Administracion
como por los distintos actores del mercado. Todas ellas tratan de lograr transparencia y
credibilidad en el sector de la ISR. Los buenos resultados obtenidos de estas practicas las
hacen perfectamente transferibles a Espaia. Estas reflexiones pretenden evitar que se repitat

16 Development Bank of Japan, 2003, «Trenes in Socially Responsable Investment: Corporate Social
Responsibility in a New Phase», Research Report No. 37.
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errores como los sucedidos con los productos “ecolégicos”, que por falta de regulacion y de
actuacion seria y responsable de algunos productores y distribuidores, han acabado
desvirtuando, de momento, esta iniciativa.

4.1. Aspectos legalesde la I SR

Las distintas clases de instituciones de inversion colectiva (IIC) estan reguladas por
la Ley 46/1984 de 26 de diciembre. Esta misma Ley define las IIC como «aquellas que,
cualesquiera que sea su objeto, capten publicamente fondos, bienes o derechos del publico
para gestionarlos, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los
resultados colectivos mediante férmulas juridicas distintas del contrato de sociedad»
(art. 1.1). Por tanto, cualquier clase de sociedad o gestora que quiera comercializar un FISR
estard sujeta a los requisitos y normas que establece la citada ley. No existe, legalmente,
ninguna diferencia entre este tipo de productos y otros mas convencionales; las exigencias
legales son exactamente las mismas.

Este hecho propicio que la CNMV decidiera encargar a InVela@laboracion de
una circular sobre la ISR cuando recibio la solicitud de inscripcion de los primeros FISR, que
recibio el nombre de «Circular sobre utilizacion por las IIC de la denominacion “ético”,
“ecoldgico” o cualquier otro que incida en aspectos de responsabilidad social; fecha: 15 de
noviembre de 1999». Esta circular pretende, en primer lugar, aclarar el concepto de ISR, y
para ello describe las principales caracteristicas de la misma. También distingue entre FISR
y fondos solidarios (en estos ultimos, la sociedad gestora dona una parte de la comision de
gestion a entidades benéficas y ONG, pero no tienen por qué seleccionar las empresas en la:
que invierten en base a unos criterios determinados). Por ultimo, se elaboraron una serie de
requisitos exigibles para las IIC con productos financieros socialmente responsables con el
objetivo de evitar la posible publicidad engafiosa. Estos son:

— Hacer explicito en el capitulo IV del folleto, referido a la politica de inversiones,
el ideario ético de la IIC. De este modo, los requisitos que deberan cumplir los
valores en cartera seran perfectamente conocidos por el participe del fondo.

— Nombrar un comité ético formado por miembros independientes encargado de
elaborar un listado de valores “aptos” de acuerdo con el ideario establecido. Tras
esta seleccion, corresponderd a la propia gestora decidir de entre estos valores
cuales son los méas adecuados financieramente.

Estos “requisitos exigibles”, tal y como se mencionan en la circular, son en realidad
recomendaciones sin soporte legal. No existe ningun 6érgano supervisor encargado de
controlar estos requisitos, y tampoco una normativa que contemple y certifique el caracter
socialmente responsable de los FISR. Es ésta, sin duda, una situacion peculiar: la de exigir
una actitud responsable a las 1IC que apuestan por productos socialmente responsables.

Esta situacidbn comporta unos riesgos. Si las gestoras de los fondos no actian
adecuadamente, los inversores no tendran la confianza necesaria como para depositar su:
ahorros en un producto que no cumpla con sus expectativas y requerimientos. A partir de
aqui se puede poner en marcha una cadena de despropdsitos de pésimas consecuencias pe
los objetivos de la ISR: desinterés por la oferta de estos productos, minima repercusién en las
empresas, poco interés de la Administracion en la promocion de estos productos...

17 Asociacién de instituciones de inversién colectiva y fondos de pensiones.
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Una opcion, entre otras, para evitar estas consecuencias es solucionar este vacio
legal con la implantacion de una regulaciéon, de la que se analizan a continuacion las
diferentes alternativas.

