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Inversion Socialmente Responsable

La gestion del riesgo yla calificaciéon de criterios RSE



I. Introduccion

El siguiente trabajo recoge la aportacion del autor, Tom Gosselin, sobre la
inversion socialmente responsable (ISR) basada en su experiencia como analista
de la ISR en CoreRatings. Tom Gosselin trabaja actualmente en Det Norske
Veritas, ofreciendo a las empresas el mismo servicio de calificacion de criterios

corporativos RSE a través de la utilizacion de herramientas de la ISR.

Su metodologia combina, por un lado, la gestion del riesgo, con el objeto de
identificar los impactos y, por otro, la calificacion de criterios RSE, con el fin de
evaluar la capacidad de la empresa para gestionar los riesgos materiales, extrafi-

nancieros, que han sido identificados y priorizados.

En el presente trabajo se ofrece un repaso a los métodos de ISR, a la historiay
a las aplicaciones del sistema de gestion de riesgos en la gestion de fondos de
inversion, estrategias empresariales, gobierno corporativo y RSE. El trabajo no
pretende ser categoricamente exhaustivo en lo que se refiere a la ISR, a la ges-
tion de riesgos o a la gestion de RSE, sino que mas bien aspira a presentar una
combinacion equilibrada de herramientas y métodos de utilidad para aquellas
empresas comprometidas con la transparencia respecto de sus impactos en el
ambito de la Responsabilidad Social, de cara sus accionistas e inversores en sen-

tido amplio.

Se recomienda a los lectores nedfitos en la gestion de riesgos que deseen pro-
fundizar en el tema la lectura del libro de Peter Bernstein “Against the Gods, the
Remarkable Story of Risk™ del que el autor ha recogido gran cantidad de datos

para la elaboracion de este trabajo.



I1. Origen y evolucion de la Inversion

Socialmente Responsable

En este documento, el término ISR, o inversion socialmente responsable, se
utiliza para describir una serie de actividades de andlisis y estrategias de inversion
que aplican criterios extrafinancieros en la seleccion de valores, con el objeto de
complementar el andlisis financiero tradicional. De entrada estos criterios son
considerados“éticos” por naturaleza, si bien este término puede parecer cargado
de subjetividad y presentar cierta reaccion entre los gestores de fondos, en con-
traposicion alas estrategias de inversion hortodoxas. De aht, la adopcion de la ter-
minologia ISR para referirse a aquellas practicas de inversion en las que se aplica

pardmetros de sostenibilidad.

A modo de ejemplo, algunas clases de inversion son denominadas “éticas” ya que
destinar una parte de sus rendimientos a una causa social concreta o a una ONG
dedicada a esta campaia. Esta practica se encuentraria en uno de los extremos de
la ISR, en el cual los asuntos extrafinancieros no forman parte del proceso de
seleccion, sino que tras al finalizar el proceso de andlisis e inversion de activos con
criteros exclusivamente financieros, se aplican parte de los rendimientos obteni-

dos para la promocion y ayuda de lo que se considera una causa justa.

En el otro extremo y a la vez el més habitual del espectro de la ISR se encuentran
las técnicas y metodologias que trantan de integrar la definicion de sostenibilidad
(un equilibrio entre sociales, econémicos y medioambientales) en la gestion de
fondos con el fin de complementary de aportar valor aiadido al andlisis financiero

existente.

Uno de los objetivos de partida es el de cuantificar o medir el valor intangible
que puede generar una empresa que, pese a no recogerse en la contabilidad

financiera tradicional, justifica una gran parte del valor de las empresas cotiza-
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das mds grandes del mundo.

Dependiendo del cometido o de la intencion del inversor, sea individual o insti-
tucional, el emergente mercado de ISR puede ofrecer métodos y planteamientos
para la mayorfa de las necesidades y estrategias de inversion. A pesar de que no
existe una definicion tnica de lo que significala ISR, el conjunto los de activos ges-
tionados parecen superado la cota de los 1.900 billones' de euros a nivel agrega-
do. En el de caso los EE.UU., se estima que mds de un 10% de toda la inversion en
renta variable responde a criterios de ISR. Aun cuando el crecimiento de este seg-
mento parece ser incuestionable, los métodos de ISR deben seguir consolidando-

se, aunque la oferta disponible para el inversor medio pueda parecer limitada.

Paralos inversores que quieran considerar la ISR, asi como para las empresas con
atractivo para los inversores ISR, la eleccion de las herramientas puede ser ala vez
variaday cara, sin que siempre produzcan beneficios econémicos netos ¢ inmedia-
tos. Lo que a continuacion se ofrece es un breve repaso, a algunos de estos plante-
amientos dentro de un contexto histdrico, cuyas opiniones respecto a su efectivi-

dad y a sus limitaciones son subjetivas.
2.1. Criterios de exclusiéon

Sin lugar a dudas, éste es el método mas antiguo de la inversion ética. Las rai-
ces de la ISR se encuentran en el mundo financiero anglosajon, donde la exclu-
sion o la abstencion de determinados productos y actividades se convierte en una
practica ordinaria por parte de las iglesias protestantes. En los afos 20, el
Methodist Church’s Pioneer Fund empezo a excluir de sus inversiones “valores
pecaminosos”, como anteriormente los Cudqueros se habian negado a aprobar la

inversion en la esclavitud o la guerra®.

' 2005 Report on Socially Responsible Investing Trends in the United Status, 10 Year Review, Social
Investment Forum. Fuentes regionales de datos tomados de la Organizacion de Inversion Social de
Canada, 1994; EuroSif (Europa), 2003; Inversion Sostenible Responsable de Australia, 2005;
Corporacion Financiera Internacional yASrIA, 2003.



Los criterios tradicionales se basan en excluir el alcohol, el tabaco, las armas o la
pornografia, aunque también se ha ido ampliando el objetivo a cuestiones mas
soctalmente aceptadas. donde la exclusion de los fondos persigue imponer el cam-
bio en las compaiifas. Detrds de la formacion del fondo FPax World Fund se encon-
traban dos ministros de la Iglesia Metodista que en los afios sesenta participaron en
las Conversaciones para la Paz celebradas en Paris con relacion a la Guerra de
Vietnam. El proposito de este fondo era evitar invertir en empresas que se benefi-

ciaran de la Guerra de Vietnam o de cualquiera otro conflicto en la materia.

En los anos 70 también surgieron otras actividades de inversion relacionadas
con la causa, como las que evitaban compaiias involucradas en el apartheid de
Sudifrica, con el fin apoyar la idea de la inversion como método para estimular el
cambio social y, la inversa, condenando la injusticia al retirar financiacion en
empresas que se consideraba eran complices o que participaban en actividades

inmorales.

Excluir determinadas actividades econdmicas sin comprometer los rendimien-
tos financieros (lo que, en efecto, es el proposito de la inversion) lleva implicitas
algunas complicaciones. Desde el principio result6 dificil aplicar criterios de
exclusion a empresas diversificadas cuyos beneficios no proceden enteramente

d e . 2
¢ “valores pecaminosos .

