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1. Presentacion

En este paper intentaremos ofrecer algunas ideas acerca de la relacion entre la Responsabili-
dad Social Empresaria (RSE) y los mercados de capitales. Para ello procuraremos explorar el
concepto de RSE, explicar de qué modos esta RSE puede vincularse con los mercados de capita-
les (en particular en las decisiones de inversion) y presentar a los ‘Fondos Responsables’ como
la herramienta idonea para este despliegue de la RSE en los mercados financieros.

¢Por qué puede ser importante esta relacion entre RSE y Finanzas? Fundamentalmente por
dos motivos:

e La RSE aborda conceptos en su mayoria intangibles o de dificil cuantificacién (por
ejemplo, relacién con comunidades, prestigio corporativo, licencia social para operar).
En cambio, el mundo de las Finanzas es un mundo cuantitativo, riguroso, donde todo
debe medirse en Ultima instancia con el signo ‘pesos’. Si los postulados de la RSE fue-
ran ciertos (vale decir la RSE fuera un concepto valioso en si mismo y no una moda
pasajera), esta RSE deberia necesariamente implicar un mayor valor corporativo (al
menos en el largo plazo).

Este trabajo es una versién mejorada y aumentada de un paper presentado anteriormente en Revista
Invenio, Universidad UCEL, Rosario, Argentina, para ser publicado en diciembre del 2007. La investi-
gacion a la que se hace referencia es el programa Metodologia para medicion de perfil de Responsabili-
dad Social Empresaria para empresas argentinas. Hacia un ‘indice Sustentable Argentino’, que se lleva
a cabo en UCEL desde mediados del 2006.
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e Para la concrecion de la RSE, vale decir para que las empresas hagan el esfuerzo de
adoptar este modelo de hacer negocios, es necesario el apoyo de inversores que estén
dispuestos a acompafiar el desafio del cambio. En otras palabras, hacen falta instru-
mentos financieros que desde el mercado de capitales sostengan y refuercen la RSE.
Sostenemos que ésta ha sido la experiencia concluyente de los paises desarrollados y
deberia ser también la nuestra.

Si bien este trabajo ha sido hecho tomando como referencia la situacion actual del mercado
de capitales de la Republica Argentina, entendemos que con las adaptaciones del caso, el mismo
puede ser de utilidad para comprender la realidad de otros mercados emergentes latinoamerica-
nos.

2. Qué es la RSE

La RSE es quizas uno de los conceptos de maés dificil definicion dentro del mundo de los
negocios. En efecto’, si hacemos un breve repaso por revistas y medios de negocios, tanto loca-
les como internacionales, veremos la enorme amplitud de acciones que se engloban bajo el con-
cepto de ‘Responsabilidad Social Corporativa’ 0 RSE. Sélo por dar una referencia, copiamos un
listado (no exhaustivo), publicado por un reconocido referente del tema.

a) Innovacion estratégica

b) Inversion social o filantropia estratégica
c) Filantropia productiva

d) Filantropia compensatoria

e) Voluntariado corporativo

f) Marketing con causa

e) Marketing ecologico

f) Marketing Triple P

g) Padrinazgo de escuelas e institutos
h) Donacion de talentos a la comunidad
1) Mecenazgo

J) Otras (patrocinio, esponsoreo, etc.)

Véase entonces que nos encontramos con un primer problema, cual es un extenso abanico de
acciones o politicas empresarias, algunas mas tradicionales, otras mas innovadoras, que pueden
incluirse en este concepto multiforme (‘catch all’ diriamos en inglés) de RSE. Podriamos pre-
guntarnos entonces qué tienen todas estas cosas en comun, vale decir estariamos preguntando-
nos qué es en definitiva la RSE.

Definiciones de RSE hay muchas y muy variadas, mencionaremos sélo algunas®:

e “Forma de gestion que se define por la relacion ética de la empresa con todos los pu-
blicos...”, Instituto Ethos, Brasil.*

! Parte de esta introduccion ha sido publicada por el autor en el articulo “RSE del dicho al hecho”, Revista Invenio,
Rosario, noviembre 2006

2 Sylvester, Roberto (2006) RSE, una vision integral, apuntada més que a una nueva estrategia de negocios, a un
nuevo modelo de ser empresario, Documento de trabajo, Buenos Aires, pag 4.

% El Instituto Argentino para la Responsabilidad Social Empresaria (IARSE), tiene publicado en su pagina de inter-
net (www.iarse.org) un completo documento (Algunas definiciones de Responsabilidad Social Empresaria, 2003)
con muchas definiciones posibles. Ldgicamente, no son exhaustivas, pero sirve para darnos una idea de las malti-
ples posibilidades del concepto RSE. También en Sylvester (2006), pag 7, puede encontrarse un listado extenso de
definiciones.

* larse (2003).
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“RSE es la responsabilidad que tienen las personas, instituciones y empresas para con-
tribuir al aumento del bienestar de la sociedad...” Fundacién Prohumana, Chile.”

“Ciudadania corporativa hace referencia a la manera en que la empresa integra valores
sociales basicos con sus practicas comerciales, operaciones y politicas cotidianas” The
Corporate Center for Corporate Citizenship, Boston College, EEUU.°

“Compromiso de las empresas de contribuir al desarrollo econémico sostenible, traba-
jando con los empleados, sus familias, la comunidad local y la sociedad en general pa-
ra mejorar su calidad de vida”, WCSD, World Council for Sustainable Development.’
En otro documento de la misma entidad toma un enfoque complementario: (la RSE
es) “la conducta ética de la compafiia respecto de la sociedad. Particularmente, esto
implica que la direccidn actle responsablemente en sus relaciones con otros partici-

pantes que tengan un interés legitimo en el negocio, no sélo los accionistas™®.

“La RSE constituye un compromiso que cada empresa, en tanto actor social, establece
con sus grupos de interés, procurando mejorar en forma sostenible, las condiciones del
negocio y la calidad de vida de la sociedad en su conjunto”, “Division RSE” de IDEA,
Argentina.’

“Es la capacidad que tiene la empresa de gestionar sustentablemente la relacion entre
los recursos Economicos, Sociales y Ambientales, aplicados al desarrollo de su activi-
dad”, IARSE, Argentina.™

“Es el proceso a través del cual las empresas asumen la responsabilidad de su accionar
— manifestado en sus productos y en la cadena de valor — en los campos social, eco-
nomico y ambiental, rindiendo cuentas y dialogando con los interesados”, Fundacion
El Otro, Argentina.™

“Es una vision de los negocios que integra el respeto por los valores éticos, las perso-
nas, la comunidad y el medio ambiente, en el contexto de sus operaciones diarias, en
los proczesos de toma de decisiones operativas y estratégicas”, AMCHAM ARGEN-
TINA?

A pesar entonces de esta tan profusa diversidad de enfoques, hay algunos puntos de consen-
so en todas las definiciones hoy existentes de RSE, a saber:

Se hace énfasis en la capacidad de la empresa de escuchar, atender, responder a legi-
timas inquietudes de actores sociales, aln externos a la empresa (ejemplo: clientes,
comunidad), conforme la teoria de los ‘stakeholders’, popularizada a mediados de los
ochenta por Edward Freeman.*®

Se plantea una obligacién o responsabilidad que va més alla de la obligacién legal.