4.2. Alternativas: regulaciones administrativas y autorregulacion del mercado

El éxito de la ISR radica en lograr la maxima transparencia tanto en la actuacion
como en la informacién que proporcionan las 1IC con productos socialmente responsables en
cartera. De esta forma se conseguira la credibilidad necesaria de los inversores, lo que
contribuira a aumentar el tamafio de este mercado.

Existen tres alternativas distintas para lograr este proceso: regulacién administrativa,
autorregulacion del mercado y etiquetas certificadoras. Aunque se presenten por separado por
motivos de claridad expositiva, no quiere decir que sean excluyentes. Es mas, en mas de una
ocasion pueden ser alternativas complementarias.

Regulacion administrativa

Esta podria ser, a priori, la solucibn mas sencilla. Una regulacion que estableciera
gué requisitos debe cumplir un fondo de inversion para ser certificado como socialmente
responsable resolveria el problema de la transparencia. En este caso, la Administracion
adoptaria un papel principal, siendo el organismo que se encargaria de velar por los intereses
de los “consumidores”. Por su parte, las IIC y las ONG especializadas en este tema podrian
colaborar en el proceso de redaccién de esta normativa.

En cualquier caso, cabe preguntarse por qué si es la solucion mas sencilla, casi
ningun pais ha adoptado una medida similar hasta el momento. En primer lugar, pueden
surgir problemas a la hora de pretender regular el cariz socialmente responsable de un
producto financiero, dado el amplio abanico de posibilidades que bajo esta denominacion
existen. En segundo lugar, algunas fuentes consultadas argumentan que la existencia de un:
regulacion especifica para los FISR entorpeceria su crecimiento, ya que aumentaria su carga
burocratica. De todos modos, parece que estos argumentos no son suficientes como para
justificar la ausencia de regulaciones. De hecho, si existe voluntad politica es perfectamente
posible adoptar una serie de medidas que regulen este sector para lograr una mayor
transparencia de sus actividades.

Por ejemplo, los gobiernos britanico, aleman y francés han decidido optar por una
regulacion poco intervencionista pero muy eficaz. En este caso, Unicamente han obligado a
las sociedades gestoras de los planes de pensiones a informar de su politica de ISR, en cas
de que tengan alguna. Esta es una forma de promover la ISR y de aumentar la transparencic
del sector, aunque tampoco la asegura por completo. Esta debera obtenerse, como se vera e
las proximas alternativas, por otras vias.

Otra regulacion —Green Project Facility— que merece la pena destacar, aunque no
afecta directamente a los FISR, es la realizada por el gobierno holandés en 1995 para facilitar
la financiacion de proyectos que contribuyan a la mejora medioambiental o sean de interés
general. La principal novedad de esta regulacion es que los beneficios derivados de los
productos financieros de |dSGreen Intermediaries’ (los canalizadores del ahorro hacia
los proyectos de inversion verdes o de interés general) no tributan en el impuesto sobre la
renta, cuando en Paises Bajos los rendimientos mobiliarios tributan entre un 30 y un 60%.
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Autorregulacion del mercado

De momento, ésta ha sido la actuacion mayoritaria en todos los paises. Las IIC
promotoras de FISR se han autorregulado con el fin de obtener la credibilidad de sus
inversores, pero ¢como lo han hecho? No todas han apostado por actuar de la misma forma:
unas han sido mas rigurosas que otras.

La recomendacion de la circular de Inverco de crear un comité de ética ha sido
seguida por la totalidad de 1IC promotoras de FISR. Generalmente, este comité esta formado
por personas totalmente independientes y conocedoras de la materia. De todas formas, sélo
los fondos de Renta4 y Morgan Stanley Dean Witter (Renta4 Ecofondo y Fondo Etico),
respectivamente, han buscado la colaboracién y asociacién con organizaciones externas
(Fundacion Ecologia y Desarrollo e Intermon Oxfam, respectivamente), que aportan las
politicas de seleccion y el listado de empresas susceptibles de ser seleccionadas para le
cartera del fondo.

