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1. INTRODUCCION

Tradicionalmente y desde el inicio de la Era Industrial, el dialogo medio
ambiente - empresa se ha dado en términos excluyentes y desde una visén
irreconciliable entre los intereses de la empresa - sin importar si ésta proviene

del sector publico o privado - y el medio ambiente.

El empresario, en su afan por generar rigueza y comprometido con la
creacion de valor de su organizacion, ha visto al medio ambiente como fuente
"gratuita” de recursos naturales, y a la vez, el vertedero "gratuito” para los
subproductos y todo tipo de desechos que genera en su proceso productivo.
Cualquier intencion de modificar el status quo por parte de entes que
representen algun otro sector de la sociedad es visto con aversion por parte de

estos empresarios tradicionales.

No obstante, este paradigma de produccion ya ha ocasionado nefastas
consecuencias al medio ambiente, generando, como consecuencia, una
creciente regulacion respecto al uso de los recursos naturales frente a la
industria y el comercio. Evidentemente este progresivo proceso regulatorio ha
estado acompafiado de un creciente rechazo por parte de los empresarios,
pues ven comprometidos los beneficios potenciales de sus empresas v,

consecuentemente, su creacion de valor.



Estos patrones de produccion han mostrado ser una seria amenaza para
el llamado Desarrollo Sostenible de las sociedades, y por supuesto, de las
propias empresas. El deterioro ambiental y de los sistemas naturales ya tienen
efectos directos sobre las economias de los paises e importantes impactos
sobre la calidad de vida de los mas pobres, pues no disponen de los recursos
necesarios para cubrirse o evitar las externalidades negativas a que son
sometidos, tales como inundaciones, sequias y enfermedades, que terminan

mermando Sus pocos recursos.

Los dultimos 10 afios han sido escenario del desarrollo de los
fundamentos de un nuevo paradigma en el que la variable ambiental y social es
factor determinante para la creacién de valor de las empresas. La Inversion
Socialmente Responsable (SRI) viene a dar respuestas y soluciones al viejo
discurso empresa - ambiente a través de la practica de patrones sociales y

ambientales.

En mercados financieros, desarrollados y profundos, de paises como
Inglaterra, los Estados Unidos y Japon, se ha corroborado esta teoria al verificar
gue el mercado recompensa a empresas que practican la SRI a través de una
mayor capitalizacion de sus acciones frente a empresas que no implementan

estas politicas dentro de sus organizaciones y hacia la sociedad.



A lo largo del presente trabajo investigativo y basado en la definicion de
estrategias competitivas para la empresa, se presenta el fundamento tedrico
gue promueve la creacidbn de valor que es impulsada por la Inversiéon

Socialmente Responsable.

La investigacion se centra en el mercado financiero venezolano,
implementando filtros - sociales y ambientales - que nos permiten conformar un
portafolio de empresas venezolanas que practican, dentro y fuera de sus

organizaciones, la Inversion Socialmente Responsable.

A partir de este nuevo portafolio se disefiara un Indice Bursatil de
Responsabilidad Social (IBReS) cuyo desempefio financiero sera confrontado
con el del Indice Bursatil Caracas (IBC), lo que permitird hacer un analisis
comparativo y establecer qué factores son determinantes para el desarrollo de

la SRI en Venezuela.

Es obvio que las caracteristicas del mercado financiero venezolano son
muy distintas a las de mercados desarrollados como los de Nueva York,
Londres y Tokio, sin embargo, y con ciertas reservas metodoldgicas vale la

pena el esfuerzo de esta investigacion.



2. MARCO TEORICO

2.1 La Empresay su responsabilidad Ambiental y Social

Qué producir, como producir y cuando producir. Son estas las
interrogantes que estan presentes, y desde siempre han estado, en la
mente de quienes se dan a la tarea de generar riqueza a traves de la
innovacion y creacion, sin importar el momento de la historia de la
humanidad que estemos estudiando. Ya sea al remontarnos a la antigua
civilizacion Fenicia, en el afio 5.000 a.C., con la fabricacion de la rueda, o
en la actualidad, con la produccion de procesadores para computadoras

en el Valle de Silicio, en California, EEUU .

Desde siempre estos asuntos han preocupado a estos
emprendedores, los empresarios, que han protagonizado el proceso de
evolucion tecnoldgica de nuestra civilizacion. Si bien estos empresarios
han impulsado nuevas formas de vida y han modificado las costumbres y
necesidades de los hombres y sus culturas, han tenido también una
importante responsabilidad en el destino y uso de los recursos que a su
disposicion ha puesto la naturaleza, y sobre todo en los impactos que, en

las sociedades y economias del mundo, han generado sus innovaciones.

Efectivamente, las inquietudes y planteamientos que buscan

responder estas interrogantes siguen presentes. El qué, como y cuando



siguen determinando la forma de producir de los actuales agentes
econdémicos. Sin embargo, es evidente que lo que si ha ido evolucionando
a la par del hombre son las respuestas y las limitantes a estas preguntas.
No hay duda que lo que se produce y los procedimientos empleados en
su proceso productivo estan cambiando constantemente. Cambian las
tecnologias, los gustos, las necesidades y aparecen nuevos mercados. Y
es que esta “evolucion” es promovida por la constante busqueda de
soluciones a las crecientes necesidades de procesos cada vez mas
optimos y eficientes, que satisfagan las exigencias de la sociedad y que a
la vez compensen al empresario, promotor del proceso innovador y de la

generacion de riqueza.

La reciente historia de la humanidad ha presenciado importantes
momentos en los que nuevas formas de produccion han sido introducidas
y donde cambios trascendentales han abierto una nueva dimension de
respuestas a nuestras interrogantes iniciales. Un ejemplo de esto es el
paradigma newtoniano, cuya influencia vivimos desde hace 300 afios,
también conocido como la Era del Progreso. Los valores fundamentales
de esta vision del mundo eran precision, velocidad y exactitud, y
proponian una vision del mundo en la que se pretendia el control de la
naturaleza. Rifkin (1986) comenta que John Locke, filosofo de finales del
siglo XVII y uno de los precursores de este paradigma, afirmaba que la
negacion de la naturaleza era el camino hacia la felicidad y que el medio

ambiente soélo se consideraba valioso cuando era productivo.



El mismo Simén Bolivar con su célebre frase "...si la Naturaleza se

opone lucharemos contra ella y haremos que nos obedezca..." inducia a
los hombre de entonces a pensar que podian utilizar y manipular a la
naturaleza a su antojo, desconociendo los limites que ésta nos impone. Y
es que probablemente los origenes de esta arrogancia absurda del ser
humano se remonta en la historia a la cultura judeo-cristiana, desde
tiempos de Adan y Eva, cuando obviamente por una mala interpretacion,
se entendioé que Dios nos dio el mandato y el dominio sobre la tierra para
disponer de los animales, las plantas y los seres vivos que la habitan.
Probablemente la interpretacion correcta de este mandato fue que nos
estaba dando la responsabilidad de administrarlos sabiamente, pensando

no soélo en el hoy y el ahora, sino también en el mafiana propio y de las

proximas generaciones, lo cual es muy distinto.

Evidentemente, este paradigma de la Era del Progreso ha
precipitado en el udltimo siglo, y principalmente durante los ultimos 30
afos, una importante crisis global tanto en el &mbito ambiental como en el
social. Basta con revisar las consecuencias generadas por las confluidas
reuniones de la Organizacion Mundial del Comercio (OMC) desde los
acontecimientos de Seattle, en 1999, para verificar la insatisfaccion de
una importante porcion de la sociedad internacional respecto a los

estandares ambientales y laborales vigentes.



Se estima que los efectos generados por la actividad industrial, han
ocasionado un aumento de la temperatura global en 2°C en los dltimos 50
afos, contrastado con los 18.000 afios que le tomé al planeta hacer el
mismo trabajo (Rifkin, op. cit). Ademas, se prevé un aumento sostenido
de la temperatura, que para mediados del presente siglo, podria estar

ubicado entre los 1,5 y 4,5°C (Cardinale y cols., 1998; cp. Bailey, 1995).

Los efectos ya estan a la vista y por supuesto seguiran
generandose de no realizarse un importante cambio en las politicas y
practicas globales existentes sobre estos temas. Segun Rifkin (op. cit)

algunas de las consecuencias que se esperan son:

» Incremento de la temperatura del agua de los océanos. Se prevé

un aumento de 1,50 mts. en el nivel de las aguas para el 2.050.

»La destruccibn o grandes pérdidas de territorio de pequefios

paises insulares.

» Pérdidas econdmicas, ecoldgicas y estéticas.

» Aumento del nUmero de huracanes y eventos climaticos extremos

entre un 40 y 50%.

» Cambios en la topografia, el medio ambiente y destruccion del
habitat forestal, que conllevara a la pérdida de la vida animal vy,

COmMo consecuencia, a la extincion de especies.
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No hay duda que los procedimientos y parametros de produccion
hasta hoy establecidos no han considerado algunos aspectos relevantes
respecto al medio ambiente. EI comportamiento exponencial de las
pérdidas econdémicas por eventos climaticos extremos (ver Grafico 1.
Aumento de la frecuencia e intensidad de eventos climaticos extremos
1960-2000) promete serios problemas econdmicos para los afios
venideros. Estos desarreglos ambientales son ocasionados, basicamente,
por las respuestas que hasta ahora se le han dado a nuestras preguntas
iniciales.
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Grafico 1. Aumento de la frecuencia e intensidad de eventos
climaticos extremos 1960 - 2000

(Fuente: Houghton et al, 2001)
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De manera que queda claro que los parametros que actualmente
rigen los procesos productivos y de consumo, es decir, la forma en que
los principales entes transformadores - las empresas - obtienen y
procesan los recursos del medio ambiente y el destino ambiental de los
desechos de estos procesos transformadores o el que el consumidor le da
a sus productos, estan ocasionando serios problemas al ambiente y a la

economia.

En el Grafico 1, presentado anteriormente, se muestra como el
impacto econémico de los efectos climéaticos extremos aumentd 15 veces

respecto a los valores de 1960.

Como resultado de esta forma de produccion y consumo
establecida, los desechos generados son nuevamente lanzados al
ambiente en forma de emisiones atmosféricas, descargas a cuerpos de
aguas superficiales o subterraneas y desechos solidos, por lo que el
medio ambiente ademas de ser la "fuente" de los recursos naturales que
sirven de factores productivos, es también el "destino” de los desechos y
emisiones que se generan en el proceso productivo. La Teoria del Ciclo

de Vida de los productos, ayuda a visualizar esta dinamica:

12
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Figura 2. Teoria del Ciclo de Vida: de la cuna a latumba
(Fuente: Fava, et. al, 1990)

En reaccibn a estos enfoques, encontramos también
manifestaciones de repudio de la sociedad civil, llamada grupos de
presién en los medios de la OMC, frente a las respuestas que las grandes
corporaciones - principales protagonistas en la escena productiva mundial
- han dado a i1as pregunias ue qué, como y cuando producir. Luego del
fuerte rechazo mostrado en Seattle en Noviembre de 1999 por parte de la

sociedad civil:

(...) se desencadend una dinamica de protestas que ha
transformado a cada una de las reuniones de la elite
econdémica global en una auténtica pesadilla. Londres,

Washington, Filadelfia, Los Angeles, Praga, Melbourne,

13



Gottenburgo y Génova evidenciaron a lo largo del 2000 y
del 2001 la furia de las masas organizadas en contra de la

globalizacion (Toro-Hardy, 2001, p.1) .

Pero, ¢cual es el problema de fondo? ¢Qué aspecto de la
globalizacion luce tan perjudicial a los ojos de los sectores que la atacan,
ya no solo desde los paises en desarrollo, sino también en los propios

paises industrializados?

Veamos entonces los fundamentos de la globalizacion y cémo, en
Su “proceso evolutivo”, viene a ser parte de lo que hoy conocemos como

Desarrollo Sostenible.

2.2 Desarrollo Sostenible: requerimiento para la globalizacion

La globalizacion es un tema en si mismo, por lo que no sera
abordado ampliamente en este trabajo investigativo. Sin embargo, hay
varios aspectos de la globalizacién que son importantes de mencionar a
fin de comprender mejor la necesidad de acometer politicas de desarrollo

econdmico, social y ambiental realmente sostenibles.

Hemos venido hablando del papel “transformador” que tienen las
empresas y del impacto que, tanto en lo ambiental como en lo social, han
tenido las politicas hasta ahora empleadas, no sélo en el ambito de las

empresas y corporaciones internacionales, sino también, en lo que se

14



refiere a los parametros econdémicos asumidos y promovidos por los

propios gobiernos.

Es en los ochenta cuando comienza a surgir este paradigma de
desarrollo conocido como globalizacion. Un caso que vale la pena
comentar, como ejemplo de la aplicacion de la globalizacion, es el de los
paises latinoamericanos, quienes luego de la crisis de la deuda de
principio de los ochenta implementan politicas econdmicas neoclasicas,
fundamentadas en la Teoria de la Convergencia de Robert Solow,

planteada en el afio 1986.

El argumento de esta teoria se basa en que al abrir sus puertas al
comercio internacional, y suponiendo que estos paises se encuentren en
estado estacionario, los paises tendran tasas de crecimiento similares y
todos marcharan por una senda de desarrollo comun. Vale decir, que el
estado estacionario se logra en una economia cuando la renta y el capital
per capita se mantienen constantes. Los valores de ambas variables son
aguellos en los que la inversion necesaria para dotar de capital a los
nuevos trabajadores y reponer la maquinaria desgastada es exactamente
igual al ahorro generado por la economia (Dornbush, R. y Fischer,

S.,1998).

Con esta politica se pensaba que el libre mercado, con su enfoque
multilateral, iba a desarrollar el comercio, y a través del proceso de

especializacion de cada economia en las areas donde era mas eficiente y

15



donde tenia mayores ventajas comparativas, cada uno de estos paises
lograria el deseado desarrollo de sus economias y sociedades,

aumentando su riqueza y en consecuencia disminuyendo la pobreza.

Es importante destacar aqui que estos aspectos que identifican a la
propuesta neoclasica no dejan de ser ciertos, de hecho siguen dando
buenos resultados, sélo que no fueron tomados en cuenta otros aspectos
determinantes para el logro de los objetivos, los cuales seran indicados a

lo largo del trabajo investigativo.

Las instituciones internacionales, globales, que promueven esta
liberalizaciéon del comercio y de los mercados cobran gran importancia
con la corriente globalizadora, entre las que podemos mencionar el Banco
Mundial (BM), el Fondo Monetario Internacional (FMI) y la Organizacion
Mundial del Comercio (OMC). Por el contrario, las organizaciones mas
interesadas en asuntos concernientes al desarrollo pierden fuerza,
ejemplo de ello es la Comision Economica para América Latina y el
Caribe (CEPAL), la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT), el
Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD) y la

Conferencia de Comercio y Ambiente de las Naciones Unidas (UNCTAD).

Indudablemente la globalizacion ha traido consigo importantes
beneficios econdmicos en el ambito mundial, vale decir, mayor comercio,
movilidad de los factores productivos, la aparicion de nuevas formas de

integracion y mejoras importantes en la eficiencia y optimizacion de los

16



mercados, tanto de bienes y servicios finales como de factores

productivos.

Para finales de los ochenta, el crecimiento del PIB de todos los
paises latinoamericanos, exceptuando a Venezuela y Nicaragua, tuvieron
mayores tasas de crecimiento. La inflaciébn, aunque no fue totalmente
controlada, muestra una tendencia a la baja a finales de los noventa, otra
vez exceptuando a Venezuela (mas adelante veremos qué determina este

comportamiento de la economia venezolana).

En una entrevista sostenida con Maria Beatriz Orlando
- Economista e investigadora del Instituto de Investigaciones Economicas
y Sociales de la Universidad Catolica Andrés Bello (UCAB) - en Mayo de
2001, se plante6 que para el caso de América Latina, por ejemplo, se dio
una redistribucion del ingreso del sector publico al privado, de los mas
pobres a los mas ricos, de los residentes a los extranjeros. Explicaba
también la economista, que la distribucién del ingreso empeoro, es decir,

aumento la desigualdad, la pobreza, el desempleo y el sector informal.

Y es que no eran las reglas del mercado las que redistribuian el
ingreso, sino la accion de los grupos de interés en los paises latinos,
porque bajo ese sistema de reglas, la globalizacion premia a los mas
capacitados y mejor dotados, tanto en lo referente a capital como en

tecnologia y capital humano.

17



Sin embargo, lamentablemente, no se previé que la globalizacion,
al promover la apertura y liberalizacion de los mercados internacionales,
llevara consigo el deterioro del medio ambiente y de los sectores sociales
mas desfavorecidos en aquellos paises con sistemas regulatorios e
institucionales débiles, tipicos de América Latina y caracteristicos de

Venezuela.

