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SOBRE ESTE INFORME

El sistema financiero se ha basado tradicionalmente en el supuesto de
maximizar el valor para el accionista como el Unico objetivo a tener en
cuenta en las decisiones de inversion. En la actualidad, este supuesto se
muestra insuficiente en un mundo interconectado y con grandes retos
medioambientales y sociales a los que enfrentarse. Prueba de ello, los
inversores institucionales, respondiendo al aumento de la demanda de
inversiones responsables por parte de los ahorradores y a las recomen-
daciones y normas de las instituciones reguladoras, estan manifestando
la relevancia que tienen los factores sociales y medioambientales, tanto
en sus decisiones de inversion, como en las relaciones que mantienen
con las empresas en las que invierten.

La Fundacion SERES, a través de su iniciativa LabS de Inversores y el IE
en su interés académico por el tema, han decidido profundizar sobre la
evoluciéon de este proceso en el entorno espafiol, destacando el impacto
que puede tener en las grandes empresas espanolas. Este estudio ha
sido elaborado por el profesor Joaquin Garralda, Decano de Ordenacion
Académica de |IE Business School, con el apoyo de la Fundacion SERES
y la participacion relevante de 16 empresas SERES.
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Resumen ejecutivo

En los ultimos afios y en especial durante el afo 2018, se ha observado un mayor niumero de noticias en
la prensa especializada que hacian referencia al cambio experimentado en las relaciones de los inversores
institucionales con las empresas en las que invertian. La evolucion iba dirigida a un creciente compromiso
(engagement, en adelante) con las empresas en las que invertian, influyendo en decisiones y politicas. En
enero de 2018, la carta anual de Larry Fink, CEO de BlackRock, el mayor gestor de fondos mundial, expre-
saba claramente la propuesta de actuar bajo un nuevo concepto de engagement en el que la comprensidon
del “propdsito” de la empresa era fundamental en sus relaciones con las companias (l.). El Fondo de Pen-
siones de Noruega, el referente fondo soberano del mundo, también ha generado muchos titulares por sus
comunicados y por las votaciones en las Juntas Generales de Accionistas.

En sentido contrario, en este ultimo afo se han publicado informes y noticias que niegan que se haya
producido un aumento en el engagement de estos inversores, tal y como declaraban en los medios. Dis-
tintas ONG (ll.), utilizando los datos que publicaban empresas especializadas, trataban de demostrar que
los inversores institucionales Unicamente votaban siguiendo las recomendaciones de votos dictadas por
los proxi advisors y que, en la mayoria de los casos, eran votos a favor de las propuestas del Consejo. Por
tanto, extraian la conclusidn de que estas declaraciones de los grandes inversores institucionales podian
calificarse como bluewashing'.

OBJETIVOS DEL ESTUDIO

En este contexto mundial, parecia interesante investigar si en el entorno de las grandes empresas espafio-
las, se producia una similitud en el aumento del nivel de engagement de los inversores institucionales, ya
que por su dimensidon tienen un porcentaje relevante de esta tipologia de inversores entre sus accionistas.

Las cartas de Larry Fink, CEO de BIackRock\

En enero de 2018, la carta de Larry Fink, CEO de BlackRock, el mayor inversor institucional
del mundo con mas de 6 billones de ddlares (trillones americanos) bajo gestion, enviada
a los CEO de las empresas mas representativas del mundo, se volvié “viral” por sus
mensajes contundentes a favor de un nuevo modelo de engagement (compromiso) de
los inversores. Su objetivo era emitir un mensaje claro insistiendo en que “la empresa
tiene que lograr no sélo unos resultados financieros, sino también demostrar cémo logra
una contribucion positiva para la sociedad”. En su carta del 2019 (lIl.), Larry Fink sigue la
misma tonica largo-placista de sus anteriores comunicaciones, poniendo especial énfasis
en que las empresas en las que BlackRock invierte deben perseguir, ademas del beneficio,
un purpose (propdsito) que les conduzca a un beneficio a largo plazo. Su intencién como
inversor es entender este propodsito de la empresa y ayudarle a que oriente su estrategia
y decisiones en linea con criterios ESG (environmental, social, governance) (I1\V.).

Logicamente estas afirmaciones han provocado un gran nimero de comentarios, que
se traducian en criticas o en alabanzas, dependiendo de quién y en qué entorno se
hacian.

1 Utilizar las declaraciones de RSC como un argumento de Relaciones Publicas, mas que de verdadero compromiso de la empresa con los aspectos de

la RSC.
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Con este primer objetivo, se ha realizado entre las grandes empresas adheridas a la Fundacion SERES,
una encuesta en profundidad, mediante una entrevista personal, en la que las preguntas del cuestionario
servian para introducir los temas. No obstante, se dejaba abierta la posibilidad de afiadir matices y comen-
tarios explicativos de su opinidn. Una de las conclusiones esperadas era conocer si percibian este aumento
de engagement en los inversores institucionales que componian su capital y la manera en que se estaba
desarrollando, asi como cudl era su opinidn respecto a cdémo iba a evolucionar dentro de un horizonte
temporal de tres afos.

El resultado de la investigacion en lo relativo al incremento del nivel de engagement refrenda algunas
afirmaciones que a priori eran previsibles. Para la mayoria de los responsables de las Relaciones con In-
versores, los Unicos temas que destacaban de los asuntos financieros en sus contactos con los inversores
eran los relacionados con la gobernanza de la empresa y dentro de ellos, en especial, las preguntas res-
pecto a la composicion del Consejo de Administracion y al sistema de incentivos de la Alta Direccion. Sin
embargo, se ha podido detectar algunas tendencias y cambios que, a la luz de la evoluciéon en el entorno
financiero y regulatorio, parece prudente concluir que, en un corto espacio de tiempo (dentro del hori-
zonte de tres afos), el nivel de engagement aumentara sensiblemente y, en especial, en las empresas que
hasta ahora no habian experimentado unas relaciones que no fueran puramente financieras. No obstante,
a raiz de los comentarios en las entrevistas, surge una pregunta: ése va a producir un cambio en la manera
en gue entendemos el engagement de los inversores institucionales? La evolucidn de los suministradores
de investigacion social y medioambiental, junto con las normas e iniciativas del regulador y los avances
tecnoldgicos, ofrecen un panorama en el que si es posible una nueva vision del engagement.

Un segundo objetivo de la investigacion era tratar de sondear el tipo de relaciones existentes entre el de-
partamento de Responsabilidad Social Corporativa/Sostenibilidad (en adelante RSC) y el de Relaciones
con Inversores (en adelante RI) en temas relacionados con aspectos Medioambientales, Sociales y de
Buen Gobierno (en adelante utilizaremos el acronimo ESG, Environment, Social and Governance, por su
utilizaciéon generalizada en el entorno financiero). Con este fin, las entrevistas realizadas se han hecho a
la vez con representantes del departamento de Rl y el de RSC de la empresa. La intencidn era apreciar
en los comentarios y respuestas el nivel de “proximidad” en su interpretacién de los acontecimientos
vy relaciones con sus inversores. Los departamentos de RSC y RI dieron sus puntos de vista desde el
ambito que les ocupa de manera complementaria, por un lado impulsando las actuaciones en el ambito
ESG y por el otro, poniendo énfasis en la evoluciéon de los indicadores financieros. En las entrevistas se
trataba de percibir el nivel de “aproximacion” que existia entre ambos departamentos, como un indica-
dor de la importancia que el departamento de Rl daba a las acciones de engagement en temas ESG de
los inversores institucionales.
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El resultado de esta segunda parte de la investigacion es coherente con el de la primera. La investigacion
también corrobora algunas afirmaciones que eran de esperar antes de la encuesta, si bien se aprecian unos
matices destacables. Por un lado, como se preveia, se evidencia que la variable sectorial y la dimensidén de
la empresa son muy relevantes a la hora de determinar el acercamiento entre ambos departamentos. La
|6gica de este resultado es que en aquellas empresas en las que el factor social o medioambiental, tienen
caracteristicas acusadas, generan un efecto sobre su “materialidad” financiera. Esta “materialidad”, que
afecta a sus ingresos o a sus costes (incluidos los costes financieros atribuibles al impacto de su reputa-
cion), estd condicionada por el riesgo social o ambiental del sector en el que se encuentra la empresa o
por el impacto que, por su dimensidn, tiene en la opinién publica debido a su visibilidad en los medios.
En este sentido, no se ha apreciado un aumento en el nivel de engagement entre compafias que no se
encuentran en el entorno ESG y de gran dimensidn antes comentado y, sin embargo, si se ha observado un
acercamiento de los Rl hacia posiciones de “alerta” ante estos, aun cuando no hayan tenido “evidencias”
directas de engagement en estos asuntos por parte de los inversores. Es una mayoria, con matices seguin
quien contestara debido a las diferencias en el sector o el departamento que ocupara en la organizacion,
guienes consideran que, en el plazo de tres afnos, los factores ESG van a tener mucha mas relevancia en
sus relaciones con inversores, estén en el sector que estén y aunque tengan una dimensidn relativamente
menotr.

