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1.

Introduccion

Las alarmas han saltado tras la ultima cumbre de las naciones
unidas: nos encontramos en el tiempo de descuento para salvar nuestro
planeta y todos debemos ser participes de ello.

Desde hace varios afios, mas concretamente desde el final de la
altima guerra mundial, se han ido incorporando criterios de
responsabilidad en las empresas e instituciones para intentar mitigar los
dafos realizados en estos afios de guerras y, procurar cambiar la vision
de desarrollo hasta entonces establecida.

Estos cambios no solo se estan viendo en el mundo de la empresa
tradicional, sino también en las finanzas ya que, como veremos mas
adelante, son pieza clave en esta transicion.

En este trabajo voy a analizar el papel de las Finanzas Sostenibles,
centrdndome, concretamente, en el papel de la Inversiobn Socialmente
Responsable y los Fondos de Inversion Sostenible.

Para llegar a ese punto, hare un recorrido de la historia y evolucion
de éstos, situando cronologicamente su inicio, vinculado con la
Responsabilidad Social y sus vias de actuacion.

La Inversidon Socialmente Responsable es una de las formas en las
que las Finanzas Sostenibles operan, por lo que hablaré sobre ellas y las
diferentes vias de actuaciéon que tienen.

Debido al gran incremento de consumo responsable las empresas
deben actualizarse y unirse a este movimiento; por ello mismo, las
entidades financieras no deben quedar atras, debiendo, por ello, cambiar
Su estructura interna y externa analizando sus stakeholder y actuando
cada vez de manera mas responsable para adaptarse a las necesidades
de un mercado cada vez mas concienciado con el planeta.

Es, ademas, una forma de captar tanto nuevos inversores como
prestatarios, debido a la diferenciacion de producto que se ofrece, lo que
implicard un andlisis de rentabilidades para saber si son tan rentables o
no como los no sostenibles.

Una vez analizados y desglosados todos estos puntos. Se
realizardn una serie de conclusiones en las que se resumird, mas
concretamente, el trabajo y se hablara de los puntos fuertes y débiles de
esta nueva forma de mercado.




2. Qué es la Responsabilidad Social. Historia y evolucidn. Las tres vias
de actuacion: social, medioambiental y econdémico.

La responsabilidad social ha ido evolucionando a lo largo de los
afios, por ello voy a mostrar un cronograma? en el que resumo los hechos
histéricos que guian el camino hasta la RS actual:

Los aflos 50-60 del siglo XXI son el inicio de las donaciones
corporativas y de una mayor implicacién y compromiso con la sociedad.
Esto es gracias a los pasos previos gue se dieron en las épocas anteriores
con la creacion de las primeras fundaciones y la ejecucion de proyectos
de filantropia empresarial, ademas del fin de la explotacion infantil en
Europa.

En el afio 53, H. Bowen, desarrolla la idea de Responsabilidad
Social Corporativa: “obligacion de los empresarios de establecer politicas
corporativas para tomar decisiones que sean deseables en términos de
los objetivos y valores de la sociedad”.

Aun asi, seguia habiendo adeptos, como M. Friedman que en 1970,
seguia afirmando que: “la Unica responsabilidad social de la empresa es
incrementar sus beneficios”

Desde mitad de los afios 70 y gran parte de los 80, empiezan a
consolidarse y formalizarse la incorporacion de valores sociales de forma
voluntaria. Ademas, comienza un giro de la vision empresarial hacia un
objetivo a mayor largo plazo.

Todo ello unido a un movimiento institucional en el que Naciones
Unidas y la OCDE publican directrices y acuerdos referentes a la
responsabilidad corporativa.

En el afio 1984, E. Freeman propone la teoria de los Stackelholders
o0 grupos de interés (se desarrollara en puntos posteriores), la cual
provoca un gran avance en su metodologia.

Desde finales de los 80, la RSC da un giro hacia la importancia de
la sostenibilidad del planeta y la alerta sobre el cambio climatico (Cumbre
en Rio); ejemplo de ello es el Informe Brundtland y el nacimiento del
“desarrollo sostenible”: “aquel que permite alcanzar el bienestar de las
generaciones presentes sin poner en peligro la capacidad de las
generaciones futuras la satisfaccion de sus propias necesidades”.

Es por ello que se desarroll6 la teoria de la Triple Botton Line (J.
Elkington): “para logar la sostenibilidad empresarial hay que unir vitalidad
econdmica, entorno natural y comunidades saludables”. (Este punto sera
desarrollado mas adelante).

A partir de este momento, surge la necesidad de crear unas bases
institucionales de la Responsabilidad Social Empresarial en Europa para
poder evaluarla y que sea implementada con consciencia.

Para ello, se constituye el Global Reporting Initiative (GRI), una
organizaciéon cuyo fin es impulsar la elaboracion de memorias de
sostenibilidad en todo tipo de organizaciones.

! Elaborado gracias a la consecucion de uno realizado por Fuente: Hernandez, J.; Ramiro, P. (2009)



Las instituciones comienzan a ejercer su papel legislador y, en el
afo 99, es lanzado el Global Compact (Pacto Mundial) de Naciones
Unidas (Foro Econémico Mundial de Davos), cuyo objetivo es: “promover
el dialogo social para la creacion de una ciudadania corporativa global
gue permita conciliar los intereses de las empresas, con los valores y
demandas de la sociedad civil".

Este Pacto se basé en 10 principios en areas relacionadas con los
derechos humanos, el trabajo, el medio ambiente y la corrupcion.

Con la entrada al milenio, se produjo la firma de los Objetivos de
Desarrollo del Milenio por la ONU, los cuales proponian un plan de
actuacion de 2005-2015 centrados en ocho objetivos para mejorar una
serie de problemas; tuvieron éxito pero, eran poco ambiciosos y, por ello,
mas adelante surgieron otros mas potentes que luego desarrollaremos

Debido al incremento exponencial de estas actuaciones, nace la
necesidad de establecer unas definiciones que nos permitan sentar
bases.

- Responsabilidad Social (RS): compromiso que tienen todos los
ciudadanos, instituciones publicas y privadas y las
organizaciones sociales en general para contribuir al aumento
del bienestar de la sociedad local y global.

- Responsabilidad Social de la Empresa (RSE): filosofia y actitud
gue adopta una empresa hacia los negocios y que se refleja en
la incorporacion voluntaria en su gestion de las preocupaciones
y expectativas de los stakeholders con una vision a largo plazo.

- Responsabilidad Social Corporativa (RSC): amplia el &mbito de
la responsabilidad social de la empresa incorporando el resto de
las organizaciones.

Fernandez (2009)

Otra medida aprobada por las instituciones europeas es la de que
empresas con interés publico o aquellas que superen los 500 empleados,
deben realizar un informe no financiero con contenido relativo a
medioambiente, social, personal, respeto de los derechos humanos y a la
lucha contra la corrupcién y el soborno.

En el afio 2015, los Estados Miembros de la ONU firmaron la
Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible en la que se incluyen los 17
Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) para poner fin a la pobreza,
luchar contra la desigualdad y la injusticia y hacer frente al cambio
climético.

Por lo que, si los estados miembros firman estos acuerdos, las
empresas deben ponerse en marcha para ser apoyo y referencia junto
con los gobiernos para lograr la consecucion de éstos.