Si el mercado decide autorregularse, debe buscar mecanismos fiables que garanticen
la maxima transparencia, para asi obtener la confianza del publico. Este tipo de asociaciones
entre la IIC y una ONG o una agencia externa especializadaateny“social”’, que suelen
gozar de alta credibilidad entre la poblacion, parecen una forma adecuada de conseguir estos
objetivos. Otra opcion posible, sin contar con la colaboracion de agencias de calificacion
externas, es que la propia IIC cree una division interna especializada en la calificacion de
empresas segun los criterios escogidos por su ideario ético (normalmente son criterios
medioambientales y sociales). Por ejemplo, en Paises Bajos tenemos el caso del Banco
Triodos, que cred la division Triodos Research, encargada de la valoracion social y
medioambiental de empresas. En Espafia todavia no existe ninguna IIC que haya adoptado
esta decision. También existen, aunque son escasas, |IC especializadas exclusivamente er
ISR, con lo que ya cuentan con medios propios para realizar esta seleccion. En este caso, st
éxito depende exclusivamente de su credibilidad, siendo, por tanto, poco razonable no ofrecer
la maxima transparencia a sus clientes. Como ejemplo, encontramos en Europa la firma
SAM, Sustainable Asset Management, que realiza la valoraciébn de empresas a través de su
division SAM Research, y en Estados Unidos, la firma Domini Social Investments.

La autorregulacién es la alternativa que mayor aceptacion ha tenido hasta el
momento. El mayor riesgo que comporta la adopcion de esta alternativa es la posible falta de
transparencia. En esta linea se sitla la misién del Eurosif, encargada por la Comisién
Europea de realizar una guia de transparencia para los FISR. Actualmente, cerca de unas
veinte gestoras europeas estan poniendo en practica una guia piloto, y se espera que en €
afio 2005 se publique de forma oficial esta guia, para que voluntariamente la puedan seguir
todas las gestoras interesadas. El analisis de la situacion en Espafa nos ha hecho ver que es
riesgo —la falta de transparencia— no esta ausente. Quiza por este motivo se haya decidido
crear una etiqueta que certifique el caracter socialmente responsable de un fondo.

Etiquetas certificadoras

Aunque evidentemente una etiqueta certificadora es una medida de autorregulacion
del mercado, se explica por separado por considerar que tiene unos efectos distintos a los
anteriormente mencionados. Estas certificaciones son una autorregulacion mucho mas
visible y suponen, de generalizarse su uso, una obligacién para los productores de bienes o
servicios.
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En junio de 2002, Aenor, emulando la iniciativa de Ethibel en Bélgica, presentd una
norma espafola experimental, «Etica-Requisitos de los instrumentos financieros éticos y
socialmente responsables». Evidentemente, esta norma se ha realizado con la colaboracion de
personas e instituciones expertas en la materia. Para elaborarla se han tomado como
referencia los requisitos de la circular de Inverco.

¢, Qué objetivos persigue? Como cualquier otra certificacion, soluciona problemas de
informacion asimétrica. Los consumidores o clientes, al adquirir un producto certificado,
tienen la seguridad de que cumple con determinados requisitos sobre calidad, respeto al
medio ambiente, etc. En el caso que nos ocupa, el inversor sabra que la IIC cumple con los
requisitos exigidos por esta norma: seleccionar las empresas en funcion de un ideario ético;
tener un comité de ética formado por expertos externos que gestiona el proceso de seleccion
de las posibles empresas; subcontratar la seleccion de empresas a una agencia de informacio
y calificacién ética de reconocido prestigio, o realizarla mediante un departamento interno
especializado de la propia entidad, etc.

Esta alternativa presenta bastantes garantias, ya que favorece la transparencia y
aumenta la credibilidad de las IIC que apuesten por comercializar este producto. No obstante,
también tiene sus riesgos. Estos se centran en el propio proceso de certificacion, que solo seré
valido, y por tanto reconocido, si ademas de serio se realiza con mecanismos de verificacion
profesionales y transparentes. Por tanto, las entidades certificadoras juegan un papel
fundamental en este caso.