Al llevar sus operaciones a estos paises, las transnacionales, si
bien crean empleos y otras externalidades positivas en la economia de
estos paises, también trasladan el costo social y ambiental que
generalmente no pueden ocasionar en los paises de donde son
originarias, ya que por lo general en estos paises si existe un marco

regulatorio e institucional solidamente establecido.

El marco neoclasico estudia el problema ambiental en términos de
externalidades, y se ha concentrado en el analisis de fallas de mercado
- valoracién de activos, servicios e impactos ambientales - y derechos de
propiedad débilmente definidos o incompletos. En la practica, se han
encontrado dificultades técnicas para resolver la problematica ambiental

por la via exclusiva de los instrumentos de mercado.

La globalizacion parece no tener respuesta a todas las preguntas;
hace falta algo méas. El problema se centra en la definicidon de un criterio
temporal y generacional de desarrollo. La preocupacion por la

“sostenibilidad” surge cuando las actividades econdmicas y las tendencias

18



demograficas comienzan a producir impactos irreversibles sobre los
ecosistemas y las sociedades (Acquatella, 1998). Por supuesto, no
podemos decir que estos impactos irreversibles son ocasionados por la
globalizacion, pues el hombre viene afectando su entorno desde varios
siglos atras. Sin embargo, al no considerar el criterio temporal e
intergeneracional, la globalizacion termina promoviendo la degradacion

ambiental.

Una sociedad podra disfrutar de un flujo constante de consumo, a
lo largo del tiempo, solo si invierte las rentas de la extraccion de sus
recursos nhaturales en capital reproducible (Solow, 1986). Es decir,
mantener una base de capital que incluya el capital ambiental, para que
genere un interés (el flujo del consumo) adecuado a las necesidades de la
sociedad. Ya lo decia Stephan Schmidheiny: “... es un mal negocio vivir

del capital de la tierra 'y no de sus intereses...” (Schmidheiny, 1992).

Solow (op cit.) supone perfecta sustitucion entre el capital natural
(base de los recursos naturales agotables que pueden explotarse) y el
capital reproducible (capital fisico y humano). El supuesto de sustitucion
perfecta - entre capital natural y capital reproducible - sobre el que Solow
sustenta su argumentacion, ha sido uno de los puntos mas debatidos
dentro de su teoria de crecimiento economico (Meadows, D. y cols.,
1972). Uno de los aspectos que permiten comprender la critica que se le

hace a Solow, es el hecho de que el capital humano es un recurso escaso
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en los paises en desarrollo y que existen importantes barreras socio
econdémicas al acceso a la educacion, lo cual dificulta mas aun esta

sustitucion perfecta.

Lo que persigue este criterio de sostenibilidad es que la renta
generada por la actual explotacion de recursos naturales renovables y no
renovables, sea transformada en nuevas industrias, o por lo menos, que
sea el motor del proceso de innovaciéon tecnolégica y preparacion del
recurso humano que puede dirigir a las naciones por una franca senda de

desarrollo.

Es en el aflo 1987 cuando la Comision Mundial de Ambiente y
Desarrollo produce el informe Brundtland, en el que se define por primera
vez el Desarrollo Sostenible como: “...un modelo de desarrollo que
satisface las necesidades del presente, sin comprometer que las
generaciones futuras satisfagan sus propias necesidades...” (fragmento
extraido del Congreso Nuestro Futuro Comun, organizado por la ONU en

1987).

El Desarrollo Sostenible busca complementar y hacer mas eficiente
la dindmica globalizadora, abarcando aspectos no considerados como
relevantes anteriormente y persiguiendo la satisfaccion de criterios de
desarrollo que incluyen el crecimiento econémico, la disminucién de la
pobreza y la gerencia de los recursos ambientales con sentido

intergeneracional.
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Ahora bien, mas alla de las politicas econdmicas y ambientales, y
de las iniciativas de desarrollo que implementen las naciones, debe
existir, dentro de las sociedades, un sistema de reglas, instituciones y
organizaciones que sea capaz de crear verdaderos incentivos
econdémicos y sociales. De esta manera podemos esperar que las
empresas y corporaciones transnacionales - sobre quienes recae la
mayor responsabilidad en el uso y deterioro de los recursos naturales y la
implantacion de las politicas ambientales y sociales - terminen siendo los
principales promotores e impulsadores del Desarrollo Sostenible. De lo
contrario, la depredacion del ambiente serda siempre una salida en
economias pobres y poco desarrolladas, en las que existe la imperiosa
necesidad de generar recursos economicos para financiar el

funcionamiento de sus naciones.

2.3 LaEmpresay la creacion de valor

Como hemos visto, la empresa a través del proceso productivo y
en su intento por crear valor para sus stakeholders y para la sociedad -
por medio de la transformacion y uso de los recursos naturales,
humanos y financieros - no soélo transforma estos recursos en los bienes

y servicios deseados, sino que ademas, genera desechos.

En este sentido, podemos identificar, basicamente, dos fuentes

generadoras de desechos (sdlidos, liquidos 0 gaseo0sos):

1. La que proviene del propio proceso de transformacion, y
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2. La que proviene de los productos durante su uso o luego de ser

usados.

Ademas del impacto ambiental generado por desechos
industriales o domeésticos, también la utilizacion de Recursos Naturales
como insumos en los procesos productivos puede generar impactos
ambientales. Por ejemplo, el nivel de energia empleado en el proceso
productivo genera impacto al volver al medio ambiente en forma de
calor, radiacion o ruido, y un aumento en las emisiones atmosféricas de
gases de efecto invernadero, dependiendo de la fuente de donde

proviene la energia

Si eventualmente la tasa de extraccion de recursos desde el
medio ambiente es mayor que su tasa de regeneracion natural, o si la
tasa de emision de desechos es mayor que su tasa de absorcion natural
(capacidad de carga), el resultado sera un continuo deterioro del
ambiente y la pérdida de su capacidad para soportar la vida
(Schmidheiny y Zorroaquin, 1996). De manera que lo que esta en juego
no es solo la sostenibilidad de la vida en el planeta como la conocemos y
de sus modelos productivos, sino también la sostenibilidad de las

propias empresas.

Por lo antes expuesto, vemos que el intento de las empresas por
generar valor a sus stakeholders y a la sociedad, queda comprometido,

pues si N0 asumen estrategias de desempefio que incluyan o consideren
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la variable ambiental, la destruccion de valor generada podra ser mayor
que la creacion de valor que intentan a través de la produccion de bienes

y servicios.

2.4 Gerencia Ambiental/Social: Estrategia Competitiva para la

creacion de Valor Econdémico de la Empresa

Como respuesta a los crecientes procesos de degradacion
ambiental y sus efectos econdmicos, las empresas han venido
enfrentando un progresivo cambio en las reglas del juego y los
determinantes de sus mercados, hecho que podria convertirse en una
seria amenaza para Su permanencia en los mercados si no toman
medidas a tiempo. Las estrategias y patrones productivos, promovidos
hasta ahora, parecen ya no ser eficaces frente a estas nuevas

exigencias:

» Auge de regulaciones y acuerdos en el ambito ambiental que
buscan utilizar las medidas comerciales como método de control

internacional a fin de proteger el medio ambiente.

» Los consumidores han venido mostrando una mayor disposicion
a demandar bienes y servicios verdes, ademas de un creciente
rechazo a actividades productivas que no tomen en cuenta el
cuidado y la preservacion del medio ambiente. A continuacion se

muestra un grafico que ilustra mejor lo aqui expuesto:
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(Fuente: Cardinale, 2001; cp. Natural Food Merchandiser)

eAumento en los costos de insumos industriales y materias
primas, ya bien sea por presion y escasez, como por aumento
en los costos de purificacion y generacion, en el caso especifico

del agua y la energia.

eLas consecuencias del deterioro ambiental podrian llegar a
perjudicar directamente los activos de las empresas afectando
su rentabilidad, generando costos dado un aumento en los

riesgos a eventos climéaticos extremos *.

1 . . . . .
Para comprender mejor este planteamiento, se recomienda volver al Grafico 1. Aumento de la frecuencia e
intensidad de eventos climéticos extremos1960 - 2000.
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Las nuevas condiciones descritas anteriormente, hacen
imprescindible la adopcion de estrategias competitivas e innovadoras por
parte de los empresarios, de estrategias que incluyan las variables
ambientales y sociales en cada uno de las etapas de disefio e
implantacion de los procesos productivos de la empresa, y de
mecanismos que controlen y aseguren el logro de metas sostenibles. De
esta manera observamos el surgimiento de un nuevo paradigma

gerencial: la Gerencia Ambiental/Social y Socialmente Responsable.

La inclusion de la Gerencia Ambiental/Social tiene como objeto
adecuar los sistemas productivos de la empresa - en cada una de sus
etapas del proceso productivo - a las necesidades del mercado, de las
sociedades y del ambiente, de manera que impulse al empresario a ser
cada vez mas competitivo y a promover innovaciones en sus negocios y
procesos, ademas de asumir una responsabilidad frente a la sociedad.
Es una gerencia econdmica, social y ambientalmente sostenible, basada
en los principios de: producir "Mas con Menos” (Schmidheiny, 1992),

equidad y justicia social.

La Gerencia Ambiental/Social estd conformada por cuatro

elementos basicos, a saber:

1. Seguridad: que se refiere a la proteccion de la seguridad
humana y ambiental. Las herramientas gerenciales que se

emplean para tal fin son:
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eEvaluacion del riesgo humano: exposicion ocupacional y

doméstica.

e Evaluacion del riesgo ambiental: plantas de manufactura y

disposicion post-consumidor.

e Pruebas de Toxicidad / Bioacumulacion.

e Modelos/Simulaciones.

elniciativas como Responsabilidad Integral (Responsible

Care).

2. Regulatorio: asegurando el cumplimiento de todas las leyes y
regulaciones ambientales y laborales existentes. Sus

mecanismos de control son:

» Auditorias Ambientales/Laborales de plantas.

= Cumplimiento, clasificacion y etiquetado de

productos/empaques.

= Sistema de Registro.

= Cabildeo.

3. Ecoeficiencia: es la existencia de sistemas para el uso

eficiente de los recursos naturales, asi como para la disposiciéon
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de desechos y descargas. Se vale de las siguientes

herramientas claves para su implantacion:

= Sistemas para el seguimiento y reduccion de las descargas,
desechos, materia prima y energia utilizada en el proceso de

produccion.

» Auditorias ambientales de las plantas productoras y los

proveedores.

» Analisis del Ciclo de Vida de productos, servicios y procesos.

= Disefios Ecologicos.

= Analisis Econdmicos: Full Cost Accounting / Total Cost

Accounting.

4. Satisfaccion de Necesidades Sociales: asegurarse de
conocer 'y comprender las necesidades de la
Sociedad/Comunidad y responder satisfactoriamente a estas
necesidades. Las herramientas para asegurar este aspecto de la

Gerencia Ambiental/Social son:

Entender:

= Encuestas de opinion.

= Estudio/Entendimiento de Mercados/Consumidor.
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= Networking.

Respuestas:

» Presentaciones y publicaciones.

= Talleres con la comunidad cientifica, académica, politica y

formadores de opinion.

= Cooperacion con la comunidad para encontrar soluciones
concretas a los problemas ambientales, sociales y/o

comunitarios planteados.

= Cabildeo.

= Comunicar y compartir informacion a través de Reportes

Anuales.

Como vemos, la Gerencia Ambiental/Social es una gerencia que
considera tanto el ambito ambiental como el social, y lo mas importante
es gue es una herramienta gerencial generadora de valor para las

empresas, ya que las hace mas competitivas

Siendo la Ecoeficiencia el elemento de la Gerencia
Ambiental/Social que tiene impacto sobre los costos de la empresa,
Michael Porter y van der Linde (1995), indican que existe una estrecha
relacion entre la Ecoeficiencia y la competitividad. Las empresas que

actuan creativamente y responden a las exigencias ambientales, no solo
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reducen los desechos y utilizan los recursos mas eficientemente, sino
también agilizan sus procesos de produccion, reducen costos, mejoran
la calidad de sus productos, se adelantan a las demas empresas y son

mas competitivas.

Segun Porter y van der Linde (op cit.), la contaminacion es una
forma de desperdicio econdmico, de manera que cuando los desechos,
sustancias dafinas o formas de energia, son mal usadas o lanzadas al
medio ambiente en forma de contaminacion, nos esta indicando que los
recursos han sido usados incompleta, ineficiente o inefectivamente. De
hecho, las empresas tienen que desarrollar, como consecuencia,
actividades que agregan costos, pero que no crean valor al cliente, como
por ejemplo, el tratamiento, manejo, almacenaje o eliminacion de los

desechos.

Al respecto, Schmidheiny y Zorroaquin (1996), sefialan que los

principales beneficios que aporta esta herramienta a la empresa son:

» Reduce costos de produccion.

= Introduce innovaciones en los procesos.

= Mejora el desempefio econdmico y financiero.

= Evita multas y sanciones.

= Mejora relaciones con la comunidad.
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= Genera prestigio entre clientes y proveedores.

= Eleva la competitividad.

= Promueve un ambiente laboral sano.

La Figura 4. Ecoeficiencia y competitividad que aparece en la
pagina siguiente, muestra como la dinamica existente entre
Ecoeficiencia y competitividad genera mayores beneficios vy

oportunidades para la empresa.

Utilizar menos

recursos
naturales

Utilizar menos
energia

Producir més
con Menos

| SR

Disminuir Disminuir
Costos de Costos de
Produccién Operacion

Precios
Competitivos

Figura 4. Ecoeficiencia y competitividad

(Fuente: Schmidheiny,1992)
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2.5 Value Drivers y Ambiente: determinantes de la Estrategia

Competitiva

La generacion del valor econdmico constituye la recompensa
econdémica que espera un inversionista por el riesgo asumido al destinar
recursos necesarios para financiar las empresas. Es decir, que el valor
econdémico es una funcion directa de la relacidn riesgo - rentabilidad de
una empresa. A este fin, el empresario debe definir e implementar una
Estrategia Competitiva que le permita crear el mayor valor posible para

Su organizacion mientras maneja el riesgo asumido.

No importa qué tipo de empresa estemos estudiando, el
mecanismo empleado para la definicion de la Estrategia Competitiva

creadora de valor debe pasar por las fases que se muestran en la

Figura 5:
. Fases para la
Herramientas Formulacion de la Estrategia
Economia Industrial:
Las 5 fuerzas del Mercado Andlisis de la Estructura de Mercado

Evaluacion de las Ventajas

Matrices FODA Competitivas

Cadena de Valor
Generadores de Valor . 5
Generadores de Costo Analisis de Acciones
Estratégicas Especificas

Figura 5. Formulacién de la estrategia competitiva

(Fuente: Villalba, 1996)
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251 Analisis de la Estructura de Mercado

Explica Porter (1998) que ésta es la primera fase en la
definicion de la Estrategia Competitiva. Agrega que ninguna
empresa debe hacer caso omiso a lo que indican las cinco
fuerzas, ya que al final muestran la dinamica del mercado en el

gue se desenvuelve la empresa. Estas cinco fuerzas son:

Los Clientes.

= | os Proveedores.

= Los Competidores.

= Entrada de productos sustitutos.

= EI Gobiernoy el entorno econdémico.

A medida que alguna de estas fuerzas tenga mayor poder
frente a la empresa, aumentara la rivalidad en el sector y las
barreras de entrada. Hoy en dia la dinamica de los mercados exige
a las empresas un estudio detallado de la Estructura del Mercado y
de las posibles tendencias que pueda seguir, ya que esto incide
directamente en la capacidad de generar valor que tenga la

empresa.
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Las nuevas tendencias del comercio mundial - en lo
referente a la creciente demanda de productos naturales o
amigables al ambiente (Cardinale, 2001) y a las regulaciones
ambientales - requieren de los empresarios la inclusion de politicas
ambientales y sociales en su estructura gerencial, de lo contrario,
aumenta el riesgo de erosion de su patrimonio, ya sea por no
adaptarse a las nuevas exigencias de sus clientes, por quedarse
atras respecto a su competencia o por el aumento del riesgo a
demandas o multas emitidas como consecuencia de infringir las

crecientes y demandantes regulaciones ambientales.

2.5.2 Evaluacion de las Ventajas Competitivas

En la segunda fase de definicibn de la Estrategia
Competitiva, el empresario se basara en la consideraciéon de sus
fortalezas y debilidades. Las ventajas competitivas representan
caracteristicas que distinguen al producto o servicio de una

empresa frente al de sus competidores.