Se considera el impacto de la accién empresaria en la comunidad (externalidades, en
el sentido microeconémico del término).

% 1dem
® 1dem

7 Sylvester (2006)
& World Business Council for Sustainable Development (2000) Corporate Social Responsibility, Ginebra, pag 3
® Sylvester (2006)

10 1dem.
1 dem.
12 1dem.

3 Freeman, Edward (1984) Strategic Management. A Stakeholder Approach, London, Pitman. Seg(n Freeman, un
Stakeholder es “any group or individual who can affect, or is affected by, the achievement of a corporation's purpo-
se”, incluyendo “employees, customers, suppliers, stockholders, banks, environmentalists [and] government”.
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Sin embargo, debemos tener en cuenta que, asi como hay mucho en comun, también hay as-
pectos distintos en cada enfoque alternativo de RSE. En mi opinion, el concepto de RSE varia
segun el pablico y lugar, porque en definitiva estamos hablando de un reclamo social y la socie-
dad puede percibir distintas prioridades en cada lugar y en cada momento. Esto hace por ejem-
plo que:

e Lo que entendamos como RSE variara en distintos paises o regiones. Por ejemplo, es
sabido que en Chile la RSE tiene un contenido més vinculado con las relaciones labo-
rales y al buen trato de la empresa para con su personal. En Argentina, el reclamo so-
cial puede estar mas vinculado al concepto de generar trabajo o al menos de “hacer al-
go’ frente a las crisis econémicas.

e Como consecuencia de lo anterior, poblaciones o paises mas desarrollados suelen dar
mayor énfasis a cuestiones ambientales, que son un reclamo social mas dentro del
‘combo’ de la RSE. Es inimaginable por ejemplo en Alemania, pensar que se tolere
una industria contaminante por el hecho de que genere puestos de trabajo.

e Lo que llamamos ‘sociedad’ o ‘comunidad’ no es una realidad univoca, homogénea y
puede haber entonces distintos reclamos, ain opuestos entre si. Recuérdese el reciente
referéndum (afio 2003) en Esquel, Argentina, que dividié a la comunidad entre quie-
nes estaban a favor y en contra de una explotacion minera.

También podemos hablar de responsabilidad como accountability™*, término que podriamos
traducir como ‘capacidad de rendir cuentas’. En una empresa moderna, la direccion profesional
rinde cuentas periddicamente a través de sus reportes contables a los accionistas (también al
fisco y a otros publicos interesados, segun veremos mas adelante). Aqui ya no se trata de una
responsabilidad frente a la ley o a la propia conciencia, sino frente a terceros interesados ante los
cuales se debe justificar nuestras acciones (para una gerencia, concretamente, sera el desempefio
de la firma durante el periodo en cuestion).

Ahora bien, ¢cudl es la relacién entre esta RSE y los mercados financieros? ;En que consiste
esta Responsabilidad Social en las Finanzas? A nuestro modo de ver, esta RSE en las Finanzas
se evidencia en una tendencia creciente en el mundo, de personas e instituciones que orientan
sus politicas de inversion conforme a criterios no so6lo econémicos, sino también sociales, am-
bientales y éticos.

¢Es esto una contradiccion? No necesariamente. Pensemos que el uso eficiente de los recur-
s0s es en si un valor ético. De este modo, la rentabilidad de una empresa significa en primera
instancia que los recursos que se le han confiado se han aplicado criteriosamente y que han ren-
dido fruto. Sin embargo, si la mayor rentabilidad de una empresa significara un costo ambiental,
social o la participacién en un negocio polémico (por ejemplo tabaco, alcohol, armas) es posible
pensar que existan costos sociales, ocultos, no evidentes, que impliquen que en Ultima instancia
se reduzca o incluso se anule el beneficio de la empresa para la comunidad.

A principios de los 70, surgieron en los Estados Unidos fondos “éticos’ o ‘responsables’ que
se abstenian de invertir en algunas empresas o industrias cuestionables. Logicamente querian
ganar dinero, pero dentro de ciertas restricciones, coherentes con los principios personales o
institucionales de sus fundadores. Lo curioso fue que estos fondos, que al principio eran s6lo un
fendmeno marginal y anecdoético, crecieron paulatinamente hasta llegar a tener una relevancia
innegable. Segun el reporte del afio 2005 del influyente Social Investment Forum, s6lo en los
Estados Unidos hay inversiones por 2,3 trillones de ddlares invertidos con algun criterio am-
biental o social (aproximadamente el 10% de los fondos administrados en ese pais). Si agrega-
ramos las cifras correspondientes a los mercados europeos y de Asia-Pacifico, los nimeros ab-

1 os siguientes pérrafos de esta introduccién estan tomados y adaptados de Adrian Zicari, Responsabilidad Social
Empresaria, una visién financiera, Edicon, Buenos Aires, 2007.
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solutos serian ain mas importantes. Entre los paises europeos, lideran claramente Holanda y el
Reino Unido, teniendo también participaciones relevantes Francia e Italia.

En estos fondos, los criterios de seleccion de portfolio varian notablemente: en los Estados
Unidos es muy popular la restriccion a la industria tabacalera, en tanto que en los mercados eu-
ropeos, el principal criterio es la exclusién de la industria armamentistica. Por otro lado, pode-
mos ver una adopcion progresiva de este tipo de inquietudes en fondos de inversion tradiciona-
les, aunque éstos no se denominen abiertamente ‘responsables’. De hecho, hoy gran parte de los
principales bancos de inversiéon del mundo ofrece al menos algun producto financiero cataloga-
do como ético o responsable.

La logica pregunta es si este tipo de inversiones es rentable. ;Serd que el inversor ético asu-
me un costo por su conducta o que por el contrario, puede resultarle conveniente esta estrategia
de inversidén? Se han hecho decenas de estudios académicos en el mundo: por ejemplo, en un
reciente informe para el gobierno britanico (ver www.innovestgroup.com)®®, se sostiene que el
85% de una cantidad de estudios en distintos paises muestra una correlacion entre gestion am-
biental y performance financiera. Como vemos, la tendencia parece ser favorable, aunque toda-
via no es algo concluyente. Téngase en cuenta que la novedad de este estilo de inversion hace
dificil todavia llegar a una conclusion definitiva.

3. La Inversién Responsable

En los altimos afios se viene desarrollando una extensisima literatura acerca de la Inversion
Responsable. Destacamos, entre otras, las siguientes definiciones:

e “Enfoques que incluyen en los procesos decisionales de compra, mantenimiento o dis-
posicion de una particular inversion, objetivos o limites éticos, sociales y/o ambienta-
les, ademaés de criterios financieros tradicionales”*®

e “Enfoque de inversion movido por el sistema de valores del decisor clave del proceso
de inversion...(que) implica tomar en cuenta factores ambientales, sociales, éticos y
de gobernancia corporativa en la construccién de carteras o en la eleccion de inversio-
nes”."

