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1. Introduccion

La palabra performance, utilizada ampliamente en la literatura econémica, podria
traducirse como el andlisis y la evaluacién de los resultados de las actuaciones
empresariales durante un periodo de tiempo determinado. En un contexto
socioeconémico, hablar de evaluacién de resultados o performance no sélo signi-
fica ofrecer resultados, sino que dicho concepto incluye el analisis y medida de
la eficiencia de la actuaciéon objeto de evaluacion.

La evaluacién de los resultados de las actuaciones incluidas bajo el paraguas de
la «responsabilidad social de la empresa» (RSE) o performance social, puede ser
medida a partir de la respuesta que la compafiia da a las necesidades de sus dife-
rentes stakeholders, siendo ésta la corriente metodoldgica que esta generando
mayores resultados.

Asi pues, el objetivo de esta investigacion es establecer, mediante una revision
critica de la literatura, las relaciones entre la performance financiera de una empre-
sa y su comportamiento en términos de RSE, con la finalidad de poder analizar
las posibles relaciones existentes entre ambas performances y el signo de dichas
relaciones. Para ello, hemos creido conveniente diferenciar entre las relaciones
entre la performance social y financiera de la empresa, y la performance social y bur-
satil, pues de hecho los estudios empiricos que analizan estas relaciones son
basicamente de dos tipos. El primero examina la relacion entre la performance
social y financiera, con medidas a largo plazo de performance financiera, basando-
se éstas en medidas contables, mientras que, el segundo de ellos, mide la rela-
cién entre la RSE vy la rentabilidad financiera a corto plazo, utilizando para ello,
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tanto el impacto de las noticias en la rentabilidad bursatil, como las medidas de
performance financiera relacionadas con la rentabilidad en los mercados bursatiles.

Como paso previo al analisis de estas relaciones, hemos profundizado en el
marco conceptual de los modelos empresariales que a nuestra consideracién son
mas importantes, que incorporan en su estructura la RSE, y que defienden las
ventajas a largo plazo que supone para las empresas introducir las diferentes
actuaciones de la RSE.

Posteriormente, realizamos una sintesis del marco institucional para poder resal-
tar los diferentes enfoques de los principales organismos internacionales sobre
la RSE. Después, hemos realizado un estudio de los ratios financieros y sociales
que mas han sido utilizados y un analisis de los trabajos empiricos que analizan
la posible relacién positiva entre la performance social y financiera de las empre-
sas.

Aunque la mayorfa de estos trabajos ponen de manifiesto la existencia de una
relacién positiva entre la performance social y la financiera, la fiabilidad de las
medidas utilizadas y el dinamismo existente en la metodologia estadistica-eco-
nométrica pone en tela de juicio la veracidad de dichas relaciones. No obstante,
los resultados apoyan la idea de que, como minimo, una buena performance social
no conduce a una baja performance financiera.

Ahora bien, donde verdaderamente la filosoffa de la RSE esta ganando impor-
tancia en el ambito empresarial a corto plazo, es en los mercados financieros,
con el desarrollo de las inversiones y los «fondos de inversion socialmente res-
ponsables» (FISR), la creacién de instituciones de control, la elaboraciéon de dife-
rentes ratings de RSE, o el contagio de sensibilizacién en todos los ambitos
empresariales, constatando que la irresponsabilidad social conlleva un elevado
coste.

Para evaluar esta sensibilizacion de los mercados financieros, analizamos las rela-
ciones entre la performance social y la financiero-bursatil de la empresa, incluyen-
do el analisis del marco tedrico de la evolucién que las teorfas financieras clasicas
han experimentado para incorporar la evaluacion de la RSE en sus resultados.

Posteriormente, hemos incluido, por su gran peso relativo dentro de los merca-
dos bursatiles, un apartado especifico para el analisis de las «instituciones de
inversion colectivay (IIC) que incorporan la RSE en su filosoffa de gestion, los
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fondos de inversién socialmente responsables, donde se recogen las diferencias
de estas instituciones frente a las tradicionales, los screenings y ratings de fondos
de inversion y los indices socialmente responsables.

Los resultados empiricos han sido analizados mediante su clasificacion en tres
apartados: la percepcion de la RSE por parte de los diferentes actuantes de los
mercados; el impacto que las noticias sobre RSE tiene en las cotizaciones bur-
satiles y, por lo tanto, en el valor bursatil y los trabajos que intentan analizar,
empiricamente, si las inversiones en FISR suponen un coste de oportunidad
para el inversor.

En el ultimo apartado de la investigacién evaluamos la situacion actual en Espa-
fia, asi como las perspectivas futuras, con especial detalle al analisis de los traba-
jos empiricos espafioles que analizan la RSE y su relacién con la performance
financiera o bursatil de las empresas.



2. Performance social y financiera de la empresa

Los constantes cambios en el entorno econémico mundial de las empresas estan
planteando nuevos retos para las mismas. La gestién del conocimiento, la eco-
nomia de la informacién, la incorporacién de los bienes intangibles a la valora-
cion de la empresa, entre otros aspectos, estain produciendo un cambio
importante en el modelo de gestion empresarial, la cual ha ampliado la vision
reducida de la empresa (Lewitt, 1954, 1958; Friedman, 1966, 1970; Cohen y
Cyert, 1973; Chamberlain, 1973; Diebold, 1973; Lepage, 1979; Beaumol, 1993)
y la estd encaminando hacia un enfoque integrador conducente a construir rela-
ciones sostenibles con la sociedad (Arrow, 1973; Davis y Blomstrom, 1975; Fre-
eman, 1984; Mahoney, 1994; Wood, 1994; Austin, 2001).

Durante las ultimas décadas se ha producido un proceso de debate relativo al
papel de la empresa en la sociedad en la que se encuentra inmersa. La sociedad
actual ha adquirido un caricter pluralista compuesta por diversos grupos de
interés que representan a todos los sectores sociales: consumidores, empleados,
proveedores, competidores, que deben ser tenidos en cuenta si partimos de un
concepto amplio y equilibrado de ella (Freeman, 1984; Mahoney, 1994; Wood,
1994). Este debate sobre los objetivos a alcanzar por las empresas ha generado
diferentes corrientes de pensamiento econémico, que han propugnado objetivos
empresariales diferentes. Asi, destaca especialmente la divergencia entre el enfo-
que clasico (Friedman, 1966, 1970) y el socieconémico (Carroll, 1979, 1989,
1991; Freeman, 1984), también llamados, «enfoque shareholders y «enfoque stake-
holder» (Austin, 2001). Podemos afirmar que, en la etapa actual el discurso sobre
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la RSE se integra en la direccién estratégica, a través de la teotia de los stakehol-
ders: la empresa debe atender no sélo a los accionistas (shareholders), sino a todos
los grupos o individuos que afectan o son afectados por la actividad tendente al
logro de los objetivos de la compafia (Mitroff y Mason, 1982; Freeman, 1988,
1984).

Por ello, creemos conveniente, en primer lugar, analizar los modelos empresa-
riales que a nuestra consideracién son mds importantes, que incorporan en su
estructura la RSE, y que defienden las ventajas a largo plazo que supone para las
empresas introducir diferentes actuaciones de la RSE.

2.1. Marco teorico de la responsabilidad social de la
empresa

2.1.1. Teoria socioeconémica o de los participes («stakeholders»)

Freeman (1984) en su libro, Strategic Management: A Stakebolder Approach, estable-
ci6 la idea de que si las empresas operan cada vez mas en ambientes complejos,
han de cubrir objetivos que afectan a mas grupos de interés o stakeholders. Por
tanto, las relaciones sostenibles con la sociedad suponen atender las exigencias
de «(...) cualquier grupo o individuo que puede afectar o verse afectado por el
logro de los objetivos empresariales». Nace asi el modelo explicativo de la filo-
soffa corporativa hacia la RSE, que plantea que las empresas contribuyen al
bienestar de la sociedad, porque tienen responsabilidades que van mas alla de la
maximizaciéon de los beneficios a corto plazo. Esta teorfa considera que la
empresa es responsable si cumple algunos parametros que la aproximan a un
modelo de sociedad de justicia, libertad y derechos humanos. Desde esta nueva
visién los directivos valoran el beneficio o coste neto que supone a la compafiia
el ejercicio de la RSE.

Este enfoque considera, utilizando como argumento el business case («razén de
ser empresarial») de la RSE, una concepcién de la actividad empresarial median-
te la cual, las empresas crean valor para el accionista a través del adecuado
gobierno de las relaciones con el conjunto de stakebolders, lo cual no discute la
primacia del capital como #mput fundamental de la empresa, pero pone en evi-
dencia el caracter abierto a la sociedad de la institucion empresarial. Esta forma
de entender la empresa «se refiere esencialmente a la evidencia de que en el largo
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plazo los resultados empresariales mejoran, si mantienen relaciones no oportu-
nistas con los diferentes grupos de interés que concurren en la actividad empre-
sarial: empleados, clientes, proveedores y comunidades sociales donde se opera»
(Lafuente, 2001).

Las dos tltimas décadas se han caracterizado por un incremento en la especiali-
zacion por parte de los grupos de interés que representan a todos los sectores
sociales: consumidores, empleados, proveedores, gobiernos, competidores,
defensores del medio ambiente, organizaciones no lucrativas e instituciones
financieras, entre otros. Por tanto, se constata que la sociedad actual ha adquiri-
do un caracter pluralista compuesta por cientos de grupos con intereses parti-
culares.

En este sentido, frente a los que consideran que la empresa en si misma es social,
dado que promueve la economia y la ocupacion, este enfoque considera «que la
empresa es un factor fundamental dentro de la sociedad y es imposible contem-
platla sélo como un factor econémico en las perspectivas de futuro» (Menon y
Menon, 1997).

El rechazo del modelo friedmanita (Friedman, 1970) «empresa por y para los
beneficios; empresa por y para los accionistasy, estd implicito en este nuevo
paradigma, en el que se atiende las demandas de todos los stakeholders, y no se
busca maximizar el beneficio a corto plazo, sino la construccién de relaciones
sociales duraderas y sélidas. No obstante, conviene subrayar que el modelo
socioeconémico coincide con el modelo clasico en que la obtencién de benefi-
cios es la primera responsabilidad de la empresa: la empresa necesita generar
beneficio para sobrevivir y la supervivencia es el primer objetivo econdémico y
social de la empresa, por tanto, podemos afirmar que en el modelo socioecono-
mico, «responsabilidad y rentabilidad son inseparables». Asi este modelo supo-
ne que la empresa debe fijarse objetivos de tipo econémico y, por supuesto, de
tipo social. No son los primeros mas importantes que los segundos, como tam-
poco debe procurar objetivos sociales a costa de tener pérdidas continuadas.
Termes (1995) lo define como objetivo bifronte, «crear riqueza para todos los
participantes en la empresa y prestar un verdadero servicio a la sociedad donde
se halla ubicada.

Este modelo resuelve satisfactoriamente la dicotomia que algunos autores man-
tienen: «la RSE implica un coste»; la empresa puede conseguir su primera res-
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ponsabilidad (eficiencia econémica) atendiendo y respondiendo a las demandas
de la sociedad, porque el fundamento de la relacién sera la identificacién con los
valores y creencias de los stakebolders, asi, la empresa arbitra medios para obtener
informacion sobre este publico, la distribuye e implementa acciones en respues-
ta a esa informacién. A esta triple tarea (obtenet, diseminar informacién del
mercado y responder a la misma) se le denomina orientacion al mercado (Kohli e
al, 1993).

El punto de partida de los argumentos de apoyo a la RSE lo establecié Petit
(1967) al sintetizar los pensamientos de intelectuales como Keynes (1912), Betle
(1932) y Drucker (1992). Segun Petit (1967), aunque estos autores tienen ideas
diferentes sobre la materia, estan de acuerdo en dos puntos fundamentales: «(1)
la sociedad industrial se enfrenta con serios problemas humanos y sociales aca-
rreados en gran medida por la aparicién de las grandes corporaciones, y (2) los
directivos deben resolver los asuntos organizativos de forma que también
resuelvan, o al menos disminuyan, los problemas anteriores». En la misma linea
de razonamiento, Davis (1973) presenta dos argumentos que merecen ser men-
cionados conjuntamente: «(...) las empresas tienen los recursosy, por tanto, «(...)
permitamos a las empresas intentar resolver los problemas sociales». Dichos
argumentos vienen a apoyar la idea de que las empresas tienen una reserva de
talento directivo, experiencia funcional y capital que podria ser utilizada en la
resolucién de los problemas sociales, tarea en la que tantas otras instituciones
han fracasado.

Segun Cabrera y Déniz (2003), la justificacion planteada por Petit (1967) esta
estrechamente relacionada con lo que podriamos considerar el primer argumen-
to para la RSE, el que afirma que «(...) el interés a largo plazo de las empresas es
ser socialmente responsable» (Carroll, 1989). La sociedad posee unas expectati-
vas sobre los negocios de tal forma que, si éstos no responden, su posicién en
la misma puede ser alterada por el publico, por ejemplo, a través de regulaciones
gubernamentales o, de forma mds dramatica, a través de sistemas alternativos
para la produccién y la distribucion de bienes y servicios. Es decir, a la larga, un
comportamiento socialmente responsable y anticipador es mas practico y menos
costoso que adoptar un comportamiento reactivo. Davis (1973) articul6 esta
idea en lo que denominé la ey de hierro de la responsabilidad social» y en la
que Wood (1991, a/b) fundamenta el principio de legitimidad.
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La investigacion contemporinea también sugiere que la empresa, como institu-
cién que controla una gran parte de los recursos de la sociedad, ha de incluir los
aspectos sociales en el proceso estratégico de toma de decisiones (Burke y Logs-
don, 1996; Bhat y Bhat, 1997; Menon y Menon, 1997; Porter y Kramer, 2002).
De esta forma, la empresa asegurara sus intereses a largo plazo construyendo un
vinculo con la sociedad. Si la empresa, por ejemplo, invierte en desarrollar pro-
ductos respetuosos con el medio ambiente, la sociedad la recompensard con
beneficios positivos (Carlson, Grove y Kangun, 1993). Asi, por ejemplo, se con-
firma que los consumidores prefieren comprar productos e invertir en acciones
de empresas que adoptan politicas de proteccién medioambiental y se compor-
tan como «buenos ciudadanos corporativos» (Gildia, 1995; Zaman e al, 1996).

De la misma forma, las empresas pueden establecer una imagen corporativa
unica, contribuyendo a solucionar problemas sociales (Menon y Menon, 1997).
Esta RSE sera considerada como un recurso no sustitutible e inimitable, que
constituira la base de la ventaja competitiva en el mercado en términos de aho-
rros de costes y diferenciacion (Mortis, 1997; Russo y Fouts, 1997; Deniz y De

TABLA 1.— Caracteristicas diferenciadoras entre el
«modelo clasico» y el «modelo socioeconémico»

Modelo clasico Modelo socioeconomico

Calidad de vida. Conservacion de recursos

Produccion P
y armonia de la naturaleza

Control de calidad en las decisiones de

Decision mer
ecisiones de mercado mercado

Remuneracion equilibrada en lo econémico

Remuneracion economica de los factores )
y en lo social de los factores

Intereses de la comunidad: las personas que
Intereses individuales trabajan en el sistema son interdependientes
y requieren cooperacion

Empresa es primariamente un sistema cerrado| Empresa es primariamente un sistema abierto

Menor intervencion del Estado Intervencion activa del Estado

Fuente: Davis, K., Frederick, W. y Blomstrom, R. (1988).
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Sad, 2003). Ademas, en un intento de establecer una relacién sostenible con los

grupos de interés (stakeholders), las empresas forman alianzas con los mismos y

tienen en cuenta la informacién que estos poseen sobre aspectos como diseflo

de productos, servicios posventa o atencién al empleado (Hartman y Stafford,

1997).

En la tabla 1 se muestran de forma resumida las principales caracteristicas dife-
renciadoras entre el modelo clasico y la nueva visién de la empresa desde el

punto de vista del modelo socioeconémico.

En la figura 1 se observan graficamente los posibles elementos de incorporacion
de valor para una empresa y los stakeholders que estan interesados en analizarlos

(Lara, 2003).

F1GURA 1.— Elementos de valor de una empresa

Medio ambiente

Social y humano
Capital intelectual
Marca y reputacion

Gestion finaciera

L Valor de la empresa
actualmente p

medido sostenible

Activos

Inversores

Proveedores

Comunidad

Fuente: Lara (2003).



«Performancey social y financiera de la empresa - 23
J

Este cambio en la vision y mision de las empresas estd propiciado y potenciado
por un conjunto de variables internas y externas al mundo empresarial. Mufioz
(2005) cita como posibles desencadenantes de esta situacién aspectos como la
privatizacion de las economfias, la globalizacién de los mercados, las nuevas tec-
nologfas de la informacion, el desarrollo de las estructuras empresariales o los
cambios en las regulaciones.

2.1.2. El modelo de «performance» social de Carroll

Uno de los principales exponentes de la corriente de pensamiento socioeconé-
mico es Carroll (1979), quien disefié una herramienta que permite integrar todas
las dimensiones comprendidas dentro del concepto de RSE en la gestién de una
empresa. El modelo denominado Organigational Social Performance Model presenta
tres dimensiones: la actitud de la empresa ante la RSE, los niveles de responsa-
bilidad asumidos por la empresa y las actividades sociales afectadas, tal y como
detallamos en la tabla 2.

Este modelo define tres dimensiones para analizar el acercamiento de las empre-
sas al concepto de RSE, cuiles son sus motivaciones, cuales son sus obligacio-
nes y sobre qué aspectos sociales pueden actuar para conseguir una buena
performance social.

La primera dimension, la actitud de la empresa ante la RSE, recoge las distintas
filosoffas que puede adoptar la organizacion cuando se enfrenta a la RSE y como
responderd a las cuestiones sociales. Una filosofia reactiva implica la reaccién ante

TABLA 2.— Dimensiones del modelo organizacional
de performance social

I Dimensioén II Dimension III Dimensién
Actitud ante la RSE Categorias de RSE  Fines sociales afectados
Reactiva Econdémica Consumo
Defensiva Legal Medio ambiente
Acomodaticia Etica Seguridad del producto
Proactiva Discrecional Seguridad laboral
Accionistas

Fuente: Joyner y Payne (2002).
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alguna fuerza externa (por ejemplo, nuevas regulaciones o leyes) que obliga a la
empresa a realizar alguna politica o actuacién encaminada a mejorar sus resulta-
dos sociales. La filosofia defensiva implica el acercamiento de la empresa al concep-
to de RSE y a las actuaciones sociales como medida de escape, debido a las
presiones que recibe de fuerzas que la empresa considera externas a la organiza-
cion. La filosoffa acomodaticia es la que adoptan las empresas que deciden actuar en
el campo de la RSE porque saben que existe, realizan acciones de RSE porque son
correctas y no analizan los resultados de esas actuaciones, lo hacen de forma
voluntaria antes de verse forzadas a ello, pero no hay un proceso de deliberacién
previo. Por ultimo, una filosoffa proactiva intenta anticipar sus estrategias en el
campo de la RSE, de manera que acomete politicas sociales, de gobiernos corpo-
rativos o ecolégicos que vayan por delante de los planteamientos generalmente
aceptados como de RSE en la sociedad.

Una segunda dimension del modelo se refiere a las responsabilidades a las que
ha de enfrentarse la empresa en orden de importancia desde el punto de vista de
operatividad como organizacién. La primera responsabilidad de una empresa es
ser sostenible en términos econémicos, es decir, remunerar a sus propietarios en
unos términos que impliquen el mantenimiento de la inversién. En segundo
lugar, la empresa debe cumplir con todas las regulaciones legales que le afectan,
es decir, debe cumplir con sus responsabilidades econémicas dentro de un
marco legal, cumpliendo la legislacién vigente. En tercer lugar, las responsabili-
dades éticas implican cumplir con las expectativas de la sociedad y con un com-
portamiento correcto, mas alla de cumplir estrictamente con la ley, debe cumplir
el espiritu de la ley. En un mundo cada vez mas globalizado, actuar de forma
ética implica para una organizacién ir mas alla de lo legalmente establecido en
cada pais en el que opere, implica actuar en todos ellos de acuerdo con la legis-
lacién mas restrictiva a la que se enfrente, incluso plantearse estandares éticos
por encima de ésta.

Finalmente, existe una responsabilidad ante la sociedad que la empresa ha de
tomar de forma voluntaria, cuyas actuaciones implican la mejora de la sociedad
en la que opera, como es el caso de la filantropia o los beneficios extraordina-
rios para sus trabajadores. Las empresas que toman esa responsabilidad ante la
sociedad lo hacen porque consideran que son parte de la sociedad y de esa
manera contribuyen a mejorarla.
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Por ultimo, la tercera dimension del modelo se refiere a las actividades sobre las
que la organizacién puede actuar de forma socialmente responsable. Las activi-
dades detectadas por Carroll (1979) provienen del analisis de las actividades
empresariales y de los grupos de individuos que se ven afectados por ella: como
se puede variar de un tipo de organizacién a otra, en funcién del sector produc-
tivo en el que se encuentre, o donde opere. Esta lista es dindmica, aunque algu-
nas de las actividades afectadas son comunes para todas las empresas y se
mantienen a lo largo del tiempo, otras pueden ser superadas por la sociedad y
otras, no tenidas en cuenta en un momento dado, pueden surgir para incorpo-
rarse a la lista.

Del anilisis del modelo, se observa que por lo menos en su tercera dimension esta
intimamente ligado al modelo de stakebolders, y permite a una organizacién acer-
carse al concepto de RSE desde distintos enfoques y evaluar cémo se ha incorpo-
rado a la cultura de la empresa y como puede plantear politicas de mejora.

A partir de la definicién de estas dimensiones y las consideraciones que impli-
can, Carroll (1991) establece una definiciéon cuatripartita de la RSE que intenta
situar las expectativas legales y econémicas de las empresas, relacionandolas con
un mayor numero de preocupaciones sociales. La definicién propuesta por este
autor incluye de forma piramidal los cuatro tipos de responsabilidad, tal y como
se muestra en la figura 2, y distingue los siguientes aspectos del concepto, por
orden de primacia:

— Responsabilidad econdmica: es la responsabilidad fundamental de la empresa.
Antes que nada, la institucién empresarial es la unidad econémica basica de
nuestra sociedad, y como tal, es responsable de la produccion de los bienes y
servicios requeridos por esa misma sociedad. Las empresas deben estar orien-
tadas a producir bienes y servicios que la sociedad desee, y venderlos a la
misma a un precio justo (un precio que la sociedad considere que representa
el valor de los bienes y servicios distribuidos y que proporciona a las empre-
sas los beneficios adecuados, y un crecimiento y retribuciéon de sus inverso-
res). Se trata, por tanto, de una responsabilidad requerida por la sociedad.

— Responsabilidad legal: conlleva el cumplimiento de todas las leyes y regulacio-
nes. Asi, de la misma manera que la sociedad permite a las empresas asumir
su rol productivo, se han creado leyes y reglamentos bajo los cuales las
empresas, como integrantes de esa sociedad, se espera que desarrollen sus
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actividades cotrrectamente dentro del marco de los requerimientos legales
pertinentes.

— Responsabilidad ética: incluye los comportamientos y actividades que, a pesar de
no estar codificados en forma de leyes, la sociedad espera que las empresas
cumplan con rigor. Este drea es una de las més dificiles con las que se enfren-
tan las empresas, dado que, en definitiva, las responsabilidades éticas consti-
tuyen ese area en la que la sociedad espera ciertos resultados, pero que no
han sido aun articulados en forma de leyes, ni existe voluntad de hacetlo.

FIGURA 2.— Piramide de la RSE. Adaptacion del modelo de Carroll.

RESPONSABILIDAD FILANTROPICA
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Mejorar el nivel de vida

RESPONSABILIDAD ETICA
Ser ético
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RESPONSABILIDAD LEGAL !
Obedecer la ley o !
|

|

|

|

La ley es el cadigo de la sociedad sobre lo correcto e incorrecto
Actuar segtin las reglas

RESPONSABILIDAD ECONOMICA
Ser rentable
La base sobre la que descansan el resto de responsabilidades T

Fuente: adaptacion del modelo de Carroll (1991).
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— Responsabilidad discrecional, voluntaria o filantripica: la decision de asumir respon-
sabilidades de este tipo es impulsada exclusivamente por el deseo de contri-
buir voluntariamente a la solucién de algunos problemas sociales, sin atender
a reglamentaciones de ningtn tipo, ni a ningin mandato formal de caracter
ético. Se trata de una responsabilidad deseable por parte de la sociedad.

En definitiva, la RSE de las empresas abarca «(...) las expectativas econémicas,
legales, éticas y discrecionales de la sociedad con respecto a las organizaciones
en un momento dado del tiempo» (Carroll, 1991). Dichos componentes no son
auténomos sino que estan interrelacionados y crean cierta tension a los directi-
vos cuando intentan lograrlos todos simultaineamente. Por consiguiente, la sepa-
racion tiene sélo un proposito conceptual, ya que en la realidad los directivos
estan constantemente desafiados a tomar decisiones e implicarse en acciones
que sean rentables, éticas y conformes a la ley (figura 2).

Esta definicion de la RSE a partir de cuatro niveles de responsabilidad es com-
partida también por otros autores, entre ellos, Sulbaran (1992) y Fraedrich y
Ferrell (2000) quienes distinguen entre responsabilidades econémicas, legales,
éticas y filantropicas. Segun estos autores, estas cuatro categotias de responsabi-
lidades resumen a grandes rasgos las expectativas de la sociedad para con la
empresa. No obstante, es necesario seflalar que cada categoria de responsabili-
dad representa s6lo una parte de la RSE. Por tanto, podemos catalogar la RSE
Nno como un proceso estitico, sino como un concepto dinamico, que incluye
todas aquellas consideraciones y expectativas de tipo econémico, legal, ético y
discrecional.

2.1.3. El modelo bidimensional de Quazi y O'Brien

Segtun Quazi y O’Brien (2000), la visién corporativa acerca de la RSE responde
a un marco bidimensional. Esas dos dimensiones son: el ambito de la responsa-
bilidad social (reducido o amplio) y los resultados derivados del compromiso
social de los negocios (costes o beneficios). Sobre la base de estas dimensiones,
y siguiendo el andlisis realizado por Cabrera y Déniz (2003), surge un modelo de
RSE que puede ser representado graficamente a través de dos ejes cartesianos,
segun recogemos en la figura 3.