Los inversores pueden elegir fijar o establecer un umbral minimo de estos ingre-
sos “pecaminosos” en torno al 5% o 10% del total. Incluso en este caso, no estd

claro qué tratamiento se puede dar a algunas compaiiias en las que, por ejemplo,

* Los Cuaqueros en Gran Bretafia, en su empeiio de evitar actividades economicas que estaban refii-
das con un estilo de vida moral y saludable pasaron a considerarse posteriormente grandes inverso-
res del chocolate y otros productos de confiteria. Muchos negocios britanicos que participaban de
esta corriente, entre ellos, Cadbury’s y Trebor-Basset, fueron pioneros en lo que posteriormente
pasaria a llamarse “responsabilidad corporativa”. Crearon grandes empresas a lo largo del siglo XIX
que incluian comunidades modelo para alojar a sus trabajadores. Un ejemplo de esto es la ciudad
modelo creada por Cadbury’s en Birmingham, Bournville, donde actualmente, respetando sus ori-
genes religiosos y su doctrina de abstinencia, no existen pubs dentro de los limites de la ciudad.
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marcas de tabaco lideres, recaen en manos de algunas de las empresas diversifica-
das de gran consumo. Este es el caso de Altria, que casualmente también es dueia

de la empresa alimenticia Kraft Foods.

En otros casos, como el del grupo finés Amer, el mayor flujo de ingresos pro-
cede de las equipaciones deportivas (Amer posee las marcas deportivas Wilson y
Salomon, entre otras). No obstante, antes de la venta de filial tabacalera en el aio
2003, aproximadamente ¢l 10% de sus ingresos procedian del tabaco. Esto no
solo hizo que se excluyeran la entrada de fondos en el capital de la compania (aun-
que pocos) incluso provocando la salida de algunos. En cualquier caso, parecia
clara la existencia de conflicto en la identidad corporativa combinando la activi-

dad tabaquera y la deportiva.

Una cosecuencia que la exclusion de valores planteay la limitacion al inversor
del nimero de empresas disponibles en su universo de inversion es una menor
posiblidad de diversificacion de las carteras. Esto se traduce en una aumento del
riesgo. La efectividad de la exclusion como motor de cambio social también puede
ponerse en duda si se tiene en cuenta que el niimero de inversores que respondan
aidénticos criterios de exclusion es es limitado. También se imponen limites a la
fuerza de induccion al cambio en las compaiifas habida cuenta que estos dejan su

puesto vacio en la mesa de negociacion.

No seria justo negar que esta forma de inversion haya tenido éxito en cuanto al
cambio social. Sin embargo su atractivo y crecimiento entre los inversores domi-
nantes no estan garantizados.

2.2. Activismo/ Involucracion del accionista

Con el propdsito de superar las limitaciones de la exclusion de ciertas activida-

des, industrias y productos, los inversores pueden optar por hacer uso de su pre-

sion como accionistas, establiendo un didlogo o un compromiso con la direccion.
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Esto es, inducier el cambio desde dentro.

Algunos inversores con principios exclusionistas pueden adicionalmente uti-
lizar el activismo, pero de forma general, este método sera mas 1til para aquellos
inversores que busquen una respuesta a sus principios éticos, sin que esto afec-
te a la diversificacion de los retornos de sus carteras. Este método estd mas
orientado a inversores institucionales que aplican estrategias de largo plazo
ingresas en su toma de posiciones y que muestran un compromiso gradual y
colaborativo para facilitar el cambio.

El activismo de accionista accionista directo, a través de la compra de paque-
tes accionariales acciones con el objeto de proponer o revatir acuerdos en las
juntas generales, es un método fuertemente apoyado por los grupos activistas,
ONGs y organizaciones benéficas. El objetivo no es ya tanto conseguir una ren-
tabilidad de la inversion, sino mds bien dar cierta publicidad “avergonzante”

para la empresa en cuanto a su impacto social, medioambiental y laboral.

Este método ha sido realmente eficaz entre los principales fabricantes de orde-
nadores como Dell y Hewlett-Packard en cuestiones sobre el reciclaje electroni-
co y las condiciones laborales. Aunque esta actividad es muy popular en los
EE.UU., donde existe una fuerte cultura de proteccion de los derechos de los
accionistas minoritarios, mercados como el europeo estan siendo testigos de

una creciente practica de esta formula de reivindicacion.

En Espaiia, el mejor y més reciente ejemplo en este sentido probablemente
haya sido el activismo accionista de la ONG SETEM a través de “Campana Ropa
Limpia” (CRL). A través de la campana, se compraron acciones de Inditex en el
afio 2001, convirtiéndose asi en el primer ejemplo de activismo del pais. Desde
entonces los activistas han estado presentes en todas las juntas generales que se
han celebrado. En el 2005 CRL compro tres acciones de Adolfo Dominguez con

la intencion de repetir el éxito alcanzado con Inditex. En ambos casos, la ONG
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pretendia exigir una mayor auditoria social de la cadena de suministro a través de
terceros independientes e influir en la reubicacion responsable de la fabricacion

asi como en los posteriores cierres y pérdidas de puestos de trabajo.

El potencial para el cambio a través del activismo accionista puede ser a veces
sorprendente en los casos en que la empresa objetivo posea una marca de gran
notoriedad para el consumidory, por tanto, sea vulnerable alos medios de comu-

nicacion y a la publicidad.

En otras industrias, con actividades business to business, es menos probable
que el activismo atraiga a la opinion publica y despierte el interés de los medios.
En términos de rentabilidad, el activismo directo no es recomendable para el
inversor tradicional. Los fondos conservadores que a pesar de ello tienen una
presion social para demostrar un nivel de principios éticos en sus estrategias de
inversion pueden optar por un compromiso discreto en la declaracion de sus
politicas de inversion. Los fondos de pensiones del seguro publico en el Reino
Unido y Escocia, por ejemplo, han elegido esta via como método mas prudente
y alavez menos costoso de “hacer lo que se dice”. Empleando de una tictica que
comprometa a las empresas en las que se tienen importantes participaciones,
este apalancamiento puede servir para exigir el didlogo con ellas, a la vez que se

reclaman mejoras constructivas en la gestion de los impactos extrafinancieros.
2.3. Cuantificacion/El “Bestin Class™
Esta es la solucion més extendida entre inversores individuales e institucionales
que desean obtener una mejora extrafinanciera sin comprometer la obligacion
fiduciaria de los administradores para conseguir mejores rentabilidades para los

participes.

Este método no busca excluir ninguna actividad, sino que mas bien pretende

destacar a las empresas que se supone cumplen mejor con los criterios RSE en un
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determinado sector. Se fundamenta en una evaluacion de empresas dentro de una
misma rama de actividad, donde el analista determina si la empresa esta gestio-
nando convenientemente sus propios riesgos RSE y los del sectory, trata de iden-

tificar oportunidades de negocios sostenibles.

Los analistas que valoran la eficacia potencial de los sistemas de gestion dispo-
nibles y determinan si son adecuados para hacer frente a los riesgos de la empre-
sa. Por otra parte, los inversores que optan por esta filosofia de inversion nor-
malmente han de decidir si integran el andlisis extrafinanciero dentro de su acti-
vidad ordinaria (in-house), o si por el contrario, lo subcontratan a agencias espe-
cializadas. Del mismo modo, los inversores pueden elegir formar parte mas acti-
vamente en la seleccion de los valores y de los sectores como alternativa de inver-
sion, o pueden rastrear uno de los ahora numerosos indices ISR, como son el
FTSE4Good (analizaso por EIRIS) y el Indice de Sostenibilidad de Dow Jones
(analizado por SAM, Swustainable Asset Management).