4.3. El papel delosinversoresinstitucionales

Tradicionalmente, exceptuando la comunidad de la ISR, los inversores institucionales
no han demostrado una gran preocupacion por las actividades y estrategias de sostenibilidad
de las compafias. Mas bien, su principal preocupacion se ha centrado en que los ejecutivos
lograran mejorar los resultados trimestrales de sus compafiias y aumentaran el valor de la
accion a corto plazo. De hecho, una encuesta del World Economic Forum realizada a lideres
empresariales, sitla a los inversores institucionales en séptimo lugar cuando se les pregunta
gué grupos ejercen una mayor presion a la hora de desarrollar actividades de responsabilidad
corporativa. Antes que los inversores estan los empleados, la Administracion, los clientes, las
comunidades locales, las ONG y los consejos de administracion.

Sin embargo, los recientes escandalos contables de, entre otros, Enron, WorldCom o
Parmalat, han generado una crisis de confianza entre los inversores, que ha propiciado un
cambio de actitud de los inversores institucionales. En el afio 2003, algunos de los mayores
inversores institucionales del mundo han empezado a valorar con mayor profesionalidad
aspectos relacionados con el buen gobierno corporativo, el medio ambiente, los derechos
humanos y otros aspectos relacionados con la sostenibilidad y el valor a largo plazo de
la accion.

Por ejemplo, en febrero de 2003, la asociacion de aseguradores britanicos, cuyos
miembros disponen del 95% de los activos de las aseguradoras y sus transacciones
representan algo mas del 20% de las inversiones en la Bolsa de Londres, han publicado una
recomendacion que dice lo siguiente: «El interés general de la responsabilidad social
corporativa se ha extendido de tal forma que parece conveniente que los inversores
institucionales hagan publicos sus principios de inversion, de tal forma que les guien a la hora
de relacionarse con las compaifias en las que inviertan». De igual modo, la Federacion
Americana de Trabajo y el Congreso de Organizaciones Industriales, compuesto por mas de
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13 millones de personas sindicadas en Estados Unidos y con mas de 6 billones de dolares
invertidos en distintos tipos de fondos, han intensificado una camparfia (conocida como
“ Capital Stewardship”) que tiene por objetivo apoyar las inversiones que procuren un
crecimiento del valor de forma sostenible y a largo plazo.

Todas estas “buenas intenciones” ya se han empezado a traducir en realidades. Por
ejemplo, la industria metallrgica holandesa ha invertido 14 millones de euros en un fondo de
pension socialmente responsable. También el fondo de reserva para jubilados de Francia, con
unos activos de 19.000 millones de euros, ha introducido una politica progresiva de
integracion de la sostenibilidad en la gestion de la totalidad de sus activos. A nivel espafiol, el
fondo de pensiones de los empleados de Telefonica ha decidido invertir el 1% de sus activos
en ISR.

Por tanto, los acontecimientos sucedidos en los Ultimos afios, y el creciente interés
gque ha despertado la ISR, han propiciado que los inversores institucionales estén
paulatinamente cambiando de mentalidad y favorezcan cada vez mas las inversiones en
valores que demuestran solvencia financiera, medioambiental y social. Mas aun, cuando se
ha podido observar que indices bursatiles como el DJSI, el FTSE4Good o el DSI 400 pueden
obtener una rentabilidad igual de atractiva que cualquier otro indice de referencia.

De este modo, en el afio 2003 los departamentos de investigacién de las principales
instituciones financieras, como Swiss Re, JP Morgan, Morgan Stanley, Citigroup, UBS
Warburg o HSBC, han empezado a publicar informes y andlisis en los que se valoran los
riesgos y oportunidades de distintos temas, como el cambio climatico, la ecoeficiencia,
la desigualdad, la pobreza, etc. Estos esfuerzos han permitido una continua mejora y la
adaptaciéon de los métodos de investigacion en estas areas.