El eje horizontal va desde una visiéon reducida a una visiéon amplia de la respon-
sabilidad social. El extremo de la derecha representa a aquellas empresas que
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adoptan una visiéon reducida de la responsabilidad social, dado que la perciben
en un sentido clasico. Esto es, consideran que su funcién es la de proporcionar
bienes y servicios que conduzcan a la maximizacién del beneficio dentro de /Jas
reglas de juego (regulacion). El énfasis estd en la maximizaciéon del beneficio a
corto plazo. Por el contrario, el extremo izquierdo representa a aquellas empre-
sas que consideran la responsabilidad social en un sentido mas amplio, que va
mas alla de la regulacién y que trata de servir a unas expectativas de la sociedad
en términos de proteccion medioambiental, desarrollo de la comunidad, conser-
vacion de los recursos y filantropia.

El ¢je vertical representa dos extremos en cuanto a la percepcion de las conse-
cuencias de la accién social por parte de las empresas, esto es, costes de la impli-
cacion social y beneficios del compromiso social. El lado negativo de dicho eje
representa a las empresas preocupadas por los costes de la actuacion social, esto

Fi1GURA 3.— Enfoques de la RSE

Beneficios de la
responsabilidad
social de la empresa
Enfoque moderno A .EllfUQl]C .
socioecondmico
Concepeion P z Concepeion
amplia = = reducida
Enfoque filantropico Enfoque cldsico
v
Costes de la
responsabilidad

social de la empresa

Fuente: Quazi y O’Brien (2000).
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es, la principal consideracién que se tiene en cuenta en este caso son los gastos
a corto plazo que se derivan del ejercicio de la responsabilidad social. El lado
positivo del eje vertical representa a aquellas empresas que evaluan los benefi-
cios a largo plazo resultantes de la actuacién social y perciben que las plusvalias
potenciales derivadas de dicha actuacién superan en el largo plazo los costes que
se puedan derivar de la misma.

Asi, el modelo propuesto por Quazi y O’Brien (2000) define cuatro cuadrantes,
cada uno de los cuales puede ser denominado como sigue:

— Enfoque cldsico: se corresponde con la vision primaria de la RSE. Las empre-
sas no pretenden otro objetivo que no sea la maximizacién del beneficio y
consideran que la implicacién social genera un coste neto y ningin beneficio
real.

— Enfoque socioecondniico: representa una vision reducida de la RSE, pero acepta
que adoptar algtin grado de responsabilidad social proporcionara unos bene-
ficios netos a la empresa en términos, por ejemplo, de evitar una legislacién
costosa, construir buenas relaciones con los clientes y proveedotres o bien
establecer redes de colaboracion. En este contexto, la responsabilidad social
puede estar justificada, incluso cuando el directivo mantiene una visién redu-
cida acerca de la misma. Se trata, por tanto, de una visién socioeconémica,
segun la cual, las empresas pueden desarrollar simultineamente una doble
funcién de maximizacién del beneficio y servicio a las demandas sociales.

— Enfoque filantrépico: dibuja una visiéon amplia de la RSE, segun la cual las
empresas estan dispuestas a realizar donaciones, incluso aunque estas se per-
ciban como un coste neto para la empresa. Esta actitud puede proceder de
una conducta altruista o ética, que les impulsa a hacer algo por la sociedad.

— Enfoque moderno: se trata de una perspectiva segun la cual la empresa mantie-
ne una relacién amplia con la sociedad y obtiene beneficios netos a largo y
corto plazo derivados de la implicacién social corporativa. Estamos ante una
vision moderna de la RSE que incluye una perspectiva de grupos de interés.

Segtn Olabe (2002) situar adecuadamente la relacién de la empresa con la socie-
dad en la que esta inserta, asi como con el medio natural en el que opera requie-
re formular una serie de interacciones de manera adecuada. La empresa es
concebida como un microcosmos en el que tres parametros (crecimiento eco-
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ndémico, cohesion social y preservaciéon ambiental) son adecuadamente integrados.
En ella los tres vectores se conciben como mutuamente complementarios.

La empresa debe ser capaz, en primer lugar, de generar valor para sus clientes y
accionistas y generatlo con una perspectiva a largo plazo. En este sentido, se dice
que las organizaciones ejercen su RSE cuando prestan atencién a las expectati-
vas que sobre su comportamiento tienen los diferentes grupos de interés (stake-
holders: empleados, socios, clientes, comunidades locales, accionistas y
proveedores entre otros), con el propésito tltimo de contribuir a un desarrollo
social y ambientalmente sostenible y econémicamente viable (Pueyo, 2003).

Asi pues, la empresa debe reconocerse inmersa en la sociedad y participar de sus
preocupaciones y valores. Se destaca, la necesidad de integrar la RSE en la ges-
tién econémica de la organizacién: «las empresas deben integrar en sus opera-
ciones las consecuencias econémicas, sociales y medioambientales»” (Comision
de las Comunidades Europeas, 2002).

Integrar lo social y lo econémico en la gestién se erige, por tanto, como princi-
pio orientador de la RSE en el ambito empresarial. No obstante, en lo que se
refiere a la RSE, el concepto de integracion puede tener al menos dos sentidos
claramente diferenciados, tal y como sefialan Araque y Montero (2003): en pri-
mer lugar, integrar puede significar incorporar, unir, afiadir, completar un todo,
y en segundo lugar fusionar, aunar, hacer uno. Por tanto, afirmar, que la RSE
debe integrarse en la gestion de la empresa puede implicar, cuando menos, algu-
na de estas dos cosas:

— La RSE debe ser gestionada conjuntamente con la actividad econémica de la
empresa a modo de politica complementaria.

— La RSE debe fusionarse con la gestion econémica, social y medioambiental,
informando las decisiones empresatiales. En este caso, la gestion queda adje-
tivada por lo socialmente responsable.

En el primero de los casos, la RSE se concibe como un conjunto de actuacio-
nes perfectamente identificables y, en ultimo término, separables de otras deci-
siones econémicas, de tal manera que la RSE deviene una politica aradida a la
planificaciéon. Pero esto plantearfa ciertos problemas. Por ejemplo, la empresa
podtia estar actuando sresponsablemente respecto a determinadas cuestiones
sociales e irresponsablemente con relacién a otras?; y si una empresa integra
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unas obligaciones y otras no, ¢debe considerarse como menos socialmente responsa-

ble?

En cambio, en el segundo de los casos, la RSE se convierte en el faro gufa del
tipo de gestion, y del tipo de decisiones que tome la empresa. En este caso, cual-
quier decision estratégica estarfa basada en un escrutinio de las consecuencias
previsibles para la sociedad, considerada ésta en sentido amplio.

Este nuevo concepto de empresa, que esta apoyado e impulsado por iniciativas
institucionales y codigos privados entre otros, debe definir sus objetivos, incorpo-
rando actuaciones que les permitan alcanzar el denominado ##ple botton line.

Alcanzar este objetivo implica, en primer lugar, formular estrategias que permitan
conseguir unos resultados econémicos acordes con la viabilidad financiera, pero
hacerlo mediante actuaciones que sean sostenibles desde un punto de vista social
y medioambiental, y para ello se debe informar a todos los agentes sociales impli-
cados. Asi pues, las areas de RSE son basicamente tres: la econémica, la sociocul-
tural y la medioambiental. En cada una de ellas se pueden encontrar diversas
formas de entender el comportamiento social de la empresa; todas ellas son con-
secuencias positivas para el entorno social, pero de distinto origen, intensidad y
consistencia. No se trata de buscar la complementariedad de las politicas, sino
hacer que lo econémico adquiera una dimension social (figura 4).

En este marco la empresa debe considerar su relacién con todos y cada uno de
los participes sociales, no debe ignorarse ninguno de los grupos afectados por
el comportamiento de la organizacion, concibiendo a la empresa como una plu-
rirrelacién, un sistema social compuesto por una serie de 6rganos que se inte-
rrelacionan entre si.

Cabe destacar que hay autores (Linnanen e# a/, 2003; Marrewijk, 20031) que afia-
den un aspecto mas a la RSE y hablan de sostenibilidad corporativa como el marco
teérico que engloba la RSE y sus dimensiones, tal y como se observa en la figu-
ra 5.

1. Segtin Marrewijk (2003), la RSE incluye conceptos tales como transparencia, didlogo con los
stakebolders e informes de responsabilidad, en definitiva, aspectos ligados a personas y empresas,
mientras que la sostenibilidad corporativa incluye conceptos tales como creacién de valor, capital
humano y gestién medioambiental entre otros; fundamentalemente aspectos de gestién empresa-

rial.
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FIGURA 4.— Mapa de la RSE, activos y stakeholders
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Producto
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Resultados medioambientales

Fuente: Raynard, P y Forstater, M. (2002).

FIGURA 5.— Modelo general de RSE/SC y sus dimensiones
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2.1.4. El modelo estratégico de la responsabilidad social de la
empresa

Uno de los planteamientos mas recientes que existe, es el que integra la RSE en
las diferentes fases del proceso estratégico. Autores como Burke y Logsdon
(1996), Epstein y Roy (2001), De Colle y Gonella (2002), Smith (2003) y Dent-
chev (2005) desarrollan y defienden un modelo estratégico que incorpora la RSE
en todas las fases de dicho modelo, tal como sigue:

— Abwndlisis del entorno: el respeto al medio ambiente por parte de las organizacio-
nes debe reflejarse no sélo por el cumplimiento de los requisitos legales, sino
también por las expectativas de los stakebolders respecto a las contribuciones
de las empresas a la sociedad y al medio ambiente. En definitiva, las organi-
zaciones tienen que aportar al medio ambiente lo que se espera de ellas en
términos de RSE y no sélo en términos legales (Epstein y Roy, 2001; Smith,
2003).

— Abwndlisis interno: la implementacién estratégica de una politica de RSE implica
un analisis de lo que el conjunto de empleados de la entidad piensan sobre el
presente y el futuro de las actividades de RSE que la entidad quiere llevar a
cabo. El didlogo con los stakeholders internos contribuye a valorar las percep-
ciones de los empleados. Ademas, este compromiso con los stakebolders mejo-
ra las politicas de RSE en lo referente a recursos y organizacioén del proceso
estratégico (Epstein y Roy, 2001; De Colle y Gonella, 2002).

— Mision estratégica: una vez analizadas las condiciones externas y la capacidad
interna de la empresa, la entidad define su misién estratégica. Esta etapa
implica un compromiso sostenible y por escrito, por parte de la entidad, para
el cumplimiento de la politica de RSE (Smith, 2003). Ademas, la estrategia de
RSE incluye a todas las areas de la empresa y afecta a todos los objetivos

(globalidad y totalidad).

— Formulacion de la estrategia: segan Smith (2003), las organizaciones deben for-
mular una estrategia de RSE personalizada que refleje «el compromiso de la
entidad hacia la politica de RSE», y ademas, este compromiso se debe mate-
rializar en un documento oficial (De Colle y Gonella, 2002).

— Implementacion de la estrategia: una vez formulada la estrategia de RSE, se pro-
cede a su puesta en practica, lo cual requiere acciones concretas que deben
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ser comprobadas y revisadas para su correcta ejecucion, tales como progra-
mas de salud laboral, inversiones en comunidad o flexibilidad en las politicas
laborales. Para el control de la correcta ejecucién de la estrategia de RSE, De
Colle y Gonella (2002) sefialan la necesidad de auditar y evaluar las politicas
de RSE a través de instrumentos de medida de performance social o a través de
indicadores, como pueden ser, entre otros, el control de la polucién o el por-
centaje de mujeres en puestos directivos (Epstein y Roy, 2001).

— Competitividad estratégica y rendimientos medios: 1a Gltima fase radica en analizar si
la estrategia de RSE contribuye a mejorar la competitividad de la empresa.
En caso de que la estrategia de RSE sea firme, (es decir, permita que la
empresa sea capaz de generar beneficios por su participacion en iniciativas
relacionadas con problemas sociales y medioambientales) la empresa, segun
Burke y Logsdon (1996), se vera «tecompensada» por diversos factores tales,
como la fidelidad de los clientes, la aparicién de nuevos clientes y nuevos
mercados con beneficios en lo que respecta a productividad, y ademds, a
largo plazo, la performance financiera se vera recompensada. Cabe destacar que
el proceso de implementacion de la RSE es un proceso continuo y, pot tanto,
un proceso de revisién y adaptacién a las circunstancias de la empresa.

Asi pues, el modelo que plantean estos autores (Burke y Logsdon, 1996; Epstein
y Roy, 2001; De Colle y Gonella, 2002; Smith, 2003 y Dentchev, 2005) incorpo-
ra a las diferentes etapas del proceso estratégico las correspondientes considera-
ciones para desarrollar una adecuada politica de RSE (véase la figura 06).

Por otra parte, Trevino y Weaver (2003) sefialan que deberfa existir una mayor
investigacion para integrar la RSE dentro de la estrategia de la empresa y de los
modelos empresariales. Sostienen que los pocos estudios que tratan la RSE
como una estrategia de empresa no tienen ninguna base empirica (son basica-
mente descriptivos), y llenar ese vacio en la literatura debe ser el objetivo a ana-
lizar en futuras investigaciones.

Esta percepcion de la RSE que se integra de forma efectiva en la estrategia gene-
ral de la empresa como vector central de una nueva forma de aproximarse al
mercado y a la sociedad es la que procede: no como tactica de imagen o enfo-
que filantropico, sino como instrumento de generacion de valor y herramienta
de diferenciacién y competitividad, cimentada en criterios de medio y largo
plazo.
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FIGURA 6.— Integracion de la RSE en el proceso estratégico
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2.1.5. Otros enfoques de la responsabilidad social de la empresa

En los epigrafes anteriores hemos analizado algunos de los modelos mas impor-
tantes que integran la RSE como politica de gestion de la empresa, los llamados
modelos socioeconémicos.

Sin embargo, frente a este enfoque socioeconémico o de los participes (stakehol-
ders) esta el modelo de la teoria clasica que sostiene la idea de que la mejor forma
que tiene la empresa de responsabilizarse ante la sociedad pasa por la obtencion
de los maximos beneficios posibles a través de su actividad, siempre dentro del
marco legal (Friedman, 1966, 1970). Sin embargo, las criticas recibidas por este
modelo (Arrow, 1973; Lozano, 1999; Argandofia y Sarsa, 2000; Porter y Kramer,
2002) ponen de manifiesto la decadencia y deterioro de este planteamiento, a

favor del nuevo paradigma que estan adoptando las empresas en cuestiones de
RSE.

Ademas del enfoque socioeconémico y del modelo clasico, existe un tercer
enfoque de analisis, que es el que considera la RSE como una cuestién legal
(véase tabla 3). Los autores que defienden este modelo (Manne, 1972; Preston y
Post, 1975; Buchholz, 1977; Arifio, 1981) entienden que las empresas no deben
asumir voluntariamente los aspectos sociales, sino que son partidarios de que las
empresas persigan objetivos racionales y econémicos, y sean las leyes y las
estructuras politicas las que hagan que estos objetivos redunden en el bien
comun (Wartick y Cochran, 1985). Es decir, consideran la RSE como un aspec-
to publico; este concepto de responsabilidad piblica fue introducido por Preston y
Post (1975) y Buchholz (1977), quienes sostienen que el impacto social de las
empresas deberfa ser regulado dentro de las politicas publicas. Consideran que
la intervencion del gobierno es la que debe encargarse de luchar contra las exter-
nalidades negativas pues, en un mercado competitivo, no todas las empresas van
a asumir su responsabilidad por iniciativa propia.

En este misma linea estan las aportaciones de Manne (1972) y Baidez y Nevado
(1994), quienes distinguen entre responsabilidad social /ga/ y responsabilidad
social poluntaria. La primera se limitarfa al cumplimiento de las leyes, y la segun-
da supondria admitir determinadas responsabilidades morales por parte de la
empresa. Takala y Pallab (2000) defienden el concepto de voluntariedad frente a
imposicion legal o de otro tipo. Segun ellos, voluntariedad no es sinénimo de
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TABLA 3: Tabla resumen de los diferentes enfoques de 1a RSE

Enfoque Caracteristicas Resp onsa!)llldad Autores
asumida
La tnica responsabilidad de la Responsabilidad Lewit (1954,1958)
empresa es obtener beneficios. econémica. Friedman (1962, 1966,
1970,1971)
L. Cohen y Cyert (1973)
Clasico Chamberlain (1973)
Diebold (1973)
Lepage (1979)
Beaumol y Batey (1993)
Dentro de los objetivos de la Responsabilidad McGuire (1963)
empresa se incluyen los sociales  |social, econémica y |Davis (1967, 1973)
como base de la estrategia. La medioambiental: | Petit (1967)
empresa contribuye al bienestar de | responsabilidad Arrow (1973)
la sociedad, porque tiene responsa-| estratégica. Davis y Blomstrom (1975)
bilidades que van mds alld de la Carroll (1979, 1989, 1991)
maximizacion de los beneficios a Garcia Echevarria (1982)
corto plazo. «Es imposible contem- Freeman (1984)
plar la empresa sélo como un fac- Carlson, Grove y Kangun (1993)
tor econdmico en las perspectivas Wood (1991, 1994)
Socio- | de futuro» (Menon y Menon, Mahoney (1994)
econémico 1997). Bhat y Bhat (1997)
Hartman y Stafford (1997)
Menon y Menon (1997)
Morris (1997)
Russo y Fouts (1997)
Lozano (1999, 2002)
Argandona y Sarsa (2000)
Quazi y O’Brien (2000)
Lafuente (2001)
Porter y Kramer (2002)
Deniz y de Saa (2003)
La empresa reconoce la existencia | Responsabilidad Manne (1972)
de ciertas responsabilidades que | moral versus legal | Preston y Post (1975)
hay que satisfacer como pueden ser Buchholz (1977)
de tipo legal o moral. La RSE queda Arifio (1981)
enmarcada entre el marco legal que Galbraith (1984)
Legal  j permite configurar su propia pla- Wartick y Cochran (1985)

nificacion de actividades y

adoptar sus decisiones y la presién
social que limita su actividad y su
propia capacidad de management.

Arruiiada (1990)

Baidez y Nevado (1994)
Weston y Brigham (1994)
Fieser (1996)

Fuente: elaboracion propia.
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arbitrariedad, «existe voluntariedad cuando la organizacién es consciente de lo
que un acto implica y decide conducirlo motu propio».

En definitiva, este planteamiento de la RSE, que se basa en las normas legales y
politicas por parte de las empresas, es necesario, pero no suficiente para encua-
drar la RSE de la empresa, puesto que tal y como ya hemos comentado, la RSE
debe ir mas alla del cumplimiento de la normativa legal, «ya que ésta no puede
cubrir todas y cada una de las incidencias de la empresa en su entorno y con los
colectivos en los que actua» (Thompson y Smith, 1991).

La tabla 3 recoge de manera resumida los diferentes enfoques analizados y sus
principales autores.

2.2. Enfoques de los diferentes organismos sobre
la responsabilidad social de la empresa

Desde una perspectiva eminentemente practica, a continuacién analizaremos los
diferentes enfoques sobre RSE adoptados por los distintos organismos que
impulsan el desarrollo e implementacién de la RSE. En este sentido, muchas son
las instituciones que han empezado a desarrollar definiciones operativas que se
van consolidando con la practica y con el desglose de los aspectos incluidos en
el término de la RSE. Asi, distinguiremos entre las definiciones (o aproximacio-
nes) desarrolladas por organismos de caracter internacional, tanto publicos (UE,
ONU y OCDE) como privados (WBSC y CSR Europe), tras presentar un breve
perfil de la iniciativa en la que se enmarcan.

2.2.1. Libro verde de la Comisiéon de la Comunidad Europea

El Consejo Europeo de Feira de junio de 2000 acordé iniciar un proceso de dia-
logo europeo para la promocién de la RSE. Con la publicacion del Libro verde:
fomentar un marco europeo para la responsabilidad social de las empresas, en julio de 2001,
la Unién Europea abri6 el debate a escala comunitaria, susceptible de dar lugar
a una iniciativa legislativa sobre el tema.

En el Libro verde, la RSE se define como la «integracion voluntatia, por parte de
las empresas, de las preocupaciones sociales y medioambientales en sus opera-
ciones comerciales y sus relaciones con sus interlocutoresy (Comision de las
Comunidades Europeas, 2001). También es definida, en un sentido mas amplio,
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como «un concepto con arreglo al cual las empresas deciden voluntariamente
contribuir al logro de una sociedad mejor y un medio ambiente mas limpio».

2.2.2. Organizacion de las Naciones Unidas: Global Compact

En enero de 1999 Kofi Annan, Secretario General de Naciones Unidas, propu-
so por primera vez la idea del Global Compact (GC) o Pacto Mundial ante el Foro
Econémico Mundial de Davos, con el objetivo de impulsar la «adopciéon de
principios y valores compartidos que den un rostro humano al mercado mun-
dial», promoviendo la construccion de los pilares social y ambiental necesarios
para alcanzar una economia global, integral y sostenible.

Aunque el GC no menciona ni define expresamente el concepto de RSE en su
texto, integrado por una breve declaraciéon de principios de los documentos de
presentacion elaborados por Naciones Unidas, se deduce que esos principios
incluyen la responsabilidad de la empresa o ciudadania corporativa responsable.
En este sentido, se menciona por ejemplo que el «GC es un instrumento posi-
cionado de forma unica para promover los objetivos de la ciudadania corpora-
tiva global y la responsabilidad social».

2.2.3. Global Reporting Initiative: Sustainability Reporting
Guidelines

Global Reporting Initiative (GRI) es un estandar abierto, en cuya elaboracién
colaboran instituciones académicas internacionales como la Universidad de Har-
vard, organizaciones sociales de referencia en el ambito de la RSE, compafifas
avanzadas en el ambito de la RSE y organizaciones empresariales de todo el
mundo. Promovida desde 1997 por la Coalition for Environmentally Responsi-
ble Economies (CERES) y por el Programa de Naciones Unidas para el Medio
Ambiente (PNUMA), la Global Reporting Initiave (GRI) es, desde el 4 de abril
del 2002 una institucién internacional independiente, dotada de una estructura
de gobierno en la que participan diversos grupos interesados (como son empre-
sas, instituciones internacionales, organizaciones de la sociedad civil, asociacio-
nes empresariales y consultores).

Su principal objetivo es el desarrollo de informes corporativos de sostenibilidad
(incluyendo aspectos de ambito ambiental, social y econémico) armonizados,
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que impulsen la informacién sobre cuestiones sociales y ambientales al mismo
nivel que la informacién financiera.

Para el cumplimiento de su mision la GRI elabora y difunde las Directrices para la
elaboracion de memorias de sostenibilidad aplicables de forma voluntatia por «organi-
zaciones que deseen informar sobre los aspectos econémicos, medioambienta-
les y sociales de sus actividades, productos y servicios». El objetivo de estas
directrices es «ayudar a las empresas y a sus stakeholders a describir y articular
mejor su contribucién global al desarrollo sostenible.

En cuanto a definiciones conceptuales, la GRI adopta un planteamiento opera-
tivo y pragmatico y, aunque no define expresamente los conceptos de RSE, esta
desempefiando un rol fundamental en el desarrollo de su expresion, a través de
la concrecién de indicadores precisos sobre sus distintas facetas. En las directri-
ces se menciona que se utilizan los términos «elaboracién de memorias de sos-
tenibilidad» como sinénimos de «elaboracion de memorias de ciudadania»,
«elaboraciéon de memorias socialesy, «elaboracion de memorias de triple cuenta
de resultados» y otros términos que abarcan las dimensiones econdmica,
ambiental y social de la actuacién de una empresa.

2.2.4. OECD: Guidelines for Multinational Enterprises

Las Lineas directrices de la OCDLE para empresas multinacionales, elaboradas en 1976
y revisadas en el afio 2000, contienen recomendaciones sobre aspectos sociales
y ambientales realizadas por 33 gobiernos (los miembros de la OCDE mas
Argentina, Chile y Brasil) a las empresas multinacionales procedentes de estos
paises, y como tal, son en la actualidad el unico cédigo de conducta multilateral-
mente adoptado. La comunidad empresarial particip6 activamente en su actua-
lizacién para su adaptacién a un mundo global. Las lineas directrices promueven
la responsabilidad y transparencia corporativas a través del enunciado de «prin-
cipios y normas voluntarias para una conducta empresarial responsable compa-
tible con las legislaciones aplicables.

Aunque las lineas directrices no definen expresamente el concepto de RSE,
entre sus objetivos se menciona el de «potenciar la contribuciéon de las empre-
sas multinacionales al desarrollo sostenible» para «garantizar una coherencia
entre los objetivos sociales, econémicos y ambientales».
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2.2.5. World Business Council on Sustainable Development

El World Business Council on Sustainable Development (WBCSD) o Consejo
Mundial para el Desarrollo Sostenible es una red de 160 empresas internaciona-
les de mas de 30 paises, unidas por el propésito compartido de avanzar hacia el
desarrollo sostenible a través de sus tres pilares: crecimiento econémico, equili-
brio ecoldgico y progreso social. Sus miembros pertenecen a 20 grandes secto-
res industriales y agrupa a 1.000 lideres empresariales de todo el mundo.

El WBCSD considera que la RSE es un elemento clave para un futuro sosteni-
ble y desde 1997 ha querido contribuir en torno al debate de la RSE, ofrecien-
do una perspectiva empresarial sobre el tema. Para ello ha impulsado una serie
de didlogos de stakebolders o partes interesadas en todos los continentes. Uno de
los objetivos del grupo de trabajo ha sido el desarrollar un concepto de RSE e
identificar sus elementos constitutivos. En este sentido, el WBCSD, reconocien-
do que no pretende elaborar una definicion oficial de la RSE, la define como el
«compromiso de las empresas de contribuir al desarrollo econémico sostenible,
trabajando con los empleados, sus familias, la comunidad local y la sociedad en
general para mejorar su calidad de vida».

2.2.6. Corporate Social Responsibility Europe

Corporate Social Responsibility Europe (CSR Europe) es una red de ambito
europeo creada en 1995 por 48 empresas europeas con el nombre de European
Business Network for Social Cohesion.

En los documentos presentados en su pagina web no ofrece una definiciéon
unica de RSE, sino que incluye los diferentes enfoques desarrollados por cada
uno de sus socios nacionales en los distintos paises de la Unién Europea. A titu-
lo de ejemplo, para Business in the Community, en el Reino Unido, «la RSE es
entendida generalmente como la expresion del compromiso de una empresa con
la sociedad y la aceptacién de su rol en ella. Esto incluye el pleno cumplimien-
to de la ley y acciones adicionales para asegurar que la empresa no opera a
sabiendas en detrimento de la sociedad. Para ser efectivo y visible, este compro-
miso debe estar respaldado por recursos, liderazgo y ser medible y medidow.