En Aragon, el Gobierno de Aragon, junto con el Instituto Aragonés
de Fomento (IAF), impulsaron la creacion del Plan de Responsabilidad
Social de Aragon, el cual va dirigido a empresas, autbnomos y Pymes
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para aportar un valor afiadido; priorizando sus contrataciones publicas
frente a empresas que no tengan este sello.

Ya en el 2018, siguiendo con el avance en RS, se ided el Sello
RSA+, que impulsa la consecucion de otros aspectos adicionales al sello
anterior.

Tras este cronograma, hemos conseguido saber como se han
desarrollado los acontecimientos que nos llevan hasta el momento actual,
en el cual vemos que las empresas no pueden ni deben quedarse atras.

Los grupos de interés

Como he nombrado antes, Freeman ided la herramienta de los
stakeholders o grupos de interés, la cual sirve como estrategia a una
mejor gestion de la empresa, ya que le permite establecer relaciones con
Su exterior para mejorar internamente, logrando asi unos mejores
resultados.

Para que ésta sea una herramienta valida, lo primero que hay que
hacer es identificar a los grupos de interés a través de las diferentes vias
existentes que la empresa considere mas adecuadas: por cercania,
dependencia, influencia,...,

Tras su identificacion, hay que priorizar qué grupos de interés son
MAas interesantes para gestionar, ya que los recursos limitados de la
empresa obligan a seleccionar aquellos en los que se pueda generar un
mayor impacto.

Y, por ultimo, se debe mantener un didlogo activo, que permite
obtener un retorno de la actividad realizada para saber si la actuacion de
la empresa esta siendo correcta o no.

Para que este método sea valido, es importante que todos los
departamentos de la empresa participen, debido a que cada uno conoce
unas necesidades distintas de ésta.

Recalcar el caracter dinamico y abierto de esta herramienta. Este
listado debe revisarse para que no se quede obsoleto, permitiendo asi
que la organizacién se encuentre siempre preparada ante cambios
internos y externos.



Triple Bottom Line

Ahora, voy a hablar del hombrado anteriormente “Triple Bottom
Line”, que ha dado forma a la Responsabilidad Social Empresarial, que
combina acciones medioambientales, sociales y econémicas dentro de la
empresa.

Triple Bottom Line

MEDIOAMBIEN
TAL

Fuente: elaboracion propia

En el &mbito medioambiental, las empresas pueden trabajar los impactos
gue su actividad genera, tales como:

- Reduccion de consumos y recursos

- Reciclaje

- Disefio de productos y servicios con menos impacto
- Reduccion de emisiones

En el a&mbito social, se puede trabajar tanto en los factores relacionados
con sus trabajadores (empleo, conciliacién, diversidad, integracion,
discapacidad, igualdad de oportunidades, etc.), como en el entorno social
en el que la empresa desarrolla sus actividades (actividades culturales o
formativas para las personas de las poblaciones contiguas, etc.)

En el &mbito econémico, aborda todos estos aspectos:

- Etica

- Buen gobierno

- Eficiencia operacional

- Capacidad de innovacion

- Gestion y evaluacion de la cadena de suministro
- Comunicacién y transparencia



Vemos, por tanto, la gran capacidad de actuacion de la empresa,
provocando acciones Yy reacciones tanto internas como externas;
diferenciando asi:

- Internas: gestion en RRHH (prevencion, salud y seguridad), gestion
ética y de buen gobierno, calidad de los productos y servicios
ofrecidos, los sistemas de gestion implantados, los aspectos
medioambientales derivados de la produccion (innovacion, gestion
impacto, consumo de recursos).

- Externas: impactos medioambientales producidos por su actividad,
impacto en el cambio climatico, relacion con financiadores,
competencia, cadena de suministro, con la comunidad y con la
sociedad y con la capacidad de crear empleo y distribuir su riqueza.

Para que todas estas acciones tengan sus resultados, se debe
mantener la relacion de dialogo, tanto internamente (personal de la
empresa, comités, personal directivo, accionistas), como externamente
(clientes, organizaciones empresariales, sociedad, proveedores vy
subcontratas, socios comerciales, inversores, administraciones vy
organismos reguladores, medios de comunicacién, etc.) para que la
empresa sea ese ente dindmico con capacidad de adaptacion.

Tras ponernos en contexto y asentar las bases, hay una duda que surge:
¢Es la RSC beneficiosa para la empresa?

En la RSC existe beneficio empresarial, ya que, una empresa, para
subsistir, tiene que obtener beneficios.

La cuestion a tratar es saber si existe una relacion positiva entre
RSC y rentabilidad empresarial. Si la inclusion de estos criterios hace que
el margen de beneficios sea mayor. Se han realizado varias
investigaciones, y ninguna llega a ser concluyente.

Si se demostrara, con un teorema, que una empresa que adopta
practicas RSC, incurre en menores costes debido a la reduccion de los
gastos (multas y sanciones por comportamientos irresponsables) y a un
aumento de los beneficios (mejor gestion empresarial, aumento de la
reputacion de la compafia, aumento de capital humano,...,) O, lo que es
lo mismo, que las empresas que no establecer criterios RSC estan
expuestas a mayores costes y, por tanto, tienen menores tasas de
rentabilidad.
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Es por ello que Velasco (2006), formuld la siguiente ecuacion en la que
se pretende medir que existe una mayor rentabilidad en las empresas que
adoptan criterios RSC? (alfa ético):

E(R) =x + B *E(Rm) + €(1)
E(R): rentabilidad esperada de una accion
a: rentabilidad de la accion independientemente de su riesgo sistematico

B: medida del riesgo sistematico (la sensibilidad del rendimiento de la
accion ante variaciones del rendimiento esperado)

E(Rm): rentabilidad esperada del mercado
€: error o residuo

Asi, si existiera un “alfa ético”, la rentabilidad esperada de una
empresa con criterios RSC seria mayor que la de una empresa con riesgo
sisteméatico similar que no establezca criterios RSC, lo cual, implicaria
unos mejores resultados en el largo plazo siendo empresas mas rentables
para invertir en ellas.

La RSC abarca todo el tejido empresarial ya que su ambito de
actuacion de lo local a lo global es posible tanto para un autbnomo como
para una gran empresa, siendo las medidas a implementar muy variadas
dependiendo de su ambito de actuacion (conciliacién, igualdad,
voluntariado, cultura).

Ejemplo de empresa RSC: Grupo BSH

Para poner cara a una empresa responsable he elegido Grupo
BSH, la cual posee el sello de empresa RSA 2018.

Este importante grupo empresarial muestra su compromiso con la
RSC creando, a través de ella, una imagen de la marca. Ejemplo de ello
son sus anuncios (en los que pone en el centro a los trabajadores,
mostrando el compromiso y dandoles valor) o accediendo a su péagina
web, en la cual, en su principal hay un enlace de “responsabilidad” en el
cual desglosan su compromiso en los principios corporativos, medio
ambiente, consumidor y sociedad y empleados. Ademas, muestran como,
a través del compliance, se persiguen los puntos estratégicos de
responsabilidad corporativa.

El grupo presenta en su Informe de Informacion no Financiera
todos los puntos a tratar en materia de responsabilidad, haciendo un

2 Férmula obtenida del trabajo “El comportamiento financiero de las empresas socialmente
responsables” (Molina M.J. y Clemente I.: 2009)
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analisis de sus principales grupos de interés y analizando y estructurando
sus vias de actuacion para con estos y fomentar el éxito de los ODS.

