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La conciencia
social de [os Inversores

a preocupacion e interés por el com-
portamiento ético y socialmente res-
ponsable de las empresas son percibi-
dos de manera creciente desde todos
los frentes: gobiernos, consumidores,
trabajadores, organizaciones no gubernamentales,
etc. Dentro de este amplio abanico de grupos de in-
terés, no podian faltar los propietarios e inversores
de tales empresas, quienes exigen saber qué uso se
esta dando a su patrimonio.

La expresion principal de la conciencia social de
los inversores se traduce en la denominada Inver-
sion Socialmente Responsable (ISR). La ISR con-
siste en un proceso de inversion que considera las
consecuencias sociales y medioambientales, tanto
positivas como negativas, dentro de un contexto de
riguroso analisis financiero. Asi pues, determina-
dos valores y preocupaciones sociales pasan a ju-
gar un papel destacado a la hora de tomar una de-
cision de inversion.

Los origenes de la inversion social se pueden re-
montar incluso siglos atras en el tiempo, encon-
trando sus raices en las tradiciones cristinas, judias
e islamicas. Las inversiones realizadas por institu-
ciones religiosas incluian criterios sociales y éticos
acordes con los principios sobre los que se susten-
taba su religion. En la década de 1950, ciertos gru-
pos religiosos se opusieron a la inversion en activi-
dades como el tabaco, alcohol, juego y pornografia
por ir en contra de la moral de la sociedad. Poste-
riormente, diversos asuntos como la preocupacion
por la libertad y los derechos humanos, la igualdad
de la mujer, los derechos laborales y la explotacion
infantil, el deterioro medioambiental, la salud, los
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movimientos pacifistas y ecologistas, etc., provo-
caron una mayor conciencia social que se traduci-
ria en la forma de actuar en distintos campos, uno
de los cuales fue el de la inversion.

Aunque, en un principio predominaron los crite-
rios de discriminacion negativa y las Inversiones
Socialmente Responsables se limitaban basica-
mente a excluir a aquellas empresas dedicadas a
ciertas actividades, hoy dia cada vez tiene un ma-
yor peso la discriminacion positiva, siendo benefi-
ciadas desde el punto de vista del apoyo financie-
ro aquellas compaiiias que se caracterizan por sus
buenas practicas en el ambito social y medioam-
biental, ademas de en el puramente econémico.

La ISR se ha materializado principalmente en
unos productos financieros que incorporan crite-
rios de Responsabilidad Social Corporativa (RSC)
y que tratan de captar la atencion y los fondos de
aquellos inversores que, ademas de obtener cierta
rentabilidad, desean dar un fin social a su patrimo-
nio. Estos productos financieros han sido creados
por instituciones de inversion colectiva y, de mane-
ra genérica, se pueden denominar fondos de Inver-
sion Socialmente Responsable o fondos ISR. Den-
tro de la categoria de fondos ISR no han de in-
cluirse los fondos solidarios, que son aquellos que
no adoptan ningun criterio de RSC a la hora de de-
terminar las empresas en las que invierten y se li-
mitan a destinar una parte de las comisiones de
gestion a organizaciones de interés social. Una ca-
tegoria especial de fondos corresponde a aquéllos
especializados en invertir exclusivamente en tec-
nologias medioambientales o en la industria me-
dioambiental.
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La constitucién de los fondos ISR supone tomar
una decision sobre qué empresas son susceptibles
de formar parte del fondo y cuales no, es decir, ha-
bra que valorar su RSC. En este sentido, al no exis-
tir una especificacion legal al respecto, las institu-
ciones promotoras de los fondos han de realizar es-
ta seleccion utilizando sus medios propios o, lo
que es mas frecuente, basandose en la opinién y
valoracion de las agencias de analisis y califica-
cion de RSC o agencias de rating RSC. En princi-
pio, estas compaiiias o agencias, tales como SiRi
Group (Sustainable Investment Research Interna-
tional Group) o EIRiS (Ethical Investment Rese-
arch), actiian con independencia de las empresas
que analizan pues, a diferencia de lo que sucede,
por ejemplo, con una auditoria, su retribucion pro-
cede de quien utilice la informacion generada. No
obstante, en ocasiones también actiian como con-
sultoras en materia de RSC de las compaiias, lo
cual puede ser fuente de conflictos en el momento
de efectuar su calificacion.

En la medida en que cada vez mas pequeiios in-
versores han podido participar en los mercados de
capitales, fundamentalmente a través de estos fon-
dos de inversion, las inquietudes sociales han ido
adquiriendo una mayor importancia en los criterios
de seleccion de inversiones, penalizando o pre-
miando a las empresas, segun sea la Responsabili-
dad Social que hayan decidido asumir.

A pesar de este interés porque la inversion en la
que se coloca un patrimonio tenga un buen fin so-
cial, lo cierto es que no deja de ser una inversion vy,
como tal, tiene un proposito de rentabilidad. No
cabe duda de que el éxito de la ISR pasa porque la

rentabilidad ofrecida sea, como minimo, similar a
la que genera la inversion convencional. De no ser
asi, los inversores con preocupaciones sociales se
verian penalizados y, tal vez, la recompensa moral
que puede suponer el hecho de financiar activida-
des socialmente responsables no compense sufi-
cientemente el castigo econdmico soportado res-
pecto a otras alternativas de inversion. Los trabajos
empiricos llevados a cabo con el propésito de va-
lorar si el rendimiento ofrecido por la ISR difiere
del de las inversiones tradicionales son numerosos
y llegan a conclusiones diversas, aunque predomi-
nan los que se decantan por una ausencia de dife-
rencias significativas, e incluso se reconoce que las
buenas practicas en materia de RSC pueden ser un
buen indicador de la calidad en la gestion global de
la empresa.

Los Indices Socialmente Responsables, también
llamados de sostenibilidad, son indices bursatiles
que, fundamentalmente, sirven para conocer la
evolucion de aquellas empresas que, por haber
acreditado el cumplimiento de determinados requi-
sitos en el ambito de su RSC, han pasado a formar
parte del correspondiente indice. La creacion y au-
mento en el numero de este tipo de indices (Dow
Jones Sustainability, FTSE4Good, entre otros), asi
como su prestigio, dan buena muestra del desarro-
llo que la ISR ha alcanzado, pues sirven de refe-
rencia para inversores particulares y gestoras y so-
ciedades de inversion que ponen en el mercado
fondos ISR.

Aunque la ISR suele hacer referencia a la selec-
cion de inversiones seglin criterios sociales, tam-
bién puede hablarse de ISR cuando los accionistas
influyen en la empresa para que, desde su direc-
cion, se asuma una mayor responsabilidad social
y. a la vez que se mejoran los resultados financie-
ros, también lo haga el bienestar de todos sus sra-
keholders o grupos de interés. Este proceso de in-
fluencia por parte de los accionistas, o activismo
accionarial, recibe en inglés la denominacién de
shareholder advocacy y, habitualmente, se traduce
en reuniones con la direccion de la empresa y
planteamiento de preguntas y propuestas en las
Juntas Generales.

En definitiva, cada vez son mas los inversores
que estian dispuestos a demostrar su compromiso
social en la practica, asignando sus recursos a
aquellos fines acordes con su forma de pensar y de
sentir. Actualmente, existen vias adecuadas en los
mercados financieros para canalizar estas iniciati-
vas. Todo esto no significa en absoluto una renun-
cia al proposito esencial de toda inversion, que es
la rentabilidad, sino una manera distinta de buscar-
la y quién sabe si la tinica realmente sostenible en
el largo plazo. o
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