Por otra parte, la Fundacion Empresa y Sociedad, el socio espafiol de CSR
Europe, define la RSE como «el operar una empresa de una forma que excede
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las expectativas generales que la sociedad tiene con relacion a las empresas. La
RSE es mas que una coleccion de practicas especificas o iniciativas ocasionales
motivadas por razones de marketing, relaciones publicas u otros beneficios para
la empresa. Debe ser vista como una serie completa de politicas, practicas y pro-
gramas que estan integrados en todas las operaciones y politicas de la empresan.

En la tabla 4 mostramos una comparacioén de los aspectos de RSE recogidos en
los distintos enfoques analizados por los principales organismos internacionales,
publicos y privados. En este sentido, se observa un relativo consenso en torno
a las principales areas tematicas con nombres mas o menos equivalentes, aunque
al descender al detalle se observan diferencias entre los aspectos considerados
dentro de cada una de ellas por las distintas instituciones.

TABLA 4.— Comparacion de los aspectos de RSE recogidos en los distin-
tos enfoques analizados por los principales otganismos

Aspectos de RSE
considerados con *

Global
ONU Compact

GRI Guia SA 8000 Normas

OCDE
CONDUCTA EMPRESARIAL

Cumplimiento de la legislacion *

Actitud competitiva * *

Corrupcion y soborno * * *
Contribuciones politicas ® ® ®
Propiedad de la informacién/ w N

Derecho a la propiedad intelectual

Précticas ilegales * *

Referencia general * * * *
Desarrollo econémico-comunidad * *

Empleo de mano obra local o de

colectivos con dificultades de acceso| * * * *
al empleo

Filantropia *

Referencia general * * *
Derechos de los accionistas *
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TABLA 4.— Comparacion de los aspectos de RSE recogidos en los distin-
tos enfoques analizados por los principales organismos (continuacion)

Aspectos de RSE
considerados con *

GRI

Guia
OCDE

SA 8000

DERECHOS HUMANOS

Normas Global
ONU Compact

Referencia general * * * * *
Seguridad y salud en trabajo * * * * *
Trabajo infantil * * * * *
Trabajo forzoso * * * * *
Libertad de asociacion o de " " " N N
negociacion colectiva
Remuneraciones * * * *
Derechos de los pueblos indigenas * *
Nombramiento de un responsable " « %
en el drea de derechos humanos
Medidas disciplinarias * ® * *
Comportamiento del personal " " "
de seguridad
Horas de trabajo/horas extras ® * *

ACTITUD HACIA EL MERCADO/CONSUMIDORES
Referencia general *
Marketing/publicidad * * *
Calidad o seguridad del producto * * *
Privacidad del consumidor * *
Tratamiento de producto "
defectuoso y gestién de quejas

LUGAR DE TRABAJO/EMPLEADOS

Referencia general *
No discriminacion * * * * *
Formacion * * * * *
Reducciones de plantilla/despidos *
Acoso/abusos * * * *
Cuidado del mayor y del nifo * * *
Permisos de maternidad/paternidad *

Fuente: Rivera, J. (2004).
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2.2.7. Organizacidn Internacional de Estandarizacién (ISO)

Desde el comienzo de la actual década, la Organizacién Internacional de Estan-
darizacion (ISO)?, asi como varios de sus capitulos nacionales, han formado gru-
pos de trabajo para el disefio de herramientas relacionadas con la RSE,
proyectos de normas y de gufas.

En septiembre de 2002, ante el creciente interés acerca de las cuestiones de RSE,
y respondiendo al debate sobre la verificacion y la regulacion, el Comité de Ges-
tion Técnica (TMB) de ISO aprobé la creacién de un grupo consultivo sobre
responsabilidad social, para determinar si la organizacién debfa o no proceder a
la elaboracién de un estandar internacional.

Este grupo de trabajo debia recomendar el lanzamiento o no por parte de la ISO
del proceso de normalizacién de la RSE vy, en caso afirmativo, determinar el tipo
de documento ISO que mejor se adaptaria. Finalmente, la opcién elegida no ha
sido la de la norma, sino la elaboracién de una una guia de RSE que permita
adoptar una zerminologia comsin. Tras un afio y medio de trabajo, se decidié des-
cartar por el momento la elaboraciéon de una norma certificable sobre RSE simi-
lar a la ISO 14001 medioambiental.

Por otra parte, tras la decisiéon adoptada en la Conferencia de Estocolmo en
junio de 2004, comenz6 a finales del 2005 el proceso de elaboracién de unas
directrices sobre RSE por parte de ISO, gufas directrices que se pretende sean
compatibles y coherentes con los distintos borradores nacionales y con la mayor
parte de iniciativas internacionales sobre RSE ya existentes.

2.3. Marco empirico de la responsabilidad social de la
empresa

Cualquier modelo de gestién presenta como ultimo paso la evaluacién de los
resultados de las politicas y actuaciones realizadas para que, a partir de dicha eva-
luacién, se pueda retroalimentar el sistema, tanto en términos de deteccién de
posibles situaciones a corregir, como para poner de manifiesto los éxitos obte-
nidos y abrir caminos de actuacién futura.

2. La ISO es una organizacioén no gubernamental creada en 1947. Su objetivo es promover el des-
arrollo de la estandarizacién con el fin de facilitar el intercambio de servicios y bienes, y potenciar
la cooperacion en la esfera de lo intelectual, cientifico, tecnolégico y econémico.
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El presente epigrafe quiete ofrecer una serie de herramientas de evaluacién de
la gestion, tanto en el campo de los resultados econémicos como sociales y
medioambientales, y ofrecer algunos de los resultados obtenidos en los estudios
realizados hasta la actualidad relacionados con la relacion entre performance social
y financiera.

2.3.1. La investigacion sobre la evaluacion de la responsabilidad
social de la empresa

Al igual que en el campo de las finanzas, en el campo de la RSE, se ha desarro-
llado una amplia literatura, cuyo objetivo ha sido tanto metodolégico como
empirico. En este sentido, estan surgiendo muchos trabajos (Andrioff y Mcln-
tosh, 2001; Holland y Gibbon, 2001; Zadek, 2001) que intentan elaborar meto-
dologias de cuantificacién de los resultados de las actuaciones empresariales en
este campo. También, en los ultimos afios estan surgiendo un buen numero de
trabajos empiricos en la linea de la evaluacién de los resultados de las actuacio-
nes sociales y medioambientales de las empresas y de su relacién con los resul-
tados financieros.

Una cuestion que ha sido analizada desde un punto de vista académico se cen-
tra en las razones que mueven a las organizaciones a ofrecer informacién volun-
taria mas alld de la legalmente establecida en la linea de lo propuesto por las
instituciones internacionales que trabajan en este campo. La diferenciacion
empresarial es una de las razones aducidas para que las empresas con mejor per-
formance econdémica ofrezcan mayores niveles de informacién sobre sus activida-
des y resultados. Esta necesidad de diferenciacion se relaciona con un acceso a
los mercados de capitales en mejores condiciones que sus competidores, ya sea
debido a un incremento en la demanda de sus titulos por parte de los inverso-
res, ya sea mediante un acceso a deuda con unos costes menores.

En este sentido, aunque el coste de los recursos sea una buena razén para
aumentar los esfuerzos de la empresa en incrementar su transparencia, un gran
namero de trabajos sugieren que existen indicios sobre la relacién entre una
buena performance social y financiera. En este sentido, creemos que la hip6tesis
de que son las empresas con unas buenas practicas de RSE las que incorporan
mas informacién voluntaria, contrastada en el trabajo de Gelb y Strawser (2001),
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es plenamente aceptable, y no excluye los beneficios, en términos de coste de
capital, detectados por otros trabajos.

2.3.2. Medidas de «performance» social de la empresa

La RSE, medida a través de diferentes indicadores, debe recoger tanto aspectos
relacionados con la dimensién interna como con la externa de la empresa. Sin
embargo, la RSE es un concepto que incluye muchas dimensiones, algunas de
ellas intangibles (por ejemplo, el capital humano) y que ademads no se comporta
de forma similar en todos los sectores e industrias (Waddock y Graves, 1997a).
Por ello, las medidas de performance social, desde el punto de vista de la medicion
de la RSE, carecen de un consenso y su evaluaciéon cuantitativa es extremada-
mente diffcil. Este es uno de los factores mas importantes para establecer una
relacién concluyente entre la performance financiera y social.

Griffin y Mahon (1997) realizan una exhaustiva revision de la literatura respec-
to a la relacion entre la performance social y financiera, y ponen de manifiesto la
diversidad de las diferentes medidas utilizadas en los trabajos de investigacion.
Destacan la Encuesta de Reputacién de Fortune como una medida puramente
perceptiva de multiples dimensiones de performance social; el indice bursatil gene-
rado por Kinder, Lydenberg, Domini and Co. Inc KLD, el Inventario sobre
Emisién de Toxicos (TRI) y un indice de filantropia generado a partir del Cor-
porate 500 Directory of Corporate Philantropy. Todos ellos son indicadores
parciales, ya que no tienen en cuenta todos los aspectos relativos a la RSE en su
conjunto.

Las medidas mas utilizadas en los trabajos de informacién empiricos que esta-
blecen la existencia de una relacion positiva, negativa o neutra entre la performan-
¢e financiera y social de las empresas, son las que se recogen de forma resumida
en la tabla 5. A continuacién analizamos brevemente estas medidas.

a) La Encuesta de Reputacion de Fortune

La Encuesta de Reputacion de Forzune se basa en la opinion de los analistas
financieros, los ejecutivos séniors y los gestores externos a la empresa y consti-
tuye uno de los principales instrumentos para medir la performance social (Spen-
cer y Taylor, 1987; McGuire, Sundgren y Schneeweis, 1988; Griffin y Mahon,
1997). Se elabora a partir de un rating de las 10 compafifas mas grandes, segin
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tipo de industria, mediante ocho atributos de reputacion, usando una escala de
cero a diez (excelente). Posteriormente, los ratings se combinan para generar un
indice de reputacién corporativa.

En este sentido destaca la investigacion de Vergin y Qoronfleh (1998) quienes,
tomando como base de estudio esta encuesta de reputacién, demuestran que
existe una relacion entre la reputacion de una empresa y el rendimiento de sus
acciones. Para valorar la reputacién de empresas se estudian ocho atributos de
las mismas, entre los cuales se encuentran: calidad de la direccién, innovacion,
capacidad de atraer, formar y retener a personas con talento y el grado de res-
ponsabilidad social y ambiental. De acuerdo con este estudio, no se puede con-
siderar la reputacién sélo como fruto del éxito econémico, ya que estudios sobre
el nivel de correlacion entre rendimiento econémico previo y la reputacion sub-
siguiente demuestran que este nivel de correlacién es escaso.

El problema fundamental del indice elaborado por Fortune es que los atributos
generados en la evaluacién pueden ser una percepcion general de la imagen de
la compafifa y no de su comportamiento (Wokutch y Spencer, 1987; Carroll,
1991; Wokutch y Mckinsey, 1991). Ademas, las variables que miden los diferen-
tes atributos pueden estar estadisticamente correlacionadas.

b) Rating KLD *

Por otra parte, el servicio de rating independiente Kinder, Lydenberg, Domini &
Co. (KLD) constituye otra herramienta importante para medir la performance
social (Graves y Waddock, 1994; Griffin y Mahon, 1997). KLD realiza una eva-
luacién multidimensional mediante un abanico de vatiables relacionadas con los
intereses de los stakeholders. Cada compafifa es valorada anualmente mediante 8
atributos, 5 de ellos basados en conceptos de RSE como relaciones con la comu-
nidad y relaciones con los empleados y otros tres atributos que incluyen tépicos
en los que las compafias estan experimentando recientemente una presion
externa, como por ejemplo contratos militares. Las criticas que este indice ha
recibido se basan generalmente en que el peso que se le otorga a los diferentes

3. Ademas de KLLD, cabe destacar otras agencias de rating internacional, entre las cuales podemos
citar la suiza Sustainability Asset Management (SAM), asociada de Dow Jones, la australiana Coz-
porate Monitor, la estadounidense Natural Investing (NIS), la francesa Finansol, el Triodos Bank
holandés o EIRIS en Gran Bretafia, que provee de informacién de caracter social a los indices
socialmente responsables del Financial Times.
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atributos es el mismo (Itkonen, 2003), por lo que un componente puede ser una
fortaleza y una debilidad al mismo tiempo. A pesar de las criticas recibidas,
diversos autores (Mock y Hoy, 1995; Ruf e a/, 2001) sefialan que este indice es
la medida mas analizada y ampliamente utilizada, y que las ventajas que ofrece
superan las posibles desventajas que pueda tener.

¢) Inventario sobre Emision de Téxicos (TRI) y Directorio de Empresas
Filantropicas

En cuanto a medidas cuantitativas, destacan el Inventario sobre Emision de
Toxicos (TRI) y el Directorio de Empresas Filantrépicas. Ambos se realizan
mediante la comunicacién de la empresa con respecto a sus vertidos téxicos
para el primero (Jones, 1990), y sobre las actividades de caridad para el segundo
(Griftin y Mahon, 1997).

En lo que respecta al TRI * ha sido principalmente utilizado por el Gobierno de
EEUU vy por aquellos grupos de interés (entre otros, la Agencia de Proteccion
Medioambiental de EEUU, 1995), con el propésito de controlar las cantidades
de emisiones vertidas sobre el medio ambiente. Cabe sefialar, tal y como desta-
can algunos autores (Logsdon e af,, 1990), que los investigadores que utilizan la
base de datos TRI se centran en uno o en unos pocos sectores industriales, y por
tanto, las conclusiones que obtienen son limitadas.

Por otra parte, el directorio que analiza la filantropfa corporativa de las empresas
es un informe a través del cual se evaltan aquellas actividades corporativas filan-
trépicas de un conjunto de grandes empresas, que compara unas empresas con
otras y permite elaborar un indice de generosidad de las empresas. La base de
datos utilizada es el Corporate 500 Directory of Corporate Philanthropy.

4. El Inventario de Residuos Téxicos (TRI) de los Estados Unidos es una relacién de contami-
nantes industriales (un registro de contaminantes) que controla las industrias una a una y que el
gobierno pone a disposicién en internet y en informes impresos. Los datos del TRI tienen una
influencia importante en las decisiones de quien invierte en bolsa. En 1989, el dia en que los pri-
meros datos del TRI estuvieron disponibles, las empresas incluidas en el inventario sufrieron fuer-
tes caidas de sus acciones en el mercado. La reacciéon negativa de los inversores evidencié el
cambio en las expectativas sobre los costes potenciales relacionados con la contaminaciéon que
crean las empresas (Hamilton e# al.,, 1993; Konar y Cohen, 2001). E1 TRI ha contribuido de forma
decisiva a reducir los contaminantes industriales de los productos quimicos que rastrea en un 48%
entre 1988 y 2000, presionando a algunas empresas no sélo a cumplir las normativas estatales, sino
a reducir la contaminacién mas alla de su obligacion legal.
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d) 100 mejores empresas ciudadanas

Finalmente, cabe destacar la clasificaciéon que realiza la revista Business Ethics, a
través de la cual elige las 100 empresas con mejor comportamiento ciudadano
mediante la equiponderacién de 7 criterios: la media de la rentabilidad de los tres
ultimos afios ofrecida a los accionistas y 6 medidas sociales, como la influencia
que la compafifa tiene con sus consumidores, empleados, la comunidad, el
medio ambiente, minotias, y stakeholders fuera de Estados Unidos.

TABLA 5.— Medidas de performance social mas utilizadas en
investigaciones empiricas

Autor Medida Dimensiones Revisores
Griffin y Mahon (1997) | Encuesta de reputa- |8 atributos de reputa- |Analistas financieros,
cién Fortune. cion. ejecutivos y gestores
externos.
Waddock y Graves Kinder Lydenberg 5 atributos de RSEy 3 |Audiencias externas.
(19972) Domini. topicos sobre los cua-

les las empresas han
experimentado presio-
nes externas.

Griffin y Mahon (1997)

Inventario sobre emi-
sion de tdxicos:

Toxic Release Inventory
(TRI).

Medidas cuantitativas.

Informacion dada por
la empresa.

Griffin y Mahon (1997)

Directorio de las 500
empresas filantrépicas.

Medidas cuantitativas.

Informacion dada por
la empresa.

Murphy (2002)

100 mejores empresas
ciudadanas.

Media de los tres afios
de la rentabilidad de
los accionistas y seis
medidas sociales.

Empresa de investiga-
cion sobre inversiones
sociales.

Fuente: elaboracion propia.

2.3.2.1. Otras medidas de «performance» social de la empresa

Ademas de las ya enumeradas, en los ultimos afios han surgido un gran nimero
de directrices, instrumentos e informes telacionados con la RSE vy la sostenibi-
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lidad empresarial. Aunque no constituyen instrumentos de medicién de la RSE
propiamente dichos, permiten identificar aspectos a tener en cuenta y c6mo
implementarlos, algunos de los cuales enumeramos a continuacion.

a) La Triple bottom-line

Uno de los ultimos desarrollos en medidas de performance social en el aspecto
cuantitativo es el informe de Triple bottom-line (TBL). El informe TBL difiere de
los informes de RSE en que es un documento formado por una memoria eco-
némica, medioambiental y social (Elkington, 1997) desarrolladas por la compa-
fifa durante el afio anterior, mientras que los informes de responsabilidad social
son informes cualitativos que recogen informacion de futuras acciones. El infor-
me TBL muestra que la empresa no tiene nada que ocultat, y contribuye positi-
vamente a su imagen publica (Papmehl, 2002).

La tabla 6 recoge una muestra de los diferentes instrumentos, la fuente original
en la que profundizar y se sefiala mediante un asterisco si tienen en cuenta los
distintos aspectos relativos a las tres dimensiones de la Triple bottom-line.

La utilidad de cada grupo de instrumentos viene determinada en gran medida
por sus objetivos intrinsecos. Asi, los codigos y normas de conducta sirven de
marco al que las corporaciones se adhieren y deciden sus futuras normas de
comportamiento en términos de RSE. Estos instrumentos deben ser la base
consensuada sobre la que se sustente la RSE de las organizaciones que se adhie-
ren a dichos cédigos. Por otra partte, la certificacién de diferentes aspectos rela-
cionados con la RSE o la pertenencia a un indice de ISR permite transmitir hacia
los posibles grupos de interés el grado de implicacién de la organizacién con la
introduccién de la RSE en las estrategias de gestion. Finalmente, la auditorfa y
el aseguramiento de la informacién permiten perfilar cuiles son los aspectos a
tener en cuenta y como implementarlos en el triple balance.

b) Global Reporting Initiative (GRI)

En esta misma linea, cabe destacar el estandar de informe elaborado por Global
Reporting Initiative, como modelo de informacién corporativa sobre RSE. Glo-
bal Reporting Initiative pretende elevar la calidad de la informacién sobre RSE
y acercarla al grado de sofisticacién del que actualmente goza la informacion
econémico-financiera. Pretende, por tanto, ofrecer un marco compatable,
homogéneo y crefble de informacién corporativa en asuntos RSE, a partir de
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TABLA 6.— Instrumentos de RSE y Triple bottom line

Instrumento Aspecto

Economico Social Ambiental

Codigos de Conducta
UN Global Compact (www.unglobalcompact.org)

ETI (www.ethicaltrade.org)
Global Sullivan Principles (www.globalsullivanprinciples.org)
Guia OCDE para multinacionales

%

Amnesty International Guidelines (www.amnesty.org.uk) *
ES

£

(www.oecd.org/daf/investment/guidelines) * ¥
Caux Roundtable (www.cauxruondtable.org) *
Codigo de gobierno de la empresa sostenible (www.iese.edu) * *
Informe Aldama (www.cnmv.es) *
ECCR/ICCR (www.web.net/~tccr/benchmarks) *

SA8000 (www.cepaa.org) *

1809000 / 13014001 (www.iso.0rg) *

EMAS (europa.eu.int/comm/environment/emas) *

EU Eco-label (europa.eu.int/comm/environment/ecolabel) * *

FSC (www.fscoax.org) * *

Generacion de Informacion
GRI (www.gri.org) * * *
Indicadores Ethos (www.ethos.org.br) * *
Auditoria y Aseguramiento de la Informacion

AA1000S (www.accountability.org.uk) * * *

NEF (www.neweconomics.org) * * *
&

HRCA (www.humanrightsbusiness.org)

Indices de RSE

FTSE4 Good (www.ftse4good.com) * * *
Dow Jones Sustainability (www.sustainability-index.com) * * *
Domini Social Index (www.kld.com) * * *
Ethibel Sustainability Index (www.ethibel.org) * * *

Fuente: Muiioz y Ferndndez (2004).
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una serie de indicadores econdémicos, sociales y medioambientales. E1 Global
Reporting Initiative (GRI) es un estandar internacional de aplicacién voluntaria
por parte de las organizaciones para ofrecer informaciéon en las dimensiones
econémica, medioambiental y social de sus actividades. De esta forma, a través
de la informacion ofrecida por los generadores y usuarios de la misma, el GRI
ha desarrollado una lista de indicadores especificos de medicién de resultados
sociales, econémicos y medioambientales.

Cabe destacar que, aunque no ofrece recomendaciones precisas sobre conducta
corporativa, si que subyace en su estructura y contenidos una serie de principios
y normas sobre buen comportamiento empresarial.

¢) European CSR Matrix

La Matriz Europea de RSE no constituye en si misma una herramienta de medi-
ci6én de la RSE, pero sf un instrumento unificador de las diferentes directrices en
lo que respecta a las RSE existentes en Europa. Asi, la matriz clasifica estas direc-
trices por pafses y distingue entre etiquetas’, premios, codigos y principios, foros
e {ndices, legislacion y herramientas de RSE. Las etiquetas sociales y ecoldgicas tie-
nen su origen en que cada vez mas los consumidores exigen saber las condiciones
en las que se ha producido un producto que desean comprar. No les basta saber
la calidad y el precio del producto, quieren tener también la seguridad de que se
producen de manera responsable desde el punto de vista social. De las diferentes
etiquetas existentes cabe destacar la Etiqueta de Comercio Justo, la cual se basa en
garantizar un precio que cubra el coste de produccién, con incentivos para el des-
arrollo; también destaca la Etiqueta de Consumo, que se concede a los productos
que cumplen con las convenciones de la OIT (Organizaciéon Internacional del
Trabajo). Con respecto a los cddigos y principios destaca la campaiia de ropa lim-
pia (Clean Clothes Campaign), que consiste en concienciar en las practicas laborales
y promover las practicas responsables. La campafia ha desarrollado un cédigo para
regular las condiciones laborales en la industria textil denominado Code of
Labour Practices, basandose en las normas laborales de la OIT.

5. Podemos encontrar etiquetas en: Bélgica <http://www.maxhavelaar.be>, Dinamarca
<http://www.maxhavelaar.dk>, Alemania <http://www.transfair.org>, Francia <http://wwwmax-
havelaatfrance.org>, Itlanda <http:/ /www.fairmark.org>, Italia <http://www.equo.it>, Paises Bajos
<http://www.maxhavelaar.nl>, Austria <http://www fairtrade.at>, Finlandia <http://www.reilu-
kauppa.fi>, Suecia<http://www.racttvist.se>, Reino Unido <http://www.fairtrade.orguk>, Suiza
<http://www.maxhavelaar.ch> y Noruega <http://www.maxhavelaar.no>.
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Dentro del apartado de guias para elaborar informes sociales destacan las inicia-
tivas desarrolladas en Dinamarca e Italia. En Dinamarca, la guia Sociale Regnska-
ber sirve como inspiracion para las pequefias y medianas empresas, facilitindoles
informacién sobre lo que es un informe social o los beneficios de elaborarlo. En
Italia ¢ existe también una gufa para las empresas italianas que quieren preparar
su informe social.

Como herramientas de la matriz europea de RSE destacan las existentes en
Dinamarca, Irlanda y Espafia. En Dinamarca existe el Givplads 7, que es un
juego de herramientas que facilita a las empresas danesas una gufa sobre cémo
las sociedades publicas y privadas deberfan integrar a desempleados de larga
duracion. También en Dinamarca existe otro juego de herramientas, Socialafta-
ler ¥, para las autoridades publicas danesas que estén interesadas en introducir
politicas responsables.

En Irlanda, se ha disefiado la Company Support Tool Business in the Commu-
nity * para ayudar a las empresas a medir, apoyar y mejorar el impacto de su
negocio sobre sus grupos de interés. En Espafia, la Fundacién Empresa y Socie-
dad publica anualmente un analisis de la accién social de las grandes empresas
espafiolas. Incluye alrededor de 100 casos, sistematizados en formato de fichas.

En el ambito europeo destaca como herramienta el SME KEY *

, una gufa para
ayudar a las pymes a evaluar sus pricticas de RSE y a integratlas en sus activida-
des y estrategias, y el SRI Compass', un conjunto de herramientas oz /ine que
facilita a los grupos de interés un resumen del tamafio, crecimiento y dimensio-
nes del mercado de la ISR, ayuda a los bancos a ampliar y enriquecer sus pro-
ductos ISR poniéndoles en contacto con las necesidades y deseos de otros

inversores y empresas.

6. Gruppo Bilancio Sociale Guidelines on Reporting
7. <http:/ /www.givplads.dk>

8. <http://www.socialaftaler.dk>

9. <http://www.bitc.ie>

10. <http://www.smekey.org.>

11.<http:/ /www.stiscompass.org.>
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d) Sustainable Business Value Matrix

Esta matriz mide el éxito empresarial de una compafifa a partir del andlisis de las
diez dimensiones de la performance social. La matriz se estructura en funcién de
dos grupos de variables: por una lado, los factores (o medidas) del éxito empre-
sarial, y por otro, las dimensiones de la performance social.

Partiendo de la definicién de estos dos grupos de variables («medidas del éxito
empresarial» y «dimensiones de la performance socialy) se construye la matriz final
en la cual se recogen, en funcién del nivel de impacto y de la evidencia, los dife-
rentes grados de desarrollo e implementaciéon de RSE que se pueden dar en una
empresa distinguiendo diferentes posibilidades.