Un factor que se ha de tener en cuenta, para relativizar la influencia de los gestores de fondos internacio-
nales en la Bolsa espafiola, es que en ella la dispersidon de accionistas es menor que en los mercados finan-
cieros de Estados Unidos y Gran Bretafna. En el aino 2017, en el conjunto de la Bolsa espanola?, los fondos,
compafias de seguros, bancos e intermediarios financieros tenian alrededor del 14% de su capitalizacion.
Los fondos poseian un 8%, cifra muy inferior a la que existe en el entorno bursatil anglo-americano. El gra-
do de accionistas de control en las empresas del IBEX es relativamente alto con respecto a los mercados
mencionados, pero a efectos de esta encuesta, de las 16 empresas SERES que han participado, 10 tienen
un tramo de capital flotante superior al 50%, lo que indica que un 68,75% estan expuestas a entradas y
salidas de inversores. En cualquier caso,
todas tienen a alguno de los grandes in-
versores institucionales en su capital.

El activismo del Fondo
Un vector con gran relevancia en el au-
mento del engagement, y que se ha po- SOberano de Noruega (V)
dido constatar en las entrevistas, son las
“controversias” (sobre las que posterior-
mente se tratard en el estudio), ya que
estdn desatando un mayor grado de so-
licitudes de informacién, en la medida
gue su origen se corresponde con temas
sociales y medioambientales. Si bien las
controversias siempre han sido relevan-
tes cuando impactaban de una manera
directa en la cuenta de resultados, se de-
tecta una ampliacidn de las fronteras de
la “materialidad” como consecuencia de
la mayor visibilidad mediatica de los te-
mas relacionados con ESG.

Otro ejemplo destacado por su influencia en las
empresas en que invierte es el Fondo Soberano de
Noruega, que ha aparecido en muchos titulares por sus
comunicados en los que se posicionaba claramente ante
algunos temas controvertidos, como el de la limitacion
de las retribuciones de los altos directivos, el aumento
del nimero de mujeres en el Consejo, o la reduccion de
la exposicion de su cartera de inversiones en empresas
con alta “huella de carbono”.

Sus inversiones en renta variable se centran en gran
media en Estados Unidos y Europa, diversificando no
s6élo mercados, sino también sectores. Las empresas
en las que invierte cotizan en Bolsa, con un limite de
participacion en el capital de un 10%. Dado su enorme
volumen, en noviembre de 2018, su valor estaba en 1,074
billones de ddlares, tiene una participacion relevante en
la mayoria de las grandes empresas mundiales, incluido
BlackRock, donde tenia alrededor de un 7% en el 2018.
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INntroduccion

Desde SERES hemos observado la evolucidn del inversor y su atencion por la dimensidon social y la sostenibilidad.
Estamos frente a un nuevo tipo de inversor comprometido que quiere combinar rentabilidad con criterios ESG.

Si Larry Fink en su carta anual este afio hablaba mas de propdsito y los beneficios como un vinculo indisoluble,
desde SERES hemos querido poner el acento en este documento precisamente ahi. Hemos recogido a través de
las entrevistas con las empresas participantes en este informe, vuestra vision sobre el andlisis exhaustivo de los
inversores hacia temas sociales, gobernanza y sostenibilidad. Si atendemos a los fondos de inversion sostenibles
y responsables comercializados en Espafia por instituciones de inversion colectiva, tanto nacionales como ex-
tranjeras, superaron en 2018 los 30.000 millones de euros en activos bajo gestion.

La importancia de los intangibles para los inversores es innegable y de hecho hoy en dia, las organizaciones se
explican en un 80% por intangibles. Si el objetivo de todo inversor es la rentabilidad, hacerlo pensando en el largo
plazo (para los inversores y el conjunto de la sociedad) y lograr un impacto positivo es un doble reto que sin duda
apunta hacia una inversion mas eficiente.

LA EVOLUCION DE LA INVERSION SOCIALMENTE RESPONSABLE (ISR)

Desde el ano 2012 se ha podido apreciar un fuerte aumento de la Inversion Socialmente Responsable
(ISR)3, que ha tenido amplio reflejo en los medios econdmico-financieros. La superaciéon del prejuicio en
contra de su menor rentabilidad, demostrado por innumerables estudios académicos, junto con el cues-
tionamiento general del sistema financiero tras la crisis del 2008, han sido dos factores relevantes para
gue esta tendencia se desarrollara hasta ocupar un lugar en los comunicados de los gestores de activos
y empresas. Este acercamiento entre los inversores financieros puros y los socialmente responsables, ha
producido un espacio en el que ambos se encuentran cémodos: el espacio ESG. Se encuentran satisfechos
porgue los inversores mas financieros si consideran importante el impacto de la G (la Gobernanza) en los
resultados financieros de la empresa y, en especial, en su supervivencia a largo plazo.

Esta sensibilidad ante los temas relacionados con la Gobernanza es |égica, ya que el sistema capitalista
se basa en empresas que responden a los intereses de sus propietarios; pero cuando el capital social esta
muy dividido entre muchos accionistas, el factor “propietario” se diluye y los directivos de la empresa tie-
nen mMmas margen para actuar priorizando sus propios intereses. Ya en 1932, los profesores Berle y Means*
pusieron de relieve este hecho. Con el fin de evitar este efecto pernicioso, los inversores deben controlar
la independencia y eficacia del Consejo de Administracion de la empresa, ya que es el elemento funda-
mental en el sistema de buen gobierno. Cuando existe la duda de su independencia, de su capacidad o de
su compromiso, entonces el sistema de gobierno no esta funcionando como debiera, desequilibrdndose a
favor de los directivos.

Ante esta situacion, una de las preocupaciones del regulador financiero es cdmo lograr que los propieta-
rios participen en la “orientacion” de la empresa a través de la Junta General de Accionistas o mediante
solicitudes de transparencia y explicacion de las decisiones adoptadas. Es decir, que actlen como “propie-
tarios” y asuman las responsabilidades de su tarea. Pensar que un ahorrador, accionista muy minoritario,
puede asumir actualmente esa responsabilidad, es cuanto menos ingenuo. Pero étienen alguna responsa-
bilidad los intermediarios que reciben sus ahorros y los invierten?