En suma, los inversores institucionales han empezado a valorar la sostenibilidad
como un instrumento complementario de la evaluacion del riesgo y creacion de valor. Estas
son excelentes noticias para la ISR, ya que el peso de la inversion institucional,
especialmente de los fondos de pensiones y compafias de seguros, va a favorecer
enormemente su crecimiento y entrada en los principales mercados financieros. Ademas, la
notable influencia que los inversores institucionales ejercen sobre las empresas hace factible
la aceleracion del proceso de transformacion de las empresas hacia su sostenibilidad, siempre
y cuando los inversores institucionales consigan trasladar los valores y principios de su
inversion a la gestion de la empresa.

4.4. La contribucion dela | SR al desarrollo sostenible

El principal reto al que se enfrenta la ISR es lograr transparencia, credibilidad y
crecimiento, aspectos interrelacionados entre si. Las distintas alternativas presentadas
anteriormente ofrecen distintas caminos para lograr estos objetivos, pero no deben ocultar el
propésito ultimo de la ISR: contribuir a lograr un desarrollo sostenible. También parece
l6gico pensar que cuanto mas se logre influir en la actitud empresarial, mayor sera el éxito de
la ISR. Asimismo, la rentabilidad, tal y como mencionamos al principio, es también uno
de los factores de éxito de la ISR. Esta idea queda representada en la Figura 11.
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Figura 11. Contribucion dela | SR al desarrollo sostenible
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Cuando la ISR esta respaldada por un mercado transparente y responsable, ofrece a
los inversores informacion fiable sobre la actuacion de las empresas escogidas. Al mismo
tiempo, estas empresas obtienen una mayor reputacion al ser seleccionadas por estos fondos
convertirse en modelos de buenas practicas empresariales. La obtencion de reputacion es, sir
duda, un activo intangible muy deseado por las empresas, asi que es de esperar, por tanto, qu
las empresas realicen acciones que favorezcan su inclusion en los FISR o mantengan su
politica en el caso de formar parte de estos fondos.

5. Implicaciones empresarialesdela ISR
5.1. Efectos sobre los costes

Muchos autores se han preguntado qué efectos puede tener la ISR sobre los costes
de capital de la empresa. En concreto, se han preguntado si la desinversion de una parte de
los inversores en una determinada actividad puede repercutir negativamente en las empresas
aceptadas. Si la respuesta fuera afirmativa, la ISR seria un instrumento poderoso para hacel
variar la politica de la empresa.

La l6gica econémica nos hace pensar que cualquier tipo de discriminacién que sufra

la empresa tiene que perjudicarla. Por ejemplo, si cada vez se marchan mas trabajadores y
cuesta mas captar nuevos trabajadores, la empresa debera aumentar los salarios u ofrece
incentivos adicionales para retenerlos; o si pierde clientes tendra que cambiar los precios o la
calidad de sus productos. En cambio, la salida de inversores no afecta negativamente a la
empresa dadas las caracteristicas de la funcion de oferta de capital del mercado, que resultz
ser casi perfectamente elastica. Es decir, en un mercado de competencia perfecta siempre
habr& inversores dispuestos a pagar el valor actual dadofiows generados por la acciéon

gue esta siendo desinvertida (vendida) por otro inversor.

Ante esta evidencia, Angel y Rivoli (1997) estudiaron si el hecho de que el mercado
de capitales estuviera segmentado, tal y como sucede al aparecer la ISR, podia suponer ur
aumento en los costes de capital. Sus conclusiones fueron que sélo en el caso de encontrarno
ante una discriminacién masiva, es decir, del 75% o mas, la empresa tendria que soportar
costes de capital superiores al 1%. Este resultado lo matizaron al considerar el tipo de
empresa, ya que el efecto de este aumento del coste de capital tiene mayor repercusion sobre
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el precio de la accion en empresas de gran capitalizacion bursétil y rapido crecimiento que
para empresas pequefas y de lento crecimfento

Todos estos estudios han ido en la misma direccion: ver los efectos directos que
puede tener la ISR sobre los costes de capital. Los resultados no indican que exista un
aumento significativo de los mismos. Sin embargo, los efectos indirectos o transformadores
de la ISR podrian ser més relevantes que los directos.