El objetivo de la metodologia de la Sustainable Business Value Matrix es, en pri-
mer lugar, determinar y analizar cémo cada una de las dimensiones de la perfor-
mance social afectan a cada medida de éxito empresarial (para ello distingue entre
impacty positivo, negativo, o moderado), y en segundo lugar, estudiar el peso (la
evidencia) de las pruebas existentes que apoyan esta evaluacién (distinguiendo
entre evidencia débil y fuerte).

2.3.3. Medidas de «performance» financiera de la empresa

La evaluacion de los resultados financieros se realiza utilizando indicadores de
caricter econémico a partir de la informacién ofrecida por la contabilidad.
Dependiendo del sector que estemos analizando o de la utilizacién final de los
resultados del analisis podemos utilizar indicadores distintos que incorporen,
por ejemplo, no s6lo una medida de la rentabilidad, sino también del riesgo asu-
mido en la gestion.

Los indicadores financieros que mayor aceptacion tienen en el mundo empresa-
rial son los recogidos en la pirdimide de ratios de Dupont * (figura 7).

El trabajo de Griffin y Mahon (1997) pone de manifiesto la diversidad de indi-
cadores financieros que pueden utilizarse (de la revisién de 51 trabajos de inves-
tigacion obtienen la utilizacién de 80 indicadores diferentes). Dependiendo de

12. El sistema Dupont es usado para diseccionar los estados financieros de una empresa y evaluar
su situacién financiera. Fusiona el balance y la cuenta de resultados en dos medidas de rentabili-
dad, RE (rentabilidad econémica) y RF (rentabilidad financiera).
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FIGURA 7.— Piramide de ratios de Dupont

Ventas
- netas (-) | | Ventas al coste de los factores
Beneficio
neto sobre Gastos por ventas
ventas Gastos varios
Coste total | | Gastos de administracion
de ventas | | provisiones
Ventas
netas
Ingresos Ingresos .
por ventas vari%l;‘. (+) [ Varios
Otros
ingresos
Otros | | Deuda no absorbida
aspectos | | Cargas extraordinarias
Ventas
netas
%
Rendimiento
sobre
inversion
- Caja
Vﬁg::‘; Circulante | | Efectos a cobrar
. anuales (+) Inventario
Ratio Varios
Ventas-
Inversion .
Inversion Inversion Plantay cuipo
total | [permanente| | Gastosl diferidos -
Inversiones en otras compaiiias

Fuente: Mufioz y Fernandez (2004).
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la informacién financiera utilizada podemos hablar de medidas que evaluan
beneficios, utilizacién de activos, crecimiento, liquidez, rentabilidad-riesgo o
niveles de inversion-actividad.

La tabla 7 recoge las variables mas utilizadas para la medicion de la performance
financiera, asi como su peso especifico en el total. Se han agrupado en seis cate-
gorfas: beneficio, utilizacion de activos, crecimiento, liquidez, medidas de riesgo
de mercado y otras. En total estos autores encuentran 80 medidas financieras
utilizadas, de las cuales el 70% soélo ha sido utilizada una vez, por lo que no
puede realizarse una validacion de la misma, mientras que el total de nimero de
ocurrencias es el 208. Las medidas mas utilizadas son el tamano (via logaritmo
del total de activos), la rentabilidad de los activos, el beneficio accionarial, la
duracién de los activos y la rentabilidad media de 5 afios de las ventas.

También en los aspectos medioambientales existen trabajos (Hart y Ahuja, 1994;
Cohen, Fenn y Naimon, 1995; Russo y Fouts, 1997) que demuestran empirica-
mente una correlacion positiva entre el resultado medioambiental y el resultado
econémico, medido éste ultimo a través del ratio del rendimiento sobre las ven-
tas o sobre activos (ROA).

TABLA 7.— Variables utilizadas para medir la performance financiera

Variables Nimero Medidas mas Nimero de
de ratios utilizadas ocurrencias

Beneficio ROE ©
Media, mediana 11 Riesgo ajustado 35
Rentabilidad por ventas Beneficio/ventas
Utilizacion de los activos 7 ROA ™ 18
Crecimiento 13 Tamano 55
Liquidez 6 Ratio tesoreria 8
Medidas de riesgo 12 Rentabilidades anormales 61
Otros 22 Otros 32

Fuente: Griffin y Mahon (1997) y elaboracion propia.

13. ROE: rentabilidad sobre los recursos propios.
14. ROA: rentabilidad sobre activos.
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2.3.4. Resultados empiricos del analisis de la relacion entre
la «performance» social y financiera de la empresa

Segtun sefialan Margolis y Walsh (2001) son ciento veintidds los estudios que
hasta el afio 2001 examinaron empiricamente la relacién existente entre la RSE
y la performance financiera.

La mayoria de las investigaciones (Feldman, Soyka y Ameer, 1997; Roman, Hayi-
bor y Agle, 1999; Repetto y Dustin, 2000; Otlitzky, 2001; Mahoney y Roberts,
2002) dejan entrever la existencia de una relacién positiva o neutra entre la per-
Jformance social y la financiera (tabla 8), aunque algunas de las investigaciones que
se basan en el analisis de la performance social y financiera muestran la existencia
de una relacion negativa entre ambas.

Dentro de las investigaciones que confirman la existencia de una relacién posi-
tiva entre la performance social y financiera, cabe sefialar las aportaciones realiza-
das por Roman, Hayibor, y Agle (1999), quienes a partir del trabajo de Griffin y
Mahon (1997), profundizan en la relacién entre la performance social (Corporate
Social Performance, CSP) y la performance financiera (Corporate Financial Perfor-
mance, CPF), basindose en estandares y consideraciones actuales. Concluyen
que del total de 52 estudios analizados, 33 confirman la existencia de una rela-
cion positiva entre CSP y CFP, 14 estudios confirman una relacién neutral y uni-
camente 5 observan una relacién negativa entre ambas medidas de evaluacién.
Por tanto, la mayoria de los resultados apoyan la idea de que, como minimo, una
buena performance social no conduce a una baja performance financiera.

Destaca también la investigacion de Waddock y Graves (1997a), quienes exami-
nan la relacién entre el comportamiento social de las empresas y sus resultados
financieros, tomando como muestra las empresas incluidas en el S&P 500, y
obtienen que hay conexiones entre ambas, sugiriendo que las inversiones en
mejorar la RSE repercuten de forma positiva en las relaciones con los distintos
grupos de interés, mejorando, en dltimo término, los resultados financieros y la
rentabilidad.

Entre las aportaciones mas recientes, podemos destacar las investigaciones de
Mahoney y Roberts (2002), quienes analizan la performance social y medioambien-
tal de las empresas del mercado canadiense. Para ello, utilizan la base de datos
CISD (Canadian Social Investment Database) elaborada por Michael Jantzi
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TABLA 8.— Tipo de relacion y nimero de trabajos que analizan las
relaciones entre la performance social y financiera

Década
70

Relacion Positiva

12

Bragdon y Marlin (1972)
Moskowitz (1972)
Bowman y Haire (1975)
Moskowitz (1975)
Parket y Eilbert (1975)
Belkaoui (1976)

Fry y Hock (1976)
Heinze (1976)
Sturdivant y Ginter (1977)
Bowman (1978)

Ingram (1978)

Spicer (1978)

Relacion Neutral

3

Fogler y Nutt (1975)
Alexander y Buchholtz
(1978)

Abbot y Monsen (1979)

Relacion Negativa

1
Vance (1975)

80

16

Anderson y Frankle (1980)
Burke (1980)

Chen y Metcalf (1980)

Kedia y Kuntz (1981)
Freedman y Jaggi (1982)

Fry, Keim y Meiners (1982)
Cochran y Wood (1984)
Newgren et al. (1985)
Marcus y Goodman (1986)
Cowen, Ferreri, Parker (1987)
Spencer y Taylor (1987)
Wokutch y Speancer (1987)
Clarkson (1988)

Lerner y Fryxell (1988)
McGuire, Sundgren y Schnee-
weis (1988)

Rockness y Williams (1988)

3
Ingram y Frazier (1980)
Aupperle, Carroll y Hat-

field (1985)

Freedman y Jaggi (1986)

13

Cheny Metcalf (1980)
Kedia y Kuntz (1981)
Eckbo (1983)

Shane y Spicer (1983)
Strachan, Smith y Beedles
(1983)

Wier (1983)

Cochran y Wood (1984)
Jarrell y Peltzman (1985)
Marcus y Goodman (1986)
Pruitt y Peterson (1986)
Davidson, Chandy y Cross
(1987)

Davidson y Worrell (1988)
Bromiley y Marcus (1989)
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TABLA 8.— Tipo de relacion y numero de trabajos que analizan las
relaciones entre la performance social y financiera (continuacion)

Década Relacion Positiva Relacion Neutral Relacion Negativa
90y 00 |21 4 2

Holman, New y Singer (1990) (Griffin y Mahon (1997)  [Hill e al. (1991)

Morris et al. (1990) McWilliams y Siegel (2000, |Wright y Ferris (1997)

Coffey y Fryxell (1991) 2001)

Worrell, Davidson y Sharma ~ [Moore (2001)

(1991)

Riahi-Belkaoui (1992)

Hart y Ahuja (1994)

Brooks (1995)

Feldman, Soyka y Ameer
(1997)

Frooman (1997)

Preston y O’Bannon (1997)
Waddock y Graves (1997a)
Johnson y Greening (1999)
Roman, Hayibor y Agle (1999)
Vergin y Qoronfleh (1999)
Dowell, Hart y Yeung (2000)
Repetto y Dustin (2000)
Orlitzky (2001)

Ruf et al.(2001)

Mahoney y Roberts (2002)
Murphy (2002)

Simpson y Kohers (2002)

Fuente: Griffin y Mahon (1997), Itkonen (2003) y elaboracion propia.

Research Associates, Inc., empresa especializada en asesoramiento social y
medioambiental. A partir de una serie de items tales como: relaciones con los
empleados, pricticas de negocio o actitudes de mejora medioambiental, se valo-
ra el perfil social de la empresa. Para cada uno de esos items se analiza si las
empresas poseen fortalezas o debilidades. En total se analizan 352 empresas y el
perfodo de analisis incluye desde 1997 hasta 2000. Realizan un analisis de regre-
sion, utilizando como variable dependiente la performance financiera (obtenida
port los rendimientos de los activos, ROA y ROE) y como variable independien-
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te la performance social y medioambiental (obtenida a partir de los datos del
CISD), obteniendo una relacién positiva entre ambas.

También es destacable la investigacion llevada a cabo por Simpson y Kohers
(2002) quienes analizan la relacion entre la performance social y la performance finan-
ciera, en un intento por decidir si hay una relacién de causalidad entre ambas.
Usando datos del sector bancario, los autores confirman que hay una relacion
positiva entre la performance social y la financiera, pero no son capaces de detet-
minar si una buena performance social conduce a una buena performance financiera
o viceversa.

Destacan también las aportaciones de Dowell, Hart y Yeung (2000) quienes rea-
lizan un analisis para el perfodo 1994-1997, obteniendo que, las multinacionales
estadounidenses con criterios medioambientales globales tienden a tener unas
relaciones precio/valor contable superiores a las que adoptan critetios medioam-
bientales en el ambito local.

De estas investigaciones se desprende que invertir en empresas con una buena
gestion medioambiental y social conlleva a largo plazo un aumento de valor para
la empresa y en consecuencia para el accionista. Uno de los argumentos mads
comunes que se suelen esgrimir para encontrar la causa de esta relacion es muy
simple: aquellas empresas mejor gestionadas en materia medioambiental y social
también estin mejor gestionadas en su conjunto. Asi, lo expresa un informe de
Morgan Stanley y Oekom Research (2004), en el cual se ha comparado una car-
tera de 187 empresas lideres en materia medioambiental y social del indice MSCI
Wortld con otra cartera de 416 empresas convencionales y han encontrado que,
desde el afio 2000 hasta finales del afio 2003, la primera cartera ha obtenido una
rentabilidad superior en un 23,39%.

Sin embargo, en el andlisis comparativo de la performance social y la performance
financiera no todo han sido consideraciones favorables. Durante la década de
los setenta, autores como Vance (1975) observaban una correlacion negativa
entre el comportamiento socialmente responsable y la performance financiera.
Este comportamiento aparecia como indicador de la reaccion negativa de los
accionistas a asumir el coste de lo que ellos consideraban como #o productivo en
el sentido puramente utilitario de la palabra. Estos autores justificaban su argu-
mentacién sefialando que la implantacion de una politica de RSE podia implicar
un coste, puesto que los datos de la informacion social o medioambiental no
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eran de tan facil acceso como lo podia ser la informacién financiera (por ejem-
plo, obtencién de cash-flow o rendimientos).

Frente a este planteamiento que defiende una correlacién negativa, destaca uno
de los trabajos mas actuales de todos los analizados, el de Tsoutsoura (2004), que
analiza las compafias incluidas simultineamente en el indice S&P 500, en el
rating de KLD y en el indice Domini 400 Social Index, utilizando el riesgo, el
tamafio y el tipo de industria como variables de control. Sus resultados indican
que existe una asociacioén positiva entre RSE y performance financiera.

Respecto al «tamafio de las empresas», y de acuerdo con Waddock y Graves
(1997a) y Orlitzky (2001), hay evidencia de que, las grandes empresas tienen un
comportamiento socialmente responsable mayor que las pequefias empresas. En
este sentido, las motivaciones por las que las grandes empresas, sobre todo aque-
llas que cotizan en los mercados de valores, ya incorporan la RSE a sus estrate-
glas de gestién se podrian agrupar en:

— Por su mayor perfil publico, que las hace mas visibles socialmente.

— Por su mayor accesibilidad.

— Por su informacién a inversores potenciales.

Por su parte, las pymes, tal y como revela el Observatorio de la Pequefia y
Mediana Empresa (2002), no tienen el mismo nivel de implantacién de la RSE,
debido a las dificultades existentes en los siguientes aspectos:

— La identificacién entre propiedad y gestor.

— La carencia de recursos, no sélo financieros, sino también humanos.
— Las relaciones con la comunidad donde se encuentran inmersas.

— La falta de tiempo y de motivacién.

— La dificultad para identificar oportunidades.

En cuanto a la variable «tipo de industria», también se constata (Ruf ez a/, 2001;
Tsoutsoura, 2004) que ésta afecta a los resultados de la performance social. Las
industrias manufactureras pesadas tienen un menor resultado, mientras que
empresas de servicios como las entidades bancarias y financieras presentan
mejores resultados.

La variable «inversiones en I+D» esta correlacionada, segin McWilliams y Sie-
gel (2000), de forma positiva con la performance social y financiera, dado que las
inversiones en I+D, a menudo, son la causa de mayores resultados financieros.
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No obstante, también se incluyen dentro del apartado de inversiones en I+D
aspectos relativos a tecnologfas en armamento, que tienen claramente una corre-
lacién negativa con la RSE.

Muchos estudios han investigado la relacién existente entre la RSE y el riesgo.
Moore (2001) argumenta que las empresas con una politica RSE son considera-
das bien gestionadas y poco arriesgadas. Naturalmente, las consecuencias de una
menor RSE son opuestas y causan mayores riesgos financieros.

En la tabla 9 recogemos de forma resumida el andlisis de los trabajos mas recien-
tes sobre la relacion existente entre la performance social y financiera, donde se
toman en cuenta diferentes variables de control que nos indican la existencia de
otros factores que pueden afectar a dicha relacién, como son el tamafio de la
empresa, el tipo de industria, el riesgo o la inversion realizada en I+D.

No obstante, se observan algunas limitaciones. En primer lugar, la existencia de
multiples medidas de performance social y de performance financiera dificulta su
homogeneizacién, y no existe un consenso generalizado sobre cuiles son mas
valoradas, por lo que no es posible su estandarizacién. Este aspecto dificulta la
posible comparacion de los trabajos y el poder llegar a una conclusién unanime.
Por otra parte, se debe tener en cuenta que el tamafio de la compafiia, el tipo de
industria, el riesgo o las inversiones en I+D tienen una influencia directa en la
relacién existente entre dichas performances, por lo que los estudios de evaluacion
de dichas relaciones deberfan intentar homogeneizar en la medida de lo posible
estas variables.

Ademas, la mayoria de los estudios se basan en empresas americanas o inglesas,
por lo que, el comportamiento podria ser diferente si se analizara otro tipo de
empresas que difirieran de la idiosincrasia de éstas.

En este contexto, cabe destacar que hay investigaciones que dan un paso mas y
analizan, no solo la performance social y financiera de la empresa, sino también la
relacién existente entre ambas performances (social y financiera) y la performance
medioambiental. La tabla 10 recoge de manera resumida las principales conclu-
siones obtenidas en estas investigaciones.
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TABLA 9.— Relacion entre performance financiera y social.
Analisis de los trabajos mas relevantes

< Medidas Variables
Relacion Autores Muestra de RSE de control
Preston y 67 empresas de | Fortune
0’Bannon (1997) |EEUU
Waddock y 469 companias  |KLD Tamano, riesgo,
Graves (1997a) industria
Frooman (1997) |Metaanalisis de
27 estudios sobre
eventos
Roman, Hayibor |Reconstruye el
y Agle (1999) estudio de Griffin
y Mahon (1997)
mas 4 estudios
Positiva Orlitzky (2001)  |Metaandlisis Tamaiio
de 20 estudios
Orlitzky y Metaandlisis Riesgo
Benjamin (2001) |de 18 estudios
Ruf et al. (2001) |496 companias |KLD Tamaiio, industria
Murphy (2002)  |S&P 500 Mejores corpora-
ciones ciudadanas
Simpson y 1.385 bancos Rating Commu-
Kohers (2002) nity Reinves-
tment Act
Tsoutsoura, M. KLD rating del Domini 400 Tamafio, riesgo,
(2004) S&P 500 Social Index industria
Griffin y Mahon |7 industrias qui- | Fortune, KLD, Industria
(1997) micas y estudio | TRI, filantrGpico
de la literatura
McWilliams 524 industrias KLD Inversion en I+D
Siegel (2000¥
| McWilliams Estudio tedrico
Neutra Siegel (2001¥ sobre modelo de
oferta y demanda
de RSE
Moore (2001) 8 empresas de 16 medidas de  |Industria
supermercados de |performance
Reino Unido social
Negati Wright y Ferris 116 empresas Desinversiones en | Eventos
g1 (1997) Sudifrica

Fuente: Itkonen (2003).
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TABLA 10.— Estudios que analizan la relacion entre la
performance financiera, social y medioambiental

Relacion Indicado-
Periodo Mues-  performance res de
de tra/ financiera y perfor- Conclusiones
analisis  pais .. Medio- Mmance
Wad-  |1989- 469 Positiva | Positiva ROA ® Existe una relacion circu-
dock & (1991 compani- ROE ' lar entre la performance
Graves as del S&P ROS 7 social y financiera. Una
(19972) 500 buena performance
(EEUU) financiera conduce a una
buena performance
social y medioambiental
y viceversa.
Wad- 1990- Grandes |Positiva ROA Una buena calidad de
dock & |1993 subsecto- ROE direccion esta positiva-
Graves res del mente influenciada por la
(1997b) S&P 500 adopcion de politicas de
(EEUU) RSE, tales como buenas

relaciones con clientes,
trabajadores o proveedo-
res, y todo ello tiene un
impacto positivo en la
performance financiera.

Russo & [1991- 243 com- Positiva ROA Hay una relacion simulta-

Fouts 1992 paiifas del nea entre la performance

(1997) rating medioambiental y la per-
FRDC |formance financiera, y
(EEUU) esta relacion se incre-

menta con el crecimiento
de la industria en la cual

opera la compaiia.

Conte, |1981- 9.040 Positiva Riesgo Hay una relacion positiva
Blasi, 1993 compani- ajustado entre la performance
Kruse & as de la sobre social y financiera, en
Jampani base de beneficios  |especial para las peque-
(1996) datos del fias compaiifas, pero en

Compusat el caso de las grandes

(EEUU) compaiifas se observa

una relacion negativa.

15 ROA: Rentabilidad sobre activos.
16 ROE: Rentabilidad sobre los recursos propios.
17 ROS: Rentabilidad sobre las ventas.
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TABLA 10.— Estudios que analizan la relacién entre la
performance financiera, social y medioambiental (continuacion)

Relacion

performance Indicado-

Periodo

de  Muestra/ financieray €S de per-

Autor Conclusiones

i forlmazce
: edio- utilizados
Social ambiental

andlisis  PAS

Griffin  |1990-1992 |6/7 gran- |Positi- | Positiva / ROA Estos autores analizan 51
& des com- |va/ |Nula ROE trabajos y obtienen que,
Mahon paiifas  |Nula ROS en la mayoria de ellos, la
(1997) uimicas Activos relacion es positiva. Con-
EEUU) cretamente para la indus-

tria quimica, las medidas
multidimensionales de
performance social estin
altamente relacionadas
con las medidas de per-
formance financiera,
pero a nivel unidimensio-
nal no estan relacionadas.

Preston |1982-1992 |67 com-  |Positi- | Positiva ROA A partir del rating de la
& afiias de |va ROE revista Forfune constatan
0’Ban- a encues- que hay una fuerte corre-
non tadela lacion positiva entre la
(1997) revista {Jefformance financiera y

Fortune as performances

(EEUU) medioambiental y social.
Cohen, |1987-1991 |Todas las Positiva/Nula | ROA Observan (ci|ue hay pruebas
Fenn & compani- ROE evidentes de que una
Naimon as del Riesgo ajus- |buena performance
(1995) S&P 500 tado sobre | medioambiental implica

(EEUU) beneficios  |una buena performance

financiera, pero no hay
evidencia de si esa relacion

es puntual o duradera.
Feld-  [1980-1994 |330 com- Positiva Costes finan- | Obtienen que la perfor-
man, paiifas del cieros mance financiera esti
Soyka & S&P 500 relacionada positivamente
Ameer (EEUU) con la performance
(1997) medioambiental. Consta-

tan que las companias que

mejoran su performance

financiera en un 50% pue-
den aumentar su precio de
mercado en un 5%.
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TABLA 10.— Estudios que analizan la relacion entre la

performance financiera, social y medioambiental

(continuacion)

Conclusiones

l‘lfelaci(’m Indicado

Periodo performance -

T de Muestra/ “goancieray  T€S de per-
andlisis P45 Social Medio- Jltlot'i'l'i”z‘ﬁ(c)‘sg

ambiental
Bhat  |1988-1990 |243 com- Positiva Margen de
(1999) paiias beneficios
(EEUU)

Obtienen que la perfor-
mance financiera esta
relacionada positivamen-
te con la performance
medioambiental. Obser-
van que, aquellas empre-
sas que adoptan politicas
para reducir la contami-
nacién y la polucion,
pueden obtener altos
beneficios econdmicos.

Butz & |1997-1999 |65 gran- |Nula |Positiva Riesgo

Esta investigacion consti-

(EEUD)

Plattner des com- ajustado tuye uno de los pocos
(1999) paiifas (de sobre benefi- |estudios que analiza la
las cuales cios situacion en las empresas
32 son del europeas. No obtienen
DJStoxx relacion entre la perfor-
50) mance financiera y la
(Europa) social. Pero, si constatan
una relacion positiva
entre la performance
financiera y medioam-
biental.
Konar &| 1989 321 com- Positiva Valor de los |Obtienen una relacion
Cohen panias del activos / positiva y econémica-
(2001) S&P 500 Tobin’s Q mente significativa entre
(EEUU) la performance financie-
ra y medioambiental.
Dowell, |1994-1997 |89 multi- Positiva/ Tobin’s Q  |No hay evidencia total,
Hart & nacionales Nula pero se aprecia una rela-
Yeung del S&P cion positiva entre la per-
(2000) 500 |formance financiera y

medioambiental.
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TABLA 10.— Estudios que analizan la relacién entre la
performance financiera, social y medioambiental (continuacion)

Relacion dicad
- performance 10 &ca i
Autor de uestra/ “financieray ¢S Ceper-  conpusiones
andlisis  PAis Jormance

.1 Medio-  “yilizados
Social , piental

Periodo

Watson 1999 405 com- |Positiva Tobin’s Q  |Hay una estrecha rela-
Wyatt paiias cion entre la performan-
(1999) represen- ce financiera y la social.
tativas de
NYSE
(EEUU y
Canadd)
Blank &|1997-2000 |Desde Positiva Rendimiento |Analizan el rating de
Carty 184 com- de los stocks |Innovest (agencia
(2002) paiiias en medioambiental del
1997 Reino Unido) y sus resul-
hasta 490 tados sugieren que dicho
compaiii- rating contiene informa-
asen cion que puede ser utili-
2000 zada favorablemente para
(EEUU) la empresa.

Fuente: elaboracion propia.



3. Performance social y bursatil de los mercados
financieros

Desde que Moskowitz plante6 la cuestion de la responsabilidad social y la renta-
bilidad de los mercados financieros, han proliferado los estudios referentes a la
relacién causa-efecto entre responsabilidad social y rendimiento de las acciones.

Estos planteamientos han ido acordes a las evoluciones realizadas por las teori-
as financieras clasicas para adaptar e incorporat la rentabilidad social y la renta-
bilidad econémica dentro de las teotfas de racionalidad de los inversores y la
eficiencia de los mercados.

La base de los modelos clasicos de seleccion de inversiones es la teotia neocla-
sica del inversor, considerado éste como representativo y racional, con una fun-
cién de utilidad de inversion que le permite discriminar entre carteras en funcion
del rendimiento de éstas y de su nivel de riesgo, relacionandolo con el grado de
aceptacion del riesgo de cada inversor. La economia neoclasica asume, por
tanto, que la eleccién de las inversiones se realiza en funcién exclusivamente de
dos caracteristicas: las expectativas de rentabilidad y las expectativas del riesgo.
En este contexto, los inversores buscan maximizar su funcion de utilidad, basan-
do sus decisiones de inversién en una combinacién de activos que consigan este
objetivo en funcién de la rentabilidad y riesgo esperado de las carteras que estos
forman. En esencia, las decisiones de inversion se realizan teniendo en cuenta
que se prefieren aquellos activos o carteras que, para un mismo nivel de renta-
bilidad esperada, presentan un menor nivel de riesgo o que para un mismo nivel
de riesgo ofrecen rentabilidades esperadas mayores.
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Sin embargo, de acuerdo con los trabajos pioneros de Amartya Sen (1984,
2000), existe una pluralidad de motivaciones sociales, morales y ecolégicas que
modifican las economias de mercado en sentido clasico en economias mixtas,
cobrando un peso adicional la toma de decisiones éticas en los negocios. Este
nuevo modelo de gestion denominado modelo socioeconémico, es el que anali-
zaremos a continuacion.