2 Propiedad de acciones espafolas cotizadas; Servicio de Estudios. BME; septiembre 2017 Fuente: Informe Eurosif, 2018
3 Fuente: Informe Eurosif, 2018

4 The Modern Corporation and Private Property (1932)
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LA RESPONSABILIDAD DE LOS GESTORES DE INVERSION

Hay varias razones, que se superponen, para poder explicar el cambio mencionado en el comportamiento
de los grandes inversores institucionales. Por una parte, esta la creciente dificultad que se encuentran para
mantener su politica tradicional de relegar su influencia como “propietarios” al Unico mecanismo de “votar
con los pies”s, con el que tradicionalmente entendian que cumplian su funcidn. Esta dificultad es debida a
varios factores. Por un lado, dado el enorme volumen de capital que disponen para invertir, su participa-
cion en el capital de la mayoria de las grandes sociedades es muy relevante, dificultando en consecuencia
gue puedan vender las acciones de una empresa sin experimentar pérdidas, que estarian inducidas por su
propia decision. A esto se afade que una parte notable, y creciente, de los fondos bajo su gestidn siguen
una estrategia de “inversion pasiva”, que les impide vender una empresa determinada que esté incluida
en el indice que siguen o forma parte del grupo de empresas que se han seleccionado en el disefio de un
ETF®. Si, ademas, tal como enfatiza Larry Fink en sus cartas, el perfil de su cliente es el de alguien que esta
muy interesado en lograr una jubilacion sin sobresaltos, es ldgico que su filosofia de inversidon sea de “largo
plazo” y no de operaciones oportunistas de mercado. En consecuencia, por todos estos factores, se ven
abocados a incrementar su nivel de compromiso con las empresas en las que han invertido.

Este propdsito de lograr que los inversores institucionales tengan una actitud de mayor influencia sobre
las empresas en las que invierten, que el regulador esta persiguiendo vy la sociedad lo estd esperando, es
el origen de esta investigacion para el caso espafol.

Metodologia de la investigacion

Las actividades genéricas de engagement se pueden agrupar en dos: a) comportamiento previo y durante la
Junta General de Accionistas (JGA) - solicitud de informacion previa sobre temas especificos, votacion de los
puntos del orden dia y realizacion de preguntas en la JGA - vy, b) requerir puntualmente a lo largo del aflo comu-
nicaciones o encuentros especificos, que pueden abarcar desde preguntas aclaratorias por mail, hasta la solicitud
de reuniones con la alta direccién, o un miembro del Consejo, con el fin de explicar su posicion frente a algun
tema controvertido. Estas comunicaciones del inversor se hacen esperando una respuesta o accion, acorde con
su demanda, por parte de la empresa.

Bajo este esquema, se han realizado 16 encuestas a grandes empresas espanolas socias de Fundacion SERES,
donde, se puede comprobar que estan la mayoria de los sectores y son empresas que ocupan una posicion de
liderazgo en cuanto a su capitalizacion en la Bolsa espaiola. De acuerdo con este pardmetro, las empresas entre-
vistadas que pertenecen al IBEX35, suponen el 46% de su capitalizacidén con datos de 31 de diciembre de 2018.

El periodo de realizacion de las encuestas - noviembre, diciembre de 2018, enero y febrero de 2019 - ha
condicionado las respuestas, ya que al final del afo la valoraciéon bursatil de las bolsas mas importantes,
han sufrido mucha volatilidad y unas pérdidas muy destacables. Este factor puede ser necesario tenerlo
en cuenta de cara a las opiniones de los representantes de RI, ya que coincide con el momento en que la
empresa responde y argumenta cuestiones muy exigentes de sus inversores, preocupados por los resul-
tados del corto plazo.

5 ETF: Exchange Traded Fund. Fondos de inversién que cotizan en la Bolsa
6 Con esta frase se trata de reflejar la opcién de que, si no gustan los resultados de una empresa, se vende la participacion que se tenga, sin tener la

necesidad de asistir a la JGA o de involucrarse de ninguna manera con la Alta Direccion o el Consejo de la empresa.
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NOTAS METODOLOGICAS:

. Teniendo en cuenta la audiencia a la que va enfocado este estudio, se ha reducido al minimo las citas
académicas para facilitar su lectura.

. En las respuestas de los participantes, hubo tres empresas que en dos preguntas distintas se decan-
taron por posiciones que estaban en medio de las dos posibles opciones que estaban indicadas en el
cuestionario. Se han utilizado los comentarios verbales que hacian los encuestados durante la entre-
vista para explicar su posicion, para, desde una perspectiva razonable, decidir cual de las dos era la
respuesta que mejor reflejaba su opinidn. En la seleccion de la respuesta también se tenia en cuenta
los fines perseguidos en la encuesta.

. En cinco casos, por motivos de complejidad de agendas profesionales en esta época del afio, se ha
obtenido su respuesta por escrito, una de RSC, dos de departamento de Rl y dos del Secretario Ge-
neral, sin que hubiese una entrevista personal en su cumplimentacion. Sin embargo, si expresaron los
matices de sus respuestas en la parte de texto abierto que se incluia en el formulario.

. En algunos graficos las cifras han sido redondeadas por lo que la suma total puede superar el 100%.

Analisis de las preguntas

¢Considera que recientemente los inversores institucionales
estan mas sensibilizados ante temas relacionados con estos
temas?

He apreciado un aumento relevante de su
sensibilidad ante temas ESG

He apreciado bastantes preguntas ESG sobre
algdn tema relacionado con mi sector

He notado que han surgido con regularidad
ciertos temas ESG

He apreciado algunas preguntas esporadicas

Il

No he apreciado ninguna variacién

[ N 10% 15% 20% 25% % 5%

BRI WRSC

1. PERCEPCION DE LA SITUACION ACTUAL

Evidentemente el departamento de RSC es mas sensible a la informacion que refuerza su vision. Percibe
seflales que el departamento de RI no traduce igual (VI.). Prueba de ello, el 31% de las respuestas de Rl se
refieren a que han “apreciado algunas preguntas esporadicas”, frente al otro extremo, en que un 25% de
las respuestas de RSC se refieren a que “han surgido con regularidad” y un 25% han percibido un “aumento
relevante”, opinién sdélo compartida por el 6% de RI. Es destacable el efecto de los sectores de las empre-
sas en las contestaciones, como se puede apreciar en que un 25% de los RSC consideran que, en su caso,
la intensidad de este efecto positivo es distinto al de los demas miembros de RSC encuestados.

Dada la posible indefiniciéon que puede encontrarse en la pregunta, en la siguiente cuestion se precisa con

mas detalle el factor “material”, se refiere a que tiene impacto en los resultados econdmicos de la empresa,
y, ademas, se fija el plazo de tiempo, 3 afios, para que se perciba una relativa proximidad.
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2. PERSPECTIVAS A CORTO PLAZO

IH

¢Considera que en los proximos 3 afios sera un tema “material” en la

toma de decisiones de los inversores?

Va a ser un tema "material" para todos los
inversores

En algunos sectores si va a ser "material"

!!f

Serd "material" sdlo para los fondos ISR

Para algunos inversores va a ser "material"

No creo que vaya a ser "material” en ningln caso

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%
ERI WRSC

En la respuesta a esta pregunta, los resultados en ambos departamentos son mas positivos respecto a la
relevancia de los temas ESG. Aungue siguen siendo los del departamento de RSC mas optimistas en la
contestacidn de “Va a ser un tema “material” para todos” con un 25% de los encuestados, frente a un 6%
de los de RI. Destaca otra vez el impacto del sector, ya que la pregunta “En algunos sectores si va a ser
“material” “ es la que mas encuestados de ambos departamentos consideraron que era la mas acertada.

Sin embargo, teniendo en cuenta las respuestas que siguen en el cuestionario, estas contestaciones mas opti-
mistas respecto a temas ESG, reflejan una mezcla de intuicidon y buenos deseos, mas que de evidencias objetivas
de sus relaciones con los inversores institucionales. Esta percepcion positiva es en parte el resultado de la gran
difusion que se da en los medios econdmicos al aumento de las inversiones que tiene en cuenta factores ESG.

Un factor que condiciona la tendencia futura y que si es objetivable, es la reciente tendencia del regulador
a introducir muchos cambios normativos en temas ESG relacionados con el “ecosistema” de inversion,
afectando a Fondos de Pensiones, Gestores de Activos, compafiias de seguros, bancos y empresas de
informacion y servicios para los inversores.