En algunos casos provienen de situaciones adversas que la
empresa “aprende” a enfrentar. En otros casos, las ventajas se
desarrollan como consecuencia de las caracteristicas de los
mercados, las cuales obligan a las empresas a lograr dominio

sobre aspectos fundamentales de su producto.
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En este sentido, la implantacion de procedimientos y
operaciones que apoyen la produccion de bienes y servicios
“amigables” al ambiente ira generando una Ventaja Competitiva
dentro de la organizacion, que luego se hara evidente y reconocible
por el cliente, quien estard dispuesto a pagar por estas
innovaciones. De esta manera, ese proceso de creacion tan
dindmico que requiere de una constante innovacion, le asegura a la
empresa que el continuo cambio de los mercados y de las
tecnologias no la dejen obsoleta. Todo esto apunta directamente al

aumento de las capacidades creadoras de valor de la empresa.

A fin de ir definiendo la Estrategia Competitiva de la
empresa, se utiliza la matriz FODA. Esta matriz sefala, a través de
un ejercicio interactivo de la gerencia de la empresa, las
Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Amenazas a las que se
enfrenta la organizacion. Por otro lado, permite definir la base

sobre la cual se va a competir, bien sea en costos o en valor.

25.2.1 Ventajas Competitivas de Costos

Se asocian con la capacidad de ofrecer un producto al
minimo costo para el cliente. La competencia basada en estas
ventajas se encuentra, con mas frecuencia, en los mercados de
productos conocidos como commodities, es decir, donde las

diferencias técnicas entre los productos de distintos



competidores son despreciables, por lo que el principal criterio
empleado por los clientes es el de costos. En este caso, la
aplicacion de practicas ecoeficientes hace mas competitiva a la
empresa, ya que impacta positivamente sobre los costos y
gastos operativos, lo que al final redundara en mayor valor para
la empresa. De igual modo, vigilar la aplicacion de medidas de
seguridad para con sus trabajadores y la comunidad - ademas
de cumplir con las regulaciones y normativas ambientales -
garantiza a la empresa una importante disminucion del riesgo de
pérdidas al que se expone debido al pago de demandas o

multas.

2.5.2.2 Ventajas Competitivas de Valor

Estan basadas en la oferta de un producto o servicio con
atributos Unicos, apreciables por los clientes, quienes los
distinguen de los de la competencia. Los atributos a destacar en
las ventajas de valor, incluyen diferencias de empaque, disefio,
estilo, asistencia técnica, servicio posventa, y es aqui donde
cabe una diferenciacion sobre la base de aspectos ambientales,
como pueden ser productos ecoldgicos, organicos, etc. En este
caso, la aplicacion de estrategias competitivas que incluyan la
variable ambiental asegura una mayor creacion de valor para la

organizacion, ya que la diferenciacion de los productos a traves
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de atributos ambientales reconocidos y valorados por el cliente,

compensan los esfuerzos de la organizacion.

A menos que estemos hablando de un mercado altamente
competido se pueden asumir simultaneamente estrategias

basadas en Ventajas Competitivas de valor y de costos.

Finalmente, los resultados obtenidos de la implantacion
de la matriz FODA, facilitan la definicion de la Estrategia
Genérica de la empresa, tercera fase en la determinacion de la

Estrategia Competitiva.

2.5.3 Definicion de la Estrategia Genérica

Luego de definir la Estrategia Competitiva y la base sobre la
cual se competira, el ambito del mercado representa un importante
condicionante de las estrategias a adoptar. En este sentido es
posible escoger: (a) un enfoque amplio de mercado, donde los
clientes potenciales representan la totalidad del mercado; o (b) un
enfoque restringido, en el que la oferta de los productos y servicios
se hace a un segmento o fraccion del mercado. Esta decision

condiciona las acciones futuras de la empresa.

Un enfoque en la totalidad del mercado conlleva a realizar
inversiones en los canales de distribucion, nuevos productos y

entrenamiento del personal. Por otra parte, atender un segmento
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exclusivo del mercado requiere de la adaptacion de la oferta a las
caracteristicas de ese limitado grupo de personas, es decir,
segmentar, de modo que estos "clientes potenciales" nos prefieran

por encima de la competencia.

Al combinar el ambito del mercado - un segmento o la
totalidad - con cualquiera de los tipos de Ventajas Competitivas -
valor o costo - nos encontramos con cuatro posibilidades
estratégicas, que Porter (1998) denomina Estrategias Genéricas
(ver Figura 6. Definicion de la estrategia genérica). Cada una de
estas estrategias es una vision de como vamos a competir dentro

del mercado, tal como vemos a continuacion:

VENTAJAS
COSTOS VLAOR
TODO EL Liderazgo Diferenciacion
MERCADO de Costos
AMBITO

DEL MERCADO

Focalizacion
UN SEGMENTO en Costos

Figura 6. Definicidén de la estrategia genérica

(Fuente: Porter, 1998)

Una Estrategia Competitiva enfocada en segmentos del

mercado capaces de reconocer el valor que la empresa agrega al
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producto basandose en sus atributos ambientales, es una

estrategia generadora de valor para la empresa.

La estrategia que debe emprender una empresa, a fin de
mejorar su posicion competitiva, debera tender siempre a aumentar
su poder de negociacion frente los "stakeholders" (proveedores,
clientes, gobierno, trabajadores, etc.) y de minimizar la posibilidad
de entrada de nuevos competidores (empresas o productos
sustitutos). Esto se logra a través de la definicion de la Estrategia

Competitiva, en todas sus fases (Porter, 1998).

La dimensibn ambiental ha comenzado a participar
directamente en la definicion de las fuerzas que afectan a las
empresas (ver Figura 7 Diamante de competitividad de Porter), por
lo tanto, se constituye como "una variable del sistema®, cuyo
adecuado manejo puede ser determinante en la satisfaccion de las

expectativas de los inversionistas.

| Gobierno

Proveedores

Entrada de
competidores
potenciales

Estructura
Sectorial

Productos
sustitutos

Entorno Econémico!

Figura 7. Diamante de Competitividad de Porter

(Fuente: Porter, 1998)
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Mejorar la eficiencia de los procesos productivos - hacer un
uso optimo de los recursos naturales y reducir los desechos - crea
valor en la medida en que se logre reducir los costos de
oportunidad y los costos de disposicion inherentes a la
contaminacion. De esta manera, vemos que el tema ambiental
afecta el valor de la empresa, pues la Gerencia Ambiental/Social, a
través de la Ecoeficiencia, mejora la posicion competitiva de la
empresa ya sea contribuyendo al aumento del margen de utilidad
operacional o trasladando la reduccion de costos a los

consumidores, via menores precios.

Por otro lado, una estrategia de diferenciacion de los
productos, basada en atributos ambientales y enfocada en un
nuevo y/o emergente nicho de mercado, es una estrategia que
aumenta los ingresos de la empresa y mejora los resultados en

cuanto a sus beneficios.

A medida que la competencia se intensifique y que la
reduccion de riesgos y costos a traves de los procesos
tradicionales se haga mas dificil, asumir un mejor desempefio
ambiental puede llegar a ser determinante para el éxito de las

empresas. No hacerlo, puede significar su salida de los mercados.
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2.6 La Creacion de Valor y sus determinantes (Value Drivers)

Hemos visto la importancia de la variable ambiental como
herramienta estratégica generadora de valor economico de la empresa.
Asimismo, consideramos necesario comprender que la cuantificacion de
la creacion (o destruccion) de valor de las empresas se obtiene a través

de metodologias de valoracién como el Flujo de Caja Descontado.

Dentro del analisis financiero de la empresa, el Flujo de Caja
recoge informacion referente a la capacidad que tiene la organizacion de
crear efectivo, es decir, de generar riqueza a través de su operacion. Esta
metodologia de valoracién toma en cuenta los ingresos netos generados
en la operacion, por una parte, y los costos de oportunidad por la
inversion en activos necesarios para la operacion de la empresa, por otra,

y los expresa en valores actuales.

Obviamente, a medida que aumenten los ingresos netos y que
haya una mejor calidad de activos invertidos, la empresa estara en una
posicion mucho mas favorable para la creacion de valor. O dicho de otra
forma, a medida que la empresa pueda generar la mayor cantidad de
ingresos netos, dado un mismo nivel de inversion en activos, tendra una

mayor capacidad generadora de valor.

Adentrandonos en el analisis financiero de la empresa vemos
claramente tres factores que determinan la creacion o destruccion de

valor de la organizacion, también conocidos como Value Drivers, a saber:
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1. Calidad de los activos: en la medida que la empresa realice
su inversion en activos dentro de una estrategia que considere la
variable ambiental - ya sea en activos fijos o en capital de trabajo -
se ird conformando una organizacion con mayor capacidad
generadora de valor. La implantacion de la Gerencia
Ambiental/Social en la organizacion, evitara la inversion en activos
para actividades como limpieza y eliminacion de contaminacion o,
inversion en maquinarias y equipos obsoletos que empleen

demasiada energia y ocasionen costos innecesarios a la empresa.

2. Optimizacién de los ingresos y egresos operativos: al igual
que para los activos empleados, los ingresos y egresos operativos
son también considerados dentro del Flujo de Caja. En este
sentido, los efectos de una Estrategia Ambiental sobre estas dos
variables - ingresos y egresos operativos - se haran evidentes a

través de:

» La definicibn de una Estrategia Competitiva de diferenciacion
de los productos o servicios sobre la base de sus atributos
ambientales, lo cual incrementara los ingresos operativos de la
empresa por el aumento en sus ventas, ya que permitira
satisfacer a un segmento del mercado que esta dispuesto a
pagar mas por un producto o servicio que incluya dentro de si,

consideraciones ambientales o sociales.
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3.

Practicas ecoeficientes, que disminuyen los costos operativos
por mayor eficiencia en el uso de los recursos productivos y
menor utilizacion de energia, es decir, producir mas con
menos. Se aumentan los margenes de ganancia (ingresos) por

la reduccién de costos operativos.

Implantacion de normas de seguridad para con los trabajadores
y para con la comunidad, de manera de evitar los gastos
ocasionados por demandas y multas provenientes de
empleados o comunidades que pudiesen haber sido
perjudicados. Esto mejora la posicion de ingresos netos de la

empresa.

Cumplimiento de las regulaciones y normativas ambientales
vigentes que, al igual que las normas de seguridad del punto
anterior, evitan gastos y la creacion de pasivos - ambientales o
sociales - que perjudican el flujo de caja de la empresa y
consecuentemente su generacion de valor. Pago de multas u

otras penalidades.

Estructura de la Deuda: también conocido como Promedio

Ponderado del Costo del Capital, Weighted Average Capital Cost

(WACC), por sus siglas en inglés.
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El Costo de Capital es una tasa de referencia para tomar
decisiones de presupuesto de capital. Depende del riesgo del
mercado las oportunidades de inversién de la empresa. El riesgo
de una accién ordinaria refleja el riesgo de los activos reales del
negocio que posee la empresa. Pero los accionistas también
soportan un riesgo financiero, segun la amplitud de la emision de
deuda que la empresa hace para financiar sus inversiones reales.
Cuanto mas confia una empresa en financiarse con deuda, mas

riesgo tienen la acciones.

Deuda Patrimonio

I deuda r patrimonio

WACC = +
Deuda + Patrimonio Deuda + Patrimonio

Se puede cuantificar el efecto del manejo de las variables
ambientales y sociales a través de los Value Drivers (ver Figura 8.
Mecanismo de creaciébn de valor) para asi desarrollar una
estrategia empresarial coherente no solo con las necesidades de
los inversionistas, sino también con las necesidades vy

requerimientos de los gobiernos y la sociedad.
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Tasa de Descuento

- = Estructura
Efectos de la Deuda
dela Flujo de Caja Ingresos y
Estrategia Egresos
Ambiental Operativos
sobre
« Activos Fijos ¢ Ingresos Operativos « Costo del Patrimonio
. « Capital de « Costos y Gastos « Costo de la Deuda
Value Drivers Trabajo Neto s estos
« Value Growth
Duration i
ACTIVOS NOPAT WACC
ACTIVOS R
L . >
Hay Creacién de Valor cuando: NOPAT

WACC: Weighted Average of Capital Cost (Promedio ponderado del costo del Capital)
NOPAT: Net Operative Profit after taxes (Utilidad neta operativa despues de impuestos)

Figura 8. Mecanismo de creacion de valor

(Fuente: Villarroel et al, 2001)

Hemos visto que la capacidad de creacion de valor por parte
de la empresa esta determinada por la relacion entre los ingresos
operacionales, los costos operacionales, gastos de administracion,
ventas, los impuestos, las inversiones necesarias (calidad de
activos) y la estructuracion de deuda (WACC) para financiar la
operacion del negocio. En términos simples, se crea valor si el
cociente de los gastos operativos y los activos (utilidad) es superior

al costo del capital (WACC).

Como desde el punto de vista empresarial, la importancia
fundamental de las variables ambientales radica en su capacidad

de crear o destruir valor econémico, entonces puede decirse, que



ésta tiene la capacidad de afectar directamente la rentabilidad y el
riesgo de los portafolios de los inversionistas, por tanto, cualquier
efecto de estas variables sobre la empresa, se transmitira

directamente sobre los accionistas/inversionistas.

2.7 La Inversidon Socialmente Responsable (SRI — Social Responsible

Investment)

Con el objeto de mostrar de una forma mas concreta los efectos
que los parametros ambientales y sociales tienen sobre la formacion de
valor de las empresas, expondremos los resultados alcanzados por
fondos de inversiones denominados Social Responsible Investment (SRI),
es decir, Fondos de Inversién Socialmente Responsables. Estos fondos
de inversion son el resultado de filtrar - sobre la base de criterios sociales
y ambientales - a las empresas que conforman indices bursatiles

conocidos.

Lo que se persigue es mostrar los efectos que tienen los criterios
de inversidn socialmente responsable - que son esencialmente los
mismos criterios expuestos anteriormente, que sostiene la Gerencia
Ambiental/Social y Social - sobre el valor de las empresas, reflejado a
través del valor de sus acciones en la bolsa, como principal indicador del

valor de las empresas publicamente cotizadas.

Cabe destacar, que la informacion empleada para la elaboracion de

este apartado fue tomada de las ponencias dictadas en Zaragoza
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(Espafia) y en Caracas (Venezuela) en los afios 2000 y 2001,
respectivamente, por Steven Lydenberg, quien es Director de
Investigaciones de la empresa Kinder, Lydenberg, Domini, creadora del
Domini 400 Social Index®. Asimismo, es conveniente agregar que se
sostuvo una entrevista este investigador, que permitié enriquecer el

presente trabajo.

A continuacion, se procede a mostrar el resultado de la recopilacion

y el andlisis realizados a partir de las ideas expuestas por Lydenberg.
2.7.1 Origenes de la Inversidén Socialmente Responsable

Antes de 1970 la Inversion Socialmente Responsable no
existia como tal, estaba vinculada Unicamente a grupos religiosos
gue prohibieron, en 1950, la inversion en las llamadas “acciones
del pecado”, es decir, empresas relacionadas con el alcohol, el
juego y el tabaco. Entre estos grupos se contaban los Cuaqueros,
guienes creian que no era ético lucrarse con actividades que

dafaban el tejido moral de la sociedad.

El término empieza a tener relevancia cuando en 1970 un
grupo de activistas de los Estados Unidos de Norteamérica,
descubre que la inversion era un buen modo de plantearle a las
empresas muchos de los temas sociales y ambientales que les

preocupaban y de presionarles e instarles a cambiar.
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En los afios 80, la inversion social en Estados Unidos
(EEUU) experimentd importantes avances, debido en gran parte a
las protestas contra el sistema racialmente discriminante de
Apartheid en Sudafrica. Los gobiernos de muchos de los estados y
ciudades grandes en los que los afroamericanos tenian una
representacion fuerte, se oponian acaloradamente a los abusos del
Apartheid. Como medio para expresar la frustracion que les
causaba la falta de acciones por parte del gobierno, las
sociedades administradoras de los fondos de pensiones de Nueva
York, Massachussets, California y muchas otras ciudades, se
deshicieron de aquellos valores en sus carteras de fondos de
pensiones pertenecientes a las empresas que hacian negocios en
Sudaéfrica, y que consideraban responsables de la perpetuacion de

ese abominable sistema.

Esta accion, se gano la feroz oposicion de la comunidad
financiera, quienes alegaban que la politica de desinversion en
Sudafrica era un acto ilegal. A pesar de los fuertes ataques, la
Inversion Social Responsable gand la disputa y termind siendo

aceptada en el ambito financiero.

Para la década de los 90, la SRI comenz6 a extenderse

progresivamente. En los ultimos cinco afios ha tenido un
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impresionante crecimiento en Europa, y estd comenzando a

despegar en Japon.

Los fondos SRI han recibido varios nombres en todo el
mundo. En Japon son llamados eco-inversion, en el Reino Unido se
le conoce como Inversién Etica, y en Europa, en general, es

conocida como Inversion Sostenible.

2.7.2 Caracteristicas de la Inversion Socialmente

Responsable

Sea cual sea su nombre o la cuestion de interés concreta en
la que se centre, son cuatro los aspectos fundamentales que
caracterizan este amplio y heterogéneo movimiento (Lydenberg,

2000), a saber:

»Inversion: es invertir los activos financieros siguiendo unos

criterios sociales y medioambientales.