Estos esfuerzos por cuantificar el valor intangible de la empresa son un proce-
so constante en el sector de la banca, al que suele vincularse este método.
Asociaciones como Lnhanced Analystics Initiative (EAl) son un ejemplo del
intento unificado por complementar el valor del andlisis financiero tradicional.
La iniciativa EAL, que actualmente incorpora a propietarios y gestores de activos
representando aproximadamente 656 billones de euros, cuenta con miembros
comprometidos para conceder o incentivar a los proveedores de andlisis y refinar
sus metodologias de captura de elementos extrafinancieros’ e intangibles. El
incentivo financiero para los andlisis ha sido destinar el 5% de la cuotas de corre-
taje de los miembros de EAI (8 millones de euros en el 2005) a una evaluacion
formal de la investigacion. Hasta la fecha, la investigacion presentada a evalua-
cion por EAL ha creado grandes esfuerzos cooperativos entre gestores estable-

cidos de activos y agencias independientes de andlisis.
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El proposito del andlisis es intentar cuantificar el vacio existente entre el valor
contable de una empresa y la cotizacion de las acciones. Como la diferencia entre
estos dos valores se basa principalmente en el valor de una marca, existen varias
formas de cuantificar este valor oculto y, por consiguiente, de clasificar el rendi-

miento de las empresas segtin la gestion de estos valores.

En tltima instancia, la opinion mas comtn es que la gestion efectiva de los ries-
gos RSE contribuye al desarrollo y fomento del negocio y, por tanto, a maximizar
el valor para el accionista. Para el inversionista o banco que no quiera que sus ana-
listas propios hagan este esfuerzo, actualmente existen una serie de organizacio-
nes independientes de andlisis a las que se puede recurrir para una valoracion rigu-
rosa de los elementos extrafinancieros. Aunque esto suele ofrecer una variedad
diversificada de herramientas a la hora de abordar las distintas estrategias de inver-
sion que se han descrito anteriormente, hay una clara tendencia a aplicar el méto-

do de “el mejor de su clase” y a intentar medir la gestion y el cumplimiento de RSE.

En el escenario europeo, la mayoria de los proveedores independientes de anli-
sis que trabajan con bancos y fondos de pensiones han evolucionado de tal forma

que puedan incluir los intangibles en sus metodologias.

Sustainable Asset Management (SAM), con sede en Zurich, ha desarrolla-

do una metodologia que pretende relacionar el rendimiento de la inversion, los

*Sobre los elementos extrafinancieros. Extraido de la web de la EAI: www.enhancedanalytics.com
La EAI esta disenada para ofrecer incentivos a las agencias de provision de analisis que llevan a cabo las
investigaciones mas completas de los elementos extrafinancieros destinando el 5% de las cuotas de corre-
taje de sus miembros. El analisis académico sugiere que una parte sustantiva (a veces la mayoria) del
valor de una empresa tiene que ver con su rendimiento extrafinanciero o con los intangibles. La mejor
forma de definir los elementos extrafinancieros es como pilares con potencial para impactar en el rendi-
miento financiero de las empresas o en la reputacion de forma material, aunque por lo general no inter-
vienen en el analisis financiero basico tradicional. Los elementos extrafinancieros tipicamente incluyen,
pero no estan limitados a: el cédigo de conducta, los niveles de empleo, el capital humano, la remunera-
cion ejecutiva, las areas social y medioambiental y el riesgo de reputacion. Estos elementos pueden ser
especificos de una empresa, de una industria o de varios grupos industriales. La EAI no es la inica orga-
nizacion que existe de este tipo, pues en Espana esta surgiendo una idea similar a través del Instituto de
Analisis de Intangibles (www.institutointangibles.com)
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indices de reinversion y los costes de financiacion (coste medio ponderado del

capital) con los sistemas de reduccion de riesgos, lo que supone un gran atrac-
tivo para los trabajadores, nuevos mercados, innovacion, permiso de funciona-
miento, reputacion y marcas. EIRiS, la proveedora de andlisis de mas arraigo
del Reino Unido, sigue ofreciendo a los clientes andlisis con criterios de exclu-
sion tradicionales sobre una serie de elementos, ademas de ser la proveedora
para el Indice FTSE4Good. EIRiS pertenece a SiRi Company, red de agencias
de andlisis a la que también pertenece la Fundacion Ecologia y Desarrollo
(ECODES). Merece la pena destacar de ECODES que, hasta la fecha, es la
tinica agencia de analisis en Espana, encabezando la investigacion realizada en
Espana sobre ISR. ECODES inici6 su sistema de andlisis basdandose en la actua-
cion ambiental, aunque en la actualidad utiliza los mismos formatos que otros
miembros de SiRi Company". Recientemente asociada con el Banco Triodos,
han formado Analistas Internacionales de Sostenibilidad (ALS), sobre los
que hasta la fecha existe poca informacion acerca de sus metodologias y estra-
tegias. A juzgar por las personas que participan en este proyecto, sus teorias
seran muy similares a las de SAM e Innovest.

Innovest Strategic Value Advisors, una agencia de andlisis de Canada, con
oficinas en Nueva York, Londres y Paris, también ofrece andlisis basados en la
premisa de que existe “una creciente evidencia de que las empresas que gestio-
nan mas eficazmente los riesgos medioambientales, sociales y de conducta
tienden a tener un mejor rendimiento financiero dependiendo del riesgo que
sus colegas industriales”. Al igual que con los calificadores crediticios, que dan
a las empresas una puntuacion en funcion de su capacidad crediticia, los califi-
cadores RSE de Innovest basan sus valoraciones en la capacidad para dirigir
riesgos identificados (AAA, AA, A, BB, etc.) En el ano 2005, Innovest comprd
la rama de servicios de inversion de CoreRatings, que en el afio 2000 habia
desarrollado una metodologia de calificacion de inversores basada en la gestion

de riesgos extrafinancieros.

* http://www.siricompany.com/services.shtml
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I1I. Origenes de la Gestion de Riesgos
yaplicacion ala RSE

La cuantificacion (y por tanto la gestion) de los riesgos se remonta a la antigua
Grecia, aunque sus objetivos se han ido desarrollando y refinando con las cultu-
ras venideras. Los griegos estaban bien posicionados para filosofar acerca de las
probabilidades, pues al contrario de lo que ocurria con las civilizaciones anterio-
res, no habia una clase sacerdotal dominante que dictara el pensamiento filoso-
fico. Ademds, los antiguos griegos, con tiempo para los juegos, eran amantes de
aquellos juegos que les ofrecian una buena razon para estudiar la probabilidad,
en lugar de aventurarse a la persecucion de la certeza sin mds. Preocupados por
el destino y la incertidumbre del dado, al enfrentarse a elecciones dificiles y
apremiantes, la media de los atenienses seguia recurriendo a un oraculo y no a
un fil6sofo. Por otra parte, la cuantificacion o medicion de la probabilidad se veia
impedida por un sistema numérico que resultaba inadecuado para los cdlculos,

pues tenian un sistema basado en el alfabeto similar al de los romanos.

Los siguientes pasos en el estudio de la probabilidad fueron posibles con la
introduccion de los niimeros drabes que utilizamos en la actualidad’. Estos
numeros, que originariamente se habian desarrollado en la India, encontraron
su camino en Occidente gracias a las Cruzadas. Las matemdticas no se habrian
visto tan favorecidas y de una forma tan rapida por este nuevo sistema en Europa
de no haber sido por la publicacion en el siglo XIII del Léber Abaci (Libro del
Abaco), de Leonardo Pisano, a quien un matematico tunecino le habia ensefiado

el sistema numérico indoardbigo.

En los siglos siguientes se puso un gran empeno por cuantificar la probabili-
dad, gracias al redescubrimiento de los paradigmas antiguos, que pudieron
mejorarse con el Renacimiento. Con el nuevo sistema drabe de numeracion deci-

mal, los cdlculos se utilizaron para hacer observaciones basandose en estudios
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de pequenas muestras representativas.