En el cuadro siguiente, se puede observar este sustancial aumento.
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Aunque son recomendaciones, disposiciones y directivas, que algunas todavia no se han plasmado en la
legislacion espafiola, la tendencia es muy clara hacia una mayor exigencia en: la transparencia de los cos-
tes y criterios de los gestores de inversion; la introduccion de preguntas £SG en la entrevista de idoneidad
del ahorrador para invertir en los productos financieros; y la obligaciéon de los distintos agentes financieros
de trasladar eficazmente en la cadena de inversion - desde el ahorrador hasta la empresa en que invierte -
las inquietudes que pueda tener el ahorrador. Posteriormente se haran comentarios mas precisos respecto
a las iniciativas reguladoras en el entorno europeo.

MATERIALIDAD Y RIESGO

A estos cambios normativos, se aflade la consideracion de los factores ESG desde la perspectiva del riesgo
por parte de los inversores institucionales. Un aspecto critico que afecta al departamento de Rl es esta re-
vision de la consideracion del riesgo. En la medida en que el regulador incluya factores ESG en la categoria
de “riesgo material” en su normativa - voluntaria u obligatoria -, el inversor institucional debera incluirlo en
sus comunicados y presentaciones vy, por tanto, debera ampliar sus recursos y conocimientos al respecto.
Esta tendencia trae como consecuencia que el departamento de Rl tenga que ampliar sus conocimientos
y sensibilidades para responder ante preguntas de los inversores relacionadas con factores ESG.

En la figura siguiente se pone de relieve la interrelacidon entre la vision ESG de los grupos de interés y
la vision financiera del riesgo. El mapa de materialidad que muchas empresas publican para reflejar sus
actuaciones en temas que son relevantes para la empresa y para sus grupos de interés - en linea con las
recomendaciones del GRI’-, puede tener su relacion con la matriz de riesgo. Matriz que, desde el punto de
vista financiero, sefiala los factores de riesgo relacionandolos con el impacto en los resultados econdmicos
de la empresa y la probabilidad de que se produzcan. La sensibilidad creciente en la sociedad ante temas
ESG, hace que aumente la probabilidad de que un incidente situado en el cuadrante superior derecho de la
matriz de materialidad produzca un impacto relevante en los resultados de la empresa (cuadrante superior
derecho en la matriz de riesgo).

Las diferentes matrices
Las controversias influyen en |a reputacion y tienen impacto en la empresa

Materialidad

—— Riesgo

Interés para Probabilidad de
stakeholders que oourra
Bajo Bajo
Bajo Alto Bajo Alto
Interés para Impacto en
la Empresa la Empresa

Esta relacidn entre las dos matrices refuerza la percepcién por parte de los de Rl del aumento de la impor-
tancia de los temas ESG en sus contactos con analistas.

7 Global Reporting Initiative: es una organizacion que establece unos estandares para informar sobre los temas ESG, que siguen muchas grandes

compafias
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3. LOS iNDICES DE SOSTENIBILIDAD

{Se aprecia desde la Oficina de Relacion con Inversores el efecto de
pertenecer a los indices de sostenibilidad?

Claramente se ha comprobado la entrada relevante de
inversores estables atribuibles a la permanencia en los
indices
Se ha apreciado entradas de inversores, aungque en
volumen no muy cuantiosas

Aungue no se ha medido cuantitativamente, si s& ha
detectado algunos inversores que antes no estaban

Aungue desde la perspectiva de la reputacidn puede
ser positive, no se ha podide medir algun efectoenla
atraccion de inversores

25%

"t

Mo se ha detectado ningln efecto favorable

0% 10% 20% 30% 40% 50%  60%
BRI WRSC

Siguiendo con la l6égica anterior, son mayoria los de RSC (50%) vy los de Rl (44%) que consideran que su
efecto positivo se aprecia” desde la perspectiva de la reputacién”, sefialando que si existe un cierto valor,
dificilmente cuantificable, dejando la respuesta en el terreno de |lo abstracto.

Uno de los inconvenientes que suele tener el departamento de RSC en su didlogo con el de RI, proviene de la
dificultad de cuantificar el impacto de sus actividades en los resultados econdmicos. En este sentido, el esfuer-
zo que le supone a RSC mantenerse dentro de los indices de sostenibilidad - en concreto en el DJSI y FTSE-
4GOO0OD - es muy relevante. Responder a unos cuestionarios de mas de 100 preguntas complejas, que exigen
interpretacion y que cambian con cierta frecuencia a tenor de los acontecimientos (véase el recuadro sobre
su metodologia), supone la dedicacidon de unos recursos - generalmente de dentro del departamento de RSC
- que, por no poder medir su retorno, no obtienen el reconocimiento interno merecido. Por supuesto, excepto
cuando la empresa es excluida del indice de sostenibilidad, que en este caso si les hace merecedores de gran
parte del demérito.

Un efecto positivo en la reputacion de la empresa, en un sentido abstracto, como se ha comentado, no la
niegan ninguno de los encuestados; sin embargo, generalmente dicho efecto es menos percibido por los
departamentos de Rl que los de RSC. La dificultad de medir ese retorno se ponia de relieve en la pregunta
gue se hacia en la entrevista sobre cdmo medir el impacto de esa actividad.

Sin embargo, una compafia en un sector que si impacta directamente al cambio climatico, ha realizado un
estudio profundo para tratar de cuantificar el efecto de estar en los indices de sostenibilidad y su conclu-
sion ha sido que si existia un retorno cuantificable del esfuerzo.

Observando las respuestas sobre los indices de sostenibilidad y teniendo en cuenta los comentarios verbales
gue se hacian al responder esta pregunta, se percibe que el interés de mantenerse dentro de los indices esta
disminuyendo. El esfuerzo es muy elevado y como estan surgiendo muchos instrumentos financieros - ETF
(exchange-traded fund) o fondos que siguen un indice, pero que incluyen la “etiqueta” ESG - la diferencia-
cion inicial que suponia estar dentro de un indice esta estrechandose. En consecuencia, el impacto positivo,
existente cuando pocas empresas lo conseguian, ha disminuido. En este sentido, es destacable que, en las
cartas de los presidentes de las empresas encuestadas, en la memoria anual del 2017, sdlo cuatro hacen re-
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ferencia a su inclusion en los indices y tres lo dejaron de mencionar, aungue en alguna de las memorias de
los dos afnos anteriores, el presidente si hacia mencién explicita de los indices en su carta a los accionistas.

Por otro lado, como no se puede medir bien, tampoco es seguro que no tenga ningdn impacto; por ello, dejar
de responder unilateralmente un indice es un riesgo que generalmente no se asume facilmente. Sin embargo,
en un caso, tras un estudio sobre el tema decidieron abandonar uno de los indices mas conocidos.

La evolucion de la
metodologia de los indices de
sostenibilidad o)

Se han ido produciendo una serie de cambios en la metodologia
de los indices de sostenibilidad, en la medida en que su sistema
de inclusidn/exclusion de las empresas en sus indices, que se
realizaba anualmente, quedaba con facilidad muy distanciado de
los acontecimientos diarios - catastrofes, accidentes peligrosos,
vertidos contaminantes - que se producian. Esta circunstancia
temporal conducia a incoherencias de la clasificacion del indice
con la percepcion de la sociedad respecto a empresas involucra-
das en un incidente notorio. El ejemplo mas notorio es el de una
compafiia de automociéon que ocupaba en el DJSI el puesto de
liderazgo en su sector, cuando estallo el escandalo de las medicio-
nes de contaminacion de sus coches diésel. Se tardd un tiempo en
decidir su baja por parte de los administradores del indice, en el
que las noticias sobre el escandalo se difundian mundialmente.