»Compromiso: es utlizar al accionariado, es decir, a los
tenedores de acciones de determinada empresa, para incidir en
el rumbo de las empresas, a traves del dialogo y la
comunicacion directos que lleven a promover el cambio social

positivo desde la organizacion.

»Transparencia: es recopilar, publicar y evaluar los datos

sobre los efectos de las empresas en nuestra vida cotidiana, es
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decir, revelar informacion relevante vinculada al desempefio

ambiental y social de la empresa.

»Colaboracion: es la cooperacion entre el gobierno y las
empresas en proyectos sociales y medioambientales. Se trata de
que el gobierno utilice medios distintos de las leyes y normativas
para influir en que las empresas emprendan el cambio social

positivo.

Estos cuatro aspectos estan relacionados entre si, sin

embargo, seran analizados por separado a continuacion.

2.7.2.1 Inversiodn

Vamos a empezar por la inversion, ya que es el aspecto
mas conocido de la inversion social y al que mas publicidad se le
ha dado. Se trata de la incorporacion o introduccion de
consideraciones sociales y éticas en el proceso de toma de
decisiones de inversion. Tiene como resultado un mercado de
productos financieros con unos "filtros" disefiados para aquellos
que desean, a través de sus inversiones, hacer una
manifestacion o alegato social y medioambiental. Los filtros

empleados pueden ser:

*Filtros negativos o exclusionistas: por ejemplo, no invertir

en tabaco porque es nocivo, o tampoco invertir en empresas
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fabricantes de armas nucleares, debido a su poder

destructivo.

*Filtros positivos o calificativos: por ejemplo, seleccionar
las empresas con un historial positivo en cuanto a sus
relaciones con los trabajadores o a la diversidad étnica y

cultural dentro de la organizacion.

»Filtros del tipo "premiar al mejor": por ejemplo, evaluar las
practicas medioambientales de las empresas fabricantes de
componentes electronicos y seleccionar, para invertir en

ellas, a las que presenten mejor historial medioambiental.

Sea cual sea el enfoque que se deé, seleccionar las
inversiones es un medio de expresar valores sociales a través

de la eleccién de las acciones de una determinada compainiia.

Los filtros negativos mas utilizados hoy en dia son los
filtros “pecado” utilizados historicamente por grupos religiosos: el
alcohol, el juego y el tabaco. Aparte de estos, desde los afios 70
otros filtros negativos frecuentes han venido siendo: los
contratos militares, la energia nuclear y las armas de fuego. En
Estados Unidos se refieren a esto como una seleccion

"excluyente”.
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En la seleccidon "excluyente", la mayoria de las veces si
una empresa esta implicada en un campo de actividad
cuestionable, se le excluye de la cartera de inversion
independientemente de las cosas positivas que pueda tener. Por
ejemplo, no importa que Phillip Morris tenga un importante
historial medioambiental y de servicio para con la comunidad, su
implicacibn en el tabaco es suficiente para excluirla de la

mayoria de las carteras de inversiones SRI de EEUU.

Dentro de los filtros positivos, conocidos en EEUU como
filtros calificativos, los atributos o caracteristicas negativas se
compensan con las positivas. Los inversores sociales reconocen
que todas las empresas afrontan los retos medioambientales. No
excluyen a cada una de las empresas que tengan una
controversia medioambiental. En vez de ello, estudian el historial

global de la empresa.

Intel, por ejemplo, ha tenido una serie de querellas
medioambientales a lo largo de los afios, pero para la mayoria
de los inversores sociales sus aspectos positivos son mejor

ponderados que los negativos.

Otros filtros cualitativos son: las relaciones con los
trabajadores, el grado de implicacién en la comunidad, la calidad

de producto y servicio al cliente y la diversidad.
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Otro ejemplo de filtro de este tipo son las practicas
laborales en las empresas que las corporaciones contratan en el
extranjero. ¢Contratan mano de obra infantil? ¢Ofrecen unas
condiciones de trabajo aceptables? ¢Pagan un salario digno?

¢, Qué progresos han hecho para intentar resolver estos temas?

Explica Lydenberg (2000) que en Estados Unidos, la SRI
tuvo un crecimiento lento al principio. A finales de los 70 tenian
menos de $50 millones en activos conjuntos. Sin embargo, todo
esto ha cambiado. Se calcula que ahora, en EEUU, las gestoras
de fondos de inversion colectivos socialmente seleccionadas
manejan unos $154.000 millones. En resumen, en 1999, las
cuentas a las que se les aplicaba algun tipo de filtro social o
ambiental, ascendian a casi $1,5 billones frente a los $530.000

millones de 1997. Es decir, uno de cada ocho dolares en EEUU.

La implicacion para la comunidad financiera es cada vez
mayor. Hace cuatro afios, Merrill Lynch lanz6 un fondo
socialmente filtrado, cuyo argumento principal era la igualdad de
trato para las mujeres y las minorias. A principios del afio 2000,
Vanguard, la mayor familia de fondos de inversion colectiva de
los EEUU, ofreci6 su primer fondo social. El fondo de pensiones
mas grande del pais, TIAA-CREF, tiene una Opcién de Cuenta

Social con mas de $4.000 millones de délares en activos.
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Del mismo modo, en Holanda, el mercado de la inversion
social esta creciendo cinco veces mas rapido que el mercado
general. Desde 1999, los tres bancos mas importantes de ese
pais, (ING, ABN-AMRO y Robeco) han introducido en el
mercado fondos socialmente seleccionados. El afio pasado
captaron aproximadamente 500 millones de euros en activos y
en la actualidad, el mercado medioambiental y social total
holandés ha alcanzando los 5.000 millones de euros. Vale decir
gue ABN-AMRO lanzara a finales del mes de octubre de este
afio un fondo SRI en Brasil, que sera el primer Fondo SRI en

América Latina.

En Japdn, durante el dltimo afio y medio, la inversion
medioambiental ha sido un éxito de la noche a la mafiana. A
mediados de 1999, Nikko lanz6 un eco-fondo con filtros
medioambientales. En el plazo de un afio, ese fondo habia
atraido mas de $600 millones en activos. Enseguida se lanzaron
cuatro eco-fondos parecidos. Ahora tienen unos activos

conjuntos de aproximadamente $1.800 millones.

2.7.2.2 Compromiso

El segundo aspecto de la SRI es igualmente importante:

el compromiso. Con compromiso se quiere decir "comunicacion
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directa con las corporaciones para provocar cambios sociales

positivos" (Lydenberg, 2001).

Al compromiso también se le llama defensa o activismo
del accionista (shareholder activism). En Estados Unidos se
inicié a principios de los 70 con la presentacion de resoluciones
y acuerdos ante la asamblea de accionistas sobre cuestiones
sociales y/o ambientales. En ese momento, si se poseia aunque
fuera solo una accion del capital social de una empresa, tenias
derecho a plantear, en base a este tipo de activismo accionarial,
que fuera respaldado un tema social o ambiental en la junta

general o0 en la junta anual de la compaiiia.

Puesto que, normalmente, la direccion de las empresas
no desea que se planteen cuestiones de este tipo en sus juntas
anuales, los grupos religiosos y los activistas sociales
descubrieron que dichos acuerdos tomados por los accionistas
ayudaban a que se pudiera iniciar mas rapidamente un dialogo
serio con las empresas, un dialogo que muy a menudo conducia

al cambio.

A mediados de los 70, los grupos religiosos presentaban
cientos de resoluciones o acuerdos de accionistas cada afo

sobre temas como: Sudafrica, la energia nuclear, el medio



ambiente y la igualdad de derechos para las mujeres y las

minorias.

Al dia de hoy, el Interfaith Center on Corporate
Responsibility - una coalicion de mas de 250 grupos religiosos
americanos que incluye muchas o6rdenes pertenecientes a la
Iglesia Catdlica- anualmente presenta aproximadamente 150
resoluciones de accionistas referidas a temas sociales y
ambientales. Los acuerdos que con mayor frecuencia se

presentan hoy exigen a las empresas, por ejemplo:

»que informen sobre las condiciones laborales de los

trabajadores en los paises extranjeros donde subcontratan,

»que adopten estandares medioambientales de rigurosidad

global,

»que dejen de vender alimentos que contengan ingredientes

modificados genéticamente, y

»que congelen el salario de los altos ejecutivos cuando una

empresa esta despidiendo a sus trabajadores.

Como resultado de dichos acuerdos, las grandes
sociedades, entre otras cosas, incluyen a mas mujeres y
minorias en sus consejos de administracion, publican informes

medioambientales y sociales, han modificado su posicién publica
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respecto al calentamiento global y/o han cambiado sus practicas

de marketing para las leches de férmula infantiles.

Los grupos religiosos no son los Unicos en presentar
acuerdos de accionistas. Cada vez mas, los fondos de
pensiones mas grandes en Estados Unidos como los del estado
de California y la ciudad de Nueva York, o el TIAA-CREF,
presentan de forma regular acuerdos sobre temas relativos a la
direccién corporativa y los derechos de los accionistas. Plantean
directamente a la Junta Directiva temas como: compensaciones
excesivas de la Direccibn y Consejos de Administracion

independientes, entre otros.

Presentar resoluciones de accionistas es mas dificil y
menos habitual fuera de los Estados Unidos. La ley Canadiense,
por ejemplo, permite a las sociedades pasar por alto cualquier
resolucion de accionistas sobre temas sociales. En el Reino
Unido, solo los accionistas con un minimo del 10% de las
acciones con derecho a voto de la compafia pueden plantear

una cuestion en base relativa al activismo accionario.

El que los accionistas presenten acuerdos o resoluciones
no es la unica forma de influenciar a la direccion. Por ejemplo,
los investigadores esparfioles en el campo de la SRI - como la

Fundacion Ecologia y Desarrollo en Zaragoza - intentan de
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forma constante que las sociedades publiquen informacion
social y medioambiental. Los directores de muchos fondos de
inversion filtrados o seleccionados, siguiendo criterios
medioambientales, se han involucrado en un dialogo con los
ejecutivos de las grandes corporaciones, expresando sus
preocupaciones, explicando las razones de sus decisiones de

invertir o no invertir en una determinada empresa.

Ademas, las organizaciones no gubernamentales (ONGS)
- ya se trate de activistas medioambientales como Greenpeace,
enfrentandose a Royal Dutch Shell por el calentamiento global,
ya sean grupos a favor de los derechos humanos protestando
por el tratamiento que Occidental Petroleum da a los Indios Uwa
de Colombia - pueden influir en la opinion publica sobre las
grandes empresas y sus actividades y, por consiguiente, ahora

las empresas las escuchan mas que nunca.

El compromiso o activismo, como factor determinante de
la inversion socialmente responsable, ha incorporado un nuevo
vocabulario de responsabilidad social y medioambiental al
didlogo entre las empresas y la sociedad. Segun Steve
Lydenberg (2001), tan solo hace 15 afios, cuando entraba en
contacto con grandes empresas, la reaccion de la mayoria de

ellas al solicitarles informacion social o medioambiental, era de
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total sorpresa. Acogian la idea de la responsabilidad corporativa
con incredulidad y escepticismo. Hace diez afos, no habia
practicamente ninguna empresa que publicara informes
medioambientales; actualmente unas 2.000 empresas en todo el

mundo lo hacen.

Las tacticas para conseguir el compromiso con la SRI
son, legitimamente, las responsables de un nuevo mundo en el
que las empresas responden abiertamente a las peticiones de
informacion de cara a la SRI y en el que incluso compiten por
hacer publicas sus iniciativas sociales y medioambientales

positivas.

Ademas, el compromiso/activismo es una herramienta
muy atractiva para los inversores institucionales debido a su
sencillez. Para un gran numero de fondos de pensiones, el
adoptar unos filtros sociales especificos puede representar
demasiado tiempo y resultar algo complicado politicamente. En
contraste, establecer un dialogo con la direccién de una empresa
e instar al cambio son herramientas sencillas, pero efectivas a la

hora de plantear muchos temas.

El poder gue tiene este concepto ha quedado demostrado
por ciertos acontecimientos que han tenido lugar recientemente

en el Reino Unido. Durante el afio pasado, varias de las
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compafias de seguros mas importantes de ese pais,
encabezadas por Friends Provident, anunciaron que iban a
imponer una “estrategia de compromiso” sobre todos sus
activos. CGNU, la compaiia de seguros mas importante de
EEUU, va a hacer un anuncio similar en breve. Estas
importantes instituciones financieras, con cientos de miles de
millones en inversiones, han notificado al mundo empresarial
gue van a examinar sus historiales medioambientales y sociales
en busca de pruebas de cambios positivos. Viniendo de la
corriente principal del mundo de las aseguradoras, se trata de
un logro muy importante que nos permite  vislumbrar el

prometedor futuro de la SRI.

Otro acontecimiento significativo procedente del Reino
Unido es una nueva normativa gubernamental que exige a los
10.000 fondos de pensiones que existen en el pais que indiquen,
en sus informaciones sobre politicas de inversion, si tienen en
cuenta o no cuestiones sociales y medioambientales a la hora de
tomar sus decisiones de inversion. Una reciente encuesta
realizada a 171 fondos de pensiones de entre los mas grandes
de Reino Unido, reveld6 que el 59% declararon que tenian
intencidn de incorporar consideraciones sociales. De los fondos
de pensiones locales municipales encuestados, el 71%

respondié que el compromiso seria el enfoque que iban a
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adoptar. Vemos tendencias similares en Francia y otros paises

de Europa.

2.7.2.3 Transparencia

Abordemos ahora la cuestion crucial de la transparencia.
La inversion y el compromiso no pueden ser efectivos si no
existen datos sobre las practicas de las empresas. Ciertamente,
existen ahora muchos mas datos sobre las practicas y las
politicas sociales y medioambientales que hace 15 afos. Pero
todavia nos queda mucho camino por recorrer. Durante los
proximos cinco afios, se esperard que en los mercados mas
profundos y desarrollados se exija que todas aquellas empresas
0 sociedades que coticen en bolsa divulguen amplia informacion

sobre estas actividades.

Es curioso que en los paises industrializados aun no se
exija divulgar esta informacion, ya que las empresas con fines de
lucro estan entre las instituciones mas importantes y con mayor
influencia del mundo. Las compaiiias transnacionales a menudo
sobrepasan la dimension de los gobiernos de las naciones en las
gue operan. Tienen una profunda influencia en los alimentos que
comemos, en el aire que respiramos, en el agua que bebemos,
en como nos desplazamos de un lugar a otro e incluso en lo que

conocemos acerca del mundo.
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¢,Como puede la sociedad no exigir informacion béasica
sobre el modo de actuar de estas instituciones tan
inmensamente influyentes? ¢ Cuales son sus efectos en nuestra
vida cotidiana? ¢Estan haciendo de este mundo un mundo
mejor? ¢ O un mundo peor? No podemos empezar a responder a

estas preguntas sin disponer de datos.

Los dias en que la direccion corporativa podia esconderse
tras el argumento de que su Unica responsabilidad era conseguir
beneficios para sus accionistas - sin importar el coste que ello
pudiera suponer para sus trabajadores, para el medio ambiente

o para la sociedad - han quedado atras (Lydenberg, 2001).

Una vez que estas exigencias se generalicen en los
grandes mercados y en los paises industrializados, gracias a la
globalizacion, no tardara en propagarse por los mercados

emergentes y por paises en vias de desarrollo.

Varios hechos recientes demuestran la inevitabilidad de
que exista cada vez mas una mayor divulgacion de informacion

a nivel corporativo:

*CSR Europe, anteriormente llamada la Red Empresarial
Europea para la Cohesion Social (European Business
Network for Social Cohesion) esta respaldada por la

Comision Europea. En noviembre del afio 2000, en una
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reunion celebrada en Bruselas, se exigi6 una mayor
informacion corporativa y se publico el perfil social de 46
grandes firmas europeas. Entre estas firmas estaban
Renault, Deutsche Bank, Unilever y las espafiolas Telefonica
y Endesa. Vale decir que Deutsche Bank acaba de entrar en

el mercado de emisiones de SRI. (Bayon, y 2001)

= La Iniciativa de Informacion Global (GRI) es un esfuerzo que
se esta llevando a cabo desde EEUU para desarrollar un
estandar aceptable internacionalmente para la presentacion
de datos sociales y medioambientales, por parte de las
empresas. También en noviembre de 2000 se celebr6 una
reunion en Washington D.C. a la que asistieron mas de 500
personas de 37 paises, incluyendo representantes de 87
corporaciones. Entre las empresas que acordaron probar el
formato preparado para la GRI estan: Ford, General Motors
y Procter & Gamble en Estados Unidos, y Electrolux, Henkel,

Novo Nordisk y Royal Dutch Shell en Europa.