3.1. Marco teorico del Modelo Socioeconémico de
Seleccion de Inversiones

3.1.1. «Anomalias» de los modelos clasicos de valoracion
de activos

Segun la premisa principal de la Teorfa de los Mercados Eficientes de Fama
(1970), los precios de los activos financieros reflejan toda la informacién dispo-
nible en el mercado y, por lo tanto, los inversores caracterizados por su raciona-
lidad no pueden llevar a cabo estrategias de inversion que proporcionen
rentabilidades superiores a las que deberfan obtener una vez ajustadas por el
riesgo. Atendiendo al planteamiento de esta teotfa, se presupone que el compot-
tamiento de los individuos es racional, lo cual segin Bandrés (2002) supone sim-
plificar la motivaciéon personal en tres sentidos:

— Que el bienestar individual depende sélo de la rentabilidad econémica y que
ésta es lo unico que persiguen las empresas.

— Que el objetivo de las personas es maximizar su bienestar.

— Que las elecciones de las personas se orientan solo a conseguir sus propios
beneficios.

Sin embargo, repetidamente se observan situaciones en las que determinados
titulos presentan rentabilidades no acordes con las que se deducen al aplicar los
modelos de valoracién de activos financieros basados en la eficiencia del merca-
do. Inicialmente, estas anomalias se achacaron a problemas derivados del mal fun-
cionamiento de los modelos de valoraciéon con los que se evaluaban las
rentabilidades esperadas de los activos y que servian de punto de referencia, o
también a incidentes relacionados con la muestra concreta en la que surgian. En
definitiva, se planteaba que aquellos contrastes que rechazan la validez de la hipo6-
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tesis de eficiencia de los mercados estaban mal disefiados, por lo que sus conclu-
siones no invalidaban el paradigma de los mercados de capitales eficientes.

En este sentido, se han dedicado numerosos esfuerzos a la tarea de buscar cua-
les son los factores que incitan a un inversor a una toma de decisién que no
maximiza la riqueza final desde un punto de vista racional. En las teorfas finan-
cieras clasicas, donde la economia se define como «un problema de asignacion
de recursos» (Soppe, 2004), el comportamiento humano no se considera un ele-
mento econdémico de investigacion, y se ha dejado en manos de otras disciplinas
adyacentes como la psicologia o la sociologia.

3.1.2. Modelo Socioecondmico de Teorias de Carteras:
Incorporacidn de la rentabilidad social a las teorias clasicas

En la teorfa financiera cldsica, la eleccion de una cartera de valores eficiente, en
sentido de Markowitz o del Capital Asset Pricing Model (CAPM), se basa en la
maximizaciéon de la funcién de utilidad del inversor en términos de riqueza,
donde cada inversor maximizara su funcion de utilidad.

Una funcién de utilidad describe las preferencias de una persona o individuo. La
funcién de utilidad de un inversor clasico depende Gnicamente de dos pardme-
tros: el rendimiento medio esperado y la dispersion o riesgo.

Los principios o supuestos basicos del andlisis de carteras clasico o exclusiva-
mente econémico se basa en los siguientes supuestos:

— Todos los inversores maximizan la utilidad esperada en un perfodo y se
caracterizan por una utilidad marginal decreciente de la riqueza.

— Los riesgos estimados de cada inversor son proporcionales a la variabilidad
de la rentabilidad esperada.

— Los inversores estan dispuestos a basar sus decisiones unicamente en fun-
cién de la rentabilidad y del riesgo esperado.

— Para un determinado nivel de riesgo, los inversores prefieren una rentabili-
dad mas elevada que una mas baja.

Asi, la esencia del analisis de carteras se basa en la premisa de que los activos
mas deseables para el inversor son aquellos que tienen, por un lado, el minimo
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riesgo esperado pata una rentabilidad dada, o por otro lado, la maxima rentabi-
lidad para un nivel de riesgo dado.

En este sentido, el primer paso en la seleccion de carteras, consistitia en la elec-
ci6én de la cartera que mejor se ajuste a las caracteristicas y preferencias en cuanto
a la aversion al riesgo del inversor de acuerdo con el binomio rentabilidad-riesgo.

Una vez seleccionada la cartera, el proceso contintia mediante la etapa de ges-
tién, que es la evaluacion y revision de la cartera en funcién de las caracteristi-
cas y objetivos del inversor. Esta etapa de evaluacion se realiza mediante la
performance financiera de la cartera.

Frente al modelo de Markowitz o modelo CAPM, en el que la eleccién de una
cartera de valores eficiente se basa en la maximizacién de la funcién de utilidad
individual del inversor en términos de riqueza, surge a principios de los setenta,
una nueva tipologia de inversion, la «Inversién Socialmente Responsable» (ISR),
que basa sus objetivos en una inversion solidatia, ética y social, en la que a la ren-
tabilidad financiera de la inversién se le une una rentabilidad social. En este sen-
tido, la incorporaciéon en los modelos financieros de esta rentabilidad social,
implica algunas aclaraciones al respecto, dado que los parametros de restriccio-
nes pata aplicar la inversion 6ptima son exclusivamente individuales. Arnsperger
(1998) propone una solucién a aplicar en dos pasos: el primero es que el inver-
sor maximiza su funcién de utilidad personal, o satisfaccion personal, mientras
que, el segundo es la maximizacién de las satisfacciones personales con argu-
mentos no exclusivamente de riqueza y consumo personal. De esta forma, los
argumentos altruistas pueden ser considerados para mejorar la satisfaccion pet-
sonal del individuo que elige este tipo de carteras.

La modelizaciéon se puede realizar de la siguiente forma: el inversor tiene una
funcién de utilidad que se encuentra argumentada en funcién de la maximiza-
ci6n de su riqueza, mientras que la inversion de la cartera contribuye a la rique-
za colectiva: U(Wi, gi(Z)), donde Wi es la riqueza del individuo y gi(Z) es la
contribucién individual a la riqueza colectiva Z.

El inversor que elige una cartera de inversion con criterios socialmente respon-
sables hara efectivo, en primer lugar si lo desea, una restriccién del conjunto de
las inversiones posibles, eliminando todas las compafifas que no sean afines a sus
principios morales. En segundo lugar, él optimizara su eleccién a través de maxi-



«Performance» social y bursdtil de los mercados financieros -+ 73

mizar su funcién de utilidad con argumentos sociales y financieros. De esta
forma, siguiendo a Kahneman y Tversky (1979), podremos trasformar la elec-
cion a través de argumentos financieros de rentabilidad y no de tiqueza final.

El programa de optimizacién sera Max U(RE, RS), donde RF es la rentabilidad
financiera de la cartera y RS es la rentabilidad social de la cartera.

La forma de incorporar la rentabilidad social dentro de la funcién objetivo a
maximizar condiciona la solucién de la optimizacién del programa. Basicamen-
te, de forma similar a como establece Graafland (2002), podemos establecer
cuatro escenarios posibles.

a) Inversor totalmente concienciado socialmente

En esta primera perspectiva no existirfa ningtn tipo de tension entre la rentabi-
lidad financiera y la rentabilidad social de las inversiones, sino todo lo contrario,
dado que para el inversor totalmente responsable la rentabilidad social tiene un
impacto positivo en la rentabilidad financiera, por lo que la maximizacién de los
beneficios financieros implica maximizar la rentabilidad social y viceversa.

Matematicamente, la maximizacién de su funcién de utilidad estara sujeta a que
RF dependa positivamente de RS (expresion 1):

Max UIEF:RS)] con dUfSRF, (pfcjdU fdRE>(0
ra. RF=[(RS), con oRF /ERE>0

Segtn la especificacion de la funcién de utilidad, existen tres tipos de posibilida-
des: tanto RF como RS afiaden un valor positivo a la funcién de utilidad, o sélo
son considerados como positivos el valor de RF o el RS. Sin embargo, de cual-
quiera de las tres formas se podra maximizar la funcién objetivo debido a la res-
tricciéon que implica una relacion positiva entre RE y RS.

b) Inversor que exige un nivel minimo de rentabilidad social

Desde esta perspectiva, la rentabilidad social tiene un impacto negativo en la
rentabilidad financiera, pero el inversor desea maximizar su rentabilidad finan-
ciera bajo la condicién de que el nivel de rentabilidad social alcance un minimo
establecido individualmente.
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Matematicamente, esta perspectiva puede ser modelizada a través de la maximi-
zacion de la funcién de utilidad que depende de RF, sujeta a dos restricciones:
la existencia de una relacién negativa entre RF y RS, y que el nivel de RS sea
mayor o igual que dicho minimo (expresion 2):

Max UIRE)] con U /ORF>0

s.a.(1) RE=g(RS) con dRF/IRS<0
(2) RS2RS

¢) Inversor socialmente responsable que exige un nivel minimo
de rentabilidad financiera

Una variante de la perspectiva «b» serfa aquella en que el inversor estaria dispues-
to a maximizar su rentabilidad social, siempre y cuando en primer término la
inversion le ofreciera un minimo de rentabilidad financiera.

Matematicamente, la modelizacion se realizaria mediante la maximizacién de la
funcién de utilidad que depende de RS, sujeta a dos restricciones: la existencia
de una relacién negativa entre RF y RS, y que el nivel de RF sea mayor o igual
que dicho minimo (expresion 3):

Max  UIRS)] con dU/IRS>0
s.a.(1) RE=g(RS) con dRF/IRS<0
(2) RFE2RF
d) Inversor socialmente concienciado

Es la perspectiva en la que el inversor intenta encontrar una combinacién 6pti-
ma entre rentabilidad social y rentabilidad financiera teniendo en cuenta que
existe una relacién negativa entre RF y RS.

Matematicamente, la modelizacion se realizaria mediante la maximizacion de la
funcién de utilidad que depende de RF y de RS, sujeta a la restriccion de la exis-
tencia de una relacién negativa entre RF y RS (expresion 4):
Max UIRE);RS)] con dU/IRF>0 y dU/IRS>0
s.a. RF=g(RS), con dRF/dRS<0
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De esta forma, la relacién 6ptima entre RF y RS dependera de los pesos espe-
cificos que cada una de estas rentabilidades tenga en la funcién objetivo del
inversor.

La clave de las soluciones de estas cuatro perspectivas estriba en la hipétesis de
partida, entre suponer que la relacién entre RF y RS sea positiva o negativa. De
hecho, Tippet (2001) demuestra que el sacrificio o premio de las ISR dependen
de la correlacién (positiva o negativa) entre la RF y la RS.

Una de las preguntas que se desprenden del analisis de las carteras gestionadas
con criterios de RSE es si éstas pueden considerarse con el mismo nivel de efi-
ciencia en términos financieros que aquellas gestionadas utilizando otros crite-
rios de seleccién de activos. La ineficiencia de este tipo de carteras es una critica
frecuente, basada en el hecho de que se produce una reduccion del universo de
inversion al aplicar filtros de tipo ético, social o medioambiental a los posibles
activos que formarfan parte de sus carteras. No obstante, este argumento es rele-
vante en un mundo #o informade y en el que todos los inversores observan los
activos bajo un mismo prisma, el denominado mundo del CAPM. En otra situa-
cion, los criterios de RSE pueden ser tan aceptables como otros (por ejemplo
valor o crecimiento sectorial) en la seleccion de inversiones, ya que, como hemos
puesto de manifiesto la RF y la RS, pueden estar correlacionadas positivamente,
y por tanto, mejorar la relacion entre rentabilidad y riesgo asumido.

3.1.3. Teorias del «Behavioral Finance» y del «Sustainable Finance»

Desde hace algun tiempo los economistas se han percatado de las limitaciones
de la teorfa financiera y de que estas limitaciones tienen su origen en buena
medida en la complejidad humana. Esto ha motivando el desarrollo de una
nueva teorfa, la llamada Bebavioral Finance, la cual ha desafiado la hipotesis de los
mercados eficientes, y considera el caracter psicolégico de los agentes econdmi-
cos como una variable esencial para el analisis de los modelos financieros.

La teotia del Bebavioral Finance estudia la interseccion entre la psicologia y las
finanzas, concentrandose en aquellos comportamientos que pueden afectar las
decisiones de inversion y en consecuencia, la valoracion de los activos financie-
ros. Hsta nueva teoria parte de la premisa de que los inversores a menudo incu-
rren en errores sistemdticos y predecibles al procesar informacién sobre el
mercado accionario. Asi, uno de los principales objetivos de la teorfa del Beba-
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vioral Finance es entender los rasgos psicologicos de los agentes en las implica-
ciones sistematicas del mercado.

Se han encontrado muchos ejemplos que muestran que los factores cognitivos
no pueden explicar por ellos mismos el comportamiento de los agentes en el
contexto econémico, pero éstos pueden ser particularmente importantes en
situaciones de riesgo e incertidumbre (Saunders, 1993; Kamstra ez a/., 2000; Loe-
wenstein e# al, 2001).

Ademas, en los dltimos afios, se ha dado un paso mas dentro de las teorfas finan-
cieras, y la necesidad de introducir un marco ético y socialmente responsable en
las finanzas ha dado lugar a las llamadas «finanzas sostenibles o socialmente res-
ponsablesy (Sustainable Finance). Se constituye asi una nueva cortiente, la cual
enlaza con los desarrollos de la teotfa del Bebavioral Finance, pero expande el ana-
lisis del comportamiento econémico y psicologico de los agentes, incluyendo el
comportamiento moral y social de los mismos.

En este sentido, conviene sefialar que, desde un enfoque individualista, la RSE
puede aparecer como un elemento con un coste de implantacién (por ejemplo,
formaciéon especifica de empleados o colaboracién con organizaciones no
gubernamentales de ayuda al tercer mundo); en cambio, si se abandona la vision
individualista y se adopta decididamente un enfoque comunitario, la RSE apare-
ce como una realidad netamente positiva que potencia el cumplimiento de las
finalidades institucionales, econémicas y politicas de la organizacion, pero ade-
mas contribuye a que ésta pueda ser un «instrumento para mejorar la sociedad».

Desde esta perspectiva, podemos definir las finanzas sostenibles como una teo-
rfa financiera, donde el objetivo es alcanzar una #riple bottom-line performance: social,
medioambiental y financiera (Soppe, 2004). En este sentido, Zsolnai (2002) defi-
ne a los agentes econémicos «como personas cuyo comportamientos son deter-
minados por su psicologia moral y por el relativo coste que pueda implicar el
comportarse de una manera socialmente responsabley.

La figura 8 intenta reflejar la evolucién seguida por la teorfa financiera clasica
hacia los nuevos modelos financieros actuales.
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FIGURA 8.— Evolucién de las teorias financieras
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Fuente: elaboracion propia.

3.2. Los mercados bursatiles y la responsabilidad social de
la empresa

3.2.1. Instituciones de inversidon colectiva con criterios de
responsabilidad social

Las instituciones de inversién colectiva (I1IC) socialmente responsables son fondos
de inversion que introducen, explicitamente, criterios de preseleccion en las actua-
ciones empresariales a partir de valores éticos y de responsabilidad social y
medioambiental. Basan la preseleccién de su estructura de cartera tanto en la
informacién hecha publica, como en el seguimiento y andlisis por parte de expet-
tos independientes (comision ética) de las empresas que podrian formar parte de
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FiGura 9.— Diferencias entre un FISR y un fondo tradicional

Fondos tradicionales Fondos socialmente responsables
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Resultado +
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Fuente: Fondos éticos, ecoldgicos y solidarios, AFI (2001).

ésta. Dicha politica de inversion incluye una lista de criterios negativos o positivos.
La definicion de estos critetios debe ir acompafiada de los indicadotes concretos,
a partir de los cuales se hacen operativos y permiten incluir o excluir empresas.

La figura 9 recoge de forma ilustrativa los elementos mas destacables que dife-
rencian el funcionamiento de los fondos de inversion tradicionales de los FISR
(fondos de inversiéon socialmente responsables), entre los que cabe destacar
(Mackenzie, 1997; Brill ¢z al., 2000; Lozano y Albareda, 2001; Harrington, 2003;
Schueth, 2003):

1) Politica de inversioén ética y con responsabilidad social. Es el documento
que define los criterios éticos, sociales y medioambientales que forman parte
de la politica de inversién de RSE de cada fondo. Normalmente, se estable-
ce una lista de los criterios con sus definiciones concretas para estructurar el
tipo de investigacién empresarial que debe desarrollarse. Esta informacién
debe quedar recogida en el folleto del fondo.

2) Preseleccion del catdlogo o universo de valores invertibles. A partir de la
definicién de estos criterios se establecen los mecanismos de investigacién
sobre las empresas que forman parte de los mercados de valores. De acuer-
do con esta investigacion, las empresas que encajan en los parametros esta-
blecidos son incorporadas en el catilogo o universo de valores invertibles. A
partir de éste, y bajo unos criterios econdémico-financieros, los gestores del
fondo elaboraran la cartera de inversion.
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3) Metodologia de preseleccién de las empresas. Los equipos de investiga-
ci6n han desarrollado diferentes metodologias de investigacion a partir de las
cuales se elabora el catalogo o universo de valores invertibles, es el llamado
screening de fondos.

La aplicacion de los filtros de seleccion o ethical screening, consiste en la apli-
cacion de criterios sociales, morales, medioambientales o éticos en las deci-
siones de inversion sobre instrumentos financieros convencionales (acciones
y fondos de inversion). De forma general se articula en criterios negativos®,
que excluyen determinadas inversiones, y criterios positivos®, cuya finalidad
es seleccionar aquellas con mejor comportamiento. La tabla 11 recoge los
principales criterios positivos y negativos utilizados por los FISR en Espaiia,
asi como el numero de fondos que incorporan dichos criterios.

TABLA 11.— Criterios positivos y negativos de seleccion mas utilizados por
los FISR en Espaila y numero de fondos con estos critetios (31/12/2002)

Criterios negativos o excluyentes Criterios positivos o valorativos
Armamento (6) Igualdad de oportunidades (3)
Juego (2) Reciclaje (2)
Explotacion en el Tercer Mundo (4) Conservar la energia y recursos naturales (4)
Contaminacién (3) Transparencia en la informacion (3)
Manipulacion genética (3) Compromiso solidario con la sociedad (2)
Pornografia (2) Control de la contaminacién (2)
Tabaco (4) Seguridad en el trabajo (3)
Alcohol (1) Ayudas a la formacion (3)
Degradacion medioambiental (3) Inversiones de la corporacion (1)
Energia nuclear (2)

Fuente: elaboracion propia.

18 La preseleccién negativa consiste en excluir de la cartera de inversion ciertas empresas o sec-
tores industriales, que se definen por el tipo de producto o servicio que elaboran o distribuyen
tales como tabaco, alcohol o pornografia.

19 Dentro de la preseleccion positiva, podemos distinguir dos técnicas: best in class approach, en la
cual los valores son seleccionados a partir de su mejor comportamiento en materia de RSE en
cada uno de los sectores industriales representados en el indice de referencia (Cuesta, 2004b; Uter-
mann, 2004), y la técnica pioneer screening que selecciona las empresas con mejor comportamiento
sostenible y socialmente responsable en empresas que se vinculan a la gestion de recursos natura-
les (tales como agua, viento o electricidad).
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Las investigaciones existentes al respecto ponen de manifiesto diferencias
entre los criterios de la ISR por paises. En el Reino Unido, los criterios de
preseleccion mas utilizados en lo que respecta a la politica ética de los FISR
propugnan la exclusién de determinados sectores productivos como la
industria del tabaco, del alcohol, de armamento, de energfa nuclear o la ges-
tibn medioambiental. Ademds, se presta una especial atencion a los derechos
de los animales: el 100% de los fondos evitan invertir en aquellas empresas
que proporcionan servicios de experimentacién con animales. Por otra parte,
se valoran positivamente las empresas que han establecido programas de
atencion a las relaciones laborales, y que tienen en cuenta la salud, la seguri-
dad laboral o los derechos de las mujeres (Lozano y Albareda, 2001).

4) Equipos de investigacién ética/Instituciones de control independiente.
Para poder implementar estas inversiones es fundamental la colaboracién de
centros o equipos de investigacién en ética empresarial. Estos equipos pue-
den estar integrados en la propia gestora o ser externos a ellas. Se encargan
de analizar el comportamiento de las empresas presentes en el mercado de
valores, y su objetivo es elaborar un informe sobre las actividades y los com-
portamientos empresariales vinculados a los criterios escogidos en las politi-
cas de ISR de cada fondo.

Ademas de los equipos de investigacion ética, y para poder garantizar ante
los inversores que la gestién de los fondos se realiza de forma coherente con
los criterios establecidos en cada uno de ellos, se suele crear una institucién
de control independiente (comisién ética). La institucién de control no siem-
pre esta contemplada por el reglamento del fondo. Se encarga de verificar
que las inversiones realizadas son coherentes con los criterios establecidos
previamente y son, por lo tanto, un aval para los participes.
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3.2.2. Estrategias de la inversion socialmente responsable:
«screening» de fondos de inversidn socialmente responsables

En las primeras etapas de desarrollo de los FISR, durante las décadas de los afios
setenta y ochenta, la mayorfa de los proyectos se concebfan a partir de criterios
negativos de preseleccion, por ello se hablaba de znversion ética® (Simon et al.,
1972; Domini, 1984). Esto significaba que se inclufan, sobre todo, criterios de
preseleccion negativa de la cartera basados muchas veces en valores morales. Por
ejemplo, la exclusion de la industria del alcohol, de la pornografia o del juego.
Puede afirmarse que asf nacieron la mayorifa de las primeras 11C socialmente res-
ponsable como el Stewardship Fund en el Reino Unido o el Pax World Fund en
Estados Unidos.

La evolucion de la ISR condujo a la idea de considerar no solo excluir determi-
nadas actividades, sino también incluir empresas modélicas. Este planteamiento,
amparado bajo el concepto de discriminacion positiva, tiene profundas implica-
ciones, ya que premia a las empresas que adoptan una serie de buenas practicas,
tanto en su gestién financiera como en las de los temas medioambientales o
sociales (Sanchez et al, 2004). En el ambito econdémico, ademas del analisis
financiero al que estan sujetas todas las empresas para formar parte de un fondo
de inversién, en estos dltimos afios se estd analizando y valorando especialmen-
te la calidad de gobierno corporativo *
de la empresa. Dentro del area social, suele distinguirse entre las practicas socia-
les internas (relacion con proveedores y trabajadores) y externas (relaciones con

como un indicador de la buena gestion

20 El término snversion ética (Ethical Investment) utilizado en el Reino Unido estaba asociado a la apli-
cacién de criterios negativos, excluyendo aquellas inversiones que superaran los valores méaximos
permitidos, mientras que la expresion inversidn socialmente responsable (Socially Responsible Investment) se
centraba en aplicar criterios valorativos con el fin de seleccionar aquellas empresas con mejor
comportamiento. Sin embargo, el concepto de inversién ética ha quedado hoy relegado a ciertas
instituciones de inversién colectivas basadas en critetios éticos muy restrictivos. Debido a ello, el
concepto empleado hoy por los inversores y gestores de fondos es el de inversidn socialmente respon-
sable (ISR) o inversion socialmente responsable y sostenible (Spatkes, 2002). El concepto de sostenibilidad
financiera esta adquiriendo dimensiones importantes entre los gestores de fondos, aplicado a la
idea que aquellas empresas que adoptan politicas de RSE son empresas sostenibles a largo plazo.

21 La vinculacién entre ISR y gobierno corporativo se origina ante la busqueda de alternativas que
vengan a cubrir la falta de confianza de los mercados financieros en las empresas, debido sobre
todo, a los diferentes escandalos que se han sucedido en Europa y Estados Unidos en los dltimos
afios (Enrén en Estados Unidos o Parmalat en Europa). Esta vinculacion enlaza directamente con
los objetivos de beneficios a largo plazo de la ISR y el precio de las acciones.
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la comunidad). En cuanto al area medioambiental se premian las iniciativas
innovadoras que vayan en la direccién de lograr reducir al minimo posible el
impacto de la actividad de la empresa en el medio natural.

En definitiva, los criterios de aplicacion de estas politicas sociales y medioam-
bientales han dado lugar a diferentes metodologias de preseleccién de empresas
y, en consecuencia, a diferentes generaciones de fondos de FISR. Se puede observar
un nuevo concepto de ISR en el que, a la hora de seleccionar una empresa el
modo en que ésta lleva a cabo su actividad tiene mayor relevancia que /a propia
actividad desarrollada. En este sentido, destaca la clasificacion de FISR que pro-
pone uno de los centros de investigacién sobre ISR mas importantes en Euro-
pa, Ethibel %, y que refleja la evolucién seguida en estos ultimos afios en el
proceso de aplicacion de los criterios de preseleccién de los FISR (Lozano y
Albareda, 2002; Sanchez, 2004):

— Los fondos de primera generacion son aquellos que se construyen a partir de la
aplicacion de criterios negativos o excluyentes. La preseleccion del catalogo
de valores invertibles se realiza con la exclusiéon de sectores productivos o
empresas que trealizan actividades que, como minimo, son cuestionados por
sus consecuencias sociales.

— Los fondos de segunda generacion (sustainable fund), son aquellos que se construyen
a partir de la combinacién de criterios positivos y criterios negativos. Quie-
nes aplican la investigacién ética con este tipo de criterios buscan aquellas
empresas o sectores que han adoptado comportamientos social y medioam-
bientalmente responsables en algiin campo.

— En los fondos de tercera generacidn, ya no se habla de discriminacién negativa
(aunque no es incompatible), sino que la preocupacion consiste en escoger a
las mejores empresas de cada uno de los sectores de actividad en todas las
areas. Se trata de empresas que han reaccionado frente a las demandas socia-
les, y que han adoptado valores y politicas de empresa de RSE.

— Los fondos de cuarta generacion profundizan en los de tercera generacion, pero
les afiaden una nueva dimensién que incluye evaluacién, transparencia y pro-

22 Ethibel es una organizacién independiente de asesorfa e investigacién sobre ISR y RSE. El
sello Ethibel garantiza la calidad de las ISR.
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cesos de acconntability. Para las empresas que se incorporan a esta cuarta gene-
racion, resulta fundamental establecer mecanismos de validacién y de comu-
nicacion con los stakeholders.

Sin embargo, ademas de la pura seleccion a la hora de invertir, existe otro tipo
de estrategia ligada a la ISR. Esta nueva forma de actuaciéon permite una mayor
relacion con las empresas por parte de los inversores, dando lugar al denomina-
do activismo accionarial (sharebolder activism o adpocacy). Se trata de la accién de los
accionistas socialmente responsables que actian a través de sus acciones corpo-
rativas, utilizando sus derechos como accionistas para influir en las decisiones
empresariales a favor de politicas de RSE de la empresa.