Para resolver esta posible situacion, las metodologias de los
indices han ido introduciendo cada vez mas informacion externa
a la suministrada por la empresa, junto con revisiones automaticas
cuando se producia una controversia grave. De acuerdo con
Sustainalytics - una empresa de investigacion en temas de ESG
que realiza ratings de las empresas - los indices inicialmente
tenian una perspectiva muy condicionada por la opiniéon de los
stakeholders y el factor sectorial se reducia a excluir algunos muy
conocidos. Posteriormente, el peso del factor “materialidad” se fue
incrementando, junto con la variable sectorial, si bien se mantenia
una perspectiva de stakeholders. La propuesta innovadora de esta
empresa es analizar desde una perspectiva de riesgo financiero -
para lo que considera 5 grados de riesgo - haciendo un analisis mas
granular - a nivel de subsector de la empresa - y distinguir entre
los riesgos que la empresa gestiona y los que no gestiona. Con
esta metodologia, su propdsito es poder comparar el rating entre
empresas, independientemente de su sector.

En definitiva, el andlisis se hace teniendo en cuenta, prioritariamente la
investigacion propia de la agencia, basada en informacion externa a la
empresa, y considerando el riesgo y el impacto de su actividad, como
factores criticos para determinar el rating de la empresa. Valoracion
que determina su inclusion, o no, en el indice de sostenibilidad.
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4. ACTIVIDADES QUE MUESTRAN UN MAYOR ENGAGEMENT

A. CARTAS O EMAILS

¢Se aprecia una mayor intervencion de los inversores institucionales

enr:

¢Cartas/mails con preguntas?

Si, lo hemos recibido con detalles precisos para u
nuestra empresa

Si, lo hemos recibido con detalles precisos para
nuestro sector

Hemos recibido un mail genérico

No hemos recibido nada 19%

e 0% 20% L a0 0% BO0%

HR|

Al ser el departamento de RI el canal natural de las relaciones de los inversores institucionales, es ldgico
gue sus contestaciones tengan una informacion mas precisa de los temas. Por ello, en las preguntas que
siguen, sélo se van a incluir las contestaciones de ese departamento. Sin embargo, los comentarios que
surgieron de ambos departamentos en las entrevistas han servido para conocer mejor las relaciones entre
ambos. Este conocimiento ha permitido hacer unas consideraciones al final sobre el nivel de proximidad
entre los departamentos. Un indicador que se ha planteado como otro objetivo perseguido en este estu-
dio.

Logicamente, el departamento de Rl se comunica con el de RSC para trasladarle las preguntas de temas
gue entiende caen dentro de su campo. En cualquier caso, un poco mas de la mitad de los de Rl - 50% - re-
conocia que habia recibido por parte de los inversores institucionales unas preguntas especificas de temas
ESG, en su mayoria sobre temas de gobernanza, concernientes a la situacion de la empresa.

El problema de compliance

El tratamiento de la informacién que se suministra a un inversor en respuesta a una pregunta puede
ser considerado como ventaja diferencial y por tanto es posible considerarla dentro de informacién
privilegiada, aspecto que despierta inquietud en las relaciones de las empresas con sus inversores,
tal como se refleja en la solicitud de aclaraciéon al FRC por parte de los gestores britdnicos.

Fuente: Financial Reporting Council FRC; GUIDANCE ON BOARD EFFECTIVENESS (JULY 2018) - https:/www.frc.org.uk/
getattachment/61232f60-a338-471b-ba5a-bfed25219147/2018-Guidance-on-Board-Effectiveness-FINAL.PDF
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B. ENTREVISTAS PERSONALES

éSe aprecia una mayor intervencion de los inversores institucionales

ent:

¢Entrevistas con la Alta Direccion?

Si, han solicitado alguna entrevista con el [ % |

Secretario del Consejo

Si, han solicitado alguna entrevista con el CEQ/ 10%
Presidente )
Si, han solicitado alguna entrevista con el CFO 20%

Si, han solicitado alguna entrevista con una
persona del departamento de Rl

No hemos tenido entrevistas 25%

5% 10% 15% 20% 25% i 35%

m F
=

Mota: es posible varias respuestas por encuestado

Es destacable que un 45% de las empresas haya mantenido una entrevista con una persona muy notoria
dentro de la organizacion. Las controversias financieras siempre han provocado preguntas, ya sea en los
road-shows, como en el momento en el que se produce el hecho significativo. En este sentido, en temas de
G (Governance) y en algunos sectores en temas de E y S, si han percibido un mayor niumero de solicitudes
de reuniodn, fisica o a través de comunicacion digital.

Un factor usual por el que se solicita una entrevista con la alta direccién, suele ser un acontecimiento ex-
traordinario sobre el que se necesita conocer la respuesta de la empresa. En términos de las agencias que
suministran informacién ESG y controlan los indices, se denomina controversia y como se ha mencionado
antes, estd siendo una variable que condiciona sustancialmente el resultado del rating de la empresa.

El riesgo de las controversias

Las fuentes analizadas para determinar el grado de importancia de una controversia - generalmente
relacionadas con el incumplimiento de normas o convenciones internacionales - son muy variadas.
No sdélo se considera la informacion publicada en los medios tradicionales, sino que también se
consideran paginas web de Watchlists (observadores sociales especializados en compafias o temas
especificos), el trafico que se produce en las redes sociales ante algun acontecimiento y la virulencia
de la respuesta en manifestaciones, boicots y otras declaraciones publicas. Esta metodologia
genera una gran preocupacion entre las empresas, ya que se introduce la dificultad de asegurar la
credibilidad de ciertas denuncias en lugares con dificultad de acceso y verificacion. A esto se une
la asimétrica difusion de la compafia en las redes sociales para explicar su postura y convencer con
sus argumentos.
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C. PREGUNTAS EN LOS ROAD-SHOWS

¢Se aprecia una mayor intervencion de los inversores institucionales

en?:

¢Preguntas en los road-shows?

Sélo preguntan algunos analistas muy asociados
a ONG

Si, hemos recibido preguntas muy especificas de
nuestro caso

31%

Si, una pregunta muy genérica para nuestro

ir
sector 315

No hemos tenido ninguna relacionada con la

ety 3 1'}'
sostenibilidad .

% 5% 1% 15% 20% 25%

ERI

i
]
#

Es necesario resaltar que se refiere a las preguntas que se producen en los road-shows financieros sobre
temas relacionados con la sostenibilidad, no en aquellos road-shows especificos ESG, donde evidente-
mente las preguntas estdn relacionadas con esos temas. Las cuestiones que surgen en estos road-shows
financieros, estan determinadas por el sector en el que opera la empresa, ya que pueden condicionar el
nivel de materialidad que valoran los estandares financieros, prueba de ello es que un 31% si ha recibido
“preguntas muy especificas de nuestro caso”. A este factor se aflade que en los road-shows la limitacién
del tiempo disponible en los one-to-one (encuentros de la empresa con un inversor actual o potencial)
para explicar estrategias, proyecciones financieras y gestiones de riesgos, deja poco espacio para debatir
sobre temas mas abstractos y de impacto a mas largo plazo.

Cambios en los road-shows

La normativa MIFID Il, obliga a los gestores de fondos a dar una
mayor informacion a sus beneficiarios, desagregando los costes
gue se repercuten en los gastos que facturan. Por ello, la asuncidn
del coste de acceso a la direccion, que el inversor institucional le
pagaba a la organizacién que convocaba el evento, estd provocando
distintas respuestas. Unos gestores lo han asumido en sus costes
y otros lo han repercutido al cliente, pero en la medida en que el
gestor estd internalizando los costes que antes trasladaba a los
clientes, ese coste de acceso a la direccién de la empresa emisora
se estd cuestionando. Sobre todo, en la medida en que la empresa
emisora se muestra muy dispuesta a responder las solicitudes de
informacidn (al “engagement”) de las gestoras.
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D. VOTOS EN LA JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS (JGA)

¢Cual es el comportamiento de los inversores institucionales en la JGA?

¢Votos de los inversores institucionales en las Juntas Generales
de Accionistas (JGA)?

B No ejercen su capacidad de voto

B Votan a favor de las propuestas del

Consejo

¥ Votan selectivamente segun los

temas

La contundencia del resultado de que ninguna empresa afirme que |los inversores institucionales no ejer-
cen su capacidad de voto, demuestra la aceptacion por parte de los inversores de cumplir con su deber
de engagement. También es destacable que una amplia mayoria - el 88%- reconoce que los inversores
institucionales votan selectivamente, dependiendo de los propios principios de stewardship que tengan
o de las recomendaciones que les hagan los proxi advisors, sobre los que posteriormente se hardn unas

consideraciones.