Debemos destacar, sin embargo, que la novedad de esta area de las finanzas hace que aun los
conceptos no sean univocos. Algunos autores europeos, por ejemplo Tavaglini'®, prefieren
hablar de ‘inversion con finalidad social’ en vez de ‘inversion responsable o ética’ para evitar
considerar como no éticas 0 no responsables al resto de las inversiones. También se ha usado la
expresion inversiones alternativas, quizas con mayor ambigtiedad aun, pues la idea de ‘alternati-
va’ sugiere una distancia respecto de un estandar; siendo que una inversion podria ser perfecta-
mente “ética’ a la vez que ‘estandar’.*®

Esta tendencia de reciente data en el mundo de las finanzas, ha alcanzado sin embargo un in-
sospechado crecimiento. Por ejemplo, SocialFunds (www.socialfunds.com), una conocida con-
sultora vinculada al area de inversion social, registra mas de ochenta fondos en los Estados Uni-
dos, con distintos tamafos, estrategias, composiciones, que estan dirigidos a diversos publicos.
Sélo en Italia (con un mercado de capitales comparativamente pequefio respecto del norteameri-
cano) hay casi treinta fondos operando.?

> Innovest (2004) Environmental governance, London

18 Signori, Gli Investitori etici: implicazioni aziendali, Giufré Editore, Bergamo, Italia, 2005

" Hudson, The Social Responsibility of the Investment profesion, CFA Institute, Charlottesville, Virginia, USA,
2006.

18 Tagliavini, Gli investimenti etici, Bancaria, Italia, 1996, citado por Signori, Gli Investitori etici: implicazioni
aziendali, Giufré Editore, Bergamo, Italia, 2005

19 por nuestra parte, usaremos las expresiones ‘fondos éticos’ o “fondos responsables’ indistintamente.

%0 Un detalle completo de los fondos éticos italianos puede verse en Signori, Gli Investitori etici: implicazioni
aziendali, Giufré Editore, Bergamo, Italia, 2005, anexos.
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Sin embargo, en Argentina y en América Latina en general, no sabemos de experiencias en
este sentido,?* con la excepcion de un fondo de inversion bursatil de reciente creacién en la Bol-
sa de San Pablo, Brasil.

En este articulo procuraremos presentar algunas de las cuestiones principales referidas a este
fendmeno de los Fondos éticos o responsables y presentar algunas conclusiones preliminares de
un trabajo de investigacion que estamos actualmente desarrollando (junio 2007). Dicha investi-
gacion apunta a explorar la viabilidad de los Fondos éticos en el mercado de capitales argentino.
Es de suponer que este analisis, con las adaptaciones del caso, podria ser valido para otros paises
de América Latina.

4. La decision de inversion en Fondos éticos

Hay amplio consenso acerca de que los Fondos éticos surgen en un entorno cultural y de ne-
gocios que favorezca un mayor rol decisorio del inversor. De este modo, el inversor asume ple-
namente la responsabilidad por sus decisiones de inversion, sin delegar las mismas en un inter-
mediario financiero. Segln plantean Argadofia y Sarsa’?, “la primera cuestion a tener presente
en las decisiones de inversion es el principio de la libertad: el agente es responsable... y le in-
cumbe el derecho de administrar libremente su patrimonio. De aqui sigue el principio de la res-
ponsabilidad que es inherente a toda decision libre...Esto implica que en definitiva, la responsa-
bilidad recae sobre el inversor y que esta responsabilidad debe ser juzgada aplicando los tradi-
cionales criterios utilizados en la ética”. En similares términos, se pronuncia la enciclica Cente-
simus Annus “la eleccion de invertir en un lugar en vez de otro, en un sector productivo en vez
de en otro, es siempre una eleccién moral y cultural”.?®

Surge asi la inquietud por saber cudl sera el destino de los fondos invertidos, méas alla de las
tradicionales cuestiones de riesgo, rentabilidad y liquidez (temas légicamente presentes en cual-
quier inversion). Por ejemplo, podriamos plantearnos el problema ético de un depositante en un
banco. ¢Donde sera invertido su dinero? Es posible que los fondos depositados sean aplicados a
negocios, actividades o empresas cuyos valores, objetivos o principios no sean compartidos por
el inversor. Podriamos imaginar quizas a una fundacion cientifica de lucha contra el cancer, cu-
yas inversiones son depositadas en un banco que resulte ser prestatario de la industria tabacalera.
Habria entonces en ese caso, ademas de la obvia responsabilidad del banco por el destino de los
fondos, una responsabilidad del ahorrista, quien no puede obviar la pregunta acerca del destino
de sus fondos. Se podria arguir entonces que el banco debe informar del destino de los fondos
que capta, para que el ahorrista pueda decidir acerca de la conveniencia ética de su inversién
bancaria.”*

¢Cudles son las motivaciones del inversor responsable? En general se ha distinguido entre
feel good investors y social change investors. Los primeros buscan responder a su conciencia,
evitando aquellas inversiones inconsistentes con sus valores. Los segundos, en cambio, procuran
contribuir con sus decisiones de inversion a generar cambios en las practicas empresarias o en la
sociedad. A riesgo de esquematizar en demasia, podemos considerar al primer grupo como mas
propenso a excluir de sus alternativas de inversion a empresas o sectores en funcién de su per-
formance pasada; en tanto que el segundo grupo tiende a mirar méas a la influencia futura de sus
decisiones de inversion. Légicamente podria haber ‘inversores oportunistas’, vale decir compra-

2 Aclaramos que nos referimos exclusivamente a fondos bursétiles. Puede haber inversores que intenten desarrollar
estas practicas por fuera de los mercados bursatiles.

22 Argadofia y Sarsa, Ethical funds as a tool for promoting ethics in business, Second Internacional Conference on
Cross Cultural Business Ethics, London, 2000, citado por Signori, Gli Investitori etici: implicazioni aziendali, Giu-
fré Editore, Bergamo, Italia, 2005.

2% Centesimus Annus, nimero 36, 1991.

% Por ejemplo, la revista Valori, de la Banca Popolare Etica, Padova, Italia, en edicién julio 2006 dedica un extenso
articulo sobre las inversiones de la industria bancaria en el negocio de armamentos.
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dores de productos de inversion ética, no por sus valores éticos sino en funcion de la combina-
cion riesgo-rendimiento del producto ético.

Podriamos distinguir también entre inversores individuales (quienes incluyen sus considera-
ciones éticas en su propio proceso de inversion) e inversores colectivos. Naturalmente, en el
primer caso, resultara a ciencia cierta imposible conocer la condicién “ética’ de la inversion (va-
le decir si en la decision de inversion participaron consideraciones éticas), dado que el proceso
de decision queda en la esfera personal privada del inversor.