La ISR es una herramienta que permite presionar tanto a empresas como a
gobiernos, especialmente a estos ultimos. Normalmente, las demandas de los inversores
socialmente responsables son recogidas por el gobierno, que pone en marcha medidas par:
satisfacer estas demandas (véase el caso del tabaco en Estados Unidos, entre otros). Este
medidas se traducen en regulaciones, impuestos o ecotasas, que de forma ineludible
repercuten en los costes y afectan al valor de sus acciones si ésta no ha adoptado medida
preventivas o estratégicas. Por tanto, a pesar de no tener un efecto directo sobre los costes d
capital, la ISR, por esta via, es un instrumento que si sirve para potenciar un cambio en las
politicas empresariales.

Un ejemplo practico y de actualidad es la introduccion de la ecotasa (impuesto que
grava los diferentes usos energéticos segun su nivel de contaminacién) en una préxima
reforma fiscal europea. Esta medida fue propuesta hace ya varios afios, pero, como es sabido
en materia fiscal, para introducir reformas es necesaria la aprobacion undnime de los
miembros de la UE. Este condicionante ha bloqueado la puesta en marcha de la «Propuesta de
fiscalidad energética medioambiental». En la actualidad, paises como Alemania, Francia,
Dinamarca, Suecia, Paises Bajos, Noruega, Suiza, Finlandia, Italia y Rein& taicim una
figura fiscal que grava las emisiones de,CPRor las caracteristicas de este impuesto, que
indudablemente afecta a la competitividad de las empresas y que intenta paliar un efecto (el
calentamiento de la Tierra) que no tiene fronteras, es de esperar que se exija su introduccion
paulatina en el resto de Estados miembros de la UE.

La repercusion en los costes sera menor cuanto mas haya avanzado la empresa en le
implantacion de mejoras de eficiencia energética en su actividad o cuando utilice energias
gue tengan tipos impositivos mas reducidos, es decir, energias menos contaminantes. Parece
I6gico pensar que las empresas seleccionadas por los FISR estaran, por definicion, mejor
preparadas para hacer frente a estos costes.

5.2. Efectos sobre la reputacion

La ventaja competitiva mas evidente de pertenecer al selecto grupo de empresas
escogidas por los indices socialmente responsables o los FISR es la obtencién o
consolidacion de la reputacion de la empresa. Asi lo confirma un estudio de Deloitte &
Toucheé0 y la Universidad Erasmus, en el que un 90% de los gestores de IIC entrevistados
valoran la responsabilidad corporativa, implicita en las empresas que forman parte de FISR,
como un aspecto clave del capital reputacional de las compafias.

18 Este resultado se extrae de la siguiente formula: P = D/(r—g), donde P es el precio de la accion, D el dividendo
del afio siguiente, g es la tasa constante de crecimiento de los dividendos y r es el coste de capital.

19En Italia y Reino Unido estan en proceso de aprobacion.

20 Bouma, Jan Jaap, Marcel Jeucken y Leon Klinkers (eds.), «Sustainable Banking. The Greening of Finance»,
Deloitte & Touche y Erasmus University, Paises Bajos, 2001.
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En la actualidad, los métodos de seleccién de empresas exigen la mayor transparencia
posible de las mismas. Por tanto, ya se esta imponiendo una condicion necesaria (aunque
no suficiente) para que sean escogidas: transparencia. El segundo paso es verificar esta
informacidon mediante contactos personales con las empresas o0 mediante evaluaciones
independientes. Por ultimo, se compara la informacién de cada empresa con la de las empresa:
de su sector. Las mejores seran las escogidas. Asociar estas empresas con altos niveles d
reputacion y compromiso, parece bastante l6gico dada la metodologia seguida.

Por otra parte, conocer qué empresas forman parte de los FISR o de los indices
socialmente responsables es sencillo, ya que esta informacién esta disponible y es de facil
acceso, con lo cual incluso sin conocer una empresa podemos valorarla positivamente si esté
incluida en uno de estos indices o fondos.