Alld por el afio 1650, el matematico francés Blaise Pascal y el abogado Pierre de
Fermat consiguieron con éxito producir teorias de probabilidad (de nuevo basan-
dose en el juego del dado) que resultaron en un hito histrico: un procedimiento
para determinar la probabilidad de los resultados sobre la hipétesis de que los
resultados se pueden medir matematicamente. El inglés Johan Graunt se encargo
de refinar el andlisis de los datos demogrificos y de las previsiones estadisticas en
sus Observaciones Naturales v Politicas sobre la Mortalidad, donde compil6 los
nacimientos y muertes producidos en Londres en el periodo 1604-1661. El traba-
jo de Graunt prepar6 el camino para la primera aplicacion del andlisis de probabi-
lidad a las finanzas. Las ciudades holandesas que hasta ese momento se habian
financiado con la venta de rentas vitalicias pudieron a partir de entonces basar sus
predicciones matematicas, practica esta que rapidamente adopt6 el gobierno

inglés a comienzos del siglo X VIII.

Durante el siglo XIX, el estudio de la estadistica demogrifica siguié progre-
sando de la mano del cientifico belga Lambert Quetelet y del britanico Francis
Galton. Galton, por un lado, se mostraba fascinado por la ley tedrica de
Quetelet de la desviacion de la media o “distribucion normal” (més conocida y
representada a través de la curva de campana), pero su fascinacion disminuia
con la mediay las desviaciones en los extremos inferiores de la curva. Su inten-
cion era aplicar las teorias de Quetelet al estudio y ofrecer pruebas empiricas
para sus teorias sobre la Eugenesia, la creencia de que las capacidades natura-
les y el intelecto (asi como sus contrarios) son hereditarios. En oposicion a la

adopcion que posteriormente hicieron los nazis de esta teoria, los estudios de

* La civilizacion arabe no solo ha dejado en Occidente un legado de palabras y conceptos como: algebra,
algoritmo y quimica, sino también palabras relacionadas con el juego. El Craps, una versién americana
de un juego de dados, tiene su origen en una serie de juegos de dados que se introdujeron en Europa con
las Cruzadas. A estos juegos de dados se les llam6 de forma colectiva “hazard” (término inglés, que en
castellano equivaldria a “riesgo”), que procedia del término 4rabe “al-zahar” para “dado”. Con el tiem-
po, este término iria evolucionando en “juegos de azar”.
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Galton no estaban motivados por ninguna siniestra creencia de superioridad
social o racial’, sino que le llevaron a ofrecer el principio que posteriormente
pasaria a llamarse “regresion, o reversion, a la media” o “la tendencia del tipo
filial ideal a separarse del tipo parental, revirtiendo en lo que casi, y puede que
injustamente, podria llamarse tipo ancestral medio”. A fin de ofrecer un ejem-
plo extremo, podria decirse que de no ser el caso, el mundo solo estaria pobla-
do por gigantes y enanos cuya naturaleza produciria resultados atin mds extre-

mos con cada generacion.

Galton muri6 en 1911, en la vispera de una nueva era para el riesgo. El siglo
XX trajo consigo adelantos tedricos en el campo de la Fisica (Einstein),
Psicologia (Freud) y Economia (Keynes). Antes de la Primera Guerra Mundial,
los tedricos se habian concentrado en los elementos a tener en cuenta en la toma
de decisiones pero luego reconocieron que la misma importancia tenian las con-
secuencias de las decisiones como las propias decisiones. Keynes reconocio en
su tratado de 1936 “Teoria General del Empleo” que la mayoria de las decisio-
nes “para hacer algo positivo... solo pueden considerarse como el resultado del
espiritu animal... y no como la consecuencia de una media ponderada de benefi-

ctos cuantitativos multiplicados por probabilidades cuantitativas™ .

Otro economista de principios de siglo, Frank Knight, de la Universidad de
Chicago, también intent6 aplicar el célculo del riesgo a los negocios, pero pri-
meramente tuvo que redefinir la distincion entre riesgo e incertidumbre: “pare-
cerd que una incertidumbre medible, o el propio “riesgo’.. es tan distinta de una
no medible que al final no parecerd siquiera una incertidumbre”. Al igual que
Knight previamente a él, Keynes no tuvo mucho tiempo para las decisiones basa-
das en ocurrencias pasadas, sin embargo si apoyo las predicciones que se basa-

ban en propuestas de futuro.

¢ Aun siendo el revelador de la Eugenesia, Galton pensaba que la sociedad tenia el deber de educar y de
ayudar a la gente con talento, sin miramientos en cuanto a su situacion econdomica o raza, y fue un gran
defensor de la inmigracion.
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Hasta entonces las compaiiias de seguros habian hecho uso de las probabilida-
desy de los hechos pasados para fijar sus primas. A modo de demostrar la inuti-
lidad de este cdlculo de probabilidades basado en hechos pasados, Francis
Galton utiliz6 la tarificacion de reaseguros existente en el mercado para el caso
del barco “Waratagh™ que habia desaparecido en Sudéfrica. Esta tarificacion de
reaseguros fluctuaba cada hora en base a la probabilidad de que se descubrieran
los restos del naufragio para después seguir fluctuando desenfrenadamente a
medida que se extendian los rumores sobre un barco de iguales caracteristicas
que en circunstancias similares habia sobrevivido durante dos meses antes de ser
encontrado de nuevo. La critica de Keynes era que la probabilidad de que se
hubiera perdido el “Waratagh” se mantenia constante, aun cuando el mercado
evaluaba su probabilidad como fluctuante. Por tanto, al igual que Galton,
Keynes proponia acabar con la revision a posteriori de los hechos y en su lugar,
pasar a considerar “propuestas” o reflexionar acerca de la probabilidad de

hechos futuros con relacion a hechos pasados.

La gestion de riesgos, en sus muchas formas, estaba empezando a expandirse
por entonces mds alld de las compaiiias de seguros para convertirse en procesos
de tomas de decisiones aceptados en otras empresas y gobiernos. El progreso y
la consolidacion de la gestion de riesgos podria haber ocurrido antes de no haber
sido por las dos regulaciones estadounidenses: la Ley Glass-Steagall de 1933
(que prohibia la posesion en comun de bancos, bancos de inversion y compani-
as de seguros, revocada en 1999) y la Ley McCarran-Ferguson de 1945 (que
transferia la regulacion de las companias de seguros del gobierno federal el esta-
tal), lo que parece haber influido negativamente en el hecho de que las compaiii-
as de seguros no hayan sido mas receptivas ante riesgos comerciales de mayor

alcance.
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IV. Lagestion de riesgos en la gestion de

fondosy en el 6rgano directivo

La gestion de riesgos y la gestion de fondos fueron basicamente presentadas
por un alumno de 25 afios de la Universidad de Chicago llamado Harry Markowitz
a través de un articulo de 14 paginas. Casando muchas de las ideas mencionadas
anteriormente (teoria de la probabilidad, muestreo, curva de campana, dispersion
entorno ala media, regresion ala mediay teoria de la utilidad) con la inversion en
el renta variable, Harry Markowitz elaboré un articulo que acab6 siendo recono-

cido, obteniendo el Premio Ndobel de Economia en el aiio 1990.