En el caso de inversores colectivos,?® podriamos encontrar tres categorias diferentes:

e Quienes invierten dinero propio (empresas privadas con multiples accionistas)

e Quienes invierten dinero no propio, pero que les ha sido donado con un fin especifico
(fundaciones, iglesias, sindicatos, ONGs)?®

e Quienes invierten dinero de otros (AFJPs, asesores financieros)

Resulta sin embargo dificil trazar una linea divisoria entre las Finanzas Eticas y el resto de
las Finanzas:

e En primer lugar, porque hay una amplia gama de acciones de inversion que pueden es-
tar motivadas por cuestiones ético-sociales. Por ejemplo, todo el movimiento de
‘community investing’ en los Estados Unidos, que tiene ciertas similitudes a las ban-
cas cooperativas argentinas o las ‘banche popolari’ italianas. Podriamos mencionar
también, los conocidos esfuerzos de Muhammad Yunus, Premio Nobel de la Paz
2006, quien ha creado y desarrollado la idea del microcrédito o microfinanzas. Sin
embargo, a los efectos de este trabajo, nos centraremos sélo en fondos de inversién en
acciones con cotizacion bursatil.

e En segundo lugar hay un problema de identificacion: ¢Un fondo es ético sélo porque
sus gestores asi lo proclamen? ;Cuéles deberian ser los requisitos minimos para ser
categorizado como fondo ético? Como se ve, es un problema similar al de una empre-
sa, que no es ‘verde’ porque lo diga, sino porque cumpla con ciertas pautas. Lamenta-
blemente, no existe hoy dia un estdndar definitorio acerca de cuando un fondo puede
autodenominarse “‘ético’ de modo legitimo.

e En tercer lugar hay un problema de diversidad de criterios valorativos. Por ejemplo,
hay fondos que tienen entre sus premisas el ‘bienestar animal’ (esto implica, por
ejemplo no usar animales en testeos de laboratorio). Otros fondos, en cambio, no to-
man en cuenta esta cuestion, pero si otras diversas. Ademas, podria haber incluso dis-
tintas opiniones sobre un mismo tema: nétese por ejemplo la polémica sobre los ali-
mentos genéticamente modificados (OGM), criticados fuertemente en Europa y apo-
yados entusiastamente en los Estados Unidos.

e Por ultimo, hay distintas actitudes de los inversores. Hay quien piensa que las decisio-
nes de inversidn son prospectivas, vale decir que interesa lo que la firma va a hacer de
aqui en adelante (por su impacto en el cash flow futuro). Si una compafiia contamin6
en el pasado y hoy ha puesto los medios para resolver la situacion quizas ahora sea el
momento de comprar la acciéon. Hay quien en cambio prefiere “castigar’ a la empresa,
excluyéndola de la cartera por su comportamiento pasado.

%5 Seguimos en esta clasificacion a Signori, Gli Investitori etici: implicazioni aziendali, Giufré Editore, Bergamo,
Italia, 2005.

%6 Estas entidades, procuraran tener en cuenta su misién al momento de invertir (mision related investing). Seria el
ejemplo mencionado anteriormente de una fundacién cientifica. Ver Signori, Gli Investitori etici: implicazioni
aziendali, Giufré Editore, Bergamo, Italia, 2005, pagina 23
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5. Estrategias de inversion de fondos responsables

Suponiendo que hemos centrado nuestro analisis s6lo en fondos éticos bursatiles y supo-
niendo que nos hemos puesto de acuerdo respecto de criterios valorativos, tendremos que ver
como desarrollar nuestra estrategia de inversion. Siguiendo a Hudson?’, hay cuatro estrategias
genéricas que un fondo puede desarrollar:

e Negative screening o exclusion lisa y Ilana de algunos sectores por considerarlos inde-
seables o inconvenientes (por ejemplo, la firma inglesa Friends Provident no invierte
en la industria de defensa). En esta alternativa, se entiende que el inversor no influye
en el mercado de capitales (no se busca influir en la compafiia, quizas si dar un testi-
monio o sefial al mercado). También se acepta una peor relacion riesgo-rentabilidad
dada la disminucion en diversificacion.

e Bestin class o positive screening, donde el portfolio manager busca premiar las mejo-
res conductas empresarias. Aqui se entiende que el inversor si influye en el mercado
de capitales y que las empresas compiten por atraer a estos inversores responsables. Se
supone también aqui que la forma media de la Hipdtesis de Mercados Eficientes no
aplica (porque de lo contrario el mercado ya habria ajustado el precio de la accion de
modo acorde).?®

e Engagement (o compromiso), aqui se compra una cantidad relevante de acciones que
permita tener influencia en la toma de decisiones empresaria. En esta situacion el ac-
cionista se comporta como duefio y busca tener una relacion estrecha y constructiva
con la direccién de la comparfiia. Se supone también aqui que la forma fuerte de la
Hipdtesis de Mercados Eficientes no aplica (porque si no el precio de la accion se
hubiera corregido antes de que el duefio buscara gestionar mejor la empresa).?

e Activismo o advocacy: una forma radicalizada del estilo anterior, en el cual el inversor
confronta abiertamente con la direccion de la compafiia. A los efectos de este trabajo,
dejamos de lado esta estrategia, pues la consideramos mas cercana a la militancia eco-
logista o social que a la inversion, aunque ésta sea ‘responsable’. Ademas, tanto para
la estrategia de ‘engagement’ como para la de ‘advocacy’, cabe destacar que el siste-
ma legal societario argentino no da muchas posibilidades al accionista minoritario de
influir en la toma de decisiones corporativas, con lo cual este tipo de enfoques serian
de muy dificil aplicacién en nuestro medio.

En principio, entendemos que un fondo en Argentina deberia oscilar entre la primera y se-
gunda opciones (exclusion y best-in-class), pudiendo ocasionalmente trabajar en la tercera (en-
gagement). Profundizaremos mas adelante este analisis.

6. El proceso de decision en Inversién Responsable

Tal cual hemos antes mencionado, este tipo de inversiones se decide tomando en cuenta los
parametros convencionales de cualquier inversion agregando ademas consideraciones de tipo
ético o social. Ahora bien, este Gltimo tipo de analisis implica relevar una amplia gama de in-

2" Hudson, The Social Responsibility of the Investment profesion, CFA Institute, Charlottesville, Virginia, USA,
2006

%8 para ver una discusion completa acerca de la Hipétesis de Mercados Eficientes, recomendamos ver cualquier
manual de finanzas corporativas, por ejemplo, Brealey Myers, Principles of Corporate Finance, McGrawHill, quinta
edicion, NY.

2 para ver una discusién completa acerca de la Hip6tesis de Mercados Eficientes, recomendamos ver cualquier
manual de finanzas corporativas, por ejemplo, Brealey Myers, Principles of Corporate Finance, McGrawHill, quinta
edicion, NY
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formacion, mucha de la cual puede ser de dificil, si no imposible acceso. Por ejemplo, Argande-
fa y Sarsa® presentan algunas de las dificultades con las que se encuentra un inversor ético:

e Falta de informacidn sobre las empresas. Informacion cara y escasa.
e [Falta de oportunidades de inversion ética en la Bolsa.

e Imposibilidad de cambiar el comportamiento de la firma, en cuanto que se es accionis-
ta minoritario.

e Existencia de ‘combos’, fondos de inversion que ya vienen ‘armados’, no permitiendo
al inversor armar con facilidad una estrategia ‘customizada’ a sus requerimientos.