Por tanto, actualmente, existen varias metodologias para poner en practica la
ISR, que van desde los sistemas de preseleccion negativa y positiva de la cartera
(estrategia pasiva) al compromiso con companias para fomentar que éstas mejoren
su rendimiento social y medioambiental (estrategia activa). En este sentido,
diversas investigaciones (Teoh y Shiu, 1990; Coffey y Fryxell, 1991; Markowitz,
1992; Lewis y Webley, 1994; Lewis e al., 2000; Statman, 2000; Bonvin y Dem-
binski, 2002; Schwart, 2003) consideran la estrategia o enfoque activo de la ISR
como un eje fundamental para su crecimiento, y como uno de los principales
factores de éxito para su desarrollo. En definitiva, mientras que inicialmente sélo
se buscaba evitar financiar determinadas actividades, actualmente, se persigue
influir en la actitud empresarial con el objetivo de lograr un desarrollo més sos-
tenible. La figura 10 recoge de manera ilustrativa estos enfoques.

Ademas de la estrategia activa y pasiva de la ISR, podemos considerar un tercer
enfoque o estrategia de ISR son las inversiones en la comunidad. Estas tres cate-
gorfas estan mutuamente relacionadas, y no siempre pueden ser puestas en prac-
tica separadamente. Analizamos, a continuacion, estos tres enfoques de la ISR
(Kawamura, 2002):

1. Enfoque pasivo: sereening o filtros de seleccion. Consiste en aplicar criterios
sociales, morales, medioambientales o éticos en las decisiones de inversion
sobre instrumentos financieros convencionales como acciones, bonos, fon-
dos de inversion y otras I1C. De forma general, se articula en criterios nega-
tivos que excluyen determinadas inversiones y positivos para seleccionar
aquellas con mejor comportamiento.
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2. Enfoque activo: shareholder activism o activismo de los accionistas. Se refiere al
didlogo directo con el equipo directivo de las compafifas, haciendo uso de
uno de los derechos basicos y fundamentales de todo accionista: participar
como copropietario en la toma de decisiones de la compafifa a través de su
derecho al voto. USSIF (2003) describe el activismo accionarial como las
acciones de inversores, conscientes sobre temas sociales y medioambientales,
que ejercen su papel como accionistas de las empresas. En sus acciones se
incluye el didlogo con las empresas en temas sociales y medioambientales y
de buen gobierno corporativo. La accién se ejerce a través del didlogo con
las empresas, con sus equipos directivos, ejerciendo el derecho al voto fidu-
ciario y la participacién en las asambleas de accionistas (Lewis ez a/, 1998;
Statman, 2000). Se trata de que los inversores socialmente responsables pue-
dan ejercer su influencia en el comportamiento corporativo en temas de
buen gobierno corporativo, ciudadania corporativa, la gestion de la empresa
para el bien de los accionistas y los resultados financieros, siempre de acuer-
do con politicas sociales y medioambientales correctas.

Dado que la mayorfa de las compafifas tienen miles de accionistas, los peque-
flos accionistas raramente acuden a ejercer sus derechos. Todos estos propie-
tarios, junto a las organizaciones afines a la RSE, atinan su derecho a voto
siguiendo las lineas generales aprobadas. Lo importante no es tanto que las
propuestas reciban un apoyo de votos suficiente, sino atraer la atencién de la
direccion y del resto de los accionistas. En esta linea trabaja The Interfaith
Center on Corporate Responsability (ICCR), organizacion lider en impulsar
el activismo y cootdinar el apoyo a las decisiones por parte de diferentes
inversores (AFI, 2001).

Tal y como se observa en la figura 10, la actuacion del sharebolder activism se
concreta basicamente en tres vias:

— Proponer politicas o acciones empresariales de acuerdo a los principios
de RSE, para que sean votadas por los accionistas en las asambleas de
accionistas (proxy voting) o proponer resoluciones (sharebolder resolutions).

— Desarrollar vias de didlogo con el equipo directivo de las empresas con el
fin de impulsar o adoptar politicas de RSE (engagement).

— Informar pablicamente a los accionistas de los fundamentos segun los
cuales se realizan las votaciones (divestment) .
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FiGura 10.— Enfoque pasivo y activo de la ISR
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Fuente: elaboracion propia.

3. Inversiones en la comunidad (Commmunity Investing). Este tercer enfoque
consiste en apoyar una determinada causa o actividad a través de las inver-
siones, quizds buscando una rentabilidad financiera, pero sobre todo una
rentabilidad social. A diferencia de las donaciones, los inversores reclaman
un pago al menos igual al de la inversién desembolsada. Un ejemplo de ello
son las inversiones dirigidas a financiar proyectos o actividades especificas
como los cultivos biolégicos, la artesania, el turismo y el desarrollo local y
rural. Son instrumentos de inversién utilizados por colectivos y comunida-
des para dar apoyo financiero a los proyectos sociales, los servicios comuni-
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tarios, la atencién a los discapacitados, la vivienda social, la atencién a los
ancianos y nifios o la sanidad para colectivos desfavorecidos.

En esta linea existen experiencias de financiacion dirigidas al comercio alter-
nativo en paises como Alemania, Holanda, Reino Unido e Italia, en las que,
a través de la creacion de instituciones sin animo de lucro, sociedades o coo-
perativas, los socios aportan fondos destinados a financiar pequefios produc-

tores y cooperativas en el tercer mundo *.

Estas reflexiones respecto a los diferentes enfoques de la ISR estan en linea con
las aportaciones de Dembinski e a/. (2003), quienes sefialan que no hay una fér-
mula simple de ISR, dado que el ser responsable «implica ante todo la participa-
ci6én activa y libre de cada uno en el compromiso de adoptar cuestiones éticas
fundamentales.

En definitiva, observamos que la ISR puede tener diferentes lecturas que van de
visiones mas restrictivas de exclusiéon a visiones que van mas alld y pretenden
integrar los mecanismos de ISR y sostenibilidad en los mercados financieros.

3.2.3. «Rating» social e indices socialmente responsables

Uno de los principales factores que han impulsado el desarrollo de la toma de
decisiones de inversion en los mercados con criterios de RSE, sobre todo en
Estados Unidos y el Reino Unido, ha sido la amplia cobertura mediatica recibi-
da gracias a la creacion de instituciones y entidades de control, que estan elabo-
rando diferentes rankings sociales. Para poder asegurar que la empresa es
socialmente responsable es necesario traducir esos principios de RSE en varia-
bles medibles.

23 En Europa se conoce mds como banca ética o solidaria. El concepto de banca ética se aplica
a aquellas instituciones financieras que intentan hacer compatible la bisqueda de un rendimiento
financiero con un rendimiento social. No debe confundirse la banca ética con la ISR. Un banco
ético es aquel que garantiza de forma transparente que el dinero que se le confia se invierte no
s6lo conforme a criterios de rentabilidad econémica, sino también social y medioambiental. Este
tipo de instituciones de crédito promueven la financiaciéon de empresas socialmente responsables
que trabajan con proyectos sociales, ecolégicos, culturales o humanitarios, y la financiacion, a tra-
vés de microcréditos, de aquellos colectivos sociales més desfavorecidos que no tienen acceso a
otro tipo de créditos. Los servicios ofrecidos por una banca ética suelen ser los mismos que los
de la banca tradicional. La diferencia radica en la magnitud y el desarrollo de los mismos y en que,
tanto el ahorro como el crédito, poseen esta finalidad social. Uno de los ejemplos mads represen-
tativos de la banca ética es el Graamen Bank de Blangadesh.
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Con el rating® de FISR o rating social se pretende disponer de un instrumento
que permita no sélo evaluar un fondo, sino poder establecer comparaciones y
rankings entre ellos, en aspectos como el rendimiento, el estilo de fondo o la poli-
tica de gestioén. Las agencias de rating son organizaciones que recopilan, analizan
y organizan la informacién acerca de los registros de RSE de las compafias coti-
zadas. Estas agencias ponen a disposicion de los inversores informacién homo-
génea y comparable, necesaria para tomar en consideracién criterios de RSE en
la configuracién de sus carteras (Fernandez, 2005).

Asi, por ejemplo, el Natural Investment Services, Inc. * (NIS), ha desarrollado
un sistema para analizar los indicadores y filtros sociales aplicados por cada
fondo. El nimero de criterios, la importancia de cada uno y su aplicacién son
sopesados y puntuados, pero los resultados financieros no son considerados.
Seguin las puntuaciones obtenidas, los fondos son clasificados en cinco grupos,
donde 1 estrella recoge la puntuacién mas baja, mientras una calificacién de 5
estrellas indica que el filtro incluye un buen nimero de indicadores y criterios
socialmente responsables.

26

Por su parte, Corporate Monitor SRI Company Ratings *, es un organismo que
nace en 1999 con el fin de potenciar la ISR en Australia. Esta empresa, una vez
evaluados positivamente los criterios y la politica de actuacion de las empresas
que configuran un determinado fondo de inversién, y obtenidas las calificacio-
nes en el ambito medioambiental, social y corporativo, elabora los informes de
rating. La puntuaciéon que Corporate Monitor asigna a los FISR es el sistema de
5 estrellas, de tal manera que un FISR con 3 estrellas, puede considerarse un

fondo aceptable como socialmente responsable.

24 No hay que confundir rating con ranking. El rating equivale a calificacion, establece niveles de
calidad. Con el rating se intenta poner nota a los fondos de inversion. Las distintas casas de rating
suelen utilizar una determinada nomenclatura de puntuaciones que suele ser una combinacién de
letras y signos, por ejemplo AAA 6 BB+. Por su parte, el ranking es la presentacion de una lista de
fondos ordenados por rentabilidad, de mejor a peor. El mejor es el nimero uno y el peor es el
ultimo. El objetivo del ranking es el servir de clasificacién de los fondos de inversién de una misma
categorfa, unicamente atendiendo a su rentabilidad (no tiene en cuenta el riesgo), el ranking es una
mera ordenacién de resultados.

25 <http:// www.naturalinvesting.com>.
26 <http:/ /www.corporatemonitor.com.au>.



88 - La responsabilidad social de la empresa

Bésicamente cada rating recoge una serie de criterios para evaluar cada dimen-
sién, a los que con posterioridad se le asigna una puntuacién y una evaluacion.
Los tres niveles de rating evaluados en las empresas son: el medioambiental,
social y corporativo.

a) En el rating medioambiental se incluyen los analisis de:

— Impacto ambiental de productos y servicios.
Informes medioambientales.

— Penas por incumplimiento del respeto al medio ambiente.
Premios por una buena politica medioambiental.
Indice de contaminacién.

b) Bl rating social incluye:

— Derechos humanos.

— Inversiones en armas y equipos de defensa.

— Productos asociados con problemas sociales (alcohol, juego o tabaco,
ente otros).

— Practicas de empleo.

¢) El rating corporativo se basa en el analisis de los siguientes aspectos:

— Condiciones de trabajo.
— Activismo de los accionistas.
— Remuneraciones.

Asi, a partir del analisis de estos criterios medioambientales, sociales y corpora-
tivos a cada dimension se le asigna una puntuacion. En la tabla 12 recogemos la
puntuacion de las distintas dimensiones realizadas por Corporate Monitor SRI
Company Ratings.

Una vez evaluados los criterios y la politica de actuacién de las empresas, y obte-
nidas las calificaciones, se elaboran los informes de rating. Con el rating se recom-
pensa a aquellas empresas que demuestran que tienen un amplio abanico de
acciones en materia de RSE para superar cualquier impacto.

Cabe también destacar la metodologia de analisis utilizada por la agencia de
rating SAM *; los criterios utilizados ponen de manifiesto las diferentes vertien-

27 La agencia de rating SAM, con sede en Suiza, es la encargada de estudiar la inclusién de empre-
sas en los grupos de indices del Dow Jones Sustainability Group. Su metodologia se basa en eva-
luar las empresas a partir de diferentes fuentes de informacién sobre su funcionamiento y sus



«Performance» social y bursdtil de los mercados financieros - 89

TABLA 12.— Puntuacién de las distintas dimensiones del
Corporate Monitor

Rating Medioambiental Social Corporativo
* Adverso Adverso Cuestionable
* % En desarrollo Indiferente Desigual
* % Kk Favorable Sensible Favorable
* %k k Notable Comprometido Proactivo
L 8. 0.8 & ¢ Sobresaliente Sobresaliente Sobresaliente

Fuente: http:// www.corporatemonitor.com.au/method003.htm.

tes analizadas dentro de la RSE de las empresas supervisadas (basicamente son
tres areas, la econdémica, la medioambiental y la social). A partir de la pondera-
cién de estos criterios, SAM procede a valorar la performance social de las empre-
sas evaluadas segun se recoge en la tabla 13.

El proceso incluye diferentes etapas en las cuales se evalia la dimensién econo-
mica, medioambiental y social de la empresa, cémo se implementan las politicas
de actuacion, la calidad de la informacién, asi como la difusién y disponibilidad
publica de la misma, ademas de un proceso de verificacion y de revision externa.

En la tabla 14 recogemos los organismos mas representativos en el ambito
internacional que realizan rating de RSE a empresas, instituciones o fondos de
inversién o pensiones.

Por otra parte, la existencia y el desarrollo de indices bursatiles socialmente res-
ponsables es un indicador del grado de madurez de los mercados financieros.
Sin embargo, no fue hasta 1990 cuando se creé el primer indice socialmente res-
ponsable: el Domini 400 Social Index. En la actualidad existen ya, mas de una

capacidades para gestionar las tres dimensiones de la empresa: la econdmica, la medioambiental y
la social. Los cuestionarios de SAM, al igual que la metodologfa seguida por Siri Group, incluyen
preguntas relativas a las estrategias a medio y largo plazo de las compaiiias, los principales retos (y
su relacién con la Misién/Vision), el nicleo y los principios del negocio. Sobre las declaraciones
de Misién, Visién y Valores se analiza la inclusién de asuntos relacionados con las comunidades
locales, los clientes, los empleados, el medio ambiente, y los proveedores y contratistas. La infor-
macién general elaborada por las agencias de razing RSE incluye también los datos econdémicos
basicos, y la identificacién de filiales, subsidiarias, marcas y de los mayores accionistas.
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TABLA 13.— Etapas de la evaluacion de la performance social segtiin SAM

Peso (importancia) de

las respuestas si son Peso (importancia)
firmadas por el de las respuestas si no
consejero delegado de la son firmadas
empresa

Etapa 1: 0 9
Valoracion del cuestionario 70% 0%
Etapa 2:
Calidad y disponibilidad 20 % 33,3%
publica de la informacion
Etapa 3:
Verificacion 10% 16,6%
- Verz}c%iad dgellaa,leszo'?g“:' Si es necesario, algunos puntos del cuestionario pueden ser
— Revision de las inversiones suprimidos. La eleccion de cada compaiifa se realiza

de la compaiiia en cuestio- en esta etapa.

nes criticas.
Puntuacion final 100 % 100 %

Fuente: http://www.sam-group.com/e/anlagephilosophie/assessment.cfm.

docena de indices socialmente responsables, alguno de los cuales lleva el sello de
empresas tan reconocidas como Dow Jones o Financial Times. La creacién de
los indices socialmente responsables es una respuesta a la demanda creciente de
estos productos financieros, que facilita considerablemente a las gestoras y
sociedades de inversién la creacién de FISR. Ademas, como cualquier otro indi-
ce, sirven de referencia a los gestores e inversores, permitiéndoles una facil com-
paracién del rendimiento de los FISR con otros fondos e indices tradicionales.

Por tanto, los indices socialmente responsables incluyen a las empresas con
mejor comportamiento social y medioambiental, de tal manera que las 1IC
socialmente responsables que se limiten a invertir en valores incluidos en indi-
ces socialmente responsables publicados por terceros, o que gocen de tal califi-
cacién por una agencia especializada, no precisaran una comisiéon de ética que
realice el seguimiento de los criterios de RSE que incluyen en sus carteras.
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TABLA 14.— Organismos mas representativos del rating en RSE

Organismo Objetivo Medios Resultados
Social Investment Promover la RSE en las [500 instituciones y
Forum inversiones. empresas
(www.socialinvest.org/)
UK Social Investment [Cooperacion de impor- [Fondos de pensiones  [La Ley 3 de julio del

Forum
(www.uksif.org/)

tantes activistas espe-
cializados.

del Reino Unido

2000: fondos de pen-
siones que desarrollan
politicas con fines
sociales, éticos y
medioambientales.

Kinder, Lydenberg,
Domini & Co.
(www.kld.com/)

Andlisis de empresas y
activismo. Elabora indi-
ces y gestiona fondos
de inversion.

Criterios positivos y
negativos (screening)

Creacion de los indices:
Domini 400 Social
Index, Domini Social
Equity Fund y el
Domini Social Bond
Fund.

Ethical Investment
Research and Informa-
tion Service (EIRIS)
(www.eiris.org/)

Elabora informacion
RSE . Cuenta con 1.200
empresas britdnicas y
55 europeas.

Datos de cuestionario.
Se remiten a empresas
son verificados por
entidades externas.

Publicacion de libros,
revistas o guias. Base
de datos.

Natural Investment
Services, Inc (NIS),
Social Rating o Finasol
(www.naturalinvesting.
com)

Garantizar a las empre-
sas y a los particulares
la adecuacion de los
criterios socialmente
responsables con las
empresas selecciona-
das.

Certificacion, indicado-
res y filtros sociales
aplicados por cada
fondo.

Fondos clasificados en
grupos. 1 estrella es un
resultado bajo; 5 estre-
llas indican buen
nimero de indicadores
y criterios socialmente
responsables.

Sustainable Investment
Research International
Group (SIRI) (www.siri-

group.org/)

Promover la ISR en
todo el mundo.

Proporciona una
amplian gama de pro-
ductos y servicios.

Metodologia propia de
analisis y asesoria a
profesionales del
mundo de la inversién
en sus respectivos pai-
ses.

The Interfaith Center
on Corporate Respon-
sability (ICCR)
(www.iccr.org/)

Lider en impulsar el
activismo.

The ICCR Proxy
Resolution Book.
Base de datos online.

Informa de las decisio-
nes adoptadas en cada
empresa.

Fuente: elaboracion propia.
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Como indices bursatiles elaborados con criterios RSE podemos sefialar los
siguientes:

— Domini 400 Social Index es un indice bursatil que pretende ser la réplica
socialmente responsable del S&P 500, y posibilita la comparacién con res-
pecto al mercado tradicional. Este indice fue creado en 1990 por Kinder
Lydenberg Domini and Co. Inc. (KLD).

— FTSE 4 Good, fue creado en Julio del 2001 por FTSE en colaboracién con
Ethical Investment Research Service (EIRIS) y UNICEF (Fondo de las
Naciones Unidas para la Infancia).

— Dow Jones Sustainability Group Index. Esta familia de indices, que incluye
el Dow Jones Sustainability Stoxx Index (para el mercado europeo) y el Dow
Jones Sustainability World Index (mundial), fueron creados en 1999 por
Dow Jones & Company y SAM (Sustainable Asset Management).

— ASPI (ARESE Sustainable Performance Indices) son un grupo de indices éticos,
que fueron lanzados en julio del afio 2001 en el mercado francés y que inclu-
yen: ASPI Eurozone, ASPI Country, ASPI Europe y ASPI Global.

— Calvert Social Index. Este indice fue lanzado en mayo de 2000, y esta forma-
do por 468 grandes empresas norteamericanas seleccionadas objetivamente de
un universo compuesto por las 1.000 mayores empresas de Estados Unidos.

3.3. Resultados empiricos

La interrelacién existente entre RSE y decisiones de inversioén es un campo de
la investigacién empirica que ha sido ampliamente analizado, utilizindose para
ello diversos enfoques. Resulta complicado el clasificar dichos estudios ya que,
en muchos casos, abarcan mas de un aspecto. No obstante, a efectos de poner
de manifiesto el estado actual de la cuestion, clasificarfamos los trabajos en tres
grandes apartados que analizamos a continuacion.

3.3.1. Percepcion de la responsabilidad social de la empresa por
parte del mercado financiero

En este apartado realizamos un analisis desde una perspectiva sociolégica, psi-
colégica e incluso filosofica sobre la percepcion de la RSE, y las razones que
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impulsan a los gestores, analistas o inversores a seleccionar activos en funcién
de criterios éticos, ecolégicos, o de RSE. También realizamos una revision de los
trabajos comparativos sobre la percepcion de comportamientos considerados
socialmente responsables y su traslacién a criterios de decisién en la seleccion
de activos.

Al analizar las decisiones socialmente responsables hay un consenso significati-
vamente compartido por diferentes autores (Ferrell y Gresham, 1985; Hunt y
Vitell, 1986; Trevino, 1986; Jones, 1991) que sostiene que en dichas decisiones
intervienen una serie de factores y variables, ademas de los psicolégicos e indi-
viduales, de caracter organizativo, que afectan de manera notable al proceso de
toma de decisiones socialmente responsables. La tabla 15 recoge una clasifica-
cién de estos factores individuales y organizativos que influyen en dicho proce-
so de toma de decisiones socialmente responsables.

A partir de estos factores, Loe e /. (2000) han realizado una revisioén y clasifi-
cacioén de las investigaciones existentes en este sentido y como estos factores
influyen en las decisiones socialmente responsables tomadas por gerentes de
diferentes entidades. La tabla 16 recoge las principales conclusiones y aportacio-
nes de esta clasificacion.

Atendiendo al analisis realizado, la principal conclusién extraida por estos auto-
res es la diferencia entre la toma de decisiones socialmente responsables a esca-

TABLA 15.— Factores que intervienen en el proceso de toma de
decisiones socialmente responsables

Factores individuales Factores organizativos
Desarrollo cognitivo moral Coédigo de ética
Filosoffa moral Premios y sanciones
Género Cultura social
Edad
Educacién y experiencia laboral
Nacionalidad
Religion
Intencién

Fuente: Loe ef al. (2000).
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TABLA 16.— Factores que influyen en las decisiones de RSE
por parte de los gerentes

Chonko y Hunt (1985)

Nam. participes

/muestra
1.076 directivos

Conclusiones

Las grandes empresas técnicas tienden
a ser mds socialmente responsables
que las no técnicas. Los hombres reco-
nocen menos problemas éticos que las
mujeres.

Becker y Fritzsche (1987)

72 directivos franceses
70 directivos alemanes
124 directivos de EEUU

Los directivos franceses tienen fuertes
convicciones respecto a codigos social-
mente responsables y éticos, y estas
convicciones se acentdan mas si las
comparamos con las de los directivos
alemanes y los estadounidenses.

Kidwell, Stevens y Bethke
(1987)

100 directivos

Los hombres tienden mas a ocultar sus
errores.

Izraeli (1988)

97 directivos

No hay diferencias significativas respecto
a la edad en cuestiones éticas.

Barnett y Karson (1989)

513 empleados de
compaiiias de seguros

Las mujeres son mds sensibles a cues-
tiones éticas que los hombres.

Bellizi y Hite (1989)

452 directivos

El género influye en la conducta ética y
socialmente responsable.

Weber (1990)

37 directivos

El nivel de moral existente en un con-
texto empresarial es menor que en un
contexto no empresarial.

Fraedrich y Ferrell (1992)

184 directivos de
marketing

Los directivos varian su filosofia moral
en funcion de la situacion en la que se
hallan.

Henthorne, Robin y Reiden-

311 gestores

Hay una discrepancia sustancial entre

bach (1992) 329 gestores de las respuestas de los gestores de peque-
pequefios inversores flos inversores y el resto de gestores.
Elm y Nichols (1993) 243 directivos La edad y el nivel de educacion estin

negativamente relacionados con el des-
arrollo moral.
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TABLA 16.— Factores que influyen en las decisiones de RSE por
parte de los managers (continuacion)

Nam. participes

/muestra

Conclusiones

Hunt y Vasquez-Parraga

(1993)

747 directivos

La conducta poco ética que produce
consecuencias negativas, es castigada
con severidad y, por el contrario, es
recompensada cuando las consecuen-
cias son positivas.

Zabid y Alsagoff (1993)

81 directivos

Los directivos de Malasia tienen grandes
valores éticos.

Robertson y Schlegelmilch
(1993)

813 directivos de EEUU
860 directivos del Reino
Unido.

Los directivos de EEUU consideran las
cuestiones éticas mas importantes que
los directivos del Reino Unido.

Morgan (1993)

385 directivos

El comportamiento ético estd influen-
ciado segtin la talla moral de los directi-
vos a efectos de sus subordinados. En
general, los individuos consideran su
propio comportamiento ms ético que
el de los otros.

Bruce (1994)

522 directivos

Los cddigos son necesarios, pero no tan
efectivos como, por ejemplo, el apoyo
moral y la educacion.

Brady y Wheeler (1996)

141 empleados de
instituciones financieras

La edad es un determinante fundamen-
tal en lo que respecta a la predisposi-
cion ética. El género no es un indicador
significativo del comportamiento moral.
La filosofia ética es mas que una mane-
ra de comportarse o actuar.

Wimalasiri, Pavri y Jalil

(1996)

157 directivos y
estudiantes (Singapur)

Género y origen étnico no estan signifi-
cativamente relacionados con la sensibi-
lidad ética; los directivos y los
estudiantes demostraron la misma sen-
sibilidad ética.

Fuente: Loe ef al. (2000).
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la individual y en el ambito de un grupo, dentro de una organizacién. Sefialan
que las decisiones tomadas dentro de la organizacién estan influenciadas por la
cultura socialmente responsable existente en la entidad. Asi, mientras hay una
gran dificultad en describir cémo o por qué los individuos dentro del trabajo
toman unas decisiones y como individuos toman otras, sefialan que los modelos
de decisién socialmente responsables deben intentar analizar e investigar meto-
dolégicamente el modelo conductual dentro de las organizaciones.

Dentro del ambito de las gestoras se observan también distintas tendencias.
Pueyo e# al. (2003) encuentran, por un lado, una sobreabundancia de informa-
cién cualitativa (generalmente opiniones de representantes de gestoras) y, por
otro lado, una ausencia de informacién consolidada sobre el grado de influen-
cia de las cuestiones RSE sobre sus decisiones de inversion. Segun la investiga-
cién llevada a cabo por estos autores, la actitud adoptada por los veinte mayores
gestores de activos del mundo puede definirse segin cuatro puntos de vista:

— Los ndiferentes, aquellos que ni siquiera han puesto en el mercado productos
de inversién socialmente responsable de cierta relevancia.