Clientes y T Productosy
distribuidores servicios

| Comunicacién | Cadenade / Eficiencia de los | Seguridad y Salud |/ Uso eficiente de | Contribucién ala
responsable con suministro productos laboral los recursos comunidad
clientes responsable Calidad, flabilidad | Gestién del talento, Restriccion de | Preparacién para

| Enfoque en las y seguridad cualificacion, suslancias la reutilizacion
necesidades del / Eco Disenoen conciliacion y peligrosas [ Colaboracionesy
cliente todas las fases del reconocimiento alianzas

| Ofrecer marcas de ciclo devida / Diversidad
conflanza Transparenciay

/| Reladon cercanay etiquetado

de apoyo a nues-
tros socios comer-
clales

12—

—_—

| Compliance y Etica
Diélogo con los grupos de interés
/ Transparencia v comunicacion del desemoefio con los erupes de inlerés

Fuente: Informe no Financiero BSH 2018

Por tanto, en este cuadro resumen, podemos ver todas las vias de
actuacion que una empresa tiene para mejorar en criterios ASG
(ambientales, sociedad y gobierno corporativo); en el informe no
financiero, ademas, incluyen de forma desglosada las formas de
actuacion, por ejemplo con los proveedores con los cuales han podido
establecer un Cédigo de Conducta en el cual se deben de seguir unas
pautas®: “prohibicion de realizar trabajos forzados y explotacion de
menores, no acosar o discriminar a sus trabajadores por el color de su
piel, raza, nacionalidad, grupo social, posible discapacidad, orientacion
sexual, conviccién politica o religiosa, asi como su género o edad.
Ademas, el proveedor esta obligado a asegurar un ambiente de trabajo
seguro y sano, a fin de prevenir accidentes y lesiones, practicas
anticorrupcion, politica medioambiental y eficiencia energética.”

Es cierto que BSH parte de una situacion privilegiada en el mercado
ya que es el lider en del mercado espafiol de electrodomésticos en 2018,
lo cual le permite “exigir” esa relaciéon con sus proveedores ya que* “mas
del 45% del volumen de compra de BSH Electrodomésticos Espafia, se
factur6 a proveedores espafioles. Otros mercados relevantes para

3 Fuente: Informe no Financiero BSH 2018
4 Fuente: Informe no Financiero BSH 2018
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nuestro suministro de componentes son Alemania e lItalia, siendo
aproximadamente Europa el origen del 90% de los componentes
montados en nuestros electrodomésticos” pero, en menor medida, estas
acciones pueden ser efectuadas por las diferentes formas de organizacién
empresarial.

Ejemplo de ello son los autbnomos que poseen el sello de distincién
RSA, los cuales, en su ambito de actuacion, son también creadores de
una politica de responsabilidad social y se comprometen con los criterios
ASG.

Por tanto, la responsabilidad social juega un papel muy importante
en el tejido empresarial, tanto para la compafia que decide introducir en
su ambito de actuacion estos criterios porque implican mejoras internas
de gestién, como externas, ya que las buenas practicas de las empresas
repercuten en todos los grupos de interés, generando una expansion
paulatina de buenas praxis que implican una mejora continua.

Es por ello que, estas empresas y los consumidores preocupados por
sus ambitos de actuacion, también lo sean en sus finanzas e inversiones,
queriendo ser conocedores de en qué tipo de empresas 0 hegocios estan
invirtiendo sus ahorros. Es aqui donde nacen las Finanzas Sostenibles.
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3. Finanzas Sostenibles.

Antes de hablar de la Inversion Socialmente Responsable (ISR), haré
un resumen del resto de instrumentos que existen en las Finanzas
Sostenibles.

Segun A.Fraile (2018), “Las finanzas sostenibles hacen referencia a la
inclusién de cuestiones medioambientales y sociales en la toma de
decisiones de inversion a largo plazo; ademas de sefalar que, han llegado
para quedarse, ya que desde finales de 2015, se estd produciendo un
cambio cultural sin precedentes en la inclusion de las finanzas sostenibles
tanto en el sistema financiero como en los modelos de crecimiento
econémico”

Las finanzas sostenibles van a quedar divididas en cuatro grandes
bloques:

Monedas Sociales

Instrumentos
Financieros
Alternativos

Clubes de

Inversién Inversién

Socialmente
Responsable
Bonos Solidarios

Finanzas
Sostenibles

Banca Etica

Crowfunding

Microfinanzas

Fuente: Gutiérrez Nieto, B
- Instrumentos financieros alternativos: Instrumentos financieros
alternativos: son fuentes de financiacion al margen de la banca que no
tiene por qué tener un fin social explicito.
(1) Carécter social: ponen en contacto a individuos que desean dar un
fin social a sus ahorros y proyectos que lo ofrecen:

(a) Monedas sociales: nacieron en los afios 80 y han ido
evolucionando hasta la actualidad, en la que existen cuatro
generaciones, con caracteristicas diferentes. Estas monedas
cumplen las funciones del dinero (instrumento de pago, unidad
de cuenta y depodsito de valor). Y un ejemplo es la moneda
social local EBRO, en la cual estan adheridos una serie de
comercios que promueven una economia local, ecologia y de
proximidad.
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Otro ejemplo de moneda social son los “bancos de tiempo” y se
usa por intercambio de actividades: estudios, pasear perros, ir
a hacer la compra,..., la unidad de medida es el tiempo.

(b) Grupos de ahorro: son personas individuales que rednen sus
ahorros para luego prestarselo entre ellos. Los ahorros, por
tanto, son de todos los miembros y todos ellos se
responsabilizan de su uso.

(c) Clubes de inversién: grupo de personas que deciden poner en
comun sus ahorros con el objetivo de financiar pequefios
negocios, los cuales deben de tener un caracter social,
medioambiental, de desarrollo local, comercio justo, etc.

(d) Bonos solidarios: la entidad que necesita financiacion, divide
esta cantidad en participaciones (emision de renta fija), éstas
son compradas por los inversores que recibiran a vencimiento
el importe, junto con los intereses generados.

(2) Sin fin social explicito.

() P2P lending: es un préstamo entre particulares, sin que una
entidad financiera intervenga en ello. El gran atractivo de los
inversores son las altas rentabilidades, aunque no esta
asegurado el capital de vuelta ya que las plataformas solo se
encargan de clasificar las operaciones y poner en contacto a
prestamista y prestatario.

(b) Crowfunding: es una donacion, un ejercicio de cooperacion
colectiva para conseguir dinero, normalmente por internet para
diversas causas: artistas buscando financiacion para un nuevo
disco, campafias politicas, pequefios negocios, etc.

- Inversién socialmente responsable: no desarrollaré mucho esta forma
de Finanzas Sostenibles ya que, a partir de este punto el trabajo ira
enfocado a su desarrollo. La inversion toma un caracter de exclusion
o inclusién de determinadas empresas dependiendo de unos criterios
ASG valorables.

- Banca ética: son entidades financieras que buscan financiar
actividades con un impacto social positivo, como pueden ser proyectos
sociales o empresas socialmente responsables.

- Microfinanzas: los microcréditos son préstamos de pequefio importe
destinados a personas en situacion de exclusion financiera; se
conceden por la confianza y el proyecto que desea realizar la persona
que lo recibe.

Una vez evaluados los diferentes mecanismos en los que operan las
Finanzas Sostenibles, voy a centrarme en la Inversion Socialmente
Responsable y en su forma de actuacion y mercado.
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4. Qué es la Inversion Socialmente Responsable. Contexto social,
normativo y requlacion. Relacidon con la Responsabilidad Social.