»El Grupo Internacional para la Investigacion de la Inversion
Socialmente Responsable o SiRi Group es una coalicion
internacional de organizaciones para la investigacion en
inversion social de Canada, el Reino Unido, Francia,

Holanda, Italia, Suecia, Alemania y Suiza. En Espafia su
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representante es la Fundacion Ecologia y Desarrollo, y en
los Estados Unidos KLD. Cada miembro mantiene un
archivo detallado de datos sociales y medioambientales de

las empresas que cotizan en las bolsas de sus paises.

Ademas, las propias corporaciones son conscientes de
que, cada vez mas, se les va a exigir que informen acerca de
estas cuestiones. Como contra parte, existe una tendencia a una
mayor comprension y a la implantacién, cada vez en mayor
namero, de programas progresivos. En Estados Unidos, el
creciente éxito de la asociacion Business for Social
Responsibility (BSR) o Empresas por la Responsabilidad Social
es un indicador de dicha tendencia. BSR es una asociacion de
empresas dedicada a reforzar estrategias corporativas de
responsabilidad social. Entre los miembros y los asistentes a la
reunion de la BRS en Nueva York, en Noviembre del pasado
afo, estaban Johnson & Johnson, Cisco, Fannie Mae y Merck
de Estados Unidos, y British Telecom, Ericsson, IKEA y Unilever
de Europa. La experiencia de BSR demuestra que grandes
corporaciones de todo el mundo estan cada vez mas interesadas

en un amplio abanico de temas sociales.
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2.7.2.4 Colaboracion

Hablemos ahora de la colaboracion. La historia de las
relaciones entre los gobiernos y las empresas es larga y
complicada, y a menudo, llena de tensiones y conflictos. Por lo

que se haran en este punto dos breves observaciones:

1. La sociedad de responsabilidad limitada es un concepto

relativamente nuevo, que data solo de 150 afios atras.

2. Las sociedades operan bajo las reglas de la sociedad y son
s6lo aquello que les permitimos ser. Han cambiado
drasticamente durante el ultimo siglo y seguiran cambiando

si asi lo requerimos (Lydenberg, 2001).

La relacion entre el gobierno y las empresas es, y ha sido
siempre, una relacibn cambiante. Sin embargo, actualmente
existen tres iniciativas que prometen ser modelos de futuro y

gue son mencionadas a continuacion.

En Dinamarca, el Ministerio de Asuntos Sociales ha
desarrollado este afio un método para calificar y clasificar el
comportamiento social de las compafias. Las compaifiias que
sobrepasan un determinado nivel reciben, por parte del gobierno
danés, un sello de aprobacion llamado la "Marca S". El gobierno

pretende premiar a las empresas que consigan la "Marca S" de



varias formas, entre ellas, comprando articulos a estas

compairiias en vez de a sus competidores.

En Estados Unidos, durante los dltimos cinco afios y a
través de programas como Project XL y StarTrack, la Agencia
para la Proteccion Medioambiental ha venido premiando a las
empresas con sistemas de gestion medioambiental
demostrablemente fuertes, liberandolas de algunas cargas
vinculadas con la elaboracion y presentacion de informes y
revisiones reglamentarias. Estos beneficios disminuyen los
costos operativos de la organizacion teniendo como
consecuencia una mayor capacidad generadora de valor para la

empresa

2.7.3 Lalnversion Socialmente Responsable y sus retos.

Se puede decir que ninguna discusion sobre inversion social
estd completa sin tratar la cuestion de los resultados financieros.
Segun Lydenberg, desde el primer dia en que se introdujo el
concepto de ISR en Estados Unidos, la corriente principal de la
comunidad financiera objetd con fuerza que la seleccion o filtro a
través de criterios sociales, con seguridad iba a afectar

negativamente a los resultados financieros.

Comenta Lydenberg que en 1990 se cred el Domini Social

Index (DSI), en parte para investigar si, efectivamente, existia un
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“costo” vinculado a la inversion social. EI DSI es un universo de 400
corporaciones  estadounidenses, seleccionadas socialmente,
principalmente titulos muy capitalizados, que pretende ser la version
socialmente seleccionada del indice Standard & Poor’s 500, al igual

gue existe un indice Dow Jones de Sostenibilidad (DJSI).

Luego de 10 afios se ha verificado la solidez del
comportamiento del DSI y que en efecto no existe tal costo.
Probablemente se le pueda atribuir este rendimiento por encima de
las expectativas a los filtros sociales. Estos filtros ayudan a no
considerar a aquellas empresas que tienen algun riesgo de
responsabilidad medioambiental o de producto o que estan, en
general, mal gestionadas. Ayudan a identificar empresas con unas
sélidas relaciones con sus empleados, unas operaciones de

fabricacion eficientes y sistemas de gestion de calidad.

Ciertamente, los filtros sociales ayudan en este sentido. Ahora
bien, no necesariamente esto se traduzca siempre en un mejor
comportamiento bursatil. Muchas empresas muy bien gestionadas,
con unos historiales sociales sélidos, han caido también en tiempos
dificiles. Muchas de las compaiiias favoritas del entorno de la ISR,
como podia ser Apple Computer en los 80 o Xerox Corporation hoy
en dia, tropiezan y caen. Ser socialmente responsable no significa,

por si, un seguro frente a posibles errores empresariales.

66



Ademas, aunque el andlisis social sea una herramienta util a
la hora de escoger las acciones en las que invertir, una vez que ello
sea reconocido de forma general ¢no existe la posibilidad de que
sea arbitrado su valor, es decir, no sucederia que las empresas
favoritas del mundo de la SRI simplemente venderian a un precio

relativo mas alto? lo cual es totalmente contrario a un costo.

Las inversiones socialmente responsables han demostrado no
tener ningun efecto negativo, y si no perjudica al mercado y mas

bien generan beneficios ¢ por qué no ponerla en practica?.

Pero, qué hace a la SRI tan importante en este momento?
¢Por qué después de veinticinco afios de una oscuridad relativa, de

repente el interés por este campo esta en auge?

Segun Lydenberg, es porque, en la ultima década, algo
fundamental ha cambiado en la relacién entre las empresas y la
sociedad. Y es que las empresas han experimentado una revolucion
tecnoldgica, una revolucion comparable a la Revolucion Industrial.
Es una revolucion de la informacion, las comunicaciones y el
transporte. Ordenadores, bases de datos, correo electronico,
teléfonos moviles, viajes por avion muy econdémicos, noticias las 24
horas, etc., todo esto forma parte de esa revolucion. Es una
revolucion que implica que las empresas pueden fabricar

internacionalmente, comercializar globalmente, comprar y vender
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filiales en todo el mundo y operar a una escala transnacional antes

inconcebible. Hemos entrado en la era de la empresa transnacional.

Al mismo tiempo, en tan solo doce afios la poblacion mundial
ha pasado de cinco mil millones en 1987 a seis mil millones en 1999,
mil millones mas de bocas que alimentar, cuerpos que vestir y al
final, de puestos de trabajo que encontrar. Y por supuesto, mil
millones mas de personas afiadiendo su parte de presion al fragil

medio ambiente de la Tierra.

Con la caida de la Unidn Soviética y la internacionalizacion de
las economias de mercado, el mundo parece volver cada vez mas la
mirada hacia la empresa con fines lucrativos para que satisfaga
estas necesidades urgentes, hacia la empresa global para que
aborde nuestros problemas globales. Confiamos en que las grandes
empresas, Con SusS enormes recursos, su perspectiva internacional,
su movilidad y su capacidad de respuesta a los cambiantes

mercados puedan manejar adecuadamente este tremendo reto.

Reconocemos también que las empresas con fines lucrativos
gue operan sin las limitaciones reguladoras adecuadas pueden
hacer mucho dafio a la sociedad y al medio ambiente, pueden crear
enormes diferencias en la distribucion del ingreso haciendo que
riqueza y pobreza convivan una al lado de la otra. Pueden destruir el

medio ambiente del que dependemos para nuestra supervivencia,
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poner en peligro la salud y las vidas de sus trabajadores, y ademas
fomentar una codicia irreflexiva que mina los valores basicos de la

sociedad.

Ahora bien, ¢como podremos saber si las empresas estan
ayudando y colaborando con el desarrollo sostenible o si estan

perjudicandolo a medida que avanzamos hacia el siglo XXI?

Lydenberg insiste en que necesitaremos mecanismos para
monitorear las contribuciones globales de estas empresas, es decir,
para evaluar sus efectos positivos y negativos en la sociedad.
Necesitaremos un marco de trabajo y un lenguaje con el que discutir
y poder valorar estos efectos, y un proceso de toma de decisiones
para decidir si estas empresas estan moviendo la economia global

en la direccion correcta.

Las herramientas desarrolladas por la SRI estan disefiadas
para responder a algunas de estas preguntas, y la SRI puede servir
de gran ayuda a la sociedad en su dificil tarea de medir la
contribucion de estas grandes empresas a nuestras vidas. De hecho,
la creacion de valor que son capaces de generar estas empresas,
por un lado, y el hecho que los mercados identifiquen y diferencien a
estas empresas, por el otro, indica que la sociedad en su conjunto es
compensada por las practicas ambientales y sociales responsables

gue implanten las corporaciones.
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2.7.4 El futuro de la Inversion Socialmente Responsable

Segun Lydenberg, los 4 aspectos que conforman la SRI

habran evolucionado en los proximos 5 afios de la siguiente manera:

Inversiones. En el area de las inversiones, los activos SRI
gestionados seguiran creciendo, como lo hard el numero vy
diversidad de fondos SRI disponibles. Algunos fondos se
concentraran en el medio ambiente, otros en las relaciones con los
trabajadores, otros en iniciativas hacia la calidad y habra otros que
seran una mezcla de los anteriores. Llegara un momento en que las
principales instituciones financieras comercializaran productos SRI y

competiran por captar los inversores en SRI.

Compromiso. Las sociedades ya no adoptaran la actitud de
esperar a que les pidan que se planteen cuestiones sociales.
Aquéllas con mas vision de futuro, evaluaran de forma agresiva las
necesidades de los grupos de interés — empleados, comunidades,
clientes o el medio ambiente — y competiran por ser los mejores
gestores de estas relaciones. Se concebirdn a si mismas como
creadoras de valor para todos los grupos de interés y no s6lo como

generadoras de beneficios para sus accionistas.

Transparencia. Se dispondra de gran cantidad de informacion
sobre las actividades sociales y medioambientales de las empresas.

En algunos paises se exigira que se hagan publicas estas
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informaciones. Se aceptaran de forma generalizada estandares de
divulgacion de informacién internacionalmente reconocidos, como la
Iniciativa de Informacion Global. Los informes sociales y los informes
financieros seran igual de importantes para la comunidad inversora y

para la sociedad.

Colaboracion. Los gobiernos adoptaran una serie de enfoques
nuevos e creativos para premiar a las empresas con iniciativas
positivas. Compraran bienes y servicios a aquellas empresas que
mejor sirvan a las economias locales. Liberaran a las empresas que
demuestren poseer un historial positivo de las cargas burocraticas
gue supone cumplir con los requisitos minimos impuestos por la ley.
Las organizaciones vinculadas al gobierno y las organizaciones sin
fines de lucro buscaran empresas con historiales sociales sélidos a

la hora de asociarse en proyectos de interés social.
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3.

METODOLOGIA

3.1 Problema

El problema que se plantea en esta investigacion es verificar si en
el entorno empresarial venezolano existe alguna correlaciéon entre la
aplicacion de politicas empresariales de Inversion Socialmente
Responsable (IRS) - es decir, politicas que contemplen una Gerencia
Ambiental y Social dentro de la empresa y hacia su entorno - y la creacion
de valor econdémico de las empresas verificable a través del incremento

del precio de sus acciones.



3.2 Hipotesis

3.2.1 Hipétesis General

La inclusion de criterios gerenciales de Inversion Socialmente
Responsable (IRS) como estrategia competitiva, genera valor
en las empresas a través del incremento del precio de sus

acciones.

3.2.2 Hipotesis Especifica

El indice Burséatii de Responsabilidad Social (IBReS),
construido en este trabajo investigativo, muestra un mejor
desempefio financiero que el indice Bursétil Caracas (IBC)
durante el periodo comprendido entre enero de 1996 y

diciembre de 2000.
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3.3 Método

A fin de verificar si hay creacion de valor en empresas venezolanas,
como resultado de la implantacion de politicas gerenciales y de patrones de
inversion responsable con la sociedad, se procedera a crear un indice
Bursatil de Responsabilidad Social (IBReS) para luego comparar su
desempefio financiero frente al indice Bursatil Caracas (IBC) durante el

periodo comprendido entre enero de 1996 y diciembre de 2000.

Este Indice utilizara la misma metodologia del indice
Standard&Poors 500 y del indice Burséatil Caracas (IBC) y como todo
indice, su valor sera un namero que refleje la variacion del valor total del
mercado de todos los titulos que lo componen en un momento particular,
es decir, de las acciones que estan en circulacién, con el valor calculado de

forma similar en el momento inicial del calculo.

El valor diario del indice se calculara dividiendo el valor del mercado
de todas las acciones constituyentes, entre un numero llamado el divisor o
base. Esta base se ajusta regularmente cuando se corrigen las
capitalizaciones de los constituyentes, permitiendo asi que los valores del

indice puedan ser comparables en el tiempo.
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3.3.1 Calculo del indice de Capitalizacién

El calculo que se empleara para la determinacion del indice en

cada periodo es el siguiente:
li=C:/ B¢ * 1000 (1)

Para el primer dia del periodo base el valor del indice se fijara
arbitrariamente en mil (Io= 1000), lo que equivale a decir que la
capitalizacion o valor total del mercado de los titulos incluidos
en la canasta para el primer dia (C;) es igual al nivel base del

indice, B;.

La capitalizacion total de mercado de la canasta de titulos (Cy)

viene dada, al cierre del dia t, por:

Ct=2pi,t*ni,t (2)
El nivel base del indice se actualiza cada periodo segun el
ajuste por nuevas emisiones:

Bt =Bt1 * Ci/ CA; (3)

La capitalizacion ajustada (CA;) se calcula tomando en cuenta

nuevas emisiones, derechos de suscripcion y cambios en la
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canasta, lo cual serd considerado para el calculo de ambos

indices, IBC e IBReS.

3.3.2 Empresas que conformaran el Indice de

Capitalizacion de la Responsabilidad Social (IBReS)

A fin de identificar qué empresas conformaran este portafolio
de Responsabilidad Social, se aplicard una entrevista (ver
Anexo A. Modelo de Entervista) al mas alto nivel gerencial en
cada una de las empresas que constituyen el indice Bursatil de
Caracas. Esta entrevista es el instrumento que se utilizara para
recopilar informacion que permitira conocer hasta qué punto las
empresas que conforman el IBC, aplican patrones de inversion
responsable con la sociedad y el ambiente, y de este modo
poder filtrar la canasta IBC y obtener el nuevo portafolio,

IBReS.

Es importante destacar que el portafolio de empresas que no
califiguen al IBReS, es decir, el portafolio No-IBReS, sera
utilizado para hacer analisis comparativo respecto al IBReS, en
lo referente a la vision y alcance de sus compromisos frente a
la inversion socialmente responsable. Ahora bien, las
comparaciones y analisis realizados sobre el desempeiio de la
capitalizacion del indice IBReS seran contrastados contra el

IBC, ya que este indice contiene la informacion de ambos
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portafolios - IBReS y No-IBReS - de modo que el IBC
representa un parametro de comparacion mas completo y

conveniente.

Con el objeto de obtener la informaciéon necesaria para el
desarrollo de este estudio - en especial la recoleccion de datos
y elaboracion de entrevistas - se contara con la colaboracion de
la Corporaciéon Andina de Fomento (CAF), que colocara a
disposicion de la investigacion, las facilidades y recursos
financieros necesarios para contratar a Datanalisis C.A.,
empresa ampliamente reconocida por su experticia en el

campo de la investigacion de mercado.

Las caracteristicas de la poblacion que se estudiara son:

Universo Estadistico: la entrevista sera aplicada a nivel de
CEO's, presidentes y alta gerencia de las empresas que
conforman el indice Bursétil Caracas (IBC). Estas empresas
son:

e TDV.D: CANTV e CIC: Corporacion

Industrial Carabobo
e EDC: La Electricidad de

Caracas e MPA: MANPA
e FVI: Fondo de Valores e SVS: SIVENSA
Inmobiliarios

e SVS: Banco Provincial
e HLB: H.L. Boulton

e BVE: Banco
¢ VCM: Cemex Venezuela Venezolano de Crédito
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e ENV: Envases Venezolanos e CRM: Corimon

e MTX: Mantex e MVZ: Mercantil

Servicios Financieros
e BUN: Unibanca

Tipo de Investigacion: cualitativa
Periodo de Campo: Septiembre 2001
Tamarfo de la Muestra (n): se espera aplicar la entrevista

a las 15 empresas del IBC, es

decir, a la poblacion.