— Los timidos, aquellos gestores de activos que han puesto en el mercado pro-
ductos de inversién socialmente responsables.

— Los avangados, se caracterizan porque han puesto en el mercado productos
socialmente responsables, y entienden que las practicas de RSE son un buen
indicador de la calidad en la gestién y gobierno de una empresa.

— Los pioneros, que declaran que las practicas de RSE constituyen un buen indi-
cador acerca de la calidad en la gestiéon y gobierno de una determinada
empresa y que, ademds, declaran efectuar andlisis de las practicas en materia
de RSE en sus analisis rutinarios de valores.

En este estudio encuentran que el 25% de las gestoras no gestionan ningdin pro-
ducto con criterios de RSE vy, por lo tanto, son indiferentes a dichos criterios,
mientras que, otro 25% adoptarfa una actitud #wida.

Si bien, tradicionalmente, los gestores de fondos se han mostrado especialmen-
te cautelosos ante esta nueva alternativa de inversion (especialmente en lo que a
fondos de pensiones socialmente responsables se refiere), su actitud ante la ISR
ha iniciado un proceso de transformacion que se ha extendido ya en algunos pai-
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ses (Reino Unido y Alemania) al terreno de la legislacion, en la medida en que
como sefiala Reed (1998) «si la evidencia de que la gestién medioambiental y la
gestion financiera estin relacionadas es suficientemente sélida, entonces, no
serfa prudente obviar la gestién medioambiental de una empresa al tomar una
decisién de inversién, y las cuestiones medioambientales pasarfan a ser conside-
radas como parte del proceso de seleccion que cualquier inversor prudente apli-
carfa normalmente, de tal manera que estarfa justificada su integraciéon en la
gestién de cualquier inversor institucional».

En la tabla 17 recogemos las caracteristicas a destacar de los trabajos mas impor-
tantes con respecto a las investigaciones llevadas a cabo sobre las motivaciones
de los inversores.

Investigaciones como las de Singer (1996), Singhapakdy ez a/ (1996, 1999),
Harrington (1997), Singer y Singer (1997) y mas recientemente Vitell ez 2/ (2003)
confirman que la percepcion de la intensidad moral es decisiva en la decision de
invertir en fondos de inversién socialmente responsables.

También, desde esta perspectiva, cabe destacar el trabajo de Lewis y Mackenzie
(2000b) quienes, utilizando la metodologia de encuesta, analizan la capacidad de
los inversores para actuar como grupo de presién para mejorar su posicién en
términos de RSE. De esta investigacion se desprende la existencia de una dife-
rencia fundamental entre la manera de gestionar los FISR en los Estados Uni-
dos y en el Reino Unido. La conclusién que obtienen es que, en el Reino Unido,
los inversores evitan tomar parte en compaiias en las que no haya un claro com-
promiso ético en sus postulados, mientras que en HEstados Unidos, los inverso-
res invierten en compafias con escaso compromiso ético y medioambiental,
para mas tarde intentar presionar a dichas entidades a través de un compromiso
activo.

En un estudio anterior, Lewis y Mackenzie (2000a), analizan el comportamien-
to racional del inversor y seflalan que no son santos los inversores que apoyan cri-
terios socialmente responsables, ni demonios los que no apoyan dichos criterios a
la hora de elegir la composicion de sus carteras, y concluyen que este resultado
es la dicotomia entre principios (criterios socialmente responsables) y riqueza
y que el inversor actia de acuerdo a una psicologia econémica, que determina
su comportamiento econémico racional. En este sentido, el trabajo de Drexha-
ge (1998), en una encuesta realizada a 50 asesores financieros, resalta que las per-
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TABLA 17.— Motivaciones de los inversores con criterios de RSE

Autores Objetivo Metodologia Conclusiones
Lewis y Mackenzie Actitud ante [a ISR en  |Encuesta a Diferencia entre las preferen-
(2000b) el Reino Unido y EEUU |inversores. cias de los inversores social-
mente responsables en EEUU y
el Reino Unido.
Lewis y Mackenzie Comportamiento y Encuesta a El inversor socialmente respon-
(20002) preferencias del inver- |inversores. sable actlia seglin una psicolo-
sor socialmente res- gia econémica, que determina
ponsable. su comportamiento socialmen-
te responsable.
Drexaghe (1998) Perfil del inversor Encuesta a El inversor socialmente respon-
socialmente responsa- |asesores sable en el Reino Unido actiia

ble en el Reino Unido.

financieros.

motivado principalmente segtin
su conciencia. Potenciar la ISR.

Lewis y Webley (1994) |Actitud del inversor Cuestionario. |Los inversores muestran una
socialmente responsa- actitud positiva hacia la ISR.
ble en el Reino Unido.

Hollingworth (1998) | Analizar el perfil del ~ |Cuestionario. |Los inversores que invierten en
inversor socialmente ISR lo hacen atraidos por el
responsable australia- perfil social del fondo.
no.

Schueth (2003) Actitud del inversor en |Cuestionario. |Distingue dos tipos de inverso-

EEUU.

res: aquellos que invierten en
FISR por sus valores y priorida-
des personales (feel good
investors), y un segundo grupo
que invierte en FISR con la
finalidad de mejorar la calidad
de vida y la sociedad (social
change investors).

Fuente: elaboracion propia.

sonas que invierten de manera socialmente responsable lo hacen motivados

principalmente por su conciencia, pero también observa cémo una gran parte
de las personas que invierten, no saben que pueden invertir su dinero de mane-
ra socialmente responsable.
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Lewis y Webley (1994) también constataron este cambio de actitud; a través de
un cuestionario formulado a 100 inversores, y simulando hipotéticas decisiones
de inversion, observaron que la mayorfa de los inversores mostraba una actitud
que revelaba una predisposiciéon positiva hacia la inversién social y medioam-
biental.

Por otra parte, Hollingworth (1998) analiza el mercado australiano, donde con
un volumen de casi 100 millones de ddlares, se estan ofreciendo grandes opor-
tunidades de ISR, y constata que muchos inversores estin buscando alternativas
socialmente responsables en los principales bancos y fondos. Un aspecto a des-
tacar de este estudio es que los inversores estarfan dispuestos a obtener una
menor rentabilidad con la ISR a cambio de obtener un efecto de mejora social
o medioambiental. Aunque sostiene que, los inversores que invierten de mane-
ra socialmente responsable, lo hacen atraidos principalmente por el perfil social
del fondo, pero evidentemente con la esperanza de obtener una buena rentabi-
lidad, dado que el znversor socialmente responsable, como todo inversot, quiere ren-
tabilizar su dinero, pero con la diferencia de que no quiere conseguirlo a
cualquier precio, sino que quiere contribuir socialmente.

También destaca la investigacion llevada a cabo por CSR Europe en el afio 2003,
en colaboracién con Euronext y Deloite & Touche, quienes realizan un estudio-
encuesta de ambito europeo sobre el andlisis de las actitudes de los gestores de
fondos, los analistas financieros y los responsables empresariales de las relacio-
nes con los accionistas. Este trabajo informa sobre la percepcion del mercado
financiero respecto a la ISR y facilita algunos datos sobre su evolucion. Uno de
los objetivos del estudio ha sido analizar si la ISR se mantiene como un nicho
en el mercado financiero o esta penetrando de forma definitiva en el gran mer-
cado financiero (Financial Mainstream Markets). Los resultados de la encuesta
muestran que el 69% de los gestores de fondos y analistas financieros conside-
ran que, en los préximos afios, el mercado de la ISR continuara desarrollando-
se con volumenes similares a los de los ultimos afios. Por su parte, el interés por
el desarrollo de nuevos productos financieros de ISR es importante en nuevos
mercados como el italiano, el espafiol y el francés, con el objetivo de reducir las
diferencias entre estos nuevos mercados y los mercados europeos mas consoli-
dados, como son el britanico, el holandés y el suizo. No obstante, este desarro-
llo debe ir acompafiado de cambios significativos que reduzcan los obstaculos
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que en la actualidad existen en los mercados financieros, como son las regula-
ciones nacionales o la habilidad para desarrollar nuevos instrumentos de anali-
sis financiero aplicados a la ISR. En contraposicion, el 71% de los gestores de
fondos y analistas financieros consideran que los productos de ISR que incluyen
fuertes valores sociales y éticos permaneceran en mercados nichos, dirigidos a
colectivos altamente concienciados. La encuesta muestra que el 46% de las ins-
tituciones financieras entrevistadas ofrecfan productos de ISR.

Con respecto al riesgo, de la investigacion se desprende que la mayotia de los
gestores de fondos, analistas financieros y responsables empresariales de las rela-
ciones con los accionistas consideran que las practicas sociales y medioambien-
tales de las empresas en los pafses en desarrollo constituyen uno de los puntos
de riesgo no financiero mas importantes.

En este contexto, segun Cuesta (2004a), es fundamental el papel de los gestores,
puesto que debe haber un convencimiento claro por su parte de que la RSE
genera valor en la empresa y que es un componente a tener en cuenta en la selec-
ci6n de valores, tomando una actitud en favor de la difusiéon y promocion de los
FISR en la sociedad en general, y en el ambito financiero en particular.

3.3.2. Impacto de las noticias de responsabilidad social de la
empresa en el mercado financiero

Incluimos en este apartado los trabajos empiricos que analizan la reaccién de los
mercados financieros en el corto plazo ante las actuaciones socialmente respon-
sables de las empresas, al objeto de determinar en qué medida dichas noticias
sirven para explicar la existencia de rendimientos anormales alrededor de la
fecha en que se hacen publicas determinadas actuaciones o situaciones social-
mente responsables o irresponsables.

Los resultados de estos estudios, tal y como muestra la tabla 18, son muy hetero-
géneos, pues son muchos factores y variables los que se intentan medir y los resul-
tados dependen entre otras cuestiones de la metodologfa, del tipo de anuncio, del
tamafio de las empresas, y del aspecto socialmente responsable que deseen reco-

ger.

Asi, por ejemplo, y para el caso en concreto del analisis de coémo afectan a los
rendimientos de las empresas de Estados Unidos los anuncios de las retiradas de
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TABLA 18.— Trabajos empiricos que analizan el impacto de las noticias
de RSE en el mercado financiero

Relacion

Autor

Muoghalu et al. (1990)

Noticias

Demandas o juicios por
tipo medioambiental.

Comportamiento

Negativo.

Posnikoff (1997)

Apartheid en Sudafrica y
desinversién empresas
EEUU.

Rendimientos anormales
positivos.

Noticias Buenas, mayor rendimiento;
Positiva | Dassuptaelal. (1998) |y edioambientales. malas, peor rendimiento.
) Relacion causa-efecto. Positiva.
Vergin y Qoronfleh (1999) | Rendimiento-reputacién.
Elabora indice de Relacion positiva con
Pfau (2001) recursos humanos. valoracion bursatil.
Noticias Correlacion positiva.
Gupta y Goldar (2003) medioambientales. P
Gierre de factorfas. Resultado negativo.
Blackwell ef al. (1990) No significativgo.
Reputacion social. Positiva/negativa
Dowdell ef al. (1996) Empresas farmacéuticas.
McWilliams y Siegel Impacto noticias RSE. Critica tedrica.
Neutra
(1997)
McWilliams ef al. (1999) |Boicot a Sudéfrica. Dificultad metodoldgica.
(ch Boicot a Sudafrica. Los efectos del boicot son
Hong, Welch, Wazzan pequefios para el conjunto
(1999) de la empresa.
. ) Empresas que se retiran | Tienen rendimientos anor-
Wright y Ferris (1997) de Sudafrica. males negativos
Negativa | Teoh et al. (1999) génspl{g;zflrsi Cq; ¢ se retiran

Gompers (2001)

Gobierno corporativo.

Mejor performance;
menor nivel.

Fuente: elaboracion propia.
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sus inversiones debido al apartheid, existen trabajos que encuentran una relacién
negativa como Wright y Ferris (1997), una relacién positiva, como Posnikoff
(1997), otros que no pudieron detectar ningun tipo de relacién como el de Teoh
et al. (1999), e incluso, existen otros estudios como el de McWilliams y Siegel
(1997) que proporcionan una critica tedrica y empirica al uso de la metodologia
de eventos para estudiar este fenémeno.

Meznar, Night y Kwok (1998) intentan conciliar estos estudios con resultados
contradictorios. Para ello se basan en la importancia de diferenciar en qué
momento del tiempo se realizé el anuncio de la retirada de Sudafrica. Fijan tres
periodos de tiempo a partir de dos cambios de legislaciéon estadounidense de
castigo del apartheid. Conforme pasa el tiempo, los resultados anormales son
menos negativos para pasar a ser positivos.

Otras noticias que también son tratadas en este tipo de estudios son los aconte-
cimientos de tipo medioambiental. La hip6tesis de partida general es que, a largo
plazo, las actividades de reduccién por contaminaciéon pueden traducirse en
beneficios, contrarrestando los efectos negativos del corto plazo. En este senti-
do, son muchos los trabajos (Hamilton e a/, 1993; Klassen y Maclauglin, 1996;
Feldman ez al, 1997; Gilley ez al, 2000; Repetto y Dustin, 2000; White, 2000) que
demuestran empiricamente una correlacion positiva entre resultado medioam-
biental y resultado econémico, medida ésta a través del estudio de eventos. Para
el caso espafiol, Verona y Déniz (2001) encuentran que el mercado tiene una
reaccién débilmente positiva ante noticias de caracter medioambiental.

También se ha estudiado el cierre de empresas y la implementacion de gestion
medioambiental. De esta forma, Blackwell ¢z a/. (1990) analizan la reaccién del
mercado ante anuncios de cierre de factorfas con una ventana entre uno y dos
dfas, y evidencian un rendimiento negativo anormal como consecuencia de estos
anuncios para una muestra de valores. Sin embargo, no se alcanzaron resultados
significativos para empresas que anteriormente ya habian cerrado factorfas, dado
que el mercado ya habia descontado esta informacion.

Muoghalu ¢ al. (1990) realizan una investigacién utilizando también la wefodolo-
gia de eventos (event study) en que evidencian un rendimiento anormal negativo en
activos de empresas con demandas o juicios por motivos de responsabilidad
social de tipo medioambiental.
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Dasgupta e al. (1998) evaltan las reacciones de varios mercados internacionales
ante noticias de tipo medioambiental. Los resultados muestran cémo el merca-
do reacciona de forma positiva (negativa) en el dia después del anuncio del
Gobierno con acciones positivas (negativas) en materia de medio ambiente. Sin
embargo, no encuentran una respuesta significativa a las noticias de este tipo de
las empresas individuales.

Dentro de este tipo de noticias, destaca también el trabajo publicado por Gupta
y Goldar (2003), que analizan las noticias de tipo medioambiental en la India, y
encuentra una correlaciéon positiva entre los rendimientos anormales de las
empresas y sus niveles de performance medioambiental.

Otros items de RSE también estudiados mediante andlisis con metodologia de
eventos es el de Dowdell 7 a/. (1996), que analiza los rendimientos diarios de una
cartera formada por determinadas empresas farmacéuticas, con relacién a los
anuncios de la regulacién social de ciertos farmacos.

Vergin y Qoronfleh (1999) encuentran una relacion causa-efecto entre reputa-
cién de una empresa y su cotizacién en bolsa, y a su vez una relacién causa-efec-
to entre reputacion y rendimiento de las acciones. Gompers ef al. (2001)
examinan la relacién entre ciertas practicas corporativas de buen gobierno y el
precio de las acciones, y evidencian que las empresas con mejor conducta social
obtienen una mejor performance que aquellas de menor nivel de RSE.

Por su parte, Pfau (2001) elabora un indice sobre la gestién de los recursos
humanos en las empresas y observa como ésta esta relacionada positivamente
con su valor bursatil.

La tabla 19 incluye una seleccion de trabajos que analizan la relacién entre la per-
formance financiera, social y medioambiental, a partir de la metodologia de even-
tos.

En esta misma linea, estan los trabajos incluidos en la tabla 20 que analizan la
relacion entre la performance financiera y medioambiental, también a partir de la
metodologia de eventos.
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TABLA 19.— Estudios que analizan la relacion entre la performance
financiera, social y medioambiental a partir de la
metodologia de eventos

Relacion entre la per-
Muestra formance Financiera &

s /pais Conclusiones
Social Medioamb.

Klassen & |1985- 96 compaiii- Positiva Los anuncios de reconoci-
Mc Laugh- 1991 as con even- mientos medioambientales
lin (1996) tos positivos, estan asociados a una reac-
y 16 compa- cion positiva significativa en
fifas con el precio de las acciones.
eventos Por el contrario, accidentes
negativos o catistrofes medioambien-
(EEUU) tales tienen un efecto nega-
tivo en el mercado. De la
investigacion se desprende
que existe una relacion
positiva entre la performan-
ce medioambiental y finan-
ciera.
Gunthorpe |1988- 69 compaiii- |Positiva Positiva Las presuntas actividades
(1997) 1992 as ilegales (por ejemplo, frau-
NYSE/AMEX/ de o dafios medioambienta-
NASDAQ les) tienen un impacto
(EEUD) negativo, por lo general, en
la fecha del anuncio y no
durante un periodo (por
ejemplo de cinco dias) ante-
rior o posterior.
Soppe 1987- 20 eventos | Positiva Los anuncios de fraude en
(2000) 1998 de fraude en la prensa holandesa estin
Holanda asociados a rendimientos
anormales negativos, espe-
cialmente en el dia previo al
anuncio. En caso de obser-
vaciones mensuales, el mes
del anuncio del evento tam-
bién registrd rendimientos
anormales significativos.

Fuente: elaboracion propia.
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TABLA 20.— Estudios que analizan la performance financiera
y medioambiental a partir de la metodologia de eventos

Autor

Ingram (1978)

Conclusiones

No hay evidencia de que la divulgacion de informacion medioambiental
posea contenido informativo sobre los inversores.

Anderson y Frankle
(1980)

La divulgacion de datos de caricter social es valorada positivamente por
el mercado.

Shane y Spicer (1983)

Analizan un conjunto de empresas y obtienen rendimientos negativos
anormales relativamente elevados. Son mas negativos los rendimientos
de las empresas con una peor gestion en el control de la contaminacién.

Freedman y Jaggi
(1986)

La divulgacion de informacién sobre contaminacion por parte de empre-
sas altamente contaminantes disminuye la percepcion de riesgo sistema-
tico por los inversores.

Giner (1992)

Los resultados son inconsistentes, no concluyentes, pero se observa que
la informacion ambiental «es vista con buenos ojos».

Jaggi y Freedman
(1992)

El ratio precio-beneficio muestra que los inversores valoran peor las
empresas con una mejor gestion de la contaminacion que a las mds
contaminantes. Obtienen que la realizacion de fuertes desembolsos en
actividades de proteccion medioambiental podria detraer recursos nece-
sarios para las actividades de inversién consideradas productivas.

Johnson, Mittelham-
mer y Blayney (1992)

Examinan el comportamiento de los precios de las acciones de las com-
paiiias productoras de pesticidas en EEUU frente a determinadas actua-
ciones legislativas, y observan que las noticias referidas a tales

regulaciones repercuten de forma negativa y significativa en el mercado.

Blacconiere y Patten
(1994)

Analizan el efecto del accidente industrial de Union Carbide en Bophal
(India) y deducen que el mercado valoré negativamente dicho suceso y
que dicha reaccion fue menor en aquellas empresas que habian realiza-
do una mayor divulgacion previa de datos ambientales.

Klassen y McLaughlin
(1996)

Encuentran que los premios concedidos a las empresas por su destacada
gestion empresarial tienen un impacto positivo sobre la valoracion de los
titulos en el mercado de capitales.

Feldman, Sayka y
Ameer (1997)

Las inversiones en gestion medioambiental producen rendimientos posi-
tivos y sustanciales para las empresas.

Guthrie y Parker
(1989), Deegan y
Rankin (1997),
Adams, Hill y Roberts
(1998)

La informacién medioambiental elaborada por la empresa, especialmen-
te la de naturaleza contable, es reconocida frente a otras fuentes de
informacion.

Fuente: elaboracién propia.
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3.3.3. Instituciones de inversién colectiva socialmente
responsables e indices bursatiles

En este apartado incluimos los estudios que se centran en analizar los posibles
costes de oportunidad de la ISR frente al resto de inversiones. Se trata, basica-
mente de investigaciones dedicadas a medir la performance financiera de los indi-
ces socialmente responsables o de instituciones de inversién colectiva
socialmente responsables y a compararlas con la performance de indices o institu-
ciones de inversién que no utilizan criterios socialmente responsables en la
seleccion de activos o generacion de cédigos de conducta y técnicas de ponde-
racioén para la elaboracion de ratings e indices socialmente responsables. Esta
linea es una de las mas amplias que existe, pudiendo encontrar numerosisimos
trabajos empiricos (Sauer, 1997; Abramson y Chung, 2000; Entine, 1996, 2003;
Balaguer y Mufioz, 2003, 2006; Bauer, Koedijk y Otten, 2002, 2005; Balaguer,
2000). Para realizar una revision sistematizada de todas ellas proponemos una
clasificaciéon en dos apartados:

— Un primer conjunto de investigaciones sobre FISR es aquella que compara
la’ performance financiera de dichos fondos con la performance financiera de
otros fondos no considerados socialmente responsables.

— En segundo lugar, otra via de investigacién también muy extendida en el ana-
lisis de la performance financiera es aquella que compara la performance de los
FISR con indices de mercado (Financial Times All Share Index o S&P 500)
que actian como benchmark.

a) Investigaciones que comparan la performance financiera de
los FISR con la performance financiera de fondos de inversiéon
no considerados socialmente responsables (FINSR)

La mayoria de estas investigaciones evaltan la performance de los FISR a partir de
las medidas clasicas de performance, especialmente los indices de Sharpe y Jensen
mediante la metodologia del matched pair analysis Mallin et al., 1995; Gregory et al.,
1997; Otten y Koedijk, 2001; Arenas, Albareda y Balaguer, 2006). De esta forma
se pretende paliar el efecto de las caracteristicas propias de los FISR, comparando
cada FISR con otro no socialmente responsable, siendo ambos similares en lo que
respecta al tamafo del fondo y a la fecha de constitucion.
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TABLA 21.— Performance financiera de FISR y FINSR

Indice ,

Autores Muestra fondos performance Benchmark  Resultado
Hamilton ef al. |32 FISR/170 FINSR  |Jensen No hay diferencia.
(1993) americanos.

Mallin, et al. 29 FISR/29 FINSR del |Jensen Sharpe  |FTSE Indicios de mejo-
(1995) Reino Unido. Treynor res resultados en

Homogéneos: FISR.

Duraci6n y tamaio.
Gregory et al. 18 FISR/18 FINSR del |Jensen FTSE No hay diferencia.
(1997) Reino Unido.

Homogéneos:

tamano empresas.
M’Zali y Turcotte |18 FISR/10 FINSR Sharpe y Treynor |S&P 500 No hay diferencia.
(1997) misma compania. TSE 300
Reyes y Grieb 15 FISR/15 FINSR Sharpe RSE no implica
(1998) americanos. mayor precio.
Statman (2000)  |Igual tamafio Jensen DSI 400 y Positivo, pero no

S&P 500 significativo.

Kreander ef al. |80 FISR de Europa |Jensen No hay diferencia.
(2001)
Bauer et al. 103 FISR de Alemania, No hay diferencia.
(2002) Reino Unido y EEUU.

Fuente: elaboracién propia.

En la tabla 21 se recogen las caracteristicas de los trabajos mds importantes en
cuanto a la comparacién de la performance financiera de los FISR y los FINSR,
concluyendo todos ellos que no existen diferencias significativas entre los resul-
tados de un tipo de fondos y los otros.

En concreto, Hamilton e al. (1993) utilizan el a/fa de Jensen para medir la perfor-
mance de los FISR y compararla con un grupo de FINSR. Para su investigacion
utilizan una muestra de treinta y dos FISR americanos y los comparan con una
muestra de ciento setenta FINSR durante el periodo 1981-1990. Sus resultados
no revelan diferencias, en términos de rentabilidad-riesgo entre los FISR y el
resto.
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Mallin, ez al. (1995) comparan la performance de un grupo de FISR con una mues-
tra de FINSR, siendo ambos grupos homogéneos en cuanto a duracién y tama-
flo. De esta manera, estudian los rendimientos de veintinueve FISR en el Reino
Unido y veintinueve FINSR durante el periodo 1986-1993, mediante el calculo
de los indices de Jensen, Sharpe y Treynot, y concluyen que, una pequefia parte
de fondos de ambos grupos, estin por debajo del indice de mercado Financial
Times All Share Actuarties (benchmark de mercado). Los FISR actian tan bien
como sus equivalentes no socialmente responsables, e incluso obtienen mejores
resultados que los FINSR cuando se utiliza el a/fz de Jensen. Concretamente,
cuatro FISR y tres FINSR tienen a/fas positivos, con un nivel de significatividad
del 5%.

Estrechamente relacionado con las investigaciones de Mallin ¢f 2/ (1995), estan
los trabajos de Gregory, ¢z al. (1997) quienes comparan la performance de una
muestra de dieciocho FISR, con un grupo de dieciocho FINSR en el Reino
Unido, siendo ambos grupos homogéneos en cuanto al tamafio de las empresas.
Ademas distinguen ademas entre fondos formados por activos de empresas
grandes y pequefias. Como medida de la performance utilizan el indice de Jensen
y el periodo de analisis incluye desde 1986 a 1994. Para comparar la performance
de los fondos formados por activos de empresas grandes y las pequefias utilizan
un componente de ajuste por tamafio en los fondos con activos de empresas
pequenias. Utilizan el andlisis sectorial para examinar posibles vatiables que pue-
den influir en el a/fz de Jensen, y concluyen, que con respecto a la performance la
duracién de un fondo parece ser un factor importante, asi como el tamafio del
fondo, observando que los FISR formados por activos de empresas grandes
pueden resultar mwenos buenos que los FISR formados por activos de empresas
mas pequeflas, respecto a su benchmark, pero admiten que hay limitaciéon en los
datos. Esta observacion ya habia sido constatada por Mallin ez a/. (1995), quie-
nes argumentan que el tamafio del fondo, asi como la duracién pueden tener un
efecto en la performance tinanciera, por lo que hay que observar ambos factores
cuando estamos comparando la performance de los FISR y FINSR. La conclusion
a la que llegan Gregory ¢f al. (1997) es que las carteras de fondos, tanto de FISR
como FINSR, de empresas grandes tienden a tener una menor performance que
las carteras de FISR y FINSR formados por empresas pequefias.
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En Canada, donde el mercado de los FISR tiene un peso importante, también
se han obtenido interesantes conclusiones. As{ M’Zali y Turcotte (1997) compa-
ran la performance de dieciocho FISR americanos y canadienses con diez FINSR,
que son dirigidos por las mismas compafifas, utilizando como benchmark el S&P
500 y el indice Toronto Stock Exchange (TSE) 300. Utilizan los ratios de Shar-
pe y Treynor para evaluar la performance, y demuestran que cuatro FISR estan por
encima del indice de mercado. Sin embargo, la mayorfa de los fondos, tanto
FISR como FINSR, estan por debajo del S&P 500 y del indice Toronto Stock
Exchange (TSE) 300, por lo que una vez mas se observa que los FISR actdan
como el resto de fondos y no implican una menor rentabilidad.