“La Inversidn Socialmente Responsable (ISR) es un término que
engloba todos los procesos de inversidon que tienen en cuenta la influencia
de los criterios ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) a la
hora de realizar los andlisis financieros.

El problema de la ISR es que la ética es subjetiva y, por ello, no
puede existir una norma absoluta que nos describa qué es una inversion
ética. Es por ello que los inversores y asesores primero deben tratar de
establecer un conjunto de valores éticos personales y descifrar hasta qué
punto éstos deben aplicarse a sus decisiones de inversion” (Candriam
Inverstors Group).

La ISR tiene sus origenes muy similares con los del inicio de la
inversion (siglo XVIII); ya que la mayor parte de las inversiones que se
realizaban en aquella época las hacian entidades religiosas, las cuales
tenian un sesgo marcado con unas reglas sobre en qué se invertia y en
qué no.

Durante la guerra de Vietnam, en EEUU, también muchos
inversores comenzaron a cuestionarse donde iban dirigidos sus ahorros
y, sobre todo, que no estuvieran financiando empresas armamentisticas.

El primer fondo ISR fue uno sueco (Ansvar Aktiefond Sverigne),
creado en 1965, pero no es hasta los afios 80, que Reino Unido lanza el
Friends Provident Stewardship, que este tipo de inversion logra tomar
arraigo al sistema.

En Espafia, la ISR comenzo a asentarse a mediados de los 90, con
el lanzamiento de fondos de inversién dirigidos a inversoras
institucionales y con el desarrollo de microcréditos.

Una vez que la sociedad conoci6 estos productos y los comenzé a
usar, es la que ha demandado al sistema una cartera mas amplia de
éstos. Actualmente, hay una mayor presion social en la que se exige un
comportamiento responsable en empresas e instituciones. El mercado es
cada vez mas exigente y valora mas los intangibles y la gestion de riesgos
extra-financieros (reputacion, buen gobierno, sostenibilidad,...,).

Las funciones principales de la ISR son:

- Dirigir el ahorro y la inversion hacia empresas mas responsables con
determinados principios de responsabilidad social.

- Influir en la politica y estrategia de Responsabilidad Social Corporativa
de las empresas.

- Aumentar el desarrollo de determinados sectores de actividad con
impacto social y medioambiental: energias renovables, comercio justo,
economia social, autoempleo, etc.
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- Permitir la financiacion de pequefios proyectos y microempresas con
dificultades para acceder al crédito a través de las entidades
convencionales.

- Generar circuitos locales de financiacion.

Las Naciones Unidas (UNPRI, 2006) crearon una serie de criterios
reguladores para la inversion responsable. Con ello se pretendia conectar
los principios del Pacto Mundial con los mercados financieros, creando un
marco de actuacion e intencion. Estos criterios no definen ni proponen
aplicacion de la ISR de forma concreta:

i) Incorporar los aspectos ASG en los procesos de analisis y de adopcion
de decisiones en materia de inversiones

i) Incorporar las cuestiones ASG en nuestras practicas y politicas.

iii) Buscar la divulgacién apropiada de las cuestiones ASG por parte de
las entidades en las que invierten.

iv) Fomentar la aceptacion y la aplicacion de los principios en el sector de
la inversion.

v) Trabajar juntos para mejorar nuestra eficacia a la hora de aplicar los
principios

vi) Informar sobre las actividades y el progreso en la aplicacion de los
principios.

Actualmente, 63 entidades espafiolas han firmado los UNRPI,
principalmente gestoras y propietarios de activos.

Ademas de Naciones Unidas, otras instituciones, como el Consejo
Etico Europeo, también han aprobado una serie de leyes y codigos para
intentar regular un poco mas este mercado. Algunas de ellas hacen
referencia a la actuacion, adecuacion y modernizacién del sistema de
Seguridad Social (debiendo mencionar los planes de pensiones si tienen
en consideracion los riesgos ASG), a la materia de informacion no
financiera y diversidad y a la transparencia en la informacién econémica
y en sus practicas.
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La ISR toma forma a través de los siguientes activos financieros:

Fondos de
Inversion

Inversion
Socialmente
Responsable

Planes de
Pensiones

Mercado de

Valores Continuo

Fuente: elaboracion propia

Asi, contamos con estos tres instrumentos para gestionar la ISR,
en funcién de los productos que el inversor desee adquirir.

Para conocer la evolucion que ha sufrido este mercado, voy a
utilizar un grafico de Spainsif (Asociacion sin animo de lucro que
promueve la inversion sostenible) en el cual nos muestran la evolucién de
fondos de inversion gestionados con ASG.

Patrimonio de los Fondos (M€) Numero de Fondos
45.000 400
28%

40.000 350

300
250
200
150
100

35.000
30.000
25.000
20.000
15.000

10.000
5.000

Figura 1: Evolucion del patrimonio y el nimero de fondos incluidos en la plataforma de Spainsif
Fuente: Spainsif

Como se pude ver, el crecimiento tanto del patrimonio como del
nuamero de fondos gestionados con criterios ASG es exponencial. En la
actualidad hay un total de 362 fondos, con un total de 44 mil millones de
euros invertidos, suponiendo esto un incremento del 28% desde el afio
20009.
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Ademas del cambio de conducta de los inversores, se debe tener
en cuenta lo que muestra un estudio de EY?®, “cuando los activos cambian
de generacion, las empresas afrontan unas pérdidas tipicas de entre el 70
y el 80% de esos activos. En consecuencia, los gestores de activos y
patrimoniales que ofrecen opciones de inversion basadas en el valor a la
generacion millennial se van posicionar fuertemente para atraer nuevos
activos a la empresa, asi como para retener a los clientes pertenecientes
a la generacion millennial sean beneficiarios.” (Candriam Inverstors
Group).

“La responsabilidad social en el negocio bancario adquiere un papel
principal debido a que es el encargado de poner en contacto a
prestamistas y prestatarios y, por tanto, repercute directamente en la
sociedad ya que tiene la capacidad de seleccionar los proyectos que van
a llevarse a cabo, tanto de inversion, como de consumo, como la gestién
de riesgos y las desigualdades sociales. Es, por tanto, el que decide qué
va a financiarse, por lo que adquiere un papel principal en la lucha contra
la pobreza, contra las desigualdades y con el desarrollo sostenible.”
(Cuesta, 2006)

Una muestra de lo que dice Cuesta es el ejemplo de BlackRock
(gestor de activos mas grande del mundo), que expuso un mensaje muy
claro para las empresas en la que participa invirtiendo: “poneros serios en
cuanto al calentamiento global o estais fuera”.

BlackRock, que gestiona activos por valor de casi 6 billones de
dolares (equivale a casi ocho veces el valor de todas las empresas del
Ibex)8, indico el pasado mes de marzo que el cambio climéatico va a ser
una de las principales prioridades para su equipo de gestion de
inversiones este afo. La firma espera que todos los miembros del consejo
de administracion de las empresas que presenten una elevada exposicion
al riesgo climatico, dispongan de una «fluidez demostrable» respecto al
modo en que dicho riesgo afecta a sus actividades comerciales y a lo que
pueden hacer para disminuirlo.

Y, también lanza un mensaje para el resto de inversores: dejad de
ignorar el cambio climético y convertidlo en una prioridad en vuestras
carteras.” (Candriam Investors Group).