A cada pregunta del instrumento empleado para la recoleccion
de la informacion se le asignara una puntuacion (ver Anexo B.
Puntuacion de la Entrevista), a partir del siguiente criterio de

mayor a menor importancia:

»50% - 50% para asuntos ambientales y asuntos sociales.

»Grado de implantacion gerencial en las areas ambiental y

social.

» Mecanismos de control, declaracion y comunicacion del

desempefio ambiental/social.

El instrumento de investigacion empleado en este trabajo esta

basado en una entrevista disefiada originalmente por el
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Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente
(PNUMA) y que habia sido previamente modificada por el
INCAE!. Como parte de este trabajo de investigacion, la
version modificada por el INCAE fue adaptada al sector
corporativo venezolano y a sus caracteristicas a fin de hacerlo
mas efectivo. En esta adaptacion fueron utilizados, de manera
general, los parametros indicados por la metodologia empleada

en el indice Domini Social Investments.

El criterio de seleccion y filtrado de las empresas
pertenecientes al IBC, que busca definir el nuevo portafolio de
empresas que conformaran el IBReS, se fundamentara en una
metodologia estadistica a partir de la puntuacion o calificacion
gue cada empresa obtenga en la entrevista que se le realizara.
Los parametros de esta metodologia estadistica seran

explicados a continuacion.

Luego de obtener las puntuaciones o calificaciones de cada
empresa, seran jerarquizadas sobre la base de una escala
estandarizada (normalizada) a fin de minimizar la pérdida de
informacion que suministra cada calificacion, y a la vez

ubicarlas bajo una escala estadisticamente “mas justa”.

1 INCAE son las siglas del Instituto Centroamericano de Administracion de Empresas
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Se establecen 10 intervalos o posibles posiciones en las que
las instituciones se pueden ubicar. Los intervalos se fijan en
funcién de un nimero de desviaciones estandar de los indices
analizados, es decir, cada intervalo tiene una amplitud de 1/3
desviaciones estandar (ver Figura 9. Metodologia de

calificacion).

La mejor posiciobn, denominada A+, se encuentra a +5/3
desviaciones estandar a partir de la media. La peor o mas baja,
denominada F+, se ubica a —5/3 desviaciones estandar por

debajo del promedio.

El intervalo en el que queden ubicadas las empresas con mejor
puntuacion, es decir, las que van a conformar el IBReS, se
fijara con un limite inferior de 2/3 desviaciones estandar, o lo
gue es lo mismo a partir de B+, por lo que las empresas cuya
puntuacion se ubique por debajo de esta calificacion, son
excluidas del nuevo portafolio. Por tanto, las empresas que
obtengan una calificacion superior a los 2/3 desviacion
estandar seran las que conformen el nuevo Indice de
Responsabilidad Social (IBReS), y las que califiquen entre -2
desviaciones estandar (F+) y 2/3 desviaciones estandar (B),

perteneceran al grupo No-IBReS.

80



-2S_ -53S _-43s  -S  -23S_ -13S #3s 23S S 43S  53S
F+ E E+ | D b+, C | C+ B B+ | A A+

Desempefio Desempefio Desempefio
Bajo Medio Alto
Portafalio
IBReS

Figura 9. Metodologia de calificacion

(Fuente: Elaboracién propia, 2001)

Las medidas de desempefio alta, media y baja, indican el nivel
compromiso y el alcance de las politicas de inversion

socialmente responsable que desarrollan las empresas.

Luego de ubicar a cada de estas empresa dentro del portafolio
correspondiente, se procedera a realizar el indice del nuevo
portafolio, el indice Bursatil de Responsabilidad Social (IBReS),
segun la metodologia antes especificada y a partir de sus
resultados, se realizaran los analisis necesarios respecto a su

desempeiio.
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3.3.3 Evaluacion descriptiva de la muestra

Para evaluar los resultados obtenidos en la investigacion se
procedera primeramente a analizar las caracteristicas
estadisticas de la muestra estudiada. La importancia de esta
evaluacion inicial radica en que a partir de estos datos se
conocera realmente quienes y cuantas fueron las empresas
gue participaron en la investigacion, el perfil general de las
respuestas a las entrevistas y el valor del Error Muestral, es

decir, las caracteristicas descriptivas de la muestra.

Seguidamente se compararan las respuestas que ambos
grupos dieron en las entrevistas, a fin de determinar si
efectivamente estos dos grupos son homogéneos, si se
diferencian entre si y si tienen patrones de conducta comunes

frente a las politicas de inversion socialmente responsable.

Con el objeto de hacer mas robusta la comparacién entre
ambos grupos, se revisara la evolucion de la rentabilidad
contable de cada empresa durante el periodo de estudio, para
luego promediarlas por grupo y observar su desempefio. Lo
gue se persigue es verificar si hay alguna coincidencia respecto
a la capitalizacion y la rentabilidad de las acciones de esos

grupos.

82



3.3.4 Evaluacion del desempefio financiero

El desempefio financiero que resulte del nuevo indice (IBReS)
sera evaluado a la luz de dos aspectos basicos: (a) la

rentabilidad, y (b) el riesgo o volatilidad del nuevo portafolio.

La rentabilidad se evaluara observando la capitalizacion de
cada canasta de acciones, es decir, como aumenta el valor de
sus acciones en el periodo de estudio. Esta evaluacion se
realizard a través del calculo de la variacién porcentual de los
indices anualizados, es decir, la variacion del indice de cada
portafolio comparado entre los mismos periodos de afos
consecutivos, por ejemplo, enero 1997 respecto a enero 1996.
Es importante destacar que, debido a la volatilidad
caracteristica de la economia venezolana, el valor del indice
sera dividido entre el tipo de cambio promedio del respectivo
periodo. Esto se hara con el fin de obtener informacion de la
rentabilidad de cada portafolio sobre la base de resultados

reales.

Por otra parte, la volatilidad de ambos portafolios, IBReS e IBC,
serd analizada mediante el calculo del coeficiente de varianza
de la serie de datos de cada indice, es decir, el cociente
resultante entre la desviacion estandar y la media aritmética de

cada serie de datos.
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Para realizar el andlisis de los resultados obtenidos a partir de
la rentabilidad y el riesgo de cada portafolio, se observaran las

siguientes condiciones:

1. Mejor Desempefio Absoluto: Si la rentabilidad del
portafolio IBReS resulta ser mayor que la rentabilidad del
portafolio IBC, y ademas, el coeficiente de varianza del

portafolio IBReS es menor que el del portafolio IBC.

2. Mejor Desempefio Relativo: Si la rentabilidad del
portafolio IBReS resulta ser mayor que la rentabilidad del
portafolio IBC, pero el coeficiente de varianza del

portafolio IBReS es mayor que el del portafolio IBC.

3. Dominacion absoluta: Si el portafolio IBReS tiene igual
rentabilidad que el portafolio IBC, pero el primero tiene
menor coeficiente de varianza, o si el portafolio IBReS
tiene igual coeficiente de varianza que el portafolio IBC,

pero el primero tiene mayor rentabilidad.



4. RESULTADOS OBTENIDOS

4.1 Descripcion de la muestra estudiada

Universo Estadistico: la entrevista fue corrida a nivel de CEO's,
presidentes y alta gerencia de las empresas que conforman el indice Bursatil

Caracas (IBC).

Perfil de los Entrevistados: es importante destacar que a pesar que
se definio el universo estadistico en funcion de las necesidades de la
investigacion, llegado el momento de hacer la entrevista a cada empresa,
algunas no sabian quien podia responderla (caso Banco Provincial) o
sencillamente no tenian a alguien que se encargara del tema (caso

Unibanca).

Tipo de Investigacidn:cualitativa

Periodo de Campo:  Septiembre 2001

Error Muestral: siguiendo la metodologia especificada, se determino
el error maximo permisible para un nivel de confianza del 95% con la

siguiente informacion:



n=11 (numero de entrevistas realizadas)

N =15 (universo total de entrevistas)

Z=1.96 (constante para un nivel de confianza del 95%)

p=0.5 (proporcibn de la poblacién

posee iguales

caracteristicas dentro del estudio. El valor indicado fue recomendado por

Datandlisis)

El valor resultante para el Error Muestral fue de 15.258%

Tamafo de la Muestra (n): de las 15 empresas que conforman el

IBC, Datanalisis solo logro entrevistar a las siguientes 11:

e TDV.D:
CANTV

e EDC: La
Electricidad de
Caracas

e FVI: Fondo
de Valores
Inmobiliarios

e HLB:H.L.
Boulton

e VCM: Cemex
Venezuela

e CIC:
Corporacioén
Industrial Carabobo
e MPA: MANPA
e SVS: SIVENSA

e SVS: Banco
Provincial

¢ BVE: Banco
Venezolano de
Crédito

e MVZ: Mercantil

Servicios
Financieros
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Observaciones: es importante destacar que, en el caso de empresas
como Banco Provincial, Banco Venezolano de Crédito y H.L. Boulton, se
detectaron algunas incongruencias en las respuestas a las primeras cuatro
preguntas de la entrevista (1,2,3 y 4). Concretamente, en la pregunta 1
afirmaban tener miembros de la Junta Directiva y/o un Comité con
responsabilidad especifica sobre el tema ambiental; sin embargo, en
preguntas posteriores indicaban no tener compromisos especificos de

politicas corporativas sobre el medio ambiente.

De manera que, a la hora de evaluar y calificar a cada empresa
siguiendo los criterios de puntuaciéon definidos en la metodologia, se
encontr6 que estas primeras cuatro preguntas generaban una importante
distorsibn en los resultados y que ademas, los hacian ligeramente
incongruentes. Por ejemplo, se observé que entre las mejores calificaciones
obtenidas figuraban dos organizaciones - Banco Provincial y Banco
Venezolano de Crédito - que habian expresado no tener, en general,

politicas especificas en la materia ambiental.

Como consecuencia de la distorsion introducida por estas cuatro
preguntas, se decidid no incluir su puntuacion a la hora de calificar a las
empresas entrevistadas. Por lo antes expuesto, la puntuacion inicialmente
propuesta en la metodologia debid ser modificada para considerar,

Unicamente, la puntuacion de la preguntas 6 hasta la 21.
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4.2 Calificaciones obtenidas a partir de las entrevistas

Siguiendo la metodologia y puntuacion inicialmente propuesta, y
tomando en cuenta la exclusion de las primeras cuatro preguntas en la
puntuacion, se prosiguié a evaluar cada entrevista y a determinar la
calificacion para cada empresa. Los resultados obtenidos al normalizar las

calificaciones de la muestra son presentados en el Grafico 10:

Mercantil Servicios Financieros 55.87
Banco Venezolano de Crédito 63.10 .
Media: 57.84
Banco Provincial - 7 6089
SIVENSA 62.30  Desviacion Std: 13.96
MAMPA 40.06
Corporacioén Industrial Carabobo - Y 5614
CEMEX Venezuela 75.43
HL Boulton 40.00
iliari 33.10
Fondo de Valores Inmobiliarios 78.91
La Electricidad de Caracas
CANTV 70.87
1 T T T T T T T 1
10 20 30 40 50 60 70 80

Puntuacioén

Gréfico 10. Calificacién por empresa

Fuente: Elaboracion propia en base a entrevistas realizadas por Datanalisis, C.A., 2001.
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4.3 Determinacion del nuevo portafolio

Luego de obtener las respectivas puntuaciones se procedié a definir
qué empresas conformarian el nuevo Indice Burséatil de Responsabilidad
Social (IBReS). De acuerdo al procedimiento indicado en la metodologia, se

obtuvieron los resultados mostrados en la Figura 11:

2991 3457 3922 4388 4853 5319 625 6715 7181 76.46 81.11
F+ E E+ D D+ C C+ B B+ A A+

RV HLB MPA MVZ CIC BPV SVS BVE TDV.D VCM EDC
33.10 39.79 40.06 55.87 56.14 60.69 62.30 63.10 70.87 75.43 78.91
Portafolio
IBReS

Figura 11.: indice de Responsabilidad Social

Fuente: Elaboracion propia, 2001.

Segun se puede apreciar en la figura anterior, las empresas que

calificaron al indice de Responsabilidad Social fueron:

EDC: La Electricidad de Caracas, C.A.
VCM: CEMEX Venezuela (Vencemos)

TDV.D: CANTV
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Estas empresas estan dentro del rango de alto desempefio en la
aplicaciéon de politicas de responsabilidad social y ambiental hacia la

empresa Yy hacia su entorno, es decir, dentro de las calificaciones A+, Ay B+.

Las empresas que no calificaron al IBReS, fueron subdivididas en dos
grupos. El rango inmediato inferior al IBReS, es decir, el de desempefio

medio con calificaciones B, C+, C y D+, esta conformado por las empresas:

BVE: Banco Venezolano de Crédito
SVS: Sivensa

BPV: Banco Provincial

CIC: Corporacion Industrial Carabobo
MVZ: Mercantil Servicios Financieros

Por dltimo, las empresas que quedaron en el rango de bajo

desempeiio con calificaciones D, E+, E y F+, fueron:

MPA: MANPA
HLB: HL Boulton

FVI: Fondo de Valores Inmobiliarios
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4.4 Construccion de los indices IBReS e IBC

A partir de estos resultados se prosiguié a construir ambos Indices,
IBC e IBReS, con la data de capitalizacion mensual de cada portafolio
(Anexo C. Capitalizacién por Portafolio). No hay que olvidar que el valor
de ambos indices fue dividido entre el tipo de cambio promedio de cada
periodo, a fin de obtener datos de las respectivas capitalizaciones sobre una

base mas real. El desempefio de cada portafolio esta reflejado en el Gréfico

12:
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Grafico 12.: Evolucion de los indices IBReS e IBC por dolar

Fuente:
BCV
Bloomberg
Bolsa de Valores de Caracas
Elaboracién propia, 2001.
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4.5 Descripcion de ambos portafolios (Clusters) a partir de las

respuestas a las entrevistas

A continuacion se presentaran las caracteristicas de cada portafolio en
base a la informacion recogida a través de las entrevistas. Los resultados
seran expresados a partir de las menciones que obtuvo cada respuesta y a
los comentarios y aclaratorias hechas por cada grupo. Por la naturaleza de
las respuestas y las limitaciones estadisticas inherentes al ndmero de
observaciones de la muestra, la inclusion de graficos se ha visto limitada a
data vinculada a series de tiempo, sin embargo, se emplearan cuadros y

comentarios para aclarar y mostrar los resultados obtenidos.

El analisis y la integracion de resultados de la investigacién no seran

incluidos en este apartado, pues se realizaran en el proximo capitulo.

4.5.1 Respecto a la implantacién de politicas corporativas

ambientales o sociales

eLa totalidad de las empresas que conforman el portafolio IBReS
afirma tener una politica corporativa sobre el medio ambiente (P1)?, a

diferencia del grupo de empresas que no estan en esta canasta,

2 Para facilitar la descripcion de los resultados se abreviaran las preguntas de la entrevista de la siguiente manera:
Pregunta 1 (P1), Pregunta 2 (P2), etc.
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de las cuales 3 de 4 sefialaron que incluian este tipo de politicas

dentro de los lineamientos de su organizacion.

elLas empresas del IBReS mostraron tener mayores asuntos de
interés respecto al ambiente y/o la sociedad, al menos relativamente,
que las empresas No-IBReS. La siguiente tabla muestra los
resultados de la P5:

Tabla® 1. Resultados P5. Indique los  aspectos

ambientales/sociales que conciernen a su negocio U
operaciones (menciones por respuesta)

Aspectos Ambientales/Sociales IBReS No-IBReS
Base 3 Base 8

Emisiones y desechos de 2 3

subproductos

Uso vy almacenamiento de 2 2

combustibles

Uso, almacenamiento y 2 2
eliminacion de  quimicos vy
desechos toxicos

Comunidades en la zona de 3 5
influencia de las operaciones

Comunidades impactadas por 3 1
procesos relacionados a su
actividad / negocio

No se han evaluado 0 1
responsabilidades de la compaiiia
con el medio ambiente

% Las fuentes de las tablas que aparecene en este capitulo y en el capitulo 5, Andlisis y Discusién de los
Resultados son de elaboracion propia (2001) con la data recopilada por Datanalisis, C.A.
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45.2 Respecto al cumplimiento de regulaciones

ambientales/sociales y la adhesion a normas internacionales

e De igual forma, el alcance de los compromisos que en materia
ambiental han establecido las empresas en su politica corporativa,
indica que las empresas que conforman el IBReS van mucho mas
allda al respecto, pues todas, sin excepcion, expresaron haberse

comprometido con cada uno de los siguientes aspectos:

e Cumplimiento con regulaciones ambientales.

¢ Incorporacion de criterios ambientales en productos y servicios.