La aportacién de Reyes y Grieb (1998) modifica la metodologia utilizada hasta
el momento. Realizan un analisis de la performance financiera de los FISR a través
de la metodologia de la cointegracién, con una muestra de quince FISR ameri-
canos y los comparan con quince FINSR, utilizando datos mensuales para el
petriodo 1986-1995. Para evaluar la performance utilizan el indice de Sharpe y los
resultados que obtienen muestran que las politicas de RSE no implican un
mayor precio para los inversores.

Statman (2000), por su parte, realiza un analisis comparativo de FISR y FINSR,
considerando fondos de igual tamafio. Como medida de la performance utiliza el
alfa de Jensen y como benchmark el Domini Social Index 400 y el S&P500. Para
los FINSR, el valor de a/fz fue de -7,45 puntos porcentuales, y para los FISR fue
de -5,02 puntos porcentuales. En ambos casos, el valor negativo reafirma que
los FISR no tienen un coste para el inversor. Es mas, el valor mas cercano a cero
de los FISR sugiere que éstos incluso pueden tener un rendimiento ligeramente
mejor al de los FINSR. Basandose en la investigaciéon de Mallin ez 2/ (1995),
Kreander et al. (2001) analizan la performance de ochenta FISR de siete paises
europeos; a partir de los resultados obtenidos en el 2/fz de Jensen confirman que
no hay diferencias significativas entre los FISR y no FINSR.

El estudio realizado por Bauer ¢# a/. (2002 %, 2005), tampoco encuentra diferen-
cias estadisticas significativas entre los rendimientos de los fondos de inversion
convencionales y los rendimientos de los fondos que incorporan criterios social-
mente responsables. El universo del estudio ha sido 103 FISR de Alemania,

28 Premiado en la edicién 2002 de los Premios Moskowitz.
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Reino Unido y Estados Unidos, cuyo rendimiento durante los tltimos once afios
ha sido analizado mediante el modelo Carhart, una herramienta de diagnéstico
para el analisis comparativo del rendimiento de los fondos.

b) Investigaciones que comparan la performance financiera de
los FISR con indices de mercado o estudios que comparan la
performance financiera de indices socialmente responsables
con la de indices no socialmente responsables

Tal y como se desprende del apartado anterior, la literatura econémica, actual-
mente, esta creando un debate con respecto a si las ISR implican un coste finan-
ciero o por el contrario implican una rentabilidad y un riesgo similar a las
inversiones tradicionales. La mayoria de trabajos que realizan estudios empiricos
comparativos entre los rendimientos de las ISR y un benchmark socialmente res-
ponsable constatan, practicamente en su totalidad, que no existen diferencias
significativas (Bergakker e a/., 1999; Haveman e7 a/, 1999; Statman, 2000; Bauer
et al., 2002; Barkawi, 2003). Tal y como analizabamos en el apartado anterior, los
estudios previos que analizan si la ISR ofrece menores rendimientos financieros
que una inversion de la misma categoria y estilo, indican que en términos gene-
rales, se obtienen beneficios similares o incluso superiores a los alcanzados por
otros fondos tradicionales (Hamilton e# a/, 1993; Guerard, 1997a/b; Kurtz,
1997; Gottsman y Kessler, 1998; Reyes y Grieb, 1998). En términos nominales,
la rentabilidad de la ISR suele ser superior a la inversiéon convencional; cuando
se realizan los calculos ajustando el nivel de riesgo, esta diferencia se compensa,
ya que en ocasiones la ISR suele presentar indices de volatilidad algo superiores
(Sanchez et al., 2004).

En este linea de investigacién Luck y Pilotte (1993) fueron pioneros al analizar
la  performance del indice socialmente responsable Domini 400 Social Index y
compararla con la del S&P 500 para el periodo comprendido entre mayo de
1990 y septiembre de 1992, de lo que dedujeron que no habia diferencias signi-
ficativas entre ambos indices en lo que respecta a la performance. Estudios poste-
riores (Luck, 1998; DiBartolomeo y Kurtz, 1999) también confirman estos
resultados iniciales.

Asi, por ejemplo, Camino y Lopez (1995) citan tres estudios con diferentes indi-
ces como instrumento de analisis: U.S. Trust, que analiza el perfodo entre 1980
y 1983; Domini Social Index, que abarca los afios entre 1986 y 1990, y un tercer
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estudio que analiza desde 1984 al 1988 en Inglaterra, a través del indice Finan-
cial Times, en los cuales se eliminan aquellas empresas que carecen de una acti-
tud socialmente responsable declarada. Las tres investigaciones concluyen que
no hay diferencias significativas entre los resultados obtenidos por los FISR y
los fondos convencionales.

Trabajos como el de Real (1999) ponen de manifiesto la mayor rentabilidad de las
ISR; asi el indice Domini 400 Social Index, ha crecido desde 1990 un 302%, mien-
tras que, en el mismo petiodo, el S&P 500 ha crecido un 267%. Tickell (2000), por
su parte analiza le evolucion de la ISR en el Reino Unido y observa que entre 1994
y 1999 este sector ha cuadriplicado su tamafio y sefiala que el principal impacto de
estos fondos es que las acciones de las compafiias que mantienen criterios social-
mente responsables tienden a aumentan su valor mas rapidamente que el merca-
do, debido al incremento de la demanda de estas acciones.

Similares son las conclusiones obtenidas por Arms (1999) quien, a partir de un
analisis comparativo del rendimiento del Domini 400 Social Index y el S&P 500,
profundiza en el analisis de la performance financiera utilizando el ratio de Sharpe.
Las conclusiones obtenidas revelan mejores resultados para el indice de FISR.

En esta misma linea estan las investigaciones de Vermeir y Corten (2001), quie-
nes realizan un analisis comparativo del rendimiento y del riesgo de indices
socialmente responsables frente a indices no socialmente responsables para el
mercado belga durante el periodo que comprende diciembre de 1997 y octubre
del 2000. Para ello, a partir de la base de datos de Ethibel crean un indice de
mercado (Ethibel Register Marketcap Weighted) y lo comparan con el Morgan
Stanley Capital Index Europa. Concluyen que no hay diferencias significativas
entre ambos indices. Como segunda parte de su analisis comparan el rendimien-
to y el riesgo del indice Dow Jones Global Index con su equivalente socialmen-
te responsable, el Dow Jones Sustanability Global Index, y de nuevo obtienen
que no hay diferencias; es mas, en el primer caso, el rendimiento del indice
socialmente responsable es superior al indice no socialmente responsable. La
tabla 22 muestra los resultados obtenidos por estos autores.

Finalmente, destacamos la investigacion llevada a cabo por Newell y Acheam-
pong (2002), quienes en un intento de aunar performance financiera y social, esta-
blecen un rating de FISR del mercado australiano, utilizando la metodologia de
la agencia de rating Corporate Monitor. Su base de datos estd formada por una
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TABLA 22.— Analisis de los indices socialmente responsasbles
e indices tradicionales

Rendimiento a1e Tracking .. .
anual  Velatilidad 7o -0 'S Diferencias

Indice socialmente responsable:
Ethibel Register Marketcap 27.47% 22.84%

Weighted 18.07% 20.37%
(Indice tradicional: MSCI Europe) (18.07%) (20.57%)

9.53% | No significativas

indice socialmente responsable:
El(:i\gones Sustainability Global 22.06% 19.75%
(indice tradicional: Dow Jones (22.37%) (18.01%)
Global Index)

5.83% | No significativas

Fuente: Vermeir y Corten (2001).

muestra de once FISR y el perfodo de analisis comprende desde octubre de 1998
hasta septiembre de 2001. Como medida de performance financiera utilizan el indi-
ce de Sharpe, calculado a partir de los rendimientos mensuales de los fondos.
Para la performance social utilizan el rating del Corporate Monitor, obteniendo que
la mayoria de los FISR analizados tienen una calificacion de 3 estrellas en el

rating.



4. Situacion en Espana y necesidades de futuro

En cuanto al grado de desarrollo del enfoque de la ISR y la RSE en el mundo
empresarial, Espafia presenta un considerable retraso respecto a los pafses euro-
peos. Es cierto que, durante los ultimos afios, se ha observado que las empresas
espafiolas han ampliado el contenido de RSE en sus memorias e informes, lo cual
constata una evolucién positiva al respecto, pero con significativas diferencias
entre empresas, y todavia muy alejada de los niveles alcanzados en otros paises
europeos.

En este sentido, una de las debilidades del modelo de RSE en nuestro pals es el
limitado dialogo sistematizado entre las empresas y la sociedad civil que se mani-
fiesta en los incipientes procesos y politicas de RSE aplicadas. También se evi-
dencia c6mo se ha producido una confusion generalizada en la opinién publica
entre la RSE y la accién social o marketing social, que en absoluto ha ayudado a
gestionar adecuadamente la RSE. Ademas, otra carencia también observada en
el mercado espaflol es que, en ocasiones, las empresas no desarrollan estrategias
de RSE vinculadas a sus actividades y negocios clave, sino que se plantean como
un area periférica a la gestiéon de la empresa, entrando en altos riesgos de inco-
herencias con la gestion.

Respecto al desarrollo de la RSE en los mercados financieros, es decir respecto
a la evolucion de la ISR, podemos constatar que, si se compara con otros paises
europeos, Espafia todavia se halla inmersa en un «proceso de dificil despegue»
(Arenas et al, 2000), que estd limitando el desarrollo de los FISR, y que afecta
tanto a la oferta como a la demanda. De hecho, a finales del afio 2005 el volu-
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men porcentual de capital en fondos gestionados con estos criterios alcanzaba
tan sélo el 0,49% del patrimonio total invertido en los fondos de inversién
mobiliatios en Espafia . Son varios los factores que pueden explicar esta situa-
cion, desde la menor tradicion de invertir en accciones hasta la falta de deman-
da por parte de los inversores institucionales. Ademas, uno de los principales
obstaculos a que se enfrenta el mercado de la ISR en nuestro pafs es que una
gran parte de los inversores no son conscientes de que, a efectos de rentabilidad
y tiesgo, estos fondos no difieren del resto de los fondos de inversiéon: compran
bonos o acciones con la légica intencidén de que se revaloricen y asi poder ofre-
cer una ganancia a sus patticipes. Su elemento diferenciador y fundamental radi-
ca en la seleccion de la cartera de inversién conforme a ctiterios, no solo de
rentabilidad econémica, sino también de carcter social y medioambiental. Ia
rentabilidad econdémica, al igual que la rentabilidad social, son los principales
motores en su gestion.

No obstante, en los ultimos tiempos han empezado a despuntar algunos des-
arrollos institucionales y organismos pioneros en materias de RSE. El Informe
Olivencia (1998), el Informe Aldama (2003) o el Cidigo Unificado de Buen Gobierno
(2006) son algunas de las inicitiavas institucionales que se han desarrollado en
Espafia. La mas reciente de ellas ha sido el Libro Blanco de la RSE (2006) que se
presentd a finales del afio 2006 en el Congreso de los Diputados, y en el que se
incluyen una serie de recomendaciones dirigidas a los poderes publicos, las
empresas y al conjunto de la sociedad. Su objetivo es potenciar la RSE en las
empresas y fomentar la demanda de la RSE, en definitiva «fomentar la creacién
del ciudadano (ya sean empresas, inversores, consumidores o instituciones, entre
otros) responsable». También en el ambito del poder Ejecutivo, el Ministerio de
Trabajo y Asuntos Sociales promueve desde 2005 un foro de expertos, especia-
lizado en materia de asesoria y disefio de politicas de RSE, cuyo objetivo es pro-
porcionar un marco tedrico y de actuacion para la RSE en nuestro pais.

Por tanto, en Espafia cada vez mas organismos estan impulsando iniciativas de
diversa indole en el campo de la RSE, pero queda mucho camino por recorrer

29 El patrimonio de los fondos de inversion mobiliatia en Espafia a 31 de diciembre de 2005
ascendia a 207.449.533 curos. Datos obtenidos de la CNMV, Informes sobre Instituciones de Inversion
Colectiva, cuarto trimestre de 2005, cap. 2: «Fondos de inversion mobiliatios: nimero, participes y
patrimonio de los fondos de inversién mobiliatia por tipo de fondo» <http://www.cnmv.es>.
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para ampliar el conocimiento de las acciones emprendidas y extender la cultura
de la RSE.

4.1. Investigaciones empiricas en Espana

Para poder analizar la evolucién de la ISR y la RSE en nuestra sociedad y ade-
cuarnos lo mejor posible a nuestras organizaciones, hemos realizado una revi-
sién de los estudios realizados en nuestro pais sobte la materia. Para ello hemos
considerado diferentes criterios de analisis: las relaciones entre la performance
social, la financiera y la bursatil, y la percepcion de la RSE por los diferentes
agentes del mercado.

Uno de los trabajos mas actuales que pueden incluirse dentro de aquellos que
estudian las relaciones entre la performance social y financiera de las empresas es
el realizado por Moneva y Lamela (2004) en el que se analiza la relacién entre
informes de sostenibilidad y la rentabilidad en las empresas espafiolas. Para ello
estudian la adecuaciéon de sus memorias a las propuestas del GRI. Encuentran
que existen cinco empresas que destacan por su adecuacion: Inditex, Endesa,
Unién Fenosa, Telefénica Méviles y SCH. El sector eléctrico lidera esta activi-
dad, mientras que las empresas con una tendencia al alza o estables en su renta-
bilidad son las que proporcionan una informacién de sostenibilidad de menor

calidad.

Con respecto al andlisis de la performance social y bursatil, Fernandez y Gémez
(2002) analizan la reacciéon del mercado bursatil ante el anuncio del cumplimien-
to de las recomendaciones del Cddigo de Buen Gobierno realizadas por las empre-
sas espafiolas. Los resultados obtenidos sugieren que el mercado reacciona
positivamente.

Por su parte, Matallin y Fernandez (2002), asumiendo el efecto positivo de la
ISR en la utilidad del inversor, comparan la performance financiera de los FISR
con respecto al resto que forman el mercado espafiol. Proponen para ello dos
medidas: en primer lugar, se propone la evaluacién por estilos de los resultados
de los fondos y ajustar el rendimiento al riesgo total, mediante un entorno uni-
forme de evaluacién. Del analisis agregado de los FISR se desprende que su per-
formance financiera es, en todo caso, superior o similar a la obtenida por el resto
de fondos. En segundo lugar, y para realizar una comparacién mas exacta, se ha
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procedido también, a partir de la metodologia bootstrap, a realizar un analisis
comparativo entre FISR y FINSR por grupos homogéneos, no existiendo dife-
rencias significativas entre ambos tipos de fondos. Por ello, concluyen que en Espa-
fia, la performance financiera y social (PFS) de los fondos éticos va a ser en todo caso,
y de forma agregada, supetior a la PFS alcanzada por el resto de fondos.

Balaguer, Fernandez y Mufioz (2003) evalian el nivel de cumplimiento por parte
de los FISR y FIS espafioles de los requisitos establecidos en la norma UNE
sobre Reguisitos de los Instrumentos Financieros Eticos y Socialmente Responsables de
AENOR (2002) y comparan dicha calificacién con la establecida por S&P Stars.
Para ello, a cada uno de estos requisitos se le asigna o bien un caracter excluyen-
te o una ponderacién. Se observa, que existen algunas diferencias entre ambos
ratings, peto éstas no son realmente notables.

Con respecto a la percepcion de la RSE por parte de los actuantes en el merca-
do financiero, uno de los trabajos pioneros fue el de Gismera y Vaquero (2000)
que constataron que nueve de cada diez espafioles estarian dispuestos a pagar un
precio mas alto por un producto que destinara parte de su precio a un proyecto
social, frente a siete que lo harfan por un producto ecolégico. En esta linea,
Cabrera y Déniz (2003), realizan un analisis de la percepcion de la RSE por parte
de las empresas familiares mediante la metodologia de la encuesta. Los resulta-
dos indican que las empresas familiares adoptan una visién reducida hacia la
RSE y no apoyan una imagen de la empresa familiar demasiado positiva en tér-
minos de implicacién social.

Lizcano (2003) realiza una encuesta para detectar la confianza en las organiza-
ciones a través del cuadro de mando. Concluye que las preocupaciones por satis-
facer las necesidades del cliente y la transparencia y comunicacién dentro de la
organizacion, orientada a la satisfaccion de las demandas expresadas por los
empleados en este terreno, son las variables que generan mayor grado de con-
fianza en las organizaciones.

Uno de los trabajos mas recientes en el ambito nacional y que sintetiza las inves-
tigaciones realizadas en nuestro pafs en materia de RSE, es el realizado por Fer-
nandez, Mufioz y Arnau (2005). Su investigacién confirma el incipiente nivel de
aplicacion de politicas de RSE por parte de las empresas y organizaciones en
nuestro pafs, tanto desde el punto de vista de la incorporacién de la RSE a sus
estrategias, como del disefio de productos que incorporen la RSE, como es el
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caso de los FISR. También destacan el importante retraso existente en la elabo-
racion de demandas por parte de los diferentes grupos de interés, detectaindose
un bajo nivel de implicacién de éstos en el desarrollo de esta nueva forma de
gestion empresarial.

4.2. Perspectivas futuras

Una de las caracteristicas que se deducen de la revision de la literatura es las mul-
tiples dimensiones utilizadas para medir los resultados financieros de las empre-
sas, y su heterogeneidad. El estudiar cémo medir y como hacer verificable toda
la informacién, a través de indicadores cuantitativos, es un paso necesario para
el desarrollo de la RSE en Espafia, siguiendo la linea desarrollada en otros pai-
ses.

Bajo estas premisas, nuestra contribucion se basa en la creencia de que es nece-
sario abordar las herramientas y los modelos de anilisis financieros existentes
para incorporar el impacto de la RSE sobre el desempefio econdémico y finan-
ciero de una empresa. Las medidas de performance social, es decir, la medicion de
la RSE, carecen de un consenso (dado que la RSE es un concepto que incluye
multiples dimensiones que no son aplicables de forma similar en todos los sec-
tores e industrias), y su evaluaciéon cuantitativa es extremadamente dificil. Este
es uno de los factores mas importantes que impiden establecer una relacion con-
cluyente entre resultados financieros y sociales. Hasta la fecha, tan sélo se han
aplicado de forma parcial el lenguaje, conocimientos y herramientas de la teoria
financiera de la empresa en la orientaciéon de los procesos de decision de los
diferentes agentes econémicos de cara a incorporar objetivos de RSE.

En este sentido, en Espafia, es especialmente significativo el escaso desarrollo
de los instrumentos de medicién de la RSE, la dimension parcial de algunos y el
bajo nivel de implantacién de la RSE. No se observa una relacién entre rentabi-
lidad econémico-financiera con una mayor informacién de caracter social o
medioambiental.

Mientras, en el ambito internacional, la adopcién de criterios de RSE se ha visto
impulsada por el desarrollo de importantes mecanismos politicos, instituciona-
les y financieros. Iniciativas como el Pacto Mundial sobre Responsabilidad
Social promovido por las Naciones Unidas (2000), las Directrices de la OECD para
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empresas multinacionales (1999), la Declaracion tripartita de la OIT sobre empresas inter-
nacionales y politica social (1977-2000), la norma AA-1000 realizada en noviembre
de 1999 por el Institute of Social Ethical Accountability o la norma SA-8000
promovida por la agencia acreditadora del Council on Economic Priorities,
estan dando muestra de la relevancia que estd adquiriendo esta preocupacion
por proporcionar a consumidores e inversores, y en general a todos los grupos
de interés, informacién sobre responsabilidad social y medioambiental de las
empresas.

En nuestro pais, la decisién de crear una ley sobre RSE ha abierto un debate
entre entidades que defienden el cardcter voluntario de estas cuestiones frente a
los actores sociales (sindicatos y organizaciones de la sociedad civil) que exigen
que la Administracién ponga en orden y determine un proceso de verificacion
para saber quiénes y cémo estan cumpliendo con estos criterios. Desde nuestro
punto de vista, hablar de una ley de RSE no es la mejor opcion (la RSE se defi-
ne como «la integracion voluntatia,...», pot tanto no tiene sentido hablar de ley),
sin embargo, si es necesario desarrollar una herramienta (limese politica, reco-
mendacion o directriz) que permita como minimo asegurar los aspectos clave de
la RSE (tales como transparencia o gobierno corporativo, entre otros) y dar a
conocer el impacto positivo de la RSE en la empresa y la sociedad.

En este sentido, diferentes autores (Lozano e Ysa, 2005) sostienen que el plan-
teamiento de una normativa de RSE no deberfa referirse a la regulacién de la
RSE, sino a la politica publica que deberfan adoptar los gobiernos con relacién
a la RSE; politica que puede tener muchas dimensiones (impulso, facilitaciéon o
promocion). Segin estos autores, la regulacién no necesariamente debe tener un
componente normativo fuerte, sino que se puede optar como estan haciendo
otros gobiernos, por una sof? regulation mucho mas orientada a crear condiciones
para el desarrollo de la RSE. Esto obedece a varias razones, pero principalmen-
te, segun estos autores, y también desde nuestro punto de vista a que «la RSE
empieza alld donde acaba la ley» (Lozano e Ysa, 2005). En nuestra opinion, la
RSE debe formar parte de la estructura y de la estrategia de la empresa, como

una necesidad a cubrir y no como una ley (obligacién) a cumplir.



5. Conclusiones

Desde que Moskowitz planted la cuestion de la responsabilidad social y la ren-
tabilidad de los mercados financieros, han proliferado los estudios referentes a
la relacion entre las performances socio-medioambiental y financiera de las empre-
sas.

La conexién entre dichas performances no ha sido claramente establecida. Los
defensores tradicionales de la «teorfa de los participes» argumentan que la exis-
tencia de una performance socio-medioambiental favorable es un requisito para la
legitimacién de las empresas en su entorno y que dichas performances tienden a
estar asociadas positivamente a lo largo del tiempo. Por su parte, los ctiticos de
dicha teoria se apoyan en el argumento de Friedman (1970) para defender que
la atencién de los gerentes hacia intereses distintos de los de sus inversores
supone una quiebra de la confianza que los inversores han depositado en ellos,
hecho que, inevitablemente, conduce a una reduccién del bienestar de los accio-
nistas.

En este contexto, las implicaciones de la adopcién de una politica de RSE por
parte de la empresa deben ser valoradas desde varios prismas. A corto plazo, la
adopcién de nuevas politicas de RSE puede suponer para la empresa incurrir en
costes adicionales (de produccién u operacionales). Sin embargo se debe tener
en cuenta la alta sensibilidad de los consumidores o inversores ante noticias que
no cumplan los principios basicos de la RSE. A largo plazo, no cabe duda, de
que la adopcién de politicas de RSE se traduce en un aumento del rendimiento
econdémico y financiero (ya sea, via reduccion de los costes de produccion, efi-
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ciencia en el uso de la energfa, mejora en la calidad del producto, condiciones
favorables del trabajo, aumento de la reputacion e imagen de marca o mejor ade-
cuacion a las futuras normativas nacionales e internacionales).

Por tanto, las interrelaciones entre costes y beneficios, y corto y largo plazo
dependeran, entre otros factores, del nivel de implicacién por parte de la empre-
sa con la RSE y del comportamiento de los diferentes stakeholders hacia produc-
tos con marca «RSE».

Sin embargo, donde verdaderamente la filosofia de la RSE esta ganando impor-
tancia en el ambito empresarial a corto plazo, es en los mercados financieros,
puesto que se ha convertido en un factor importante e indicador de la competi-
tividad entre diferentes alternativas de inversion.

En este contexto, uno de los principales factores que han impulsado el desarro-
llo en los mercados financieros de las ISR, ha sido la creacién de instituciones y
entidades de control. Estas instituciones, ademas de la elaboracién y publicacién
de ratings, analizan a las empresas incluidas en las carteras de FISR y a las empre-
sas que forman parte de los indices socialmente responsables o de RSE. Estos
indices, como hemos visto, son el punto de referencia para medir la performance
financiera de las carteras de los FISR que invierten en el mercado.

De esta manera, la pérdida de posiciones en un ranking de RSE, y la revisién y
sustitucién periédica de los valores de un indice de RSE, son aspectos que preo-
cupan tanto a las empresas, que deben competir en los mercados internacionales
donde cada vez mads se observa una preocupacién por un comportamiento sos-
tenible y responsable, como a los gestores de FISR, que deben reajustar la com-
posiciéon de sus carteras, de cara a seguir manteniendo su condicién de
socialmente responsables y su valor de performance financiera, y finalmente tam-
bién a los inversores, que muestran su rechazo ante noticias de esta indole.

Por tanto, en la medida en que los diferentes agentes empiecen a constatar el
caracter ineludible de la integracion de criterios de RSE en los sistemas de ges-
tibn empresarial, se avanzara en la tarea de adicionar el objetivo clasico de crea-
ci6n de valor para el accionista con la integracién de objetivos de RSE, todo ello
partiendo de la premisa de que los factores sociales o ambientales son cada vez
mas relevantes en las practicas empresariales y ya forman parte de la ecuacion
riesgo/rentabilidad en los mercados de valores internacionales.
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En definitiva, todos estos acontecimientos, instrumentos y mecanismos confir-
man la evidencia de que el objetivo financiero de maximizacion del valor para el
accionista (o maximizacién del precio de la accién como Gnico objetivo en la
toma de decisiones) no puede ser considerado por si solo, y por tanto, las empre-
sas y mercados financieros necesitan abrazar los principios de la RSE para con-
seguir dicho objetivo.
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