Como resumen de este punto obtenemos la importancia de la ISR
en la RSC: si una empresa quiere tener una buena RSC, deberia
introducir en su politica financiera las practicas ISR, para que el retorno
de su actividad a la sociedad y medio ambiente sean mas fructifero.

5 Fuente EY: https://www.ey.com
6 Fuente: https://www.elindependiente.com
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5. Principales actores de las entidades financieras. Diferentes vias de
actuacion. Estrategias de la ISR

Una vez visto el papel importante que juegala ISR en los mercados,
lo que voy a hacer es explicar los distintos actores que forman parte de
este sistema y exponer las diferentes vias de actuacion con la que las
entidades financieras pueden actuar para generar una estrategia de ASG.

Las entidades financieras deben evaluar su mercado y buscar
cudles son sus principales grupos de interés.

Freeman, quien ideo el modelo stakeholder, considera que una
compafiia debe velar no solo por los intereses de sus accionistas, sino
también por aquellos grupos que hacen posible que ésta tenga una
supervivencia a largo plazo. Por lo tanto, el modelo de maximizacion de
beneficios de la empresa se vio modificado, amplidndose también al resto
de grupos de interés.

Aqui, muestro los principales grupos de interés de las entidades

financieras:

Agentes

Tl Proveedores
Publicos

Entidad
Financiera

Medio
Ambiente

Sociedad

Una vez que la entidad conoce cuales son sus grupos de interés,
debe decidir cudles considera mas importantes para trabajar la relacion
con ellos y poder establecer los criterios que permitan una mejor gestion.
Las entidades financieras realizan desde hace varios afios unos Informes
no Financieros en los que exponen el valor no tangible de la compafia
(cada vez mas demandado por los inversores y clientes).

Administraciones
Publicas

Fuente: elaboracion propia
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Un ejemplo de ello es el Banco Santander, que realiza un analisis
de los que considera sus principales stakeholders, marcando asi sus
lineas de didlogo: clientes, accionistas, sociedad y empleados; creando
entre los cuatro un circulo que hace que Santander los haga participes de
esta entidad y parte importante de ella.

88% 83%

- )
u o

00
M n

Empleados Clientes

o

Canales destacados
de didlogo con los
grupos de interés

'-'i.':. 1
- | Ok |

£
23
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perfites y Sociedad Accionistas .
16 millones de

sequid

redes sociales

14 «»Santander  informe anual 2018

Fuente: Informe no Financiero Banco Santander

Como he nombrado antes, la ISR se trabaja desde los Fondos de
Inversion, los Planes de Pensiones y el mercado de valores continuo.

Se han creado una serie de filtros que determinan si el producto es
socialmente responsable o no.Esto permite clasificarlos y que los grupos
de interés puedan decidir sobre su colaboracion con ellos.
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Entre los filtros mas habituales, se encuentran:

i) Exclusiébn o screening negativo: consiste en evitar la inversion en
empresas que no cumplen los criterios establecidos.
Exclusién o screening negativo - Estado actual en Europa

Animal Testing
CMO

Alcahal
Muclear Energy
Pornography
Garmbling

Al Weapans

Tobacco

Controversia! \Weapons 63,6% |

0% 10% 20% 30% L40% 50% &60% 70%
Fuente: Eurosif 2018

i) Best in class o screening positivo: invertir en empresas que presentan
un planteamiento sostenible y responsable; ademas es un proceso
proactivo. Esta es la estrategia que mas esta creciendo segun el Ultimo
informe de Spainsif 2018, que ha aumentado un 250% llegando a
alcanza los 8.882 millones de € en 2017.

iif) Screening basado en normas: utiliza como criterios de inversion una
norma o estandar internacional.

iv) Tematica: inversion en determinados sectores relacionados con un
tema especifico.

V) Integracion: es una de las mas avanzadas y se da en entidades que
incorporan al analisis natural todos los criterios ASG que quieren incluir
en la politica ISR incluyendo el andlisis extra-financiero en el
financiero.

vi) Inversion de impacto: buscan generar un impacto social o
medioambiental positivo, que busca el retorno financiero y que
identifica un objeto social concreto y medible.

vii) Engagement o dialogo activo accionarial: La finalidad de los inversores
es influir en la gestion de la empresa para mejorar las practicas
empresariales.

viii)Activismo accionarial: lo suelen realizar ONGs u organizaciones de la
sociedad civil y se llevan a cabo en las juntas generales de accionista
para denunciar las malas practicas y conseguir mas difusiéon en los
medios de comunicacion.
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A continuacién, vemos la distribucion de los fondos ISR en funcién de
las estrategias tomadas, por los criterios seguidos y por el tipo de
inversion.

100% 100% 100%
0% 0% 9%
805 : 80% 80%
0% 0% 0%
60% 60% 60%
50% 50% 50%
40% 40% A0%
0% 30% 30%
20% 20% 20%
10% 10% 10%
0% o 0%
M Screening basado en normas WSector B  Renta Varisble
W Screening negative - El['_;‘;'mt;'t'o“ S—
mimpacto
Screening positivo i sockal B Mixtos
Integracion de criterios ASG HAmbiental W Otros
MW Best-in-Class WASG

W Tematico

Figura 2: Distribucidn de los fondos ISR por estrategia ISR gue sigue el fondo (2a), inclinacién de los criterios ASG (2b) y categoria
de inversion (2c).

Fuente: Spainsif

Tal y como muestran los graficos, la estrategia de exclusion para la
creacion de fondos ISR que mas se usa es la temética, seguida de la best-
in-class y de la de integracion de criterios ASG. En los siguientes vemos
como los criterios ASG son los dominantes del mercado y la forma de
inversion la renta variable.
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Para conocer como estan creados los fondos ISR de los principales
bancos espafioles, he buscado la presentacion de su Fondo Sostenible y

he leido los criterios de inversidn que presentan. Aqui el cuadro resumen
de estos:

FONDO CRITERIOS DE EXCLUSION
Se aplican criterios de ISR, excluyentes (no
invierte en empresas que atenten contra la
vida o dignidad humana) y valorativos (lucha
contra la pobreza, hambre, desigualdad,
fomento de la salud, bienestar, consumo
responsable, proteccidén medioambiente,
derechos humanos y laborales)

La Entidad Gestora donara anualmente, con
cargo a sus ingresos, un porcentaje del 0,30%
anual sobre el patrimonio a favor de un
proyecto solidario de una ONG de reconocido
prestigio
Invertird un minimo del 75% en IIC que sigue
criterios de inversion sostenible gestionadas
por sociedades de reconocido prestigio
internacional en el &mbito de la inversion con
criterios ASG:

Esta 1IC sigue criterios financieros y extra-
Ibercaja Sostenible y | financieros de ISR ASG segun el ideario Etico

Solicario, FI del fondo. La seleccion de los emisores en
cartera la realizara la Gestora y la mayoria de
los valores cumpliran con el ideario ético del
fondo
Todas las posiciones del Fondo, IIC incluidas,
se seleccionan atendiendo a su ideario ético
gue, a juicio de la Sociedad Gestora, es
conforme con la Doctrina Social de la Santa
Iglesia Catodlica Apostélica y Romana y cuyos
criterios figuran en el folleto adjunto.’