¢ Incorporacion de criterios ambientales en las operaciones, tales

como compras y administracion.

e Revision periédica de la implementacion de politicas de

responsabilidad social.
e Desarrollo de objetivos especificos de desempefio ambiental.
¢ Revelacién publica del desempefio ambiental.

e Por su parte, las empresas No-IBReS no mostraron un
comportamiento tan sélido hacia este tipo de responsabilidades. Sin
embargo, en lo referente al aspecto social se evidencié que, en

general, las empresas de ambos grupos parecen ser mas
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permeables a este tipo de compromisos,

compromisos tradicionales como:

e Cumplimiento con regulaciones laborales.

e Programas de Seguridad Laboral.

e Programas de Seguridad Social.

sobre

todo

los

e En lo referente a las Declaraciones o Regulaciones a las que las

empresas se adhieren voluntariamente, se encontr6 nuevamente

qgue el grupo IBReS tiene una posicion mucho mas comprometida

gue el grupo No-IBReS. La siguiente tabla muestra las menciones

para cada caso:

Tabla 2. Adhesion de empresas IBReS y No-IBReS a las
Declaraciones /Regulaciones ambientales

Declaracion / Regulacion IBReS No-IBReS
Base 3 Base 8

ISO 14001 2 2

EMAS 1 1

CC 0 1

CERES 1 1

Ninguno 1 3

e Cabe destacar, como es evidente en la Tabla 2, que de las 8

empresas del grupo No-IBReS, 3 mencionaron no haberse adherido

a ninguna de las Declaraciones / Regulaciones antes mencionadas.
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45.3 Respecto al compromiso con la comunidad y a la

compensacion a sus trabajadores

e Ambos grupos de empresas expresaron que, en general, participan
con el Dividendo Voluntario para la Comunidad. De igual forma,
seflalaron tener wuna participacion comunitaria activa, pero
nuevamente, el grupo IBReS se destaco frente al grupo No-IBReS.
A continuacidon se presentan los resultados, expresados en

menciones, referentes a la participacion comunitaria activa:

Tabla 3. Participacién comunitaria activa de empresas IBReS y
No-IBReS

Participacion Comunitaria| IBReS No-IBReS

Activa Base 3 Base 8
Si 3 5
No 0 3

e Los mecanismos de compensacion y de beneficios - como el Profit
Sharing en su modalidad de Adquisicion de Acciones de la Empresa
u otro plan que comparta las ganancias como mecanismo de
incentivo/compensacion por el buen desempefio del trabajador - no
son bien vistas por las empresas No-IBReS. So6lo 3 de estas 8

empresas indicaron que aplicaban estos mecanismos.
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e Por otra parte, las empresas IBReS, en su totalidad, aplican estos
métodos de compensacion al trabajador, lo que diferencia

claramente la vision de cada grupo.

4.5.4 Respecto a la implantacion de mecanismos eficientes en

cuanto al uso de los recursos y la energia

e En lo que se refiere a iniciativas especificas que promuevan
funciones y operaciones bajo esquemas ecoeficientes, las

respuestas obtenidas fueron las siguientes:

Tabla 4. Uso de agua y energia por parte de empresas IBReS y
No-IBReS

Mejorar la eficiencia en el IBReS No-IBReS
uso del agua y la energia Base 3 Base 8
Existen metas / objetivos 2 2
especificos

Existe una iniciativa formal 1 5

No existe una iniciativa formal 0 1

Segun la Tabla 4, las empresas del grupo IBReS parecen darle
importancia al logro de metas y objetivos fundamentados en
politicas ecoeficientes, mientras que las empresas No-IBReS, a

pesar de tener la iniciativa, parecen no ir mas alla.

Tabla 5. Disminucion de emisiones, descargas y desechos de
empresas IBReS y No-IBReS

Disminucion de emisiones, IBReS No-IBReS
descargas y otros desechos Base 3 Base 8
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Existen metas / objetivos 2 2
especificos

Existe una iniciativa formal 1 3
No existe una iniciativa formal 0 1

Tabla 6. Reciclaje de materiales por parte de empresas IBReS y

de

No-IBReS
Reutilizacion y  reduccion de IBReS No-IBReS
materiales Base 3 Base 8
Existen metas / objetivos especificos 2 1
Existe una iniciativa formal 1 5
No existe una iniciativa formal 0 1
Tabla 7. Consideracion del desempefio ambiental
proveedores y otros, por parte de empresas IBReS y No-IBReS
Consideracion del desempefo IBReS No-
ambiental de sus proveedores, Base 3 IBReS
distribuidores y ssubcontratistas Base 8
Existen metas / objetivos especificos 2 1
Existe una iniciativa formal 1 3
No existe una iniciativa formal 0 4

e Al igual que con la aplicacion de politicas ecoeficientes, las

empresas del grupo IBReS le asignan mayor importancia al logro de

metas y objetivos fundamentados en asuntos vinculados con el

control de emisiones y descargas, la aplicacibn de politicas de

reciclaje y el

proveedores y relacionados.

interés por el

desempeiio ambiental

de sus

En este aspecto, ambos grupos

vuelven a diferenciarse de manera importante, ya que las empresas
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No-IBReS llegan sélo hasta la proposicion de iniciativas, pero

carecen de metas, objetivos y planes para concretarlas.

4.5.5 Respecto a la implantacion de procedimientos y controles

especificos de seguridad ambiental/social

e Cuando se les pregunta si su organizacion tiene procedimientos y
controles especificos para la seguridad ambiental (P12) y para sus
trabajadores (P13), en ambos casos todas las empresas, IBReS y
No-IBReS, contestan que en efecto, cuentan con estos

procedimientos.

Sin embargo, al revisar los comentarios y aclaraciones que cada
una hace respecto a las preguntas, se observa que sigue habiendo
una importante diferencia en la manera de afrontar los compromisos
ambientales y sociales por parte de ambos portafolios. Nuevamente
el grupo IBReS muestra una posicion mas solida en estos asuntos

que el grupo No-IBReS.

A continuacidon se presentan cada uno de estos comentarios y

aclaratorias por empresa entrevistada.

ePor el IBReS:

CEMEX
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eP12: en cuanto a los procedimientos ambientales, nos regimos
por los estandares que indica la norma ISO 14000 (Sistemas

de Gestion Ambiental).

¢P13: nos regimos por un manual, ademas, las normas ISO

9000 incluyen este aspecto.

EDC

eP12: anteriormente la empresa tenia un Departamento de
Seguridad y Ambiente donde se indicaban los controles y
procedimientos especificos. Ahora esta tarea la tiene el
Comité de Ambiente, el cual estd conformado por 26
personas, cada una proveniente de las 26 Unidades de
Negocio de la empresa. Este comité verifica el cumplimiento
de los procedimientos y controles ambientales en cada una de

las Unidades de Negocio de la empresa.

eP13: nos regimos por los lineamientos del Comité de

Seguridad de los Trabajadores.

CANTV

eP12 y P13 sin comentarios.
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ePor el No-IBReS:

HLB

e P12: uso de implementos de seguridad en el area de

operaciones e induccién preventiva.

e P13: sefializacion de areas de peligro y comunicaciones

internas como charlas.

MANPA

e P12: poseemos sistemas de control y evaluacion rutinarios
bajo lineamientos de ISO 14000 y normativas legales

ambientales venezolanas.

e P13: normas y procedimientos de seguridad, evaluacion de
contaminantes ambientales del proceso, que afecten al

trabajador.

CiC

e P12: programas con metas especificas, evaluacion de

chimeneas.

e P13: Plan de gestion 9000 - 2000.

FVI
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e P12: en casos puntuales como en el Teleférico.

e P13: hay normas, se evita el riesgo del personal.

BVE

e P12: reglamento interno que especifica el comportamiento

respecto al medio ambiente.

e P13: la seguridad estd referida a la actividad en los

galpones de depdsito de archivos muertos.

BPV

o P12:

e P13:

SVS

e P12:

e P13:

MVZ:

e P12:

banco.

higiene ambiental y control de la temperatura.

se practican pruebas de desalojo a nivel nacional.

a través de un sistema de medicidén de impacto.

los implementos de seguridad.

Gnicamente a través de los proyectos que financia el
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e P13: manuales de procedimiento y ética.

4.5.6 Respecto a los mecanismos usados para comunicar y
recibir retroalimentacion sobre el desempefio ambiental y social

de la empresa

¢ En cuanto al método mas usado por las empresas para comunicar y
recibir retroalimentacion sobre su desempefio ambiental (P14) y
sobre el desempefio en la gestion / responsabilidad social (P15), se
encontré que las empresas IBReS tienen mayor disposicion a
utilizar mecanismos de comunicacion y retroalimentacion mas
comprometedores frente a la opinidén publica que las empresas del
grupo No-IBReS. También se observo que para la comunicacion de
los asuntos ambientales, los informes y circulaciones son mas
utilizados, mientras que para los asuntos sociales, en general, se

emplean reuniones de personal, grupos de trabajo y boletines.

eSe observa que, en general, no existe un problema de
discriminacion por género en las empresas estudiadas. A la hora de
evaluar la composiciéon de la plantilla directiva de cada empresa por
género, se verificd que existe un equilibrio entre ambos sexos. Las
diferencias importantes en la composicion de la fuerza laboral estan

referidas especificamente, a empresas que por la naturaleza de sus
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operaciones se ven obligadas a contratar inicamente hombres en

sus plantas.

Con el objeto de poder apreciar los resultados obtenidos por cada
portafolio, a continuacién se presenta un grafico con los promedios
para cada pregunta por grupo de estudio, es decir, IBReS contra
No-IBReS, donde obviamente el grupo IBReS se lleva la mejor

calificacion.
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Grafico 13. Promedio de calificaciones por pregunta

(Fuente: Elaboracidn propia, 2001)
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4.6 Descripcion de los resultados financieros de cada grupo en el

periodo de estudio

A fin de verificar la evolucion de la rentabilidad conjunta de cada uno
de estos grupos, se recabd informacién referente a la evolucion del
patrimonio y utilidades netas de cada una de las empresas entrevistadas. El
objeto de recabar esta informacion era comparar la rentabilidad contable de
las empresas con la rentabilidad de las acciones, a fin de determinar qué
relacion se podia establecer. Lamentablemente, y a pesar de ser empresas
publicas, la informacion disponible no estaba completa, por lo que se
procedio a calcular la rentabilidad en los casos en que habia informacion

segun el siguiente indice:

Utilidad Neta
Rentabilidad =

Patrimonio

Con este indice se busca determinar qué tan productivo es el
patrimonio de cada una de estas empresas y de cada uno de los grupos
estudiados. Las Unicas empresas de las que se disponia informacion
completa para el periodo enero 1996 a diciembre 2000 eran: Cemex

Venezuela, CANTV, Banco Provincial y Banco Venezolano de Crédito. La

105



informacion de las empresas restantes no estaba completa o sencillamente

no existia.

A pesar de estas limitaciones, se procedié a calcular la rentabilidad
con la data existente, y a partir de esta informacion se elaboraron promedios
para cada grupo - IBReS y No-IBReS - por afio evaluado. En el Anexo D
(Informaciéon Financiera Contable de las empresas) se presenta toda la
informacion financiera de las empresas mencionadas, y en el Grafico 14 se

pueden observar los resultados:

20%h T
15%
10%

5% -

0%

-59% 4

A0

5% —

—+— RENTAB. PROMEDIO IBReS —=— RENTAB. PROMEDIO No-IBReS

Grafico 14. Evolucion Rentabilidad Contable promedio

(Fuente: Elaboracidn propia, 2001)
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Los problemas de informacion antes mencionados dificultan la
realizaciéon de interpretaciones concluyentes respecto a la evolucién de la
rentabilidad contable de las empresas. Lo que si esta claro, en ambos casos,
es que sus rentabilidades vienen cayendo de manera importante en el
periodo estudiado, y que, aparentemente, la rentabilidad del grupo
conformado por las empresas No-IBReS es méas sensible a las etapas de

recesion que el grupo de empresas IBReS.

Para finalizar este apartado, es importante destacar que los resultados
obtenidos tanto a través de las entrevistas como por medio de la elaboracion
de indices de capitalizacion y demas instrumentos investigativos, han
demostrado que existe una importante diferenciacion en los aspectos que
caracterizan a cada grupo, y que en general, sus caracteristicas propias son

homogéneas.
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5. ANALISIS Y DISCUSION DE LOS RESULTADOS

5.1 Descripcion de la muestra estudiada

Como se indico en el capitulo anterior, el nimero de empresas que
conforman la muestra y la poblacion estudiada (universo de empresas que
conforman el IBC), dificultan el analisis que desde una perspectiva estadistica
rigurosa debe hacerse. Esta limitacion estuvo clara desde que se inicio el
trabajo investigativo y debe quedar claro que nunca existio el interés de
desconocerla; sin embargo, los resultados arrojados por la investigacion, a
pesar de estas limitaciones, no dejan de ser valiosos y sélidos, y por el

contrario, terminan siendo parte importante sus resultados.

El analisis y discusion de los datos obtenidos en esta investigacion se
iniciara con la evaluacion del desempefio financiero de ambos portafolios,
segun se sefialo en el apartado 3.3.4 de la metodologia propuesta. Esta
evaluacion se hara en base a los resultados obtenidos sobre la base de la

rentabilidad y el riesgo o volatilidad de cada portafolio.

En el Grafico 12 del apartado 4.4, se mostraba la evolucion del IBReS y
del IBC luego de haberles eliminado las distorciones que, eventualmente,

pudieran haber sido originadas por la volatilidad y constante devaluacion del



tipo de cambio. A continuacién, y partiendo de los datos reflejados en esta
grafica, se procedera a evaluar las dos variables que determinaran el

desempeiio financiero del IBReS.
5.1.1 Andlisis de la Rentabilidad

Siguiendo la metodologia propuesta se calcul6 la rentabilidad de cada
portafolio a partir de la variacion porcentual de los indices anualizados (ver
Anexo E. Rentabilidad de cada portafolio). El siguiente grafico muestra el

desemperio de la rentabilidad que en el periodo de estudio obtuvieron cada uno

de los portafolios:
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Grafico 15. Rentabilidad Anualizada del IBReS frente al IBC durante
el periodo 1996 - 2000

Fuente:
BCV
Bloomberg
Bolsa de Valores de Caracas
Elaboracién propia, 2001.

109



El Gréfico 15 muestra claramente como el desempefio de rentabilidad del

IBReS se destaca frente al del IBC a lo largo de todo el periodo de estudio,

sobre todo en los momentos en que en el entorno socio econémico venezolano

se produjeron shocks, positivos o negativos , y cuya informacion es recopilada

por los precios de las acciones de la Bolsa de Valores de Caracas.

La rentabilidad del portafolio de acciones IBReS parece ser menos

sensible a los shocks negativos, por su respuesta menos que proporcional que

el IBC, y mas sensibles a los shocks positivos, por su respuesta mas que

proporcional al IBC; de manera que su rentabilidad promedio anualizada es,

efectivamente, mayor que la del IBC, el cual presenta un comportamiento

contrario frente a los shocks.

Al calcular la rentabilidad promedio anualizada de ambos portafolios,

segun la metodologia planteada, se obtuvo la siguiente informacion:

Tabla 8. Rentabilidad Promedio Anaualizada de cada
indice durante el periodo 1996 -2000

Rentabilidad
PORTAFOLIO Promedio
Anualizada
IBReS 138.49%
IBC 108.99%
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Queda entonces claro que, efectivamente, la rentabilidad del portafolio
IBReS tuvo un mejor desempefio que el portafolio IBC durante el periodo de

estudio.

Lamentablemente no se puede concluir nada respecto a la rentabilidad
contable de las empresas que conforman ambos indices, debido a las
restricciones de informacion sefialadas en el capitulo anterior, lo cual hubiese

servido para enriquecer aun mas el analisis de los resultados.

5.1.2 Andlisis de la Volatilidad (Riesgo)

De igual modo que con la rentabilidad, y siguiendo la metodologia
propuesta, se calcul6 la volatilidad de la capitalizacién de cada portafolio a partir
del célculo de sus coeficientes de varianza. Los resultados arrojados fueron los

siguientes:

Tabla 9. Coeficientes de Varianza de cada indice
durante el periodo 1996 -2000

PORTAFOLIO IBReS IBC

Promedio de las
capitalizaciones de 7.599 5.315
cada Indice

Desviacién estandar
del valor de los 2.863 1.824
indices en doélares

COEFICIENTE DE 0.377 0.343
VARIANZA
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Segun la informacién arrojada por el calculo del coeficiente de varianza
de cada portafolio, el IBReS es mas volatil que el IBC. Sin embargo, al menos
durante el periodo estudiado, la volatilidad observada en los periodos de shocks
negativos - donde existe el riesgo de que el IBReS pierda mas valor que el
IBC - tuvo una respuesta menos que proporcional en la pérdida de valor del
IBReS frente al IBC. Lo cual indica que si bien el IBReS es, en efecto, mas
volatil que el IBC, los periodos de shocks negativos no necesariamente
indicaran un menor valor esperado de la rentabilidad, ocasionado por el riesgo.
Ahora bien, si los shocks son positivos, pareciera que la volatilidad generada

producira una rentabilidad mayor que la esperada.

