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RESUMEN

El principal objetivo de esta tesis es analizar la evolucion y desarrollo de
la Inversion Socialmente Responsable (ISR) y su papel como instrumento
impulsor de la Responsabilidad Social de la Empresa (RSE), en el mercado
financiero espariol.

En Espafia, el interés por la ISR y la RSE es relativamente reciente. Se
puede afirmar que ese interés se desarrolla de forma paralela al lanzamiento
y la comercializacion en el mercado, a finales de los noventa, de los
primeros Fondos de Inversion Socialmente Responsables (FISR). Asi
mismo, ello coincide en el tiempo con la expansion internacional de la
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empresa espafola, que obliga a conocer en profundidad el comportamiento
empresarial fuera de nuestras fronteras (especialmente en lo relativo al
respeto de los derechos humanos en los paises en vias de desarrollo); sin
duda, esto influye en su cotizacion en los mercados internacionales, donde
debe competir con empresas, que ya muestran una preocupacién por su
comportamiento sostenible y responsable. Si a ello se afiaden los escandalos
financieros internacionales y nacionales que se conocieron nada mas
iniciarse el siglo XXI, los cuales ponen de manifiesto la necesidad de
generar unos estandares éticos y sociales para el sector privado a la hora de
acometer determinadas inversiones, el resultado es un clima propicio para el
desarrollo de la RSE.

Tomando como referencia este escenario global y dindmico, el marco
tedrico y sus debates, nuestra investigacion se ha realizado, tanto desde la
perspectiva de los agentes que intervienen en los mercados financieros
(instituciones gestoras) como, desde la perspectiva de los activos que en
ellos se negocian (fondos de inversion).

La tesis estd estructurada en tres ensayos (capitulos) de investigacion,
que se presentan como un libro monogréafico, y que pueden leerse de forma
independiente. El nexo de unién de los capitulos que conforman la tesis es
su objeto de estudio: la ISR como elemento potenciador de la RSE en el
mercado financiero espariol.

En el desarrollo de la tesis se ha adoptado un enfoque teérico-empirico.
En la parte tedrica del trabajo, desarrollada fundamentalmente en el segundo
capitulo, profundizamos en las relaciones entre la performance bursatil y
financiera de la empresa y su comportamiento en materia de RSE, mediante
una exhaustiva revision de los diferentes estudios tedrico-empiricos que
analizan dichas relaciones. En la parte empirica, que se desarrolla en los
capitulos tres y cuatro, nos hemos servido de diferentes herramientas
metodoldgicas. Asi, en el tercer capitulo se ha analizado la evolucion y
desarrollo de la ISR en Espafia, a través del analisis de la performance social
y financiera de los FISR existentes en Espafia, mientras que en el capitulo
cuatro, se ha evaluado como las instituciones gestoras espafiolas valoran y
aplican las politicas de RSE en los procesos de gestion y toma de decisiones.

Como principales conclusiones de la tesis destacamos:

En primer lugar, de la revision de la literatura, realizada en el capitulo
dos, se desprende la existencia de dos tipos de relaciones entre la RSE y los
resultados financieros: la relacion entre la performance social y financiera,
con medidas a largo plazo de los resultados empresariales, y la relacion
entre la performance social y bursatil con medidas a corto plazo. Del
analisis realizado se desprende que, la conexion entre las diferentes
performances (social, bursatil y financiera) y corto y largo plazo
dependeran, entre otros factores, del nivel de implicacion por parte de la
empresa con la RSE y del comportamiento del inversor hacia productos con
el sello “RSE”.

En el tercer capitulo, el objetivo de estudio es conocer la evolucion vy el
desarrollo de la ISR en Espafa, a través del analisis del comportamiento
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financiero y social de los FISR. Respecto a la performance financiera, los
resultados ponen de manifiesto, la no existencia de un coste economico en la
rentabilidad de estos fondos por el hecho de incorporar criterios de RSE en
la gestidn de carteras.

Respecto a la performance social, se ha procedido a evaluar la politica
de inversion de cada uno de los FISR, a partir de las directrices establecidas
en la norma ética de AENOR. Una de las conclusiones, en cuanto a la
relacion entre performance social y financiera, es que los mejores fondos
desde un punto de vista financiero también lo son en el aspecto social.

Finalmente, el objetivo del cuarto capitulo es analizar la aplicacién de
politicas de RSE por parte de las instituciones gestoras, asi como su
percepcién de la evolucion de la ISR en Espafia. Del analisis realizado se
desprende que, para el crecimiento y consolidacion de la ISR en Espafia, las
entidades gestoras tienen que generar un proceso de reflexién sobre el
impacto de incorporar estrategias de RSE en su gestion, ya que hemos
constatado que, en la medida en que los gestores empiecen a considerar el
caracter ineludible de la integracion de criterios de RSE en los sistemas de
gestion empresarial, se avanzara en la tarea de adicionar el objetivo clasico
de creacion de valor para el accionista con la integracion de objetivos de
RSE.
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