Comportamiento en las JGA
de los “tres grandes”vinyax)cx)

A partir del analisis de sus documentos de stewardship, se comprueba que el nimero de empresas
con las que hacen mayores actividades de engagement es con empresas de EE. UU./Canada, que es
donde tienen una parte relevante de su inversion. En el caso de State Street supone un 30% de su
capital invertido y en el de BlackRock un 76%. Europa supone soélo el 10% en Vanguard, por eso el
engagement es del 47% del capital bajo gestion.

Ratio de empresas en
las que han realizado
compromiso sobre el total

N2 de reuniones en las
gue han participado

N2 de votos emitidos
en JGA

BlackRock (2018) 2.049 / n.d.- 17151 158.942
Vanguard (2018) 721/12.724 19.357 168.786
State Street (2017) 700+ / n.d. n.d. 154.458
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E. PREGUNTAS EN LAS JGA

¢Cual es el comportamiento de los inversores institucionales en la JGA?

é¢Preguntas en las JGA?

La mayoria silenciosa

Una dificultad notoria es conocer cuantos recursos le han
dedicado losinversores institucionales a aumentar su capacidad
para analizar los temas ESG y cdmo se relaciona esta capacidad
con las decisiones de inversion.

Esta dificultad pone en duda si el silencio se corresponde con
una decision tomada tras el analisis, o si es una ausencia de
dedicacidon a supervisar las inversiones desde la perspectiva de
ESG.

Por otro lado, se critica que los inversores pasivos - compiten
en costes - no tienen incentivos para invertir en esa supervision,
sino gque se aprovechan de los analisis de los otros gestores de
inversion activa.

Las decisiones de los denominados universal owners esta siendo
valorada bajo otro prisma que incluye las externalidades de la
empresa. Estos inversores institucionales son aguellos grandes
gestores que debido a su tamanfo tienen inversiones en todos
los sectores y por ello se deben preocupar obligadamente por
las externalidades y el largo plazo. En estas circunstancias,
estos gestores si tienen incentivos para hacer un engagement
en temas ESG, ya que sus resultados anuales dependen del
nivel econdémico de los paises en que invierten.

20

B No realizan ninguna pregunta

= En muy pocos casos han hecho
alguna pregunta
® Suelen preguntar usualmente

De nuevo, esta respuesta es co-
herente con sus declaraciones
en las que los inversores institu-
cionales argumentan que tienen
otros mecanismos mas influyen-
tes - y que son menos intrusivos -
gue hacer una pregunta en la JGA,
donde se comparte la preocupa-
cion sobre un tema con una au-
diencia muy diversa en intereses.
A esto se afade, que el compro-
miso que el presidente asume en
ese momento, con una respuesta
politicamente correcta no puede
ser tan efectivo como el que se
logra en una reunién entre dos
interlocutores con unos intere-
ses que pueden ser distintos,
pero son claramente identifica-
bles.
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5. TEMAS ESPECIFICOS

Solicitudes de informacion sobre temas especificos

¢Los planes de adaptacion al cambio climatico?

El alineamiento de las retribuciones con los
resultados a medio/flargo?

éla diversidad de género?

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
mS| ®NO

Mas allad de las JGA, en unas relaciones mas cercanas, los inversores pueden dialogar con la em-
presa sobre temas especificos con el fin de tomar posiciones sobre asuntos que les condicionara
su voto en la JGA o sobre politicas o decisiones sobre las que quieren influir exponiendo su po-
siciédn como accionista relevante.

El importante impacto que ha supuesto para las empresas cotizadas la preocupacion social re-
ferente a que la diversidad de género esté representada en el Consejo de Administracidn, queda
en evidencia con que el 100% de las empresas hayan recibido solicitudes de informacidn sobre la
participacion del género femenino en el consejo. Ademas, se aprecia cierta sensibilidad en este
sentido, aflorando también cuestiones de Derechos Humanos e igualdad en el ambito laboral.

Otra de las preocupaciones sociales - el nivel de retribucion de los altos directivos - queda pa-
tente en que el 87% de los encuestados han recibido solicitudes de informacion sobre la alinea-
cién de las retribuciones de la alta direccion - y el consejo - con la estrategia a largo plazo de la
compafia.

De nuevo, de acuerdo con las respuestas de los participantes, el parametro sectorial es determi-
nante en la pregunta sobre el cambio climatico. Sin embargo, en la medida en que los inversores
se alinean con los compromisos de Paris 2015, estdn teniendo mas en cuenta los riesgos que se
producen en el periodo de adaptacion al cambio climatico, no sélo a los de mitigacién de sus
emisiones. En este sentido, un 81% de los encuestados, cifra superior que la previsible debida
a su sector, si ha recibido preguntas sobre sus planes de adaptacidn al cambio climatico. Este
dato demuestra que los riesgos de adaptacion afectan a un niumero mayor de sectores y no so-
lamente a aquellos que tradicionalmente se consideran mas expuestos a las exigencias sobre las
emisiones de CO, de sus operaciones. Consecuentemente, aumenta la probabilidad de que sea
un tema de engagement para un nimero mayor de empresas.
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El activismo de los inversores
institucionales ) )

Analizando el cuadro siguiente, se aprecia el papel de
activismo que tienen estos dos destacados gestores. Aunque
para algunas organizaciones sean respuestas minimas, para
las empresas que experimentan estas votaciones en contra, si
consideran que su influencia es relevante. En especial cuando
los inversores institucionales se unen a los grupos financieros
gue son activistas agresivos, que quieren cambiar una politica
o decisidon de la empresa, generalmente tratando de acceder a
un puesto en el Consejo.

% de JGA con votos en | % de votos a favor
contra de una o mas | de propuestas
de las propuestas del | de accionistas,
Consejo en contra del
Consejo
BlackRock (2018) 38% 8%
State Street (2017) 13% 8%

A este movimiento de “activismo” por parte de los inversores
institucionales, se estd produciendo su agrupacidon para
obtener los resultados perseguidos. Recientemente se estan
creando unas plataformas en las que los inversores con
ciertas sensibilidades, o principios que quieren trasladar a las
empresas invertidas, se unen para que su peso sea mayor y por
tanto también su influencia sobre las decisiones de las grandes
empresas. Estas plataformas estdn alineadas en varios ejes,
desde la que mide la huella de carbono de las inversiones - por
ejemplo CDP -, la que trata de influir en temas climaticos, - por
ejemplo, Climate Action 100+, que gestiona 33.000 billones de
ddlares (33 US trillions) - hasta la que enfatiza la diversidad
de género en los puestos clave de la direccion de la empresa
- por ejemplo, 30% Club. La idea que subyace es la de hacer
un engagement colectivo formado por un grupo amplio de
inversores institucionales, con el fin de tener un alto impacto en
las decisiones de las empresas en que invierten, tengan éstas el
tamafno que tengan.
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LOS PROXI ADVISORS

Los proxi advisors

éCree gque influyen en las votaciones de la JGA?

éHan realizado recomendacion de voto en contra
de alguna propuesta del Consejo en JGA?

éRealiza una entrevista de informacion con ellos
antes de la JGA?

éTiene contratados sus servicios?

0%

10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% BO% 90% 100%

=5 mNO

En las respuestas de las empresas espanolas en-
cuestadas, el 100% de ellas reconocen su influencia
en las votaciones; sin embargo, en sus comentarios
verbales matizan y expresan sus dudas respecto a
si son suficientemente influyentes como para con-
dicionar completamente el voto del inversor. No es
facil conocer si las recomendaciones han influido o
no y en qué grado, ya que pueden darse varias op-
ciones: que el inversor los haya seguido sin dudar;
gue los haya considerado antes de tomar su deci-
sion; o que solo sea una fuente mas de informacion,
de las que tiene varias, incluso de proxi advisors
competidores, en base a las que sus analistas valo-
ran para tomar su decisién de voto.