Es entonces sobre este punto (la aparente dificultad de acceder y relevar informacion referida
al comportamiento ético o social de las empresas cotizantes en bolza), donde se centra nuestra
investigacion. Entendemos que un elemento clave para la viabilidad del surgimiento de produc-
tos de inversion ética en nuestro pais constituye la posibilidad de que el inversor cuente con in-
formacion adecuada y a bajo costo con la que pueda tomar sus decisiones de inversion. En con-
secuencia, analizaremos especificamente la disponibilidad de informacion relevante en el mer-
cado accionario argentino.

Destacamos que esa investigacion no pretende determinar ninguna relacion causal entre per-
formance de RSE y performance financiera (ello puede ser objetivo de una posterior investiga-
cién), sino tan solo explorar la posibilidad de hacer ‘research’ de RSE sobre compaiiias listadas
en Argentina en base a informacion publica hoy disponible.

7. Midiendo el perfil de RSE de una compafifa: Algunos problemas conceptuales®

Cuando pensamos acerca del perfil de RSE de una compafiia estamos tratando de discriminar
entre compafiias en base a su compromiso de RSE o sus resultados. Como hemos visto, al no
haber una definicion clara de RSE deberiamos plantearnos algunos criterios validos.

La pregunta seria ‘¢validos para quién?’. Si estamos desarrollando un indice destinado a in-
versores extranjeros, quizas deberiamos plantearnos qué valores considerar. Por ejemplo, los
criadores de ganado locales pueden no estar demasiado preocupados por el bienestar animal,
pero hay muchos (o al menos algunos) inversores internacionales que toman en cuenta esa pro-
blematica. Lo mismo podria suceder con algunas creencias religiosas, dado que existen algunos
fondos de inversion cuya politica de seleccion de acciones esta especificamente definida en fun-
cién de ciertas orientaciones religiosas.

Adicionalmente podriamos tener una ‘ponderacion de causas’, dado que diferentes inverso-
res potenciales, ain reconociendo el mismo conjunto de ‘causas’, podrian asignar una distinta
ponderacion a cada una de ellas. Por ejemplo, alguien podria estar muy preocupado por el cam-
bio climatico y en consecuencia orientar su inversién primariamente con ese objetivo en mente,
sin prestar mayor atencion a otras cuestiones (ejemplo: produccién de armas), aun reconociendo
su existencia.

Mercado de Capitales argentino. Sin embargo, esta discusion podria ser demasiado sofisticada
teniendo en cuenta la situacion actual del mercado de capitales argentino. En efecto, el mercado
de valores de Buenos Aires no es todavia un mercado liquido, incluso para los estdndares de
mercados emergentes. Hay solamente algo mas de un centenar de compaiiias listadas, y menos

% Argadofia y Sarsa, Ethical funds as a tool for promoting ethics in business, Second Internacional Conference on
Cross Cultural Business Ethics, London, 2000, citado por Signori, Gli Investitori etici: implicazioni aziendali, Giu-
fré Editore, Bergamo, Italia, 2005

%! Esta parte ha sido presentada en el ensayo RSE en empresas con cotizacién bursatil en Argentina, XXVI Jornadas
Nacionales de Administracion Financiera, SADAF 2006



XXVII Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 450

de la mitad tienen operaciones diariamente. Hay dos indices relevantes: el ‘Panel General’, que
incluye cincuenta compafiias y el ‘Panel Lider’ que considera s6lo veinticinco compaiiias. El
volumen de operaciones es pequefio.

Por ejemplo, el 2 de setiembre del 2006, la bolsa de Buenos Aires oper6 por un total de
aproximadamente $70 millones de dolares (este nimero incluye acciones, bonos y derivados, de
los cuales aproximadamente $7 millones son acciones). Podemos comparar este nivel de opera-
ciones con el de la bolsa de Santiago de Chile, un pais con poblacién bastante menor que la Ar-
gentina (y un PBI per capita menor), que en el mismo dia operé por mas de 500 millones de
dolares ($66 millones de acciones).

Claramente esta situacion nos da pocas oportunidades para seleccionar acciones, dado que
habra pocas oportunidades de encontrar acciones ‘responsables’. Por otro lado, podria argumen-
tarse que un mercado iliquido podria permitir que haya acciones mal valuadas en el corto plazo,
haciendo dificil identificar activos intangibles vinculados a RSE.

Mas aln, hay poca informacién publica acerca de las compafiias cotizantes. Por supuesto, se
publican los balances trimestrales pero no hay mucha mas informacién adicional. Las compafiias
rara vez hacen declaraciones publicas, no hay ‘research’ acerca de temas de RSE y los datos
correspondientes a cuestiones ambientales son escasos y estan diseminados entre diferentes re-
particiones publicas. Notese que no existe en Argentina nada similar a una agencia publica tipo
‘EPA’ (Environmental Protection Agency) de los Estados Unidos, sino una combinacién de una
agencia federal y una agencia por provincia (24 provincias) ademas de las agencias correspon-
dientes a cada ciudad importante. No hay todavia una agencia publica con competencia en los
temas de RSE (excluyendo temas ambientales). En consecuencia, un inversor interesado en es-
timar la exposicién de RSE de una accion argentina a fin de mejorar su armado de portfolio de
inversion tendra dificultad en determinar como har esta estimacion.

8. Resumen del trabajo realizado

Hemos basado nuestro trabajo en la Teoria de Signalling, una herramienta de uso coman en
Microeconomia.®? Este enfoque sostiene que el inversor, dado que es externo a la compafiia
(salvo el caso del inversor que haga ‘engagement’), desconoce lo que sucede al interior de la
misma, la Unica forma de arribar a alguna conclusion sera a través de inferencias en base a com-
portamientos observables. Por ejemplo, si la compafiia aumenta el importe de los dividendos que
paga, el inversor podra suponer con fundamento que la compafiia estd en un buen momento fi-
nanciero.

Analogamente, el inversor responsable desconoce la performance ambiental y social de la
compariia y debera buscar entonces indicadores de ‘signalling’ que le permitan inferir esa per-
formance ‘sustentable’ de la compafifa. En este sentido, por ejemplo, Sokya y Feldman® plan-
tean que el sistema de gestion ambiental de la firma es normalmente causante de su performance
ambiental y que el mero hecho de que exista un sistema de gestion ambiental homologable, es
para el inversor una clara sefial (signalling) acerca del compromiso de la empresa. En definitiva,
podria sostenerse que los inversores pueden observar esas sefiales a fin de determinar el perfil de
RSE de una compafiia.

