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aresponsabilidad socialdela

empresa es incrementar los

beneficios”, postulaba Mil-

ton Friedman en 1962. Esta

visién ha sido dominante

en el mundo de los nego-
J cios desde entonces. Pero

las cosas estdn cambiando.
Muchos trabajadores, particularmente los
jovenes, muestran su predileccién por incor-
porarse a compaiias que imprimen un sello
social a su actividad. Entre los consumido-
res es habitual observar comportamientos
éticos que redundan en la seleccién de de-
terminados productos y marcas, como los
del comercio justo.

Los inversores estan virando en la mis-
ma direccién. Desde hace unos afios ha co-
brado relevancia en el entorno financiero
la inversion responsable, a veces denomi-
nada inversion sostenible, cuyo objetivo
es la consecucién del beneficio sin dafios
medioambientales, sociales y relativos a la
gobernanza (o factores ESG por sus siglas
eninglés). Actualmente el 84% de los fondos
de pensiones puiblicos y de los fondos sobe-
ranos opinan que la inversion responsable
tiene unaimportancia media o alta para sus
stakeholders y sus organizaciones, segiin un
estudio del Sovereign Investor Institute. En
este contexto, razona el también Nobel Oliver
Hart, la maximizacién del beneficio acaba
siendo un objetivo corporativo demasiado
estrecho. En consecuencia, merece la pena
reemplazar el concepto de valor de merca-
do por el bienestar del accionista a la hora
dirigir una empresa.

Sir Ronald Cohen suena todavia mas re-
novador en su manifiesto On Impact. Se
acerca un nuevo paradigma al mundo de
los negocios cuyo protagonista es un nuevo
tipo de emprendedor que no se conforma
solamente con hacer dinero, sino que aspira
también al impacto, es decir, a mejorar las
condiciones de vida de la poblacién y afron-
tar los retos medioambientales del planeta.

Este enfoque es tedricamente mas am-
bicioso que la inversién responsable, ya
que va mas alla del mero principio do no
harm. Evitar daiios ESG no es suficiente.
La inversion de impacto pretende resolver
problemas sociales o medioambientales
amenudo listados entre los Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS) de Naciones
Unidas. Pero jes posible conseguir rentabi-
lidad e impacto al mismo tiempo?, ;pueden
actuar el emprendimiento, la innovacion y el
desarrollo sostenible enlamisma direccién?,
o, por llevarlo a términos mas coloquiales,
Jbuede tenerse un negocio sostenible sin
que deje de ser un negocio? La clave para
conciliar rentabilidad e impacto es sustituir
enlas decisiones de inversion el tradicional
vector riesgo-rentabilidad por el trinomio
riesgo-rentabilidad-impacto. Se trata de
maximizar a un tiempo beneficio e impacto
para niveles aceptables de riesgo. Desde la
perspectiva de la gestion implica replantear
elmodelo de negocio para generar impacto
positivo a través de los propios bienes y ser-
vicios producidos, de forma que cuanto mas
exitoso sea el negocio mas impacto genere.

Este tipo de negocios son apreciados por
muchos inversores e instituciones financie-
ras. La Corporacién Financiera Internacional
(CFD del Grupo Banco Mundial estima cue
el apetito mundial por activos de impacto
ronda los 26 billones de délares (més de 21

Analisis

GETTY IMAGES

De la maximizacion del beneficio
a la inversion de impacto

Se abre camino un nuevo paradigma de gobierno corporativo
que aspira a crear riqueza de un modo mas sostenible

Rodrigo Madrazo Garcia de Lomana birector general de Cofides

veces el PIB espainol). Actualmente puede
encontrarse en el mercado un abanico de
productos de impacto, destacando los bonos
verdes y sociales cuyo saldo en circulacion
asciende a 456.000 millones de délares, con
cada vez mayor protagonismo de emisores
privados frente a ptblicos. Igualmente, cada
dia son mas frecuentes las family offices,
asf como las instituciones de inversion co-
lectivay entidades bancarias que incluyen
de alguna manera la nociéon de impacto en
sus estrategias de inversion.

Nuestra entidad, de caracter publico y
orientada a la financiacion de la interna-
cionalizacion y el desarrollo, lleva 13 afnos
practicando la inversion responsable. El
control de los riesgos sociales y medioam-

En el ambito
privado hay
indicios de que
este tipo de
inversion produce
rentabilidades
demercado

bientales se basa en un complejo sistema de
rating que, en tltima instancia, influye en la
calificacion y precio de las inversiones. En
2019, ha dado el salto a la inversién de im-
pacto mediante la adhesién junto con otras
58 entidades a los Principios de Gestion de
Impacto del Banco Mundial.

Lagestion de impacto produce optimis-
mo e incluso la ilusién de generar riqueza
de una forma més sostenible e inclusiva. No
obstante, hay dudas e incertidumbres. Una
duda evidente es la necesidad de medir el
impacto de forma objetiva, contrastable y
comparable. La facturacion, por poner un
ejemplo, resulta facilmente cuantificable
ynadie duda de que es el producto de una
actividad empresarial. Pero en el caso de las
variables de impacto, pongamos reduccién
de la pobreza, jhasta qué punto resultan
cuantificables? Y 1o que es mas complicado:
Jjcomo se demuestra que son la consecuen-
cia directa y univoca de un determinado
proyecto empresarial? A diferencia de la
contabilidad, las estimaciones de impacto
carecen de una metodologia estandarizada
y comunmente aceptada.

Los paralelismos van mas lejos. La con-
tabilidad cobra credibilidad en el momento
en que un auditor, en su calidad de evalua-
dor externo e independiente, concluye que
las cuentas reflejan fielmente la realidac
empresarial. De igual modo, la estimacién
del impacto conseguida con una actividad
econdmica dificilmente puede ser creible
V, en consecuencia, generar decisiones de
inversién o gasto sin una evaluacién indepen-

diente que confirme los resultados presenta-
dos conforme a una metodologia aceptada.

Unasegunda duda se refiere ala rentabi-
lidad delas inversiones de impacto. Alfiny
al cabo, en elmundo corporativo sin benefi-
cio no hay inversién y sin inversion no hay
ninegocio ni tampoco impacto. Tal vez por
sus origenes cercanos ala filantropia, algu-
nos inversores asumen que la inversion de
impacto produce rentabilidades subcomer-
ciales, pero ¢es esto cierto?, ;menoscaban
los objetivos sociales y medioambientales
elrendimiento financiero? La CFI, como en-
tidad multilateral gestionada bajo criterios
deimpacto, ha analizado larentabilidad de
sucarteray concluye que en inversiones de
capital ha batido a los indices de mercado
de riesgo equivalente. En el caso de inver-
siones de deuda ha quedado en linea con
el mercado.

En el ambito privado hay indicios de que
la inversion de impacto produce rentabili-
dades de mercado. Argumentando sensu
contrario parece claro que la inversiéon en
negocios no sostenibles genera riesgos y
compromete la rentabilidad a largo plazo.
No obstante, al margen de estos indicios la
evidencia es ambigua. Los estudios dispo-
nibles revelan casos tanto de rentabilidades
comerciales como subcomerciales. Estas
dudas razonables muestran que no siempre
es posible maximizar rentabilidad e impacto
para niveles dados de riesgo. El trinomio po-
dria ser un trilema pero, en cualquier caso,
elmomento es propicio para que empresas
y bancos lo exploren.
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