Para Harry Markowitz, el objetivo de su articulo era utilizar el andlisis de ries-
gos para crear carteras para los inversores que consideraran “deseable el rendi-

miento esperado ¢ indeseable la dispersion de la rentabilidad™

. Esto explica en
términos sencillos por qué los inversores diversifican sus carteras. La eleccion
no consistird en agotar el corto plazo, sino en aumentar las posibilidades de
supervivencia a largo plazo en un mercado de valores impredecible. La rentabi-
lidad de una cartera diversificada equivaldra a la media de la rentabilidad de sus
componentes o de sus valores individuales; sin embargo, la volatilidad (es decir,
su riesgo) de la cartera no serd igual a la volatilidad media de los valores, sino

menor.

Markowitz tuvo éxito al colocar el riesgo al mismo nivel que la rentabilidad
entre los gestores de carteras. Sus teorias no se aceptaron de forma inmediata,
pues a dia de hoy aun sigue existiendo cierta resistencia a ellas. Sin embargo, el
concepto no dejé de difundirse y de ganar aceptacion en dreas no propias de la
gestion de fondos, sino sobre todo entre las compaiiias de seguros como tam-

bién dentro de la politica publica, los movimientos medioambientales e incluso

7 La variacion del rendimiento mide la oscilacion de la rentabilidad de los activos con respecto a su
media.
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en los organos directivos. En 1976 se publico un articulo en la revista Fforbes
bajo el titulo “The Risk Management Revolution™ que supuso un cambio radical
hacia la aceptacion de la gestion de riesgos entre los directivos de empresas. El
articulo forbes, apoyado por la Sociedad de Gestion de Riesgos de Seguros vy el
Riesgo Americano (RIMS, por sus siglas en inglés), sugeria que en una empre-
sa se debian coordinar las funciones de gestion de los riesgos y que el érgano
directivo debia asumir la responsabilidad de adoptar una politica institucional y
de supervision. Al igual que ocurri6 con sus teorias, hubo que esperar 20 anos

para que esto pudiera aceptarse de forma general.

Los afios ochenta fueron testigo de como la gestion de riesgos entraba a for-
mar parte de los negocios con sociedades de gestion de riesgos en Washington
y en Londres. Incluso se elevo al sector politico o piblico a través de William
Rukelshaus, de la Agencia de Proteccion del Medio Ambiente, en el discurso que
ofrecié en 1983 en la Academia Nacional de las Ciencias de EE.UU. bajo el titu-
lo “Science, Risk and Public Policy”. El aio 1987 también vio como el mercado
de valores del “Lunes Negro™ se hundia el 19 de octubre, trayendo a la memoria

de los inversores los riesgos del mercado de valores.

Los anos noventa vieron emerger los codigos de conducta en las empresas,
donde se prescribian los deberes y las responsabilidades de los 6rganos directi-
vos, los comités y los directores. El Comité britanico de Cadbury (y los codigos
de conducta que vinieron después), sugeria que, como ya habia hecho la revista
tortune en los setenta, los 6rganos directivos eran los responsables de fijar las
politicas de gestion de riesgos, de asegurar el conocimiento por parte de la
empresa de sus riesgos identificados y, por tanto, deberia recaer en ellos las
supervision del proceso. Poco después otros paises empezaron a desarrollar sus

propios codigos de conducta siguiendo este ejemplo.

Hacia 1993, General Electric se convirtié en la primera empresa en nombrar

aun Responsable de Riesgos de Empresay hacia 1995, un comité multidiscipli-

22



nar para las normas de Australia y de Nueva Zelanda desarroll6 una norma
comun que consolidaba varias subdisciplinas. Desde entonces esta norma se ha
revisado dos veces (en 1999 y 2004) y ha sido seguida por las normas naciona-
les desarrolladas en Canadd y Japon. Con todo, la Organizacion Internacional de
Estandarizacion (ISO) atn debe crear una norma reconocida que pueda certifi-
carse. Hasta la fecha, la ISO solo ha desarrollado un patrén de términos de ges-

tion de riesgos: la Guia 73.
4.1. Lagestion de riesgos y la RSE

Al aceptar el argumento y el analisis que demuestran que los activos intangi-
bles de una empresa en muchos casos superan el valor de los tangibles, un inver-
sor podria esperar razonablemente que la responsabilidad del 6rgano directivo

sea asegurar la maximizacion y proteccion de este valor.

Del mismo modo, un inversor de fondos ISR podria esperar que el gestor de
fondos utilice una metodologia de seleccion de valores o un agente externo para
el andlisis con la capacidad de capturar parte de este valor y de identificar los

riesgos a los que se enfrenta el valor intangible.

El riesgo de pérdida de reputacion, de pérdida de ventaja competitiva o de de
la interferencia legal podria, por tanto, segin las opiniones mds destacadas,
situarse en las mismas condiciones que el riesgo financiero, de seguridad y de
operacion. La investigacion parece respaldar esta incapacidad actual de los
informes financieros ala hora de reflejar que el valor total de una empresay el de
los intangibles pueden representar entre el 70% y el 85% del total’. Utilizando
el ejemplo de dos de las marcas mds grandes y mas conocidas, Microsoft y Coca-
Cola, sus balances de situacion actualmente apenas representan el 5% de sus

valores totales’.

Los inversores, tanto los administradores fiduciarios como los drganos direc-
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tivos, deben comprobar que la empresa se encuentra en posicion de poder iden-
tificar y de priorizar los riesgos percibidos por tener un efecto material en la
empresa. Esto no sélo ayudard a la empresa a destapar las oportunidades ocultas
para maximizar el valor bursatil, sino que también ayudara a cumplir con el deber

fiduciario de maximizar los valores a la vez que se reducen los riesgos.

Con el fin de tranquilizar a todos los grupos de interés, incluyendo -pero no
limitdndose a los inversores - el mercado actual ofrece una serie de herramientas
y de servicios a través de terceros independientes que ayudan a demostrar una

gestion solida de los riesgos RSE.
4.2. Comunicaciony herramientas de garantia para los grupos de interés

Actualmente no se cuenta con ninguna herramienta que sea capaz de ofrecer
pruebas concluyentes e indiscutibles de la gestion efectiva de la RSE dentro de
una empresa. A pesar de ello, el mercado ha desarrollado una serie de servicios
que pueden ser de ayuda para que una empresa pueda demostrar su compromi-

so con la gestion efectiva de riesgos RSE.

A toda costa, estos servicios se utilizaran con precaucion para demostrar que
la gestion de RSE no se reserva puramente al departamento de comunicaciony,
por consiguiente, un ejercicio de relaciones publicas. Los analistas ISR por lo
general estan muy capacitados y experimentados para poder identificar “green-

wash”, “bluewash™" y otras précticas “cosméticas” de la empresa.

# Hand, J. y Lev, B.(eds) (2003) “Intangible assets — values, measures, and risks”, OUP;
www.interbrand.com. Segiin los analisis recientes realizados por PWC sobre el mercado estadouniden-
se, los activos intangibles y los fondos de comercio constituian el 74% del precio medio de compra de
las empresas adquiridas en el 2003. PWC (2005) “Reporting the value of acquired intangible assets”,
Londres, Reino Unido.

* www.interbrand.com

' Donde “greenwash” (lavado verde) se refiere a las relacione publicas medioambientales y “bluewash”
(lavado azul) es un término de uso coloquial para referirse a las relaciones publicas desde la perspectiva
de los derechos humanos.

24



a) El Codigo de Conductayla RSE

Las empresas deben comunicar, pero lo mas importante de todo es que deben
demostrar que la RSE es una parte esencial y de gran valor dentro de las atribu-

ciones del 6rgano directivo.