Se sigue criterios financieros y extra-
financieros de ISR que segun el mandato ASG
del fondo (la mayoria de la cartera los cumple)

Bankia Futuro
Sostenible, FI

BBVA Futuro
Sostenible ISR, FI

Caixabank Seleccion
Futuro Sostenible, FI

Sabadell Inversion
Etica y Solidaria, Fl

Santander Sostenible
1, FI

Fuente: elaboraciéon propia con los datos obtenidos de las presentaciones de los fondos
mencionados.

Por lo tanto, vemos que, dependiendo del tipo de fondo, se siguen
unos criterios u otros. Llama la atencién el de BBVA, que no aplica ningun
criterio excluyente en su fondo sostenible sino que, lo que hace, es que
dona una parte del beneficio que la gestora obtiene de éste a una ONG.

" Tras la consulta del folleto, se aplican criterios excluyentes en funcion de unas actividades,
comportamientos o circunstancias que sefalan.
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6. Cuadro comparativo entre los rendimientos y evolucion de la
inversion socialmente responsable y la tradicional.

Una vez que ya sabemos qué es la ISR y qué la diferencia de la
inversion tradicional, toca preguntarse si las rentabilidades distan unas de
otras.

La clasificacién de las empresas en socialmente responsables o no,
sirve para que los inversores decidan en qué tipo de empresa quieren
invertir. Es cierto que el pequefio inversor tiene un poder limitado debido
a que, por ejemplo, no puede gestionar de forma activa un fondo de
inversion o su plan de pensiones; éstos quedan en manos de los gestores
de la entidad bancaria en la que tienen depositados sus ahorros y ellos
son los que compran y venden en funcion de los criterios que estos
productos dicen tener.

Pero algo a tener en cuenta va a ser la rentabilidad que se obtiene
con estas inversiones; tal y como apuntaba en el punto 2, hay numerosos
estudios en los que han intentado saber si con criterios ASG las empresas
obtienen mayores o menores rentabilidades que sin ellos.

Para poder visualizar mejor si existe diferencia en las
rentabilidades, he elegido estudiar el indice FTSE4Good Ibex frente al
Ibex35, que nos muestra el mercado de valores continuo, ya que es mas
facil ver la evolucion de una empresa que el de un fondo, ya que éste va
variando sus inversiones y no deja tan claros los resultados vinculados.

Segun el estudio: “el comportamiento financiero de las empresas
socialmente responsables” (M.J. Charlo, I. Moya: 2009), nos presentan el
analisis sobre el FTSE4Good Ibex frente al Ibex35, en el cual estan
incorporadas aquellas empresas que tienen criterios RSC. “Este indice
permite a los inversores responsables identificar e invertir en aquellas
compafias que cumplen con los estandares globales de responsabilidad
social; proporciona a los gestores de activos un indicador de ISR y una
herramienta para el desarrollo de estos productos y fomenta entre las
empresas la idea de ser socialmente responsables.”®

Parte de los fondos obtenidos de las licencias de este indice son
destinados a UNICEF para la ayuda de nifios de todo el mundo.

Asi, por tanto, para comparar ambos indices, recordamos que el
IBEX35 no realiza ninguna diversificacion de carécter sectorial, siendo su
Unica variable para la inclusion la liquidez de las acciones.

& Fuente: M.J. Charlo, I. Moya: 2009
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El indice FTSE4Good Ibex se cred en 2008 por 34 empresas y se
revisa dos veces al afio para certificar que cumplen los criterios de buenas
practicas, comportamiento ético y que son socialmente responsables.

El proceso de seleccion consiste en un primer screening negativo
y uno posterior positivo; en el negativo no se pueden incluir a las
empresas tabaqueras, a las que suministran servicios 0 piezas
estratégicas o que fabrican sistemas de armamento nuclear, ni a las
propietarias u operadoras de energia nuclear. En la fase positiva se
seleccionan aquellas empresas con mejor gestion medioambiental,
mejores estandares de trabajo en la cadena de abastecimiento, mayor
rechazo a la corrupcion, mas defensoras de los derechos humanos y
laborales y que luchen contra el cambio climatico.”®

Por tanto, este indice, permite dar visibilidad y mejorar la imagen
de las empresas incluidas en él y publicitar su buen gobierno corporativo.

Adjunto ahora tabla extraida del trabajo académico “El indice ético
FTSE4Good Ibex como alternativa para la gestion pasiva de carteras de
inversion en Espafna”:

IBEX 35 FTSE4Good IBEX
Abertis
Acciona
Acerinox
ACS
Aena
Amadeus
ArcelorMittal ArcelorMittal
Banco Sabadell Banco Sabadell
Bankia
Bankinter Bankinter
BBVA BBVA
CaixaBank CaixaBank
Cellnex Telecom
Colonial
Dia
Enagas Enagas
Endesa
Ferrovial Ferrovial
Gas Natural Gas Natural
Grifols
IAG
Iberdrola Iberdrola
Inditex Inditex
Indra
Mapfre Mapfre

9 Fuente: M.J. Charlo, I. Moya: 2009
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Mediaset

Mediaset

Melia Hotels

Melia Hotels

Merlin Properties

Red Eléctrica

Red Eléctrica

Repsol

Repsol

Santander

Santander

Siemens Gamesa

Siemens Gamesa

Técnicas Reunidas
Telefénica Telefénica
Viscofan

BME
ENCE
Ercros

FCC
Fluidra

OHL

Prisa

Prosegur

Fuente: M.D. Espin6s-Vanos, F. Garcia, J. Oliver: 2018

La tabla 1 muestra claramente cdmo son muchas las empresas que
pertenecen simultaneamente a ambos indices. Ademas, casi todas las
empresas que pertenecen al FTSE4Good IBEX y no al IBEX 35 han
pertenecido a éste indice en un pasado no muy lejano. Por este motivo,
salvo que las ponderaciones de las diferentes empresas en los indices
sean muy diferentes, es de esperar que la evolucién de ambos indices
sea muy similar.

Llama la atencion la inclusion de Iberdrola en el indice FTSE4Good
Ibex, siendo como es operadora de centrales nucleares, por lo que
deberia haber sido eliminada en la primera fase, la de screening negativo;
pero, segun lo leido'?, “esta incluida debido a cumplir con las exigencias
en material nuclear exigidas por FTSE4Good lbex”.

10 Fuente: IBERDROLA: nota de prensa 10/09/2010
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Por tanto, dada la similitud de ambos indices, es de imaginar que
los rendimientos obtenidos van a ser muy parecidos.

Para comprobarlo, adjunto este grafico extraido del Banco de
Espafa en el cual se queda reflejada esta relacion:

Grafico Indices IBEX

Familia | Indices IBEX " indice/Valor FTSE4Good IBEX v
12.000 Il FTSE4Good IBEX IBEX 258 (@) & afics
OEsF:-s
12.000 x Q1aia
n- OE-n'E;e;
11.000 ¥ .
§ # J Comparar series
A
"
13.33319'{‘Jn'
i Serie 2:
IBEX 358
9.000
DBESE1UU
£.000
2 & Afadir serie
7.000
ene jul ene jul ens jul ene jul ene jul
2015 2015 2016 2016 2017 2017 2018 2018 2019 2019

Fuente: Bolsa de Madrid

Asi, con un simple andlisis visual de la figura 1, que muestra la
evolucion de la rentabilidad de los indices IBEX 35 y FTSE4Good IBEX
durante cinco afios, se desvela la gran similitud en el comportamiento de
ambos indices. Es digno de mencion que se trata de un periodo en el que
ha habido muchas fluctuaciones en la bolsa espafiola.