El reconocimiento de la influencia de los proxi advi-
sors, se puede constatar en que un 94% de los en-
cuestados si ha tenido alguna recomendacidn de voto
en contra, aunque sin alcanzar una mayoria en la vo-
tacion. En lo que respecta a su contratacion, aspecto
que genera el debate sobre el posible conflicto de in-
terés, Unicamente el 31% ha contratado sus servicios.

Entre las empresas que han participado en este es-
tudio, se ha constatado que las votaciones de las
JGA de 2018 que han obtenido un mayor niUmero de
votos en contra - aunque siempre dentro de unos
porcentajes reducidos, alrededor de un 20% - han
sido las referentes a los nombramientos y renovacio-
nes de miembros del Consejo de Administracion. De
esto se desprende que es en temas de gobernanza,
donde los inversores institucionales muestran mas
belicosidad en el momento de las votaciones.

La valoracion de un voto

Jay Clyton, el presidente de la SEC (Securities
and Exchange Commission), el organismo
regulador de las Bolsas de Estados Unidos
convocod en noviembre de 2018 una mesa
redonda para tratar el tema del proceso de
votacion en las JGA. Desde muchas posiciones
se critica el conflicto de intereses de los proxi
advisors fundamentalmente por tres razones:
a) por los servicios de asesoria a las empresas
sobre las que posteriormente hacen sus
recomendaciones de votos en la JGA; b) por
la opacidad y arbitrariedad de su metodologia
para decidir las recomendaciones de votos; y ¢)
porque no dejan espacio de tiempo - suficiente
0 ninguno - a las empresas sobre las que hacen
recomendaciones de votos, para que puedan
argumentar o explicar su posicion respecto a
las recomendaciones. Si bien sus servicios son
valorados, y necesarios, para los gestores de
activos, estos conflictos de interés unidos a
que dos empresas - ISS y Glass-Lewis - tienen
mas del 80% de cuota de mercado de estos
servicios, hacen comprensible las Ilamadas
a su control. En Europa esta preocupacion
regulatoria se refleja en la SRD Il, donde se
enfatiza la necesidad de transparencia y control
de estos agentes.

La influencia del inversor institucional en la RSC de la empresa
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Conclusiones

Uno de los comentarios que los inversores institucionales hacen sobre el tema del engagement, es que la
mejor manera de hacerlo es silenciosamente, no el que se basa Unicamente en las votaciones de las JGA.
Mantienen que son mejores las relaciones cercanas, en reuniones privadas, y con cierta asiduidad, que la
politica de esperar a la reunion anual para votar agresivamente en contra o hacer preguntas dificiles al final
de la junta.

Teniendo en cuenta los datos de la encuesta, se puede tratar de constatar la realidad de esta afirmacion
en el entorno espanol. Si es una postura generalizada realizar el engagement de una manera silenciosa, se
tendria que apreciar en las experiencias de las grandes empresas espanolas.

El resultado de las encuestas realizadas no demuestra tan claramente dicha realidad. Cabe la posibilidad
de gue esas politicas queden circunscritas al mercado americano, que es donde en realidad tienen la ma-
yoria de su capital invertido. Sin embargo, durante el estudio realizado han surgido argumentos a favor de
gue exista un engagement silencioso por parte de los inversores institucionales, si bien desde una pers-
pectiva distinta de la esperada.

EL MERCADO DE LA INFORMACION ESG

Un argumento, que tiene su fundamento en los parrafos siguientes, es que los inversores institucionales no
tienen tantas relaciones con las empresas porque no las necesitan. La generacion de informacién especia-
lizada que tienen disponible se ha desarrollado en gran medida desde distintos frentes:

. Pueden encontrar mucha informacién y de gran calidad en cuanto a datos cuantitativos, en la memo-
ria de sostenibilidad y en la pagina web de la empresa.

. Las agencias de analistas de temas £ESG han mejorado mucho sus metodologias, y han entrado en
el espacio ESG las grandes empresas suministradoras de servicios de informacidn a los gestores de
inversion (por ejemplo, MSCI). En la medida en que cada vez son mas precisas, tienen en cuenta in-
formacion externa a la empresa y su valoracion se hace todos los dias - para tener en cuenta posibles
escandalos, siniestros o incidentes -, los inversores institucionales las contratan para conocer sus
valoraciones y no ven imprescindible tener que iniciar una relacién mas préoxima con la empresa.

. El servicio que proveen los proxi advisors para facilitar la votacion en las JGA, elimina la necesidad de
ampliar el departamento interno de analisis de temas ESG para hacer frente a todas las JGA de las

empresas invertidas.

. La informacidn diaria de los medios especializados: Bloomberg y Reuters, tienen un apartado de ESG
de calidad fruto de sus adquisiciones recientes.

. Las empresas de los indices de referencia también han ampliado su servicio - y su manera de recoger
informacidn - para realizar un rating de las empresas en temas E£SG.

cQuiere decir esto que en los proximos afos no se va a incrementar sustancialmente el engagement con
las empresas en las que invierten?
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EL IMPACTO DEL REGULADOR

Hay un factor que, independientemente de los argumentos anteriores, si va a dinamizar las relaciones de
los gestores de activos y las empresas en las que invierten: las actuaciones del regulador.

Desde la perspectiva de la oferta de instrumentos de inversidn, la directiva europea SRD Il (Shareholder
Rights Directive ) trata de incrementar el peso de los beneficiarios ultimos en la influencia sobre las em-
presas en las que invierten sus ahorros. Para ello, obliga a los fondos de pensiones y compafias de segu-
ros (asset owners) a facilitar la transmision de los deseos de los beneficiarios en las votaciones de la JGA.
En linea con esta regulacién, se afladen otras iniciativas destacadas como la del Grupo de Alto Nivel de
Expertos en Finanzas Sostenibles y el Plan de Acciéon de Finanzas Sostenibles impulsado por la Comision
Europea que refuerzan la prioridad de la UE de enfrentarse a los riesgos del cambio climatico. Este Plan de
Accion de Finanzas Sostenibles incluye la definicion de una taxonomia que clarifique las menciones de los
productos financieros a su condicidon de verdes y que servird de fundamento para las normas que deben
cumplir los productos para poder utilizar una etiqueta verde, que esté verificada externamente en funcién
de los estandares definidos. Se trata de asegurar que los productos publicitados como verdes, lo sean de
verdad y se evite el peligro de un greenwashing que dafe la percepcion social de estos productos. En este
sentido, una condicidon sustancial serd que los pretendidos efectos positivos sobre el problema del clima
no supongan un efecto negativo sobre los otros objetivos de la Unidn Europea en temas medioambienta-
les y sociales. Consecuentemente, un producto de ahorro que mejora un indicador en concreto, pero que
tiene un efecto negativo en otro aspecto medioambiental o social, no podra utilizar la etiqueta verde para
su difusién y publicidad.

Desde la perspectiva de la demanda de esos instrumentos, el regulador europeo también va a influir en
este sentido. Fruto de las recomendaciones del Grupo de Alto Nivel, se van a incorporar en la directiva
MIFID Il nuevas exigencias en las normas referidas al diagndstico de la idoneidad de los ahorradores para
asumir el riesgo que pueden tener los productos financieros. Este diagndstico debera incluir preguntas
- que debe hacer el gestor de inversiones a su cliente para determinar su idoneidad - que permitan al
gestor conocer la sensibilidad del ahorrador frente a temas sociales y medioambientales y proponerle
el producto financiero mas adecuado para sus intereses. Como en muchos casos el ahorrador no tendra
unos conocimientos ordenados del tema, esta exigencia en la actividad de venta obligard a dar una for-
macion adecuada al gestor, con el fin de que pueda dar una informacion sobre las implicaciones sociales y
medioambientales de los productos financieros. Para facilitar la decision de los ahorradores, en el Plan de
Accidn se contempla la creacion de un distintivo (sello identificativo, label) verde unificado para Europa,
gue asegure que la inversion cumple con unos requisitos definidos de respeto medioambiental.
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¢Y la S?