Una politica de RSE, para tener credibilidad, debe estar refrendada, si no fir-
mada, por el jefe ejecutivo, el presidente o el director gerente. Las politicas de
RSE deben comprometerse ademas a obtener una mejora continua de la rentabi-
lidad, a definir las responsabilidades internas y a realizar un benchmark frente a
unas normas internacionales reconocidas que puedan servir de marco y de punto
de referencia para los grupos de interés. A modo de ejemplo, la empresa puede
ofrecer una politica comprometida a reducir la emision de gases de efecto inver-
nadero segtin el Protocolo de Kyoto o a defender y a respetar los derechos huma-
nos dentro de la organizacion de acuerdo con la Declaracion Universal de las

Naciones Unidas de Derechos Humanos.

Los grupos de interés esperan también, y cada vez exigen mas, que el codigo
de conducta corporativo aborde temas relativos a la ética de la empresa, los exce-
sivos niveles de compensacion a directivos, la transparenciay los derechos de los
grupos de interés asi como las relaciones con éstos. Para poder identificar el
mayor material de estos aspectos, las juntas deben asegurar ademds una identifi-

cacion adecuaday la priorizacion de estos riesgos.

e Gestion de riesgos y certificacion del codigo de conducta: Como se ha
mencionado anteriormente, algunas organizaciones nacionales de estandariza-
cion han desarrollado normas para la gestion de riesgos. Algunas normas como
la AS/NZS 4360 son genéricas y pueden aplicarse a distintas organizaciones y
procesos. La Organizacion Australiana de Normas, por ejemplo, ha desarrolla-
do otras normas para aspectos relativos a la conducta empresarial. Actualmente

la Norma Australiana ofrece una serie de cinco codigos de conducta (AS8000-
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4:2003) con relacion al buen gobierno, el control del fraude y de la corrupcion,
los codigos de conducta de la organizacion, la responsabilidad social empresa-
rial y los programas para instituciones. Al igual que con las normas para la ges-
tion de riesgos, resulta dificil llegar al consenso con relacion a una norma para la

conducta empresarial que pueda certificarse a nivel internacional.

e La calificacion de la conducta empresarial: Actualmente son varias las
organizaciones que pueden calificar la conducta empresarial. Por un lado estan
los proveedores tradicionales de calificacion de créditos, como Standard &
Poors y Moody’s, y por otro, organizaciones independientes de calificacion,
como Deminor, ISS, GovernanceMetrics International o CoreRatings/DNV.
Tomando el segundo caso de ejemplo, la calificacion de la conducta empresarial
identifica y analiza los riesgos materiales propios en las siguientes dreas: ética
empresarial, gestion de riesgos, estructuray control del capital social, organiza-
cion de la direccion y la gestion, compensacion entre direccion y gestion, los
derechos de los grupos de interés, grado de didlogo y transparencia. La califica-
cion evalua la calidad de las politicas, los sistemas de gestion y métodos de con-
trol, el rendimiento, la revelacion de informacion y el didlogo, pero no compren-
de un cuestionario que se adecue a todos. La flexibilidad de la calificacion per-
mite a la empresa dar cuenta de posibles desviaciones con relacion a los criterios
nacionales o internacionales y ofrece una valoracion basada en los criterios que
son realmente importantes para la empresa, su estrategia y funcionamiento. Con
el proposito de ofrecer garantia a los grupos de interés, la calificacion puede
renovarse periodicamente a fin de detectar posibles cambios. La metodologia de
calificacion se basa en la valoracion de més de 20 variables a través de un traba-
jo de documentacion y de la creacion de un espacio de datos en la sede de la
empresa a través de entrevistas a fondo con el 6rgano directivo y otros miembros
responsables de la gestion. El resultado serd una calificacion del 1 al 10 (donde
1 es la puntuacion mds bajay 10 la mas alta) de lo bien que la empresa estd ges-
tionando sus riesgos materiales.
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b) Establecimiento de politicas de RSE

Para poder ganar credibilidad de cara a los inversores, las empresas deben
demostrar que las politicas adoptadas se han establecido con eficacia y que se
estan aplicando en las dreas que se consideran de mds riesgo. Se debe ofrecer
una explicacion cualitativa con relacion a las responsabilidades de gestion, las
pautas internas de elaboracion de memorias, la provision de recursos adecuados

y una clara exposicion de los objetivos a conseguir por estas politicas.

e Consultoria o desarrollo interno: Hay un gran nimero de herramientas
de consultoria (que no citaremos aqui) para su aplicacion a los sistemas de ges-
tion de toda una organizacion. La contratacion de consultores externos puede
ser util para aquellas empresas que tengan una experiencia interna limitada en
RSE. Por otra parte, a través de una formacion adecuaday del acceso alos recur-
sos se puede asegurar que un programa de diseno externo pueda seguir funcio-
nando con eficacia una vez introducido, ahorrandose tiempo de gestion en el
desarrollo y aplicacion por fases. Se debe prestar especial atencion a la hora de
elegir al consultor, que debe tener una experiencia adecuada de RSE en el pro-
pio sector de la empresay conocer bien el entorno regulador de los paises en los

que opera la empresa.
¢) Validaciony Certeza

Existe demasiada incertidumbre en la gestion de RSE como para llevar politicas
y sistemas de gestion a la par. Al igual que ocurre con otros aspectos del control
financiero y para mayor garantia de cara a los grupos de interés, los sistemas de
gestion, para ser efectivos, exigen una validacion externa e, idealmente, una cer-

tificacion independiente.

Algunos aspectos de la gestion de RSE pueden auditarse desde la propia

empresa (auditoria interna), pero debido alas consecuencias de los escandalos de
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empresas como el Enron que atn se estan viendo en el mundo empresarial, los
inversores tendran mayor certeza si cuentan con la supervision de terceros y se
confirma el camplimiento. Si fuera necesario, una empresa también deberia ofre-
cer pruebas sobre el hecho de que el incumplimiento politico, reflejado en las
auditorias internas o externas, ha de referirse debidamente al equipo de gestion.
Asi pues, los inversores esperaran, razonablemente, que se les informe acerca del
desarrollo de los riesgos a nivel de la direccion y de los comités de auditores si los

hubiera.

e Auditoria interna: Si las empresas eligen limitar la seguridad al desarrollo
de auditorias internas, en primer lugar habra que asegurar que estas auditorias
internas son creibles e independientes. Se hace necesario un comité de auditori-
asy, al igual que con otros aspectos de la conducta empresarial, demostrar que en
su mayoria estd integrado por directores independientes. Deberia fijarse un

calendario para llevar a cabo auditorias de forma regular.