Por lo tanto, el mercado continuo no nos permite demostrar unas
menores rentabilidades vinculadas a criterios socialmente responsables,
ni tampoco mayores.
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7. El papel de la ISR en los ODS. Cambio climatico vs. Estabilidad
financiera

Para tratar esta cuestion, he recurrido a un escrito del Banco de
Espafia de marzo de 2019 (Mesa redonda “Las finanzas sostenibles como
motor de la transicion ecoldgica”); en esta lectura nos habla del papel que
las entidades financieras tienen en la lucha contra el cambio climéatico.

“Tanto los efectos del cambio climatico, como de las medidas
encaminadas a transformar de modo sostenible nuestra economia,
afectan directamente a las entidades de crédito.

Por un lado, estos riesgos inciden directamente en la valoracion de
algunos de los activos presentes en los balances bancarios.

Por otro, tienen consecuencias macroeconomicas que,
evidentemente, afectan igualmente a dichos balances.

En cualquiera de los dos casos, la solvencia de las entidades bajo
nuestra supervision se podria ver afectada por procesos que, como
supervisores, debemos monitorizar.”!!

La circularidad de la economia hace destacar la importancia de
cuidar nuestro medio ya que si los recursos naturales comienzan a faltar,
las empresas a las que la banca financia incurrirdn en pérdidas que,
directamente, repercute el sector y a toda la economia en global.

Por ello, las entidades financieras juegan un papel tan importante
en la consecucion de los ODS y muestran su compromiso con la Agenda
2030. Muestra de ello son los apartados que incorporan en la memoria no
financiera la gran mayoria de entidades respecto a sus comprisos:

Nuestro compromiso social

Nuestras estrategia de sostenibilidad

Nuestros servicios para tados

Con transparencia e integridad

Nuestras alianzas y adhesiones

Fuente: CaixaBank, memoria no financiera 2018

11 Fuente: Banco de Espaiia 2019
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Aqui, CaixaBank, muestra como trabajan con los 17 ODS y cuéles
son sus vias de actuacion. Marca como prioritarios el ODS 1 (Fin de la
pobreza), el ODS 8 (Trabajo decente y crecimiento econdmico) y el ODS
17 (Alianzas para lograr los objetivos). Asimismo, existen otros cuatro
objetivos a los que CaixaBank también contribuye de forma destacada y
muestra su compromiso con todos ellos.

Bankia, por su parte, hace una mencién mas breve, asegurando
gue ha analizado las 169 metas desde la perspectiva interna y la del pais
y que el resultado le permite identificar como la actividad de Bankia
contribuye de manera prioritaria, y teniendo en cuenta la necesidad de
avance para Espafa, a seis de los 17 ODS (7, 8, 9, 10, 16 y 17), entre los
gue se encuentra el trabajo decente y el crecimiento econdémico, la
industria, la innovacion, la infraestructura y la energia asequible y no
contaminante.

Es tan importante el papel del sector financiero en la consecucion
de la Agenda 2030 que recientemente han sido firmados “Los Principios
de Banca Responsable de Naciones Unidas”, siendo firmados por 130
entidades.

En ellos se ofrece una guia de actuacion para incorporar la
sostenibilidad a la actividad del sistema bancario; estos principios
seriant?:

1. Alinear la estrategia empresarial con los objetivos de la sociedad
expresados en los ODS y en el Acuerdo de Paris.

2. Incrementar de manera continua los impactos positivos reduciendo los
negativos y establecer objetivos para los impactos mas importantes.

3. Trabajar de manera responsable con los clientes para generar una
prosperidad compartida tanto por la generacion actual como por las
futuras.

4. Consultar, involucrar y colaborar con los grupos de interés relevantes
para alcanzar los objetivos de la sociedad.

5. Implementar compromisos a través de sistemas efectivos de
gobernanza y cultura de responsabilidad bancaria.

6. Apostar por la transparencia, asumiendo responsabilidad ante los
impactos positivos y negativos.

12 Fuente: ¢ Qué son los Principios de Banca Responsable? www.soziable.es
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Aun asi,” veinte de las principales entidades financieras que dan
crédito a las empresas mas contaminantes, mas de la mitad (doce) son
fundadoras de este compromiso de sostenibilidad.” 13
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Figure 1: The ‘Exposed Eight’ and the financial ties to European coal power utilities

Fuente: Fool's Gold. The financial institutions bankrolling Europe’s most coal-dependent utilities.
Europe Beyond Coal

“En este informe, relacionan la financiacién de las empresas mas
contaminantes del sector eléctrico y del gas con Europa; entre ellas,
suman la mitad de las emisiones de di6xido de carbono en toda Europa y,
desde la firma del Acuerdo de Paris a finales de 2015, han recibido cerca
de 16.000 millones de euros en financiacion.”*

Es de entender que, tras la firma de este pacto, tanto las entidades
financieras como grandes aseguradoras como cualquier inversor
adherido, ird cambiando su forma de actuar e ira reduciendo su inversion
en empresas que siguen utilizando carbdén en su actividad productiva para
promover la financiacion de empresas con energias renovables.

Aun asi, esto no seria suficiente y seria necesario un marco
legislativo regulatorio ya que, si estas entidades no cumplen con lo
firmado; al ser algo voluntario, no sufririan ninguna consecuencia
monetaria sino cumplen.

13 Fuente: “La banca firma los principios de sostenibilidad de la ONU pero mantiene sus inversiones de
alta contaminacion “www.eldiario.es

14 Fuente: “La banca firma los principios de sostenibilidad de la ONU pero mantiene sus inversiones de
alta contaminacion “www.eldiario.es
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8. Percepcion de la sociedad sobre la ISR. Cambio generacional:
pérdida de rentabilidad¢.es la IRS el futuro de las finanzas?

Tal y como nombraba en el punto 4, el cambio generacional esta
haciendo que las finanzas deban avanzar con el mundo, ya que, cada vez,
lo sostenible se esta posicionando en el centro de los mercados vy, el
financiero, no puede quedarse atrés.

Los consumidores toman sus decisiones de compra por la
percepcion que obtienen de esos productos o servicios y, ya que una
empresa depende directamente de la satisfaccion y fidelidad de los
consumidores, la empresa debe interesarse por esas inquietudes.

Fuente: J. Ochoa: 2013

Este esquema nos muestra la extension de las finanzas y como,
trabajando internamente, tienen la capacidad de incorporar en la sociedad
criterios ISR mediante sus politicas de crédito e inversion: decidiendo qué
proyectos salen adelante, qué empresas y pymes van a formar parte del
tejido empresarial que les rodea. Ademas de ello, tienen la capacidad de
crear y situar el mercado productos éticos y responsables. Pero, para ello,
es necesario ese cambio interno que crea y apueste por ello.

Asi, podemos observar que las entidades financieras se
encuentran en el centro de la creacion del valor social, econémico y
medioambiental y, es por ello, que su gran poder e influencia conlleva una
gran responsabilidad.

La sociedad, en su papel como consumidor, también puede hacer
cambiar el rumbo de las inversiones. Para ello, es necesaria la figura del
Inversor Socialmente Responsable, que exija y demande esta serie de
productos.

Por ello, nos encontramos con un mercado segmentado en dos:
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- Mercado minorista: la demanda particular por parte de la ciudadania
de productos ISR. Es importante conocer el grado de madurez
inversora, los aspectos sociales que consideran importantes para
invertir en ellos, la motivacion entre la ciudadania por invertir con sus
principios, etc.