En las siguientes paginas presentamos una resefia critica de las principales fuentes de infor-
macidn para un inversor responsable en el mercado argentino. Segin hemos planteado en el pro-
yecto inicial, los requisitos minimos que exigiremos a estos indicadores seran:

e Confiabilidad (que nos merezca confianza el modo o metodologia de construccion de
esa informacion)

%2 Una rigurosa y a la vez divertida explicacion de la Teorfa de Signallling puede verse en http://octavia.zoology.
washington.edu/handicap/honest_intro_01.html (accedido en enero 2007).
% Sokya y Feldman Capturing the Business value of EHS Excellence. Corporate Environmental Strategy, 5, 61-68
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e Verificabilidad (idealmente por un tercero)
e De produccion regular (esto es no a pedido, sino de frecuencia sistematica)

e Informacidn publica (esto es que la informacion sea accesible por cualquier persona
externa a la firma)

En la Republica Argentina existen un poco mas de 100 compaiiias autorizadas a cotizar ac-
ciones por la Comision Nacional de Valores, casi todas ellas estan concentradas en la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires. De estas compafiias, unas veinticinco conforman el Ilamado Panel
Lider, que explica la casi totalidad de las operaciones habituales en el mercado argentino. Hay
ademas, un Panel General, que retne a casi todas las otras compafiias no incluidas en el Panel
Lider, pero su liquidez (cantidad de transacciones) es mucho menor.** En principio, hemos op-
tado por trabajar sélo con el Panel Lider, pues este representa las opciones de inversion bursatil
habituales para un ahorrista argentino.

Existe ademas un instrumento llamado CEDEAR, que equivale a acciones de compafiias ex-
tranjeras (hay aproximadamente 200 CEDEARs disponibles a la fecha). Este tipo de papel pue-
de ser util a la hora de dar mayor diversificacion a una cartera local de acciones, por el hecho de
restar ‘riesgo argentino’ a la cartera de inversion. Sin embargo, no los consideraremos en nues-
tro trabajo, puesto que estos papeles normalmente vienen ya evaluados por agencias de rating
ético del exterior (que son entidades analogas a las agencias de calificacidn de papeles financie-
ros). Sin embargo, dejamos abierta la posibilidad de incluir CEDEARs calificados éticamente
dentro de un portfolio de acciones de gestion local como un medio de mejorar la diversificacién
del portfolio sin comprometer su condicidn ética.

Se seleccionaron dieciocho indicadores para analizar, los cuales pueden ser categorizados
asi:

e Certificaciones: 1SO 14000, SA8000, AA1000.
e Principios o declaraciones: Global Compact, Sullivan Principles, Ceres Principles.
e Premios: ACDE®, Foro Ecuménico de Responsabilidad Social, AMCHAM.

e Otros: Great Place to Work,* Membresias, Cobertura en medios, Pagina web, Agen-
cias de Rating, Memorias de las compafiias, Sanciones de organismos de control, In-
clusién en portfolios éticos del exterior.

Idealmente esta informacidn deberia ser relevante, estar verificada por terceros y ser provista
de modo regular (no informacién ad-hoc). Con estos datos, deberiamos estar en condiciones de
identificar el valor de *signalling’ para un eventual inversor responsable. Notese que no estamos
tratando de probar una relacién entre RSE y valor accionario, sino sélo la posibilidad de hacer
‘signalling’ de RSE desde la perspectiva de un inversor responsable.

¢ Qué podemos saber con estos nimeros?

La extensa variedad de indicadores (cuyos atributos se analizan en el anexo) permite la ex-
pectativa de poder contar en el futuro con alguna minima informacion para orientar la categori-
zacion de empresas segun su perfil de RSE.

Sin embargo cabe destacar la gran dificultad de obtener informacion: estos indicadores se
encuentran dispersos en diversas fuentes, que no estan conectadas entre si y en muchos casos la
confiabilidad de los indicadores es dudosa, pues surgen a veces de informacién de las propias
compaiiias, sin verificacion externa.

% Destacamos que la liquidez no tiene necesariamente relacion con la importancia de la compafiia (que se mide con
la capitalizacién bursatil). Podriamos tener en teoria una comparfiia muy importante cuyas acciones tengan pocas
transacciones y sea en consecuencia poco liquida.

% El autor es socio de ACDE.

% E| autor fue consultor free lance de Great Place to Work
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Pocas compafiias aparecen mencionadas sistematicamente en todos los indicadores. Por
ejemplo, hay algunas que cuentan con algunas certificaciones, pero no con otras, en tanto que
hay firmas que adhieren al Pacto Global pero no emiten reportes sustentables (con lo que se di-
ficulta la verificacion del cumplimiento de los compromisos del Pacto Global).

Por otro lado, algunos indicadores, por ejemplo los Principios Ceres y los Principios Sulli-
van, no registran a ninguna compafiia argentina. Este hecho daria a suponer la falta de una difu-
sion suficiente en nuestro medio de algunas iniciativas que pueden significar un elemento de
signaling para las compafiias locales.

Sin embargo, pareciera ser que no se trata so6lo de una cuestion de nuevas herramientas, re-
portes o certificaciones. Llama también la atencion en nuestro relevamiento la carencia de refe-
rencias a cuestiones ambientales o sociales en las tradicionales memorias corporativas que
acomparfian a los estados contables. Esto implicaria a nuestro entender una insuficiente informa-
cién para el accionista a la hora de evaluar los riesgos ambientales o sociales que incurre la fir-
ma.

En definitiva, contamos con un cuerpo de informacidn que si bien es extensa, tiene algunas
carencias y zonas grises. El proximo desafio (que se hard en una siguiente etapa de investiga-
cidn) serd la construccion de una matriz analitica que nos permita discriminar entre firmas mas y
menos ‘responsables’. Para esta matriz se debera considerar a las empresas del antes menciona-
do “Panel Lider’ en funcion de los ya analizados indicadores de signalling. Nuestra expectativa
consiste en poder elaborar, de modo confiable y satisfactorio, una herramienta de medicién del
perfil de RSE de firmas con cotizacion bursatil. Entendemos asi que un indicador de esta natura-
leza es una condicion necesaria para el surgimiento de productos de inversion responsable en el
mercado argentino.

9. ¢ Es posible un Indice Sustentable en Argentina?

Plantearse la viabilidad de un indice sustentable en Argentina implicara ir mas alla de la me-
ra réplica de una metodologia vigente en mercados desarrollados. Demasiadas veces hemos vis-
to el fracaso de la repeticion acritica de esquemas exitosos en otros medios. Sera menester en-
tonces pensar qué caracteristicas deberia tener un indice sustentable en nuestro pais. Para ello
analizaremos brevemente los principales modelos de funcionamiento de indices sustentables en
el mundo y en funcion de este andlisis trataremos de ver como podria ser el disefio de un indice
sustentable viable en Argentina.

Como antes mencionamos, existen en el mundo basicamente tres estrategias de inversion
sustentable (también inversion ética o responsable, que consideraremos sindnimos): el ‘negative
screening’, el ‘positive screening’ y el ‘engagement’ (mas el ‘advocacy’, que consideraremos
aqui una forma radicalizada de ‘engagement’).