o Certificacion externa: Hasta la fecha no existe ninguna norma internacional
certificable sobre gestion de RSE. La ISO esta desarrollando unas pautas para la
gestion de RSE y ha elegido al Instituto de Normas Sueco (SIS) y a la Asociacion
Brasilefia de Normas Técnicas (ABNT) para que lideren conjuntamente el proyec-
to. La publicacion de esta norma, que se llamara ISO 26000, se espera para el
2008. Aparte de eso se han desarrollado normas nacionales e independientes,
como es el caso de la SGE21 de Forética, que se ha convertido en la primera
herramienta de gestion de RSE certificable a nivel europeo. Aun sin una certifi-
cacion de RSE, la ISO ofrece suficientes normas certificables a las empresas
como para que éstas puedan demostrar su gestion efectiva de los riesgos dentro
de los pardametros de RSE. La gestion del riesgo medioambiental puede certificar-
se mediante la ISO14001 o la EMAS; la salud y la seguridad mediante la OHSAS
18001; las condiciones de trabajo de la cadena de suministro a través de la
SA8000; los derechos humanos mediante la AA1000, etc. Con tal variedad de

normas y el potencial para realizar auditorias hasta el cansancio, las empresas
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deben asegurar que los sistemas de gestion y las normas son los més apropiados
para sus propios riesgos y el modelo de su negocio y que aportan valor afiadido al
inversor. Sera poco ttil, por ejemplo, invertir en el establecimiento de una politi-
ca responsable para la cadena de suministro y en su consiguiente certificacion
SA8000 para un banco privado cuyos grupos de interés no consideren que esto
tiene un impacto de importancia cuando en verdad los esfuerzos de gestion, los
recursos y el dinero deberian centrarse en un mayor riesgo material: el de certifi-
car la integridad de sus sistemas Ty, por tanto, el activo de los clientes y su pro-
pia integridad. Del mismo modo, los grupos de interés no verian mucho sentido
en una certificacion de la salud y seguridad a nivel interno en un hipotético caso
de un minorista de ropa o calzado que subcontrata gran parte de la fabricacion.
De nuevo, las empresas deben tener cuidado al elegir a los organismos de certifi-
cacion con el fin de asegurar que el verificador cuenta con la pericia técnica en el
sector y con la cobertura geografica adecuada tanto para las empresas como para

sus procesos y ubicaciones.

o Calificacion de RSE: La certificacion de los sistemas de gestion ofrecen una
certeza contrastada sobre la existencia y la integridad de los controles existentes,
aunque €stos no siempre son capaces de conseguir que la empresa pueda gestio-
nar los riesgos RSE que, en opinion de los inversores son los mds materiales (y,
por tanto, prioritarios). Un proceso de calificacion puede ayudar a la empresa a
identificar estos riesgos y a priorizarlos por su materialidad relativa. El proceso
mira por la estrategia, las operaciones y los impactos de la empresa y utiliza, por
un lado, la pericia de la agencia calificadoray, por otro, la experiencia de la empre-
sa para identificar todos los impactos potenciales en 14 subcategorias, asi como
el grado en que éstos pueden afectar (negativa o positivamente) a los generadores
de valor conocidos y aceptados. Estos generadores de valor, de los que
CoreRatings/DNV ha identificado a siete, se refieren alos riesgos y oportunida-
des de una marca individual de una empresa, a su permiso de funcionamiento y al
efecto que la conducta de una empresa puede tener en sus propios socios. Por otra

parte, los generadores de valor se ven afectados por la regulacion y las acciones
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legales. Las empresas pueden verse como catalizadoras de la costosa imposicion
regulatoria si su conducta tiene como resultado una reaccion a la legislacion o si
los grupos de interés emprenden una accion legal o un litigio contra la organiza-
cion. Otros impactos extrafinancieros y pérdidas de oportunidades pueden tener
como resultado que la empresa no sea capaz de mantener a trabajadores de mayor
talento ni de retener a los recursos humanos existentes a un nivel sostenible si ala
misma vez se pierden las oportunidades que mantienen viva la ventaja competiti-
va de la empresa. Este proceso de calificacion, llamado “andlisis del riesgo de la
empresa”, lo llevan a cabo grupos de trabajo integrados por responsables clave en
el drea de gestion y miembros destacados de la direccion. Ademds de ofrecer una
imagen y una opinion valiosa de la empresa, el proceso es util para conseguir

incorporar, comprender y aceptar la RSE dentro de la organizacion.

Una vez que el proceso de calificacion ha identificado y priorizado los impac-
tos laborales, éticos, sociales y medioambientales de la empresa segtin el orden
en que afectan al valor intangible, la calificacion realiza una evaluacion de los sis-
temas existentes y actuales implantados para gestionar los riesgos identificados.
Este proceso es similar al de la auditoria para la certificacion y requiere visitar el
lugar, acceder a la documentacion interna 'y entrevistar a personajes clave de la
gestion. Al igual que en la calificacion del gobierno empresarial, el resultado es
una puntuacion que identifica la capacidad actual de la empresa para gestionar
los impactos particulares y tnicos a los que se enfrenta. En el caso de
CoreRatings/DNYV, la escala de puntuacion es alfabéticay vade D a A+.

d) Rendimiento

La medida del éxito de la inversion en la gestion efectiva de RSE es ser capaz
de progresary de demostrar un rendimiento. Esto algunas veces plantea un pro-
blema para las empresas a medida que van creciendo sus negocios, que se enaje-
nan las actividades o que intervienen otros factores externos complicando la ten-
dencia constante.
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Se puede considerar un problema cuando las empresas intentan fijar objetivos
en términos absolutos y definidos segtin un determinado nivel de produccion. A
modo de ejemplo, un fabricante puede intentar reducir el nivel de contamina-
cion interno en términos absolutos mejorando su eficacia y fijando objetivos
adecuadamente. Después, en el afio en que este fabricante tiene que elaborar su
memoria, le surge la oportunidad de poder doblar sus ventas. La empresa se
enfrenta entonces a un dilema al tener que explicar su desviacion de los objeti-
vos marcados y de tener que establecer otros nuevos. Fijar objetivos relativos
puede ayudar a resolver el problema al asociar los objetivos a los niveles de pro-
duccion para, de esa forma, reflejar mejor las mejoras de su eficacia. Asi pues, la
empresa podria comprometerse a reducir el nivel de contaminacion a través del

nivel real alcanzado por unidad producida.

Debido a una serie de factores que hacen que cada negocio sea tinico y a que
la elaboracion de memorias no estd estandarizada, el andlisis de la ISR evita las
comparaciones entre iguales para pasar a evaluar el rendimiento de la empresa
frente a sus propios objetivos y su rendimiento a lo largo del tiempo frente a tales
objetivos. A medida que las pricticas de memoria vayan ganando aceptacion y se
vayan extendiendo mds, con la proscripcion y relativizacion de los indicadores
clave de rendimiento, el andlisis ISR se ird beneficiando y mejorando en la debi-

da proporcion.
¢) Transparenciay revelacion de datos

Este altimo apartado se refiere a la necesidad de presentar memorias/informes
al exterior y de comunicar la evolucion alos grupos de interés internos. Los inver-
sores ISR, vistos como uno de estos grupos de interés, quieren saber si las empre-
sas estdn teniendo en cuenta adecuadamente los riesgos materiales y si van a tra-
tar sus consideraciones respecto a la proteccion del activo intangible. Ademas, los
inversores quieren que las empresas les ofrezcan mds ejemplos para su propia

consulta con relacion a todas las expectativas reales. El rendimiento también debe
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presentarse de manera uniforme para asi permitir una futura comparacion entre

sectores y recompensar a las empresas que puedan demostrar su eficacia.

e Iniciativa Global de Elaboracion de Informes o GRI: Estas pautas para ela-
borar informes de forma sostenible se estan convirtiendo en el sistema de conta-
bilidad de facto dentro de la gestion de RSE. Contando con 768 organizaciones
que utilizan estas pautas (de las cuales el 95% son empresas), GRI tiene un altisi-
mo nivel de aceptacion en términos globales. Japén cuenta con el mayor nimero
de organizaciones que utilizan la GRI como tnica herramienta para la elaboracion
de sus informes o memorias (el 17% de todos los informes realizados se hacen
conforme a las pautas GRI); EE.UU., por su parte, tiene un indice del 11%, pero
sin duda donde estas pautas han tenido una mayor aceptacion ha sido en las
empresas europeas, que casi constituyen la mitad de los numeros totales. Espana
se sittia respetablemente en cuarto lugar, después de los EE.UU., representando
el 7,5% del total. En términos de informes elaborados “de acuerdo a” las pautas
GRI, entendiendo por ello un informe con un indice de contenidos, que esté fir-
mado por el jefe ejecutivo o un miembro de la direccion y que, aparte de eso,

“cumpla o explique”, Espaia representa un 33% del total.