5.2 Evaluacién del Desempefio Financiero del IBReS

Segun el mecanismo de evaluacién definido en la metodologia se puede
afirmar que el portafolio de acciones que componen el indice de
Responsabilidad Social, muestra un Mejor Desempefio Relativo que el indice

Bursatil de Caracas.

El estudio arrojé informacién relevante respecto a las caracteristicas que
diferenciaban a cada grupo - IBReS e IBC - y ademas, respecto al compromiso
y alcance de las politicas ambientales y sociales implantadas por cada uno. La
evaluacion del desempefio financiero de cada portafolio, ha demostrado que las

empresas que tienen estandares mas altos en cuanto a las politicas
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ambientales y sociales, disfrutan también de una mayor capacidad generadora
de valor, reflejada en el valor de las acciones que se transan en la Bolsa de

Valores de Caracas.

Con este resultado no se quiere afirmar, de ninguna manera, que exista
una relacion de causalidad entre la aplicacion de estandares gerenciales de
responsabilidad social en las empresas, y una consecuente mayor capacidad

de creacion de valor de la empresa reflejada en sus acciones.

Mas sin embargo, con los resultados obtenidos en esta investigacion, si
se puede concluir que, efectivamente, existe una correlacion entre la
capacidad de creacion de valor de una empresa y la aplicacién de estandares

gerenciales de responsabilidad social.

Como se dijo al principio de este capitulo, las limitaciones estadisticas
referidas al nUmero de observaciones no alteran estos resultados, ya que si
bien la muestra es de a penas 11 empresas, estas representan el 73.33% de

las empresas que transan sus valores en la Bolsa de Valores de Caracas.

113



6. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Cuando se inici6 este trabajo investigativo y debido a las caracteristicas
del mercado financiero venezolano - en lo referente a su poca profundidad y
limitada dimensién en nimero de empresas y voliumenes transados - y a los
continuos shocks externos a los que esta sometida la economia venezolana, se

pensoé que arrojaria resultados confusos, débiles y de dificil interpretacion.

Sorprendentemente nada de esto sucedié y los resultados, a pesar de las
deficiencias sefialadas en el parrafo anterior, fueron congruentes con la teoria

gue propone la inversién socialmente responsable, alin en Venezuela.

Se observé que a través de la implantacion de filtros ambientales y
sociales, como mecanismos de calificacién / exclusion de las empresas, se
logré obtener el portafolio de empresas que conformarian el indice Bursétil de

Responsabilidad Social (IBRes).

Se estudiaron las respuestas que ambos grupos dieron en las
entrevistas, a fin de determinar si, efectivamente, las empresas integrantes de
estos dos portafolios eran homogéneas, si los grupos se diferenciaban entre si

y si las empresas dentro de sus grupos mostraban patrones de conducta



comunes en sus politicas y operaciones, frente a los patrones de inversion

socialmente responsable. Los resultados seguian siendo consistentes y sélidos.

Seguidamente se realizdé la evaluacion del desempefio financiero de
ambos portafolios, a fin de verificar qué relacion podia establecerse entre la

rentabilidad y la volatilidad de cada portafolio.

Los resultados indicaron que el desempefio de la rentabilidad del IBReS
fue superior al del indice Bursétil de Caracas (IBC) a lo largo de todo el periodo
de estudio, y que el portafolio IBReS era menos vulnerable a la pérdida de valor

de sus acciones si el shock era negativo.

Por otro lado, el portafolio IBReS respondia mas que proporcionalmente
a la creacion de valor por medio de la capitalizacion de sus acciones si el shock
era positivo. Al calcular la rentabilidad promedio anualizada de ambos

portafolios, se verificd que la del IBReS era efectivamente mayor que la del IBC.

Se calcularon también los coeficientes de varianza de cada portafolio y
resultdé que la capitalizacion del IBReS es mas volatil que la del IBC. Sin
embargo, se verifico que los periodos de shocks negativos no necesariamente

indican un menor valor esperado de la rentabilidad.
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La investigacion dio como resultado que el portafolio de acciones que
componen el indice de Responsabilidad Social, muestra un Mejor Desempefio

Relativo que el indice Bursatil de Caracas.

La evaluacion del desempefio financiero de cada portafolio, demostro
gue las empresas que tienen estandares mas altos en cuanto a las politicas
ambientales y sociales, disfrutan también de una mayor capacidad generadora
de valor, reflejada en el valor de las acciones que se transan en la Bolsa de

Valores de Caracas.

Un aspecto importante de la conclusion de esta investigacion es sefialar
que lejos de confirmar la existencia de una relaciébn de causalidad entre la
aplicacibn de estandares gerenciales de responsabilidad social y la
consecuente mayor capacidad de creacion de valor en las empresas, si se

puede afirmar que existe una correlacidon entre estas dos variables.

Las limitaciones estadisticas referidas al nUumero de observaciones, no
alteran estos resultados, ya que si bien la muestra es de a penas 11 empresas,
éstas representan el 73.33% del total de empresas del IBC, y el IBReS

representa el 20% del total de acciones de la Bolsa de Valores de Caracas.

Esta investigacion perseguia, entre otras cosas, hacer un analisis y
establecer qué factores son determinantes para el desarrollo de la Social

Responsible Investment (SRI) en Venezuela. Al respecto se puede decir que,
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en principio, se necesitan mercados financieros que funcionen, es decir, que
tengan la capacidad de compensar a las empresas por sus acertadas politicas

gerenciales.

Evidentemente, en mercados financieros profundos y bien cimentados
nos encontraremos con un mayor numero de empresas y de volimenes
transados, lo cual es en si mismo atractivo, pues hace que los mercados
funcionen mejor y logren generar incentivos en las conductas de los
empresarios. Recordemos que un mercado de capital fuerte es uno de los
requisitos para establecer las bases del desarrollo sostenible, ya que a través
de estos se redistribuyen los fondos de manera eficiente creando empleos y

riqueza para la sociedad.

La SRI puede ser un mecanismo de fortalecimiento de mercados
financieros como el venezolano o de cualquier otro pais latinoamericano,
inclusive puede ser un mecanismo de fortalecimiento del mercado financiero
regional latinoamericano. Podemos pensar que si esta investigacion, a pesar de
las limitantes antes mencionadas, obtuvo un resultado suficientemente sélido y
aceptable para Venezuela, es viable realizar un mayor esfuerzo para llevarlo a

nivel regional.

Probablemente una gran institucion financiera como ABN-AMOR - que

acaba de lanzar su primer fondo mutual socialmente responsable en Brasil -
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podria abrir un fondo con estas caracteristicas para el mercado
latinoamericano, en el que se incluyan las mejores 3 6 4 empresas de cada uno

de los paises de la region.

De esta forma se estara contribuyendo con dos aspectos fundamentales
para el desarrollo de nuestros paises, por un lado con el fortalecimiento de los
mercados de capitales de la regién, y por otro, con la promocién de elementos
de sostenibilidad dentro del sector empresarial regional, que representa al

sector generador de riquezas.

Ambas cosas apuntan al logro de una mayor calidad de vida para
nuestras sociedades y fortalece las bases para la conquista de un constante

proceso de desarrollo, enmarcado dentro del paradigma de sostenibilidad.
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ANEXO A.
Modelo de Entrevista



Instrumento de Investigacion para la elaboracion de un Indice de
Responsabilidad Social en Venezuela

Informacion general

NOMBRE DE LA ORGANIZACION:

DATOS DEL ENTREVISTADO:
Nombre:

Cargo:

Direccion

Telf / e-mail / fax:

CRITERIOS DE EXCLUSION

Indique si su empresa se dedica o invierte en alguno de los siguientes sectores econémicos:

e Alcohol Si No
e Tabaco Si No
e Juegosde azar Si No
e Armamento Militar Si No

e Energia Nuclear Si No



Instrumento de Investigacion para la elaboracion de un Indice de
Responsabilidad Social en Venezuela

¢ Tiene la organizacion un miembro de la junta directiva y/o un comité (gerente /
departamento), con responsabilidad especifica por el tema ambiental?

Si 10
No 0
En caso afirmativo, indique el nUmero de niveles jerarquicos entre el gerente
ambiental y el miembro de la junta o el jefe ejecutivo

¢Tiene la organizacion un miembro de la junta directiva y/o un comité
(gerente/departamento), con responsabilidad especifica por el tema de gestién /
responsabilidad social?

Si 10
No 0
En caso afirmativo, indique el nUmero de niveles jerarquicos entre el gerente
ambiental y el miembro de la junta o el jefe ejecutivo.

¢ Tiene la organizacion una politica corporativa sobre el medio ambiente?
(Margue uno)
Si 10
No 0

¢ Tiene la organizacion una politica corporativa sobre la gestion / responsabilidad

social? (Marque
uno)
Si 10
No 0

Indique qué aspectos ambientales/sociales conciernen a su negocio u operaciones:

(Margue los que correspondan)
Emisiones y desechos de subproductos 0
Uso y almacenamiento de combustible 0
Uso, almacenamiento y eliminacion de quimicos y desechos toxicos 0
Comunidades en la zona de influencia de las operaciones 0
Comunidades impactadas por procesos relacionados a su actividad / 0
negocio
Otros (sirvase especificar)
No se han evaluado responsabilidades de la compafiia con el medio
ambiente

(@)

(@)




Instrumento de Investigacion para la elaboracion de un Indice de
Responsabilidad Social en Venezuela

6. ¢Cudl es el alcance de los compromisos hechos en la politica corporativa sobre el
medio ambiente?
(Puede marcar mas de una opcion, segun corresponda)
Cumplimiento con regulaciones ambientales 1
Incorporacion de criterios ambientales en productos y servicios 1
Incorporacion de criterios ambientales en las operaciones, tales como | 1
compras y administracion.
Revision periddica de la implementacion de politicas
Desarrollo de objetivos especificos de desempefio ambiental
Revelacion publica del desempefio ambiental
Otros (sirvase especificar)
Ninguna

ol |k|k|r

7. ¢Cudl es el alcance de los compromisos hechos en la politica corporativa sobre la
gestién / responsabilidad social? Explique!
(Puede marcar mas de una opcion, segun corresponda)

Cumplimiento con regulaciones laborales

Incorporacion de criterios de diversidad en el &rea de RRHH
Programas de Seguridad Laboral

Programas de Seguridad Social

Programas de Desarrollo Comunitario

Revision perioddica de la implementacion de politicas

Otros (sirvase especificar)

Ninguna

olr|r|r|r|kr|k|F-

8. Indique cual(les) de las siguientes declaraciones o regulaciones voluntarias ha
respaldado su organizacion?
(Margue los que correspondan)

1ISO14001 2 CERES (Coalition 2
Env.Resp.Econ)

EMAS (Norma Amb. Europea) 2 Otro (sirvase especificar) 2

ICC (N.A. del la Cam. Com. Intl'l) 2 Ninguno 0

9. ¢Participa su organizacion en el Dividendo Voluntario para la Comunidad u otros
programas de desarrollo social?
(Margue uno)
Si, explique: 10
No 0




Instrumento de Investigacion para la elaboracion de un Indice de
Responsabilidad Social en Venezuela

10. Tiene su organizacion iniciativas especificas de:

(Margue los que correspondan)

No existe | Existe Existen
INICIATIVAS una una metas /
iniciativa | iniciativa | objetivos
formal formal | especific
0S
Mejora en la eficiencia del uso de agua y energia 0 1 2
Disminucién de emisiones, descargas y otros 0 1 2
desechos
Reciclaje, reutilizacion y reduccién de materiales 0 1 2
Consideracion del desempefio ambiental de los 0 1 2
proveedores, distribuidores y subcontratistas
Otros (sirvase especificar) 0 1 2

11. ¢ Tiene su organizacion procedimientos y controles especificos para la seguridad

ambiental?
Si, explique: 5
No 0

12. ¢ Tiene su organizacion procedimientos y controles especificos para la seguridad de

sus trabajadores?

Si, explique: 5
No 0
Explique: Indicar o si es posible anexar publicaciones o informes corporativos, que no

incluyan datos confidenciales. P.e., indicadores y/o procedimientos.

13. ¢ Cudl es la forma en que la organizacion comunica y recibe retroalimentacion sobre su
desempefio ambiental? (Sirvase indicar las tres principales).FICHA

No hay comunicaciones

Comunicaciones al personal (boletines, intranet, etc.)

Reuniones de personal / grupos de trabajo

Circulacion de la politica ambiental

Circulacion del informe ambiental

Proceso de evaluacion interna

Capacitacion del personal

Otros (sirvase especificar)

RINN|N|R[R|0 O|o




Instrumento de Investigacion para la elaboracion de un Indice de
Responsabilidad Social en Venezuela

14. ¢ Cudl es la forma en que la organizacion comunica y recibe retroalimentacion sobre su

15.

16.

17.

18.

desempefio en la gestidon / responsabilidad social? (Sirvase indicar las tres
principales).FICHA

o

No hay comunicaciones
Comunicaciones al personal (boletines, intranet, etc.) 0
Reuniones de personal / grupos de trabajo

5

Circulacion de la Gestion Social

Circulacion del informe de Gestidn Social

Proceso de evaluacion interna

Capacitacion del personal

RINININ|FP (-

Otros (sirvase especificar)

¢ Tiene su empresa programas especificos de “Profit Sharing” (compartir los logros
financieros con los trabajadores, haciéndolos participar en los resultados exitosos de
la organizacion. Se refiere a beneficios notables que excedan los requerimientos
legales y que formen parte de la politica de incentivos de la empresa)

(Margue uno)

Si 10

No 0

En desarrollo

Indique el tipo de programa:
(Margue uno)

Adquisicion de acciones de la empresa 10

Plan para compartir ganancias 0

Alguna otra técnica

¢, Qué porcentaje del total de sus trabajadores disfrutan de éstos beneficios?

Menos del 5%
Entre 6 y 10%
Entre 11y 20% %T X5
Entre 21y 30 %

Entre 31y 50 %

Mas del 50%

¢, Qué porcidn de las acciones de la empresa pertenecen a sus trabajadores?

Menos del 5%

Entre 6 y 10% %T x 5
Entre 11y 20%
Mas del 20%




Instrumento de Investigacion para la elaboracion de un Indice de
Responsabilidad Social en Venezuela

19. ¢ Qué porcentaje de mujeres componen su fuerza laboral?

Menos del 5%
Entre 6 y 20%
Entre 21y 30 %
Entre 31y 50 %
Mas del 50%

%T x5

20. ¢, Qué porcentaje de mujeres tienen cargos directivos dentro de su organizacion?

Menos del 5%
Entre 6 y 20%
Entre 21y 30 % %T x5
Entre 31y 50 %
Mas del 50%

21. ¢ Tiene su organizacién una participacion comunitaria activa?

(Margue uno)
Si, explique: 5
No 0




ANEXO B.
Puntuacion de la Entrevista



ANEXO C.
Capitalizacion por Portafolio



ANEXO D.
Informacién Financiera Contable de las Empresas



ANEXO E.
Rentabilidad de cada portafolio



INFORMACION FINANCIERA CONTABLE POR EMPRESA
Portafolio No-IBReS

EMPRESA 1996 1997 1998 1999 2000 UNIDADES
MANPA N/D N/D N/D N/D N/D MILLONES
Patrimonio 219.721 327.830 N/D N/D N/D

Util. Netas 13.545 30.756 N/D N/D N/D

UT. Net. por Accion

RENTABILIDAD 6,16% 9,38% N/D N/D N/D

EMPRESA 1996 1997 1998 1999 2000 UNIDADES
FVI MILLONES
Patrimonio N/D 94.619,33 N/D N/D N/D

Util. Netas 990,98

UT. Net. por Accion

RENTABILIDAD N/D 1,05% N/D N/D N/D

EMPRESA 1996 1997 1998 1999 2000 UNIDADES
CIC MILLONES
Patrimonio 178.675 234.276 208.570 183.551 N/D

Util. Netas 4.453 3.967 (998) (3.710) N/D

UT. Net. por Accién

RENTABILIDAD 2,49% 1,69% -0,48% -2,02% N/D

EMPRESA 1996 1997 1998 1999 2000 UNIDADES
HLB MILLONES
Patrimonio N/D 97.537 92.921 78.003 76.009,00

Util. Netas N/D 6.127 (23) (15.861) (21.530)

UT. Net. por Accién

RENTABILIDAD N/D 6,28% -0,03% -20,33% -28,33%

Fuente:

Elaboracion propia

Bolsa de Valores de Caracas
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