Aparentemente la regulacion de la Unidén
Europea pone el énfasis en el tema del
cambio climatico, dando mucho peso a la
capacidad que tiene el sistema financiero
para influir sobre el proceso. Este énfasis
es debido a que, por un lado, puede
financiar proyectos vy, por otro, encauzar
el ahorro para que premie o castigue a
las empresas segun sus acciones en linea
con la mitigacidn y adaptacién al cambio
climatico.

No obstante, en la misma presentacion
del Plan de Accién Financiero, en mayo
de 2018, también se presentaba una
PropuestadeReglamentoparaimpulsarlas
finanzas sostenibles, en que se establece
una relacion directa entre las actividades
sostenibles medioambientalmente y el
componente social. Una de las areas
prioritarias de desarrollo de politicas de
la Unidn Europea, es el denominado Pilar
Europeo de Derechos Sociales, en el que
se destaca el objetivo de “construir una
Unidon Europea mas inclusiva y justa”.
En este sentido, las actividades de las
empresas que estén orientadas hacia
la sostenibilidad, en ningun caso han
de producir un efecto negativo sobre el
componente social y laboral.

Si bien el marco social tiene muchas
dimensiones, lo que le dificulta su
inclusion en el algoritmo financiero de
los inversores, no por ello deja de ser un
factor relevante en su valoracion.

En definitiva, el regulador va a obligar a incrementar las
fuentes y tratamiento de la informacién ESG, tanto des-
de la perspectiva de la oferta como desde la demanda.
El efecto final, por la retroalimentacién de ambos vec-
tores, va a suponer una mayor necesidad de suministrar
informacion ESG por parte de las empresas.

En el entorno espafiol, la Ley de informacién no finan-
ciera y de diversidad, aprobada el 28 de diciembre de
2018, estd en esta linea y va a suponer un cambio que
va a afectar a un gran nimero de empresas que no
cotizan en la Bolsa.

LAS RELACIONES ENTRE RSC Y RI

En este contexto, y a tenor de los comentarios de las
entrevistas, parece probable que trabajen mas de la
mano las areas de Rl y de RSC, para poder ofrecer
la informacidn, con la calidad necesaria y la premu-
ra conveniente, a los diferentes agentes relacionados
con el analisis. Esta tarea de suministrar una excelente
informacion, para mantener a los inversores institu-
cionales invertidos en la empresa, tendra su relevan-
cia, aungue éstos no demuestren todavia indicios de
SuU preocupacion sobre los temas ESG.

El acercamiento que se puede producir entre los de-
partamentos de Rl y RSC, se puede aumentar en la
medida en que se tienen que relacionar para cumplir
con las tareas de suministrar informacién a los agen-
tes que realizan valoraciones ESG de las empresas. En
este sentido, y a modo de ejemplo ilustrativo, el de-
partamento de RI, atendera a los proxi advisorsy a las
empresas que emiten el rating de los bonos y deuda,
mientras que, por su lado, los de RSC responderan a
las encuestas de los indices de sostenibilidad y a las
demandas de informacion de los analistas especiali-
zados en datos ESG. Evidentemente los solapes son
muchos y esto generard sinergias entre las relaciones
de los dos departamentos.

La importancia creciente de considerar las controver-
sias como un factor relevante en las valoraciones de
todos los agentes mencionados, hace que se intere-
sen los del departamento de RI, ya que los conoci-
mientos de los profesionales de RSC sean necesarios
para que los de Rl pueda responder con una argu-
mentacion mas completa.
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éSE PRODUCIRAN CAMBIOS DISRUPTIVOS?

En términos generales, también hay otras fuerzas que pueden ser disruptivas de las practicas usuales de
engagement de los inversores institucionales.

. La tecnologia puede tener un efecto interesante sobre el nivel y caracteristicas de los inversores institucio-
nales. Por un lado, la tecnologia de blockchain para hacer que el proceso de votacion en las JGA sea mas
eficiente y que el beneficiario ultimo pueda realizar su votacion mas facilmente. Por otro lado, los avances en
los robo-advisers/robo-analists, pueden acabar siendo los que realicen las acciones con las empresas.

. Los asset owners, que son una parte relevante de los propietarios de la riqueza mundial - 40 trillones
de ddlares, segun Morrow Sodari - van a adquirir una mayor responsabilidad en la tarea de trasladar
las preocupaciones de los beneficiarios ultimos (los ahorradores) a los gestores de activos, tal como
contempla también la normativa SRD II.

. Los gestores de activos estdn sufriendo una mayor competencia y una tension para reducir sus co-
misiones en parte por la escasa rentabilidad de sus inversiones, muchas veces por debajo de sus
indices; por la rivalidad de las inversiones pasivas de menor coste; y por la necesidad de publicar su
comportamiento de engagement con las empresas en las que invierten.

. En el mercado de analisis e informacion sobre temas de ESG, la oferta esta creciendo sustancialmente
por la entrada desde otros mercados relacionados. En la figura siguiente se pueden ver los entran-
tes recientes que se anaden a los clasicos - KLD, EIRIS y SAM - que suministraban informacidén para
realizar los indices de sostenibilidad. Estos nuevos competidores, en gran medida han entrado adqui-
riendo una empresa ya establecida permitiéndoles alcanzar rapidamente el expertise.

En definitiva, el engagement crecerd, pero se distribuirdn sus tareas entre varios participantes en el ecosis-
tema de inversion. Parte de ellas las absorberdn los agentes de la cadena de inversion; parte los analistas de
los gestores que introducirdn los temas de ESG (en parte contratando a nuevos perfiles y en parte capacitan-
dose para ello) y, finalmente, otra parte la absorberan los de RI. Se podria decir que el engagement crecera,
pero evolucionard a uno distinto al que hasta ahora se utilizaba, ya que serd mas silencioso, sin que por ello
influya menos en el comportamiento de las empresas en temas de £SG. Este nuevo compromiso unird mas
a RSCy RI (XIIL).

Ampliacion de la oferta: De indices a rating

Media

Bloomberg
Reuters

indices

DJSI FTSE
- Mscl
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DE NUEVO LA ISR

Retomando el principio de la introduccién de este documento, en el que se resaltaba el gran creci-
miento de la ISR, tras los comentarios anteriores, surge la pregunta: {dqué papel tendra la ISR en este
proceso de mayor “engagement’?

Debido al cambio comentado de que los inversores institucionales van a considerar los factores ESG
fundamentalmente desde la perspectiva del riesgo financiero - de su materialidad -, se puede creer
que el término ESG se va a ir diluyendo dentro de los factores que obligadamente tienen que consi-
derar los analistas y que la ISR quedara reducida a su publico histdrico inicial, aquel que considera
sus principios morales a la hora de invertir su capital. Serd menor su volumen, porque se ordenarad
con unos estandares mas exigentes, pero quedara mas clara su verdadera dimensién dentro del con-
junto de activos invertidos.

Sin embargo, la influencia seminal que ha tenido la ISR ha sido mas importante de lo que en un
principio los analistas financieros auguraban. Su influencia ha ido mas alla de elevar en el ecosis-
tema financiero el impacto de los aspectos reputacionales, en un sentido amplio e impreciso, o de
los medioambientales, sino que ha supuesto el desarrollo de estandares sociales dando un especial
énfasis a aspectos del capital humano de la empresa, como un factor decisivo de su ventaja compe-
titiva. El marco conceptual del informe integrado que propone IIRC8, es muy revelador al distinguir
seis capitales: financiero; industrial; intelectual; humano; social y relacional; y natural. Donde el capi-
tal social y relacional tiene un papel destacado, en especial para empresas que, por su dimensién y
su notoriedad de su marca ante el consumidor, son muy sensibles al buen crecimiento y uso de este
capital.

8 International Integrated Reporting Council: http://integratedreporting.org/
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