Coincidiendo con la redaccion de este trabajo, GRI ha presentado el resultado
de un proceso de desarrollo y consulta para los grupos de interés de gran alcan-
ce con el fin de actualizar sus pautas sobre informes sometiéndolas al examen
publico. El propésito de este periodo abierto es seguir recibiendo informacion
en un borrador que espera convertirse en la “tercera generacion” de este forma-
to (G3). El borrador, que estard abierto para la consulta publica de los grupos
de interés hasta el 31 de marzo de 2006, incluye pautas para el usuario para
identificar e informar acerca de los riesgos de la empresa que puedan conside-
rarse de materiales para la organizacion y de importantes para los grupos de
interés, ademas de revisar los indicadores ya recogidos en las pautas del 2003.
Se ofrecen test para ayudar a las organizaciones a identificar y definir sus aspec-

tos materiales en base a factores externos e internos y su priorizacion:
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Factores Externos

Al definir los aspectos materiales, la organizacion informadora debe tener en

cuenta los siguientes factores externos:

v Los principales temas/ intereses de sostenibilidad que planteen los
grupos de interés.

v Los principales aspectos relativos al sector que mencionen otras
entidades pares y los competidores.

v La normativa y la legislacion a nivel local, regional, nacional e
internacional, asi como acuerdos voluntarios de importancia estratégica
para la organizacion.

v Los riesgos v oportunidades de sostenibilidad razonablemente esti-
mables (p. ¢., el calentamiento global, el VIH-SIDA, la pobreza) identi-
Sicados a través de una investigacion realizada por personas y organis-

nos expertos con uin 1« econoctmiento demostrado en este aampo.

Factores Internos

Al definir los aspectos materiales, la organizacion informadora debe tener en

cuenta los siguientes factores internos:

v Los principales valores, politicas, estrategias, sistemas de gestion ope-
rativa, objetivos y metas de la organizacion.

v Los principales riesgos para la organizacion.

v Los factores clave para el éxito de la organizacion.

v Las competencias principales de la organizacion y la forma en que

contribuyen al desarrollo sostenible.
Prioridades

. . . . . . 11
v La memoria debe priorizar los aspectos e indicadores materiales”.
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V. Conclusiones

Ya se trate de un inversor, de una empresa o de un grupo de interés, la eleccion
de los métodos a seguiry de las herramientas necesarias a utilizar es desconcer-
tante cuando se quiere asegurar que la RSE no es ni una moda pasajera ni un

modelo “escaparate”.

Entre los distintos métodos cada vez es mas comuin la creencia de que la gestion
de los riesgos puede ser aceptada por la mayoria de los grupos de interés como un
método razonable para que las empresas puedan demostrar e integrar la RSE por

los riesgos y oportunidades de importancia para los riesgos de operacion.

Aunque pueda resultar poco realista esperar que todos los grupos de interés
acepten este enfoque, si parece que estd ganando terreno a medida que las
ONGs estan mds concienciadas con el mundo empresarial y los medios de comu-
nicacion muestran mds sentido comtn a la hora de reflejar como se gestionan los
aspectos RSE en las empresas. No sélo el mundo ajeno a la inversion estd empe-
zando a utilizar los intereses de los inversores para comparar y hacer benchmark
entre las empresas, sino que ademds, las actitudes en el mundo propio de la
inversion estan cada vez mds abiertas a una gestion sélida de ISR. En una encues-
ta publicada por la consultora Calvert en enero de 2006 se sugeria que el 55%
de los inversores creian que era “sumamente” o “muy importante” que los fon-
dos de inversion socialmente responsables intentaran influir en las empresas
para que actuar de una forma socialmente o éticamente mas responsable. La
mayoria de los inversores también creen que las empresas que operan con mayo-
res niveles de responsabilidad social son menos arriesgadas (55%) y producen

una mayor rentabilidad (52%)".

Aparte de esperar obtener la aceptacion de los inversores y de otros grupos de

interés, este articulo no estaria completo sin mencionar la rentabilidad que los
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andlisis ISR pueden tener para los inversores. Muchos estudios han demostrado
una correlacion entre la responsabilidad social y el rendimiento financiero y
muchos mds, con un riesgo reducido y como minimo al mismo rendimiento
financiero. A modo de cierre se incluyen dos estudios recientes como ejemplo
de la correlacion entre la RSE y el rendimiento financiero desde el punto de vista
del inversor. El primero de ellos se refiere al ganador del Premio Moskowitz en
EE.UU. y el segundo ala tltima colaboracién entre CoreRatings y SG Research,
que obtuvo el reconocimiento de la EAl en el afio 2005.

“Corporate Soctal and Financial Performance: A Meta Analysis™, Marc
Orlitzky, Frank L. Schmidt, Sara L. Rynes®. Al explorar la correlacion estadisti-
ca entre el rendimiento financiero y social de las empresas se descubrié que el
rendimiento social puede explicar el 13% de la varianza en el rendimiento finan-

ciero de la empresa.

‘SRI Impact on Valuation™ colaboracion entre CoreRatings y Société
Générale Research sobre el potencial del impacto ISR en el rendimiento accio-
nista en términos de la reduccion del riesgo y la consiguiente y teérica reduccion

del riesgo en términos de Beta."

" Sustainability Reporting Guidelines [borrador], Version G3 expuesta a consulta publica, pagina 8.

"> Encuesta “Attitudes towards Socially responsible Investment” elaborada para Calvert por The
Segmentation Company (perteneciente a Yankelovich), enero 2006.

" http://www.socialinvest.org/areas/research/Moskowitz/2004MoskowitSummary.pdf
“http://www.sgresearch.socgen.com/research/SRI2005 [Nota: la investigacion solo incluye una seleccion
limitada de las areas de impacto que se han utilizado en la metodologia de CoreRatings.]
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Forética es una asociacion sin dnimo de lucro cuya finalidad es fomentar la cul-
tura de la gestion ética y socialmente responsable en las organizaciones, que
cuenta con méds de 90 empresas y 65 socios personales. Ha desarrollado, con la
ayuda de mas de 100 expertos, un codigo de conducta tipo y la Norma de
Empresa SGE 21 como marco de actuacion, que ha sido reconocida como un
referente europeo.

Las empresas promotoras de Forética son: ADIF, Alares, AstraZeneca, Caja

Navarra, Grupo Norte, Fundacion SIS, Merck Sharpe & Dohme, Novartis,
RENFE, Sanofi-Aventis y Union Fenosa.

4
Forética

Entidades Promotoras

»odiF Alares' s AstraZeneca§ . can>>

JANAVARRA

Fundacion

ﬁ(u)mRTE Hmnmwu 9 MSD ) NOVARTIS

SOCIEDAD Ellado humano de la medicina

l renfe sanofi avenhs (% UNION FENOSA

La Salud es lo




CUADERNOS FORETICA. Otros titulos publicados:

1 Responsabilidad Social de las Empresas: Fundamentos y enfoque de la gestion responsable

Dr. Pedro Francés Gomez

2 Gestion Integral de la RSE: I caso de Novartis en Espaia

Joan Fontrodona Felip

3 Responsabilidad Social en las Empresas Familiares
Javier Quintana Navio
4 La integracion de la Responsabilidad Social en el sistema de gestion de la empresa

Francisco Ogalla Segura