- Mercado institucional: las instituciones publicas, las cuales deberian
ser referente para el resto de la sociedad.

100%

8% 68 % 32% 20% 16%
80 % 2y ——
80% 84%
o 8%
40 %
20 2%

1975 1985 1995 2005 2015

Y AP e, LA P
Activostangibles Activ
wchivostangibles ct

Fuente: Spainsif. Datos de los componentes del Valor de Mercado del S&P 500: uno de los indices
bursatiles mas importantes de Estados Unidos.

Este grafico muestra cdmo la tendencia del mercado ha ido
cambiando y, con ella, la composicién de los indices. Lo que a provocando
en un periodo de cuarenta afios una relacién inversa a cuando comenzé
la medicion.

Esto nos muestra que el cambio ya esta aqui, que la ISR no es el
futuro sino el presente y que los activos intangibles: huella carbono,
conciliacién familiar, transparencia corporativa, ecologia, igualdad,...,
estan cada vez mas presentes en los mercados y son valorados de forma
positiva por los consumidores.

Es también destacable que ya no se busca solo excluir del mercado
a aquellas empresas con actividades reprochables, sino que se busca
generar impacto positivo con la busqueda de criterios positivos.

Tal y como anuncio el vicepresidente del Banco Central Europeo,
Luis de Guindos, se esta estudiando que en los proximos test de estrés
de la banca se incluyan los riesgos del cambio climatico, para que las
entidades puedan identificar los riesgos especificos a los que se exponen
financiando a segun qué empresas y, para que cambien su modelo de
financiacion, dando prioridad a aquellas empresas comprometidas con la
transicion ecologica.

Llegados a este punto, cabe destacar la urgencia por establecer
unas normas que regulen la inversion responsable ya que, como dice
Garayoa. “No es posible alcanzar una estabilidad financiera a nivel
europeo ni lograr la canalizacion de los ahorros globales hacia proyectos
sostenibles si no se cuenta con un marco regulatorio comun e idoneo en
materia de sostenibilidad".
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9. Conclusiones

Tras haber realizado un estudio de las bases de la responsabilidad
social corporativa y del papel tan importante que tiene la inversion
socialmente responsable, expondré las principales conclusiones que he
adquirido con dicho estudio:

Algo que ha abierto los ojos al sistema financiero son las pérdidas
econOmicas sufridas por el cambio climatico. EI Fondo Monetario
Internacional public6 hace poco tiempo un estudio con las pérdidas
estimadas del PIB mundial debidas al cambio climatico, las cuales las
sitla en un 7,22% de caida para el afio 2100, afectando tanto a paises
desarrollados como en vias de desarrollo; dejando latente que esto, nos
afecta a todos.

Al igual que en el resto de mercados, en el financiero también debe
haber una adaptacion entre la oferta y demanda de productos; es por ello
que el cambio generacional no puede perderse de vista ya que ha
desarrollado unos valores muy diferentes a los de las anteriores. Esto
hace que los productos deben adecuarse a estos nuevos consumidores
ya que, cuando los activos cambian de generacién, las empresas afrontan
unas pérdidas tipicas de entre el 70 y el 80% de esos activos. Por ello esa
necesidad de un proceso activo y dinamico para reducir estas pérdidas lo
maximo posible. Los gestores deben generar nuevos activos que resulten
atractivos para esta nueva generacion.

Es cierto que las bases tanto de la RSC como de la ISR son las de
voluntariedad vy, por ello, todo lo realizado estd de mas, nadie puede
reprocharte si lo haces mal o no cumples con el objetivo marcado porque
es algo que haces porgue quieres. Pero debido al momento en el que nos
encontramos, no creo que deba ser asi, €s necesario que se creen unas
leyes regulatorias en las cuales haya un limite de tiempo para cumplir con
la transicion energética o con criterios sociales basicos, o que se obligue
a las entidades bancarias a dedicar un tanto por ciento de su financiacién
a empresas con criterios ASG.

Es cierto que estas medidas limitarian al libre mercado, pero en la
situacion de crisis climatica en la que nos encontramos, no es tiempo de
promesas, si no de acciones y, para que estas se realicen, debe haber un
marco regulatorio, con multas ejemplares y con fechas limites de
cumplimiento.

Desde mi punto de vista, este movimiento debe ir liderado por las
instituciones, las cuales son las que deben dar ejemplo, como en el Plan
de Pensiones Publico de Noruega, el cual tiene criterios ISR, dejando
fuera empresas con practicas excluyentes y premia a las que tienen
criterios ASG,; lo cual sirve de ejemplo al resto del mercado primero, para
que los inversores no tengan miedo de depositar sus ahorros en empresas
con estas practicas por posibles rentabilidades inferiores y, lo segundo,
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porque marca la linea de donde se situan frente al medio ambiente y frente
a los ciudadanos: a su lado.

También me surgen dudas sobre la utilidad del indice ético espariol
ya que por criterios de exclusion, Iberdrola no deberia estar en él, aunque
esté realizando una buena gestion para la eliminacién de sus residuos de
carbono, sigue siendo una empresa que los utiliza. Por ello mismo, si
estudiaramos el resto de empresas incluidas en el indice, podria ser que
también hubiera algun criterio de exclusion que se esta pasando por alto
por estar trabajando en él pero, sin embargo sigue estando vigente. Este
indice atrae inversiones, que automaticamente ponen la etiqueta de
“empresa ética” no siendo cierto del todo.

Uno de los puntos débiles de la RSC y de la ISR es la creencia por
gran parte de los consumidores de que las grandes empresas “no creen”
en la RSC, sino que lo ven como una oportunidad de negocio y de
diferenciacion.

Para que esto no pase y los consumidores comiencen a ver al tejido
empresarial como un aliado y no como un enemigo, es importante que se
vea un cambio interno en las compafias, esto es, un cambio en los
organos directivos, que haya transparencia, que haya igualdad en los
Consejos, que sean un ejemplo a seguir mostrando un fiel espejo de lo
que la empresa quiere ser.

Concluyendo con mi reflexién, considero que en este punto de
crisis climatica, el tejido empresarial ha tomado consciencia de la posicién
que ocupa, de la importancia de sus actuaciones y de que no son los
unicos entes del sistema, sino que es de vital importancia la relacion entre
todos los grupos de interés para poder gestionar de forma correcta una
compaidia.

Esto ha implicado un cambio en el modelo empresarial en el cual
han dejado de poner en el centro las demandas internas, para levantar la
vista y ver que, si quieren ser sostenibles en el tiempo (tanto social, como
ambiental, como econdmicamente) deben cambiar su vision y ver que las
demandas externas, son tanto o mas importantes. Por tanto, considero
que se estd generando un cambio de una visibn empresarial de un
corto/medio plazo hacia uno a medio/largo; preocupandose mas por una
sostenibilidad del sistema.

Es por ello que la RSC esta cada vez mas implantada e
interiorizada en nuestro dia a dia, pero en el mundo de las finanzas parece
ir varios pasos atras. Se estan dando grandes pasos en los ultimos afios,
siendo de vital importancia el acuerdo firmado dias atras los miembros de
la ONU, pero todavia falta una gran madurez, hace falta decir en voz alta
que la ISR no genera menores rendimientos y que promueve una
economia sostenible necesaria para la supervivencia del planeta.
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