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socialmente responsable

Segun un estudio de la consultora Mercer, la evidencia empi-
rica de un numero elevado de analisis apunta a que la inversion
responsable es también mds rentable

Febrero 2016

El pasado viernes 5 de febrero, Volkswagen
(VW), el mayor fabricante de coches de Europa
anunciaba en un comunicado que pospondra su
presentacién de resultados del afio 2015 que es-
taba prevista para el 10 de marzo como conse-
cuencia de las incertidumbres en relacién con el
impacto que el escandalo de las emisiones de dié-
sel tendrdn en la valoracion de la compaiifa. Igual-
mente anunciaban en el mismo comunicado que
la junta general de accionistas prevista para el 21
de abril también serd retrasada, sin precisar una

nueva fecha de convocatoria.

En el ranking de gobierno corporativo que MSCI
(el proveedor global de indices financieros) ela-
bora, VW se situaba en 2015, antes de estallar el
escandalo, en el percentil 28, lo que quiere decir
que un 72% de las compaiiias a nivel global obtu-
vieron mejor puntuacién. De hecho, desde 2014,
VW no hizo sino caer en sus posiciones en el ran-
king como consecuencia de las luchas de poder en
el consejo y gestion de la compaiifa que llevaron
a la dimision en abril del pasado afio del presi-
dente Ferdinand Piéch en favor del hasta entonces
consejero delegado Martin Winterkorn, que final-

mente dimitiria en septiembre de 2015 tras cono-
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cerse el escandalo. La agencia francesa Viageo
que se encarga de proveer andlisis sobre respon-
sabilidad corporativa a inversores y compaiiias
también asignaba a VW una pobre posicion en sus
rankings: antes de estallar el escandalo, situaba a
VW en el puesto 48 sobre 100, muy por debajo de
otras compaiiias del sector del automovil. Sin em-
bargo, no todos los analistas tenfan la misma opi-
nion sobre la compaiiia: el 10 de septiembre, s6lo
unos dias antes de que saltara a la opinion publica
la denuncia por parte del gobierno de EE.UU. el
indice Dow Jones Sustainability elegia a VW
como el grupo lider en su sector en sostenibilidad,
“fruto de su buena calificacion en las dimensiones
econdmicas, medioambientales y sociales”, aun-
que tras saltar el escandalo el comité responsable
de la elaboracion del indice considerd la exclusion

de VW del mismo...

Tras el escandalo, s6lo algunos gestores de fondos
fueron contundentes. Fue el caso de Nordea Asset
Management, el mayor gestor de fondos de los
paises nordicos con mds de 190.000 millones de
euros en activos bajo gestion, quien decidi6 en las
semanas siguientes al escdndalo prohibir a sus

gestores cualquier inversion adicional en acciones
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o bonos de VW, explicando, a través de su Res-
ponsable de Gobierno Corporativo Sasja Beslik
que “es éste un ejemplo de libro de como los erro-
res en responsabilidad corporativa pueden dafiar
gravisimamente y por muchos aflos un negocio.
La pérdida de confianza que tardard tiempo en ser
recuperada y el dinero que le costard supondran
para VW un impacto muy superior a los ahorros

conseguidos con el fraude”.

UN DEBATE ACTUAL

En mayo de 2015 el fondo soberano de Noruega, el
mayor inversor institucional del mundo, con mds de
USD 800.000 millones bajo gestién, anuncid que ven-
derfa todas las acciones de compaiifas energéticas de
carbon, siguiendo la tendencia marcada por muchas
de las fundaciones (endowments) de las universidades
americanas como Stanford que han restringido su po-
litica de inversiones para evitar posiciones en empresas
dedicadas a la extraccion y explotacién de combusti-
bles fosiles. Inversores privados como la familia
Rockefeller o personajes publicos como el actor Leo-
nardo Di Caprio se han manifestado recientemente a
favor de la desinversion en compaiifas de combustibles
fésiles. Otros como el Presidente de Harvard Drew
Faust consideran que es mds acertado mantener esas
acciones pero ser un inversor “activo” tratando de me-
jorar las practicas de la propia compaiiia, lo cual no
podrian hacer si no invirtieran en ella. Este “activismo”
es lo que segtin Fiona Reynolds, directora general de
PRI (Principles for Responsible Investments por sus
siglas en inglés, que es un organismo respaldado por
Naciones Unidas que retine a 1,380 inversores que to-
talizan activos por USD 59 billones) mueve a sus
miembros mds alld de desinvertir en aquellas acciones

de compaiifas no “aptas”.