Los empresarios son conscientes de la importancia de la reputacion y del valor
afiadido que supone tener una buena reputacion. Los beneficios provienen tanto de una
reduccion de costes como de unos mayores ingresos gracias a la capacidad de la empres
para diferenciarse del resto. Algunos de los ejemplos mas comunes de estos beneficios son:
mayor capacidad para atraer, retener y motivar a los trabajadores; fidelizacién de clientes;
menores costes de capital por la mayor disposicidon a invertir en la empresa, y apoyo de las
comunidades locales.

Una aproximacion cuantitativa del valor de la reputacién es la realizada por
C. Fombrun, del Reputation Institute. Segun este estudio, un 1% de cambio en la medida
de reputacién equivale a un 3% de cambio en el valor de mé¥cado

Otra forma de observar el efecto de la reputacién sobre el valor de la empresa es la
gue nos ofrecen Vergin y Qoronfleh. Estos autores analizaron la variacion de la cotizacion de
las acciones de las diez primeras y diez dltimas empresas que aparecen anualmente en |
revistaFortune 500 durante el periodo 1984-1996. Los resultados hablan por si solos: las
acciones de las diez primeras empresas se revalorizaron anualmente en promedio un 22,2%;
las acciones de las diez ultimas se depreciaron anualmente en promedio un 1,7%. Para este
mismo periodo, el indice S&P 500 obtuvo un beneficio anual medio del 16,3%.

Ejemplos de indices de reputacibn que consideran, entre otras variables, la
responsabilidad social corporativa como elemento a tener en cuenta a la hora de valorar
la reputacion, son el ya nombrado y conocido rankiagune 500 y, en Espafa, el indice
MERCO, creado en 2001 y que mide la reputacion de empresas y gestores.

6. Conclusiones

La ISR no parece ser una moda pasajera, hay suficientes indicios para pensar que es
una demanda que se esta consolidando con el paso del tiempo y que cuenta con el apoyo de
instituciones, empresas, gobiernos y amplias capas de la sociedad. El crecimiento de la ISR
en los ultimos afios en los paises desarrollados, el apoyo gubernamental tacito y explicito de
varios paises europeos, y los resultados de las encuestas en Reino Unido, asi lo indican.

La ISR es una herramienta a disposicion de los inversores para influir en la politica
de la empresa a través de su participacion en la junta de accionistas o a través de la presior

21 a medida es dReputation Quotient (QI), que mide la reputacion teniendo en cuenta veinte variables y la
opinion de inversores, clientes, trabajadores y publico en general.
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gue ejercen sobre los gobiernos. El objetivo final que se persigue es involucrar y hacer
participes a las empresas en el proceso hacia un desarrollo sostenible. Ademas, la
persecucion de este objetivo no implica tener que pagar un precio por ello: los FISR son igual
de rentables que los fondos de inversién convencionales.

El gobierno juega también un papel clave en este campo. En este articulo hemos
visto algunas medidas concretas puestas en marcha para favorecer la ISR, como las llevadas :
cabo en Reino Unido, Paises Bajos, Alemania, Bélgica, Francia y Suecia, y en definitiva,
promover un cambio hacia la sostenibilidad en las politicas empresariales. El abanico de
posibilidades no acaba aqui. El gobierno, por ejemplo, podria dar prioridad a las empresas
responsables en las adjudicaciones de obras publicas.

Ahora bien, todos estos beneficios que se asocian a la ISR solo seran posibles si el
mercado percibe una imagen de seriedad y credibilidad. Por este motivo, es imprescindible
hallar formas que garanticen la transparencia del sector. Las medidas de autorregulacion que
los propios actores implicados han puesto en marcha son un buen camino para asegurar diche
transparencia. De todas formas, no se pueden olvidar tampoco los riesgos que conllevan.

La empresa con visidon estratégica sabe que cooperar y participar en este proceso es
beneficioso para ella. Es necesario que la empresa exprese un compromiso que conlleve la
asuncién de unos nuevos valores éticos, aunque esto impligue una transformacién progresiva,
pero profunda, del concepto tradicional de negocio. Como ya se ha explicado, de este
compromiso surgen ventajas competitivas que la empresa debera saber aprovechar.
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