El ‘negative screening’ es el enfoque mas tradicional, de aplicacion centenaria y aunque
aplicado en todo el mundo, es el mas prevaleciente en los Estados Unidos. Este enfoque consiste
en la exclusion de las acciones de ciertas empresas en funcion de las industrias en las que dichas
compaiiias operan. Ejemplos de clasicos motivos de exclusion son: industria armamentistica
(eufemisticamente Ilamada ‘defensa’), tabaco, alcohol.

La popularidad de este enfoque en los Estados Unidos se explica por varios motivos:

e Laimplementacion de estos criterios de exclusion es sencilla: s6lo basta saber en qué
negocio esta la firma en cuestion. Si la empresa esta involucrada (o participa a través
de alguna de sus unidades de negocios) en alguno de los negocios considerados ‘no
deseables’, el fondo ético simplemente se abstiene de incluir la accién de esa firma en
su portfolio de inversion.

e Estos fondos son faciles de vender en un contexto sociocultural anglo-americano, con
comunidades religiosas que tienen fuertes convicciones (y capacidad significativa de
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inversion). De hecho, muchos de los primeros fondos éticos surgieron de comunidades
religiosas especificas: Friends Provident de los cudqueros, Pax World de la Iglesia
Metodista, Pioneer Fund de movimientos contrarios al consumo de alcohol. Estas co-
munidades proveyeron un fondeo inicial, una base de despegue a estos fondos, los que
luego fueron creciendo hacia la sociedad en general.

e El mercado de capitales americano tiene una enorme amplitud de opciones de inver-
sion: solo en el NYSE cotizan mas de 3.500 titulos accionarios. Este factor hace que
cualquier restriccion autoimpuesta en el sentido de no comprar tales empresas o tales
sectores implicara solo una muy pequefa pérdida de diversificacion.

Podriamos pensar entonces si estos factores se dan en alguna medida en nuestro pais. En
primer lugar, la exclusion puede no ser sencilla en nuestro pais: a diferencia de los Estados Uni-
dos, muchas de nuestras compafiias son ‘holdings’, vale decir grupos econémicos que consoli-
dan distintas y muy variadas actividades. En los mercados desarrollados, en cambio, normal-
mente cada empresa esta concentrada en un sector o negocio especifico. Por ejemplo, en Argen-
tina el grupo Pérez Companc lleg6 a tener en su momento mas de treinta empresas diseminadas
en muy distintos sectores de la economia. Esto implica que cualquier criterio de exclusion en
Argentina se deberia enfrentar con el hecho de que muchas acciones incluyen industrias que
pueden ser ‘aceptables’ junto con otras que pueden ser ‘no deseables’.

Por otro lado, no tenemos en Argentina un fendmeno parecido al americano en cuanto a la
existencia de fuertes comunidades religiosas (doblemente fuertes, en sus convicciones y en su
capacidad patrimonial) con excedentes financieros importantes y la preocupacion de ser consis-
tentes con sus convicciones. Tampoco tenemos nada parecido al modelo de los ‘endowment’
americanos: importantes fondos de inversion, propiedad de entidades comunitarias, sin fines de
lucro, cuyos rendimientos apoyan los gastos corrientes de estas entidades. Salvo excepciones, en
nuestro pais las entidades benéficas, sociales o religiosas privadas viven ‘al dia’ y las donacio-
nes recibidas concurren normalmente a paliar los gastos corrientes de las mismas.

Por ultimo, nuestro mercado de capitales es aun de escasa dimensidn: apenas algo mas de
100 titulos, lo cual implica que necesariamente cualquier exclusién acarreara una sensible pérdi-
da de diversificacion. Hemos antes mencionado que esta pérdida de diversificacion podria pa-
liarse (al menos parcialmente) a traves de la compra de CDEARSs (acciones internacionales que
pueden comprarse en la Bolsa de Buenos Aires), pero dicho vehiculo de inversion acarrea costos
de transaccion significativos dada su escasa liquidez.

El ‘positive screening’ (también Ilamado ‘best-in-class’) es en cambio un enfoque mas re-
ciente, que tiene su antecedente mas proximo en los afios 70 a través de la iniciativa de Amy
Domini, financista italoamericana fundadora del indice Domini 400. Este enfoque consiste en la
evaluacion ponderada de una extensa serie de criterios a través de los cuales se califica a todas
las acciones del mercado. Las compafiias que califiquen mejor segun esta evaluacién seran in-
cluidas en la cartera de inversion. Este enfoque, aunque desarrollado y presente en los Estados
Unidos, tiene mayor raigambre en la Unidn Europea.

Los mencionados criterios de evaluacion pueden variar segun sea el fondo y el publico in-
versor al que se quiera atraer, por ejemplo un indice puede dar mas énfasis a cuestiones ambien-
tales en tanto otro fondo esté més orientado a cuestiones sociales. Lo importante en el “‘positive
screening’ es que no hay exclusiones “per se’. Una compafiia de la industria armamentistica po-
dria por ejemplo calificar en tanto cumpla un conjunto de pardmetros, sin importar que se trate
de una industria cuestionable (al menos cuestionable para muchos). De este modo se pretende
‘premiar’ a las empresas que procuran trabajar conforme a ciertos criterios considerados ‘de
excelencia’ independientemente de cual sea el sector en que operen. Por ejemplo, la firma An-
heuser-Busch tiene segun muchos fondos ‘positive screening’, excelentes indicadores sociales,
ambientales y comunitarios que implican una calificacion excelente. Sin embargo, un fondo de
‘negative screening’ que tenga entre sus principios no invertir en alcohol, no comprara esta ac-
cion.
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El problema del *positive screening’ pasa por la complejidad y dificultad de su disefio e im-
plementacion:

En cuanto a su disefio, es dificil generar un conjunto de criterios que puedan considerarse de
consenso general. Vemos hoy una enorme variedad de conjuntos de criterios de seleccién, algu-
nos contrapuestos entre si (por ejemplo para algunos la energia atdbmica es deseable porque no
contribuye al calentamiento global, en tanto que otros consideran que esta industria es peligrosa
‘per se’). Hay quienes ven en esta diversidad de criterios una debilidad de la industria de fondos
sustentables en tanto que hay quienes entienden que esta situacion contribuye a la atencién es-
pecifica de distintos intereses y preferencias de cada inversor.

En cuanto a la implementacidn de estos criterios, esta puede ser compleja y costosa. Una ex-
clusién por ejemplo, de la industria tabacalera es algo harto sencillo. En pocos minutos podre-
mos corroborar si cierta empresa tiene actividades en dicho sector, con lo que procedemos a
eliminarla de nuestras alternativas de inversién. En cambio una ingenua pregunta de ‘positive
screening’, (por ejemplo: ¢los empleados reciben un buen trato?), puede ser de muy dificil res-
puesta: ¢qué es un ‘buen trato’? ;cdmo hacemos para verificar esto en una empresa que opera en
muchos paises? ¢puede una empresa tratar bien a sus empleados en tanto terciariza en proveedo-
res con pésimo trato laboral?