Sea mediante el activismo en las empresas en las que
se estd invertido o a través de la desinversion en com-
pafifas no responsables socialmente los inversores ins-
titucionales cada vez estdn mds concienciados de la
importancia de aplicar criterios éticos en la gestion de

sus inversiones. Criterios éticos que el Papa Francisco

«Criterios éticos que el
Papa Francisco
con su enciclica Laudato Si
ha elevado recientemente
a la categoria de principios
morales.»

con su enciclica Laudato Si ha elevado recientemente
a la categorfa de principios morales, alertando de que
“el clima es un bien comtin, de todos y para todos y
que como numerosos estudios cientificos sefialan la
mayor parte del calentamiento global de las dltimas
décadas se debe a la gran concentracion de gases de
efecto invernadero (anhidrido carbénico, metano, 6xi-
dos de nitrégeno y otros) emitidos sobre todo a causa
de la actividad humana, por lo que —segtin el Ponti-
fice- conviene que en los proximos afos la emision de
anhidrido carbdnico y de otros gases altamente conta-
minantes sea reducida drdsticamente, por ejemplo, re-
emplazando la utilizaciéon de combustibles fosiles y

desarrollando fuentes de energia renovable”.

:QUE ES LA INVERSION
SOCIALMENTE RESPONSABLE?

Es una inversion que considera tanto criterios fi-
nancieros (rentabilidad-riesgo —al igual que la in-
version tradicional-) como criterios
extra-financieros (los denominados criterios ASG
-medioAmbientales, Sociales y de buen Go-
bierno-) en los procesos de andlisis y toma de de-
cisiones de inversion, asi como también en el
ejercicio de la propiedad activa (ejercicio de los
derechos politicos inherentes a determinados ac-
tivos financieros), sin tener por ello que renunciar
a obtener una adecuada rentabilidad. Para que un
producto, un fondo de inversién por ejemplo, sea
calificado como SRI (Social Responsible Inves-
tments por sus siglas en inglés), debe definir un
ideario que incluya los criterios medioambienta-
les, sociales y de buen gobierno (ASG) que apli-
can en las inversiones que realizan e indicar

expresamente en su politica de inversién que con-

sidera este tipo de criterios.

La mayoria de los estudios empiricos muestran que
la SRI es, al menos tan eficiente, desde un punto de
vista de rentabilidad-riesgo, si no mds, que la inver-
sién tradicional. La SRI permite, ademds, un mejor
control de los riesgos de las empresas y actividades
en las que se invierte, ya que se minimizan los aspec-
tos relacionados con riesgos reputacionales, sancio-
nes medioambientales o por malas précticas laborales
o sociales o contrarias a la normativa. Asf, la presti-
giosa consultora Mercer en su andlisis “Shedding
light on responsable investment: approaches, returns
and impact” ,extrae que de treinta y tres estudios ana-
lizados sobre inversion socialmente responsable,
veinte ofrecen como resultado que existe una relacion
positiva entre la adopcion de criterios SRI y su ren-
tabilidad-riesgo. Tres muestran una relacién neutral
positiva. Ocho neutral-negativa y tan sélo dos ofrecen
una relacion manifiestamente negativa. En resumen,
segtin este andlisis de Mercer la evidencia empirica
de un nimero elevado de estudios apunta a que la in-

version responsable es también mas rentable.

:DE QUE VOLUMENES HABLAMOS?

Hay un amplio universo de aproximaciones a la
inversion socialmente responsable. Se estima que
a nivel global, mas del 30% de los activos gestio-
nados institucionalmente tienen alguna clase de
mandato social como el cumplimiento de requisi-
tos medioambientales, sociales y de gobierno cor-
porativo (ESG: Environmental, Social and
Governance por sus siglas en inglés). En Europa
un 58,8% de los activos son gestionados con
algin mandato ético. Segin Global Sustainable
Investment Alliance que en 2012 empez6 a elabo-
rar estadisticas sobre estos temas, los activos su-
jetos a codigos éticos han crecido un 61%. Asi
frente a los USD 13,3 billones invertidos en 2012
a nivel global en el mercado de inversiones sos-
tenibles, se alcanzaron USD 21 4 billones a fina-
les de 2014. Sin embargo los inversores espaiioles
tienen un largo camino por recorrer, también en
este ambito, para homologarse a los de los paises

mads avanzados.
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