Notese entonces, que necesariamente el desarrollo de un modelo de “positive screening’ im-
plica ingentes esfuerzos de ‘research’: un riguroso trabajo de revision, analisis, comparacion
critica y estudio de distintas compafiias. Estos esfuerzos son costosos y normalmente no puede
hacerlo una sola compafiia. En muchos casos, empresas especializadas (‘agencias de research
ético’) se dedican a ofrecer este servicio a los fondos de inversidn éticos mas pequefios, los que
no pueden afrontar el desarrollo de este ‘research’ con sus propias fuerzas.

¢Es posible el ‘positive screening’ en Argentina? A pesar de las dificultades mencionadas,
este enfoque tiene algunos visos de viabilidad en nuestro medio. En primer lugar, se adapta al
mencionado escollo de las empresas ‘holding’: éstas pueden ser analizadas segun el “positive
screening’ sin correr el riesgo de quedar excluidas por estar involucradas en sectores no desea-
bles. En segundo lugar, el no excluir ‘prima facie’ a ninguna compafiia es un factor atractivo en
un mercado de capitales con pocas alternativas de inversion porque se disminuye el mencionado
problema de la reduccién de disversificacion. Por ultimo, nada obsta a que se combinen los dos
‘screening’ (positivos y negativos): podriamos imaginar un trabajo de ‘screening positivo’ junto
con una exclusién especifica a algun tipo de industria o sector (‘screening negativo’).

Queda sin embargo un problema significativo con el ‘positive screening’: la complejidad y
alto costo de implementacion, que incluye en algunos casos la creacién de actores hoy descono-
cidos en nuestro pais (agencias de rating ético).

Por altimo mencionamos el enfoque de inversion ‘engagement’, que consiste en la accion
coordinada de grupos de accionistas que a través de los mecanismos societarios previstos por la
ley (por ejemplo: participacidn en asamblea de accionistas, presentaciones a sindicaturas) procu-
ran generar cambios en la gestion de la firma, impulsando una agenda de mejoras (por ejemplo,
exigir que la firma certifique 1SO 14000).

No abundamos en este criterio porque lo consideramos de dificil aplicacion en Argentina,
dada la poca tradicion legal de proteccion de accionistas minoritarios. Falta en nuestra opinién,
la legislacion societaria adecuada que posibilite este tipo de enfoque. De hecho, incluso en mu-
chos paises desarrollados con que compartimos la misma tradicion legal (Italia por ejemplo) este
enfoque es usado sélo ocasionalmente.

En conclusion, vistos y considerados los tres enfoques de inversion ética, las mejores proba-
blidades de éxito parecen estar en el ‘positive screening’, siendo tanto el ‘negative screening’
como el ‘engagement’ de dificil aplicacion.

Una adaptacion argentina. Como mencionamos al principio, aun el mejor método, el mas exi-
toso y avalado por los resultados debera adaptarse a nuestra idiosincracia local, a nuestras virtu-
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des y defectos. Debera disefiarse entonces un indice sustentable ‘a prueba de argentinos’, una
adaptacion ‘a la criolla’, que sin quitarle rigurosidad implique aumentar sus chances de ser via-
ble.

Por lo que acabamos de explicar, el modelo ‘criollo’ deberia estar basado en el ‘positive
screening’ mientras procure simultaneamente superar algunas de sus principales limitaciones
para nuestro entorno. En este sentido es muy aleccionadora la experiencia brasilefia, acerca del
ISE (Indice de Sostenibilidade Empresarial) de la Bolsa de Sao Paulo (Bovespa), Brasil. El ISE
fue una creacion conjunta de la influyente Fundacién Getulio Vargas y el Bovespa, con el apoyo
de varias camaras empresarias. En nuestra opinion hay varios puntos a favor en este modelo:

e Un acuerdo institucional entre actores fuertes que genera credibilidad en el producto.

e Un solido apoyo por parte del Bovespa: el indice ISE se presenta como uno mas de los
indices institucionales bursatiles. Asi como por ejemplo, la Bolsa de Buenos Aires tie-
ne el indice Merval (junto con otros indices), la Bolsa de Sao Paulo presenta el indice
ISE junto con los otros indices bursatiles principales.

e Disminucion de costos de implementacion dada la participacion conjunta de varios
sectores.

Dado lo reciente de la experiencia del ISE (iniciado en el 2005), seria muy prematuro el emi-
tir ahora un juicio respecto de este modelo. Rescatamos de todos modos el que los brasilefios
han inteligentemente adaptado el esquema mas apropiado para un mercado emergente (el enfo-
que ‘positive screening’) segun las necesidades especificas de su pais. Muy posiblemente para el
mercado argentino la mejor opcion en este momento pase por un camino similar, modificando
quizas el conjunto de criterios segun las inquietudes de nuestros inversores y las escuetas posibi-
lidades de diversificacion que tiene el mercado argentino.

10. Conclusiones preliminares

Aunque con las dificultades propias de un mercado emergente, pensamos que es viable crear
un Indice Sustentable en Argentina, y que posiblemente lo sea también en los otros mercados
latinoamericanos. Hemos presentado aqui las dificultades y desafios que deberian superarse para
lograr tal objetivo. Hemos llegado asi a proponer la metodologia de “‘Best in class’ como la mas
adecuada a nuestra realidad, siguiendo el camino que ha iniciado recientemente la Bolsa de Sao
Paulo.

Logicamente, atn el modelo brasilefio debe ser adaptado a la idiosincrasia local, que puede
ser diferente incluso entre distintos paises del Cono Sur. Pensamos que los siguientes pasos de-
berian ser:

1. Un relevamiento cualitativo a agentes de bolsa, cronistas financieros e inversores ins-
titucionales, a fin de explorar las principales inquietudes sociales y éticas. De este
modo estariamos en condiciones de identificar las principales tematicas que deberian
estar consideradas en un indice sustentable en Argentina.

2. Un analisis comparativo de los principales modelos de ‘positive screening’ existentes
en el mundo, a fin de identificar los criterios mas significativos y sus correspondientes
ponderaciones.

3. Una propuesta, en funcion de lo estudiado en (1) y en (2) acerca de un modelo de In-
dice Sustentable Argentino (ISA), que considere los criterios de ‘positive screening’,
sus ponderaciones y una metodologia de obtencion y validacion de datos.

Pensamos que de este modo, podriamos brindar a los inversores una alternativa concreta de
invertir en proyectos empresarios con mayor performance de RSE, lo que redundaria en eviden-
tes beneficios para la comunidad y el fortalecimiento del mercado de capitales.
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ANEXO
Indicadores de signalling

Nombre del Indicador Confiable | Verificable Pr;)edguuclgon Publico
ISO 14000 si Si si si
SA8000 si Si si si
AA1000 si Si si si
Principios Sullivan si si
Global Compact si si
Principios Ceres si si
Premio ACDE si si
Premio Foro Ecuménico si Si si
Premio AMCHAM si Si si
Great Place to work si si Si si
Membresias si Si si
Cobertura en medios Si si
Emision de reportes depende depende aveces si
Pagina web Si si
Agencias de rating si si Si si
Memorias corporativas si Si si
Sanciones publicas si si
Inclusion en portfolios externos. depende depende No si

Fuente: basado en la investigacion en curso actualmente en UCEL



