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Resumen

El objetivo de este trabajo es calcular el valor de mercado de las caracteristicas no
financieras o de responsabilidad social que incorporan los Fondos de Inversién
Socialmente Responsable (FISR). Para ello, se aplica el método de los precios
heddnicos que relaciona el precio de dichos fondos con sus caracteristicas sociales,
éticas y/o medioambientales. Como paso previo a la estimacion hedénica y dado el
elevado numero de caracteristicas de responsabilidad social contenidas en los FISR, se
realiza un Analisis Factorial por Componentes Principales (AFCP) utilizando el paquete
estadistico R. Los datos se han extraido de los folletos informativos de cada fondo y de
las estadisticas sobre fondos de inversion, publicados ambos por la Comisién Nacional
de Mercado de Valores (CNMV). La evidencia obtenida indica que el mercado espafiol
es sensible a las politicas de responsabilidad social de las empresas. En concreto, el
mercado valora positivamente las practicas relacionadas con la sostenibilidad
medioambiental, el cumplimiento de los derechos laborales, la produccién sostenible y
las précticas de mercado no abusivas. Destaca la valoracion negativa de aquellas
caracteristicas relacionadas con practicas no sexistas ni racistas, se trata pues de un
mercado machista y xenéfobo. En lo que respecta a las variables financieras, el mercado
de los FISR es mas adverso al riesgo que el mercado de los fondos convencionales
mientras que la variable rentabilidad es positiva, pero no significativa.

Palabras claves: Método de Precios Hedonicos; Analisis Factorial; Inversion
Socialmente Responsable; Fondos de Inversidn Socialmente Responsables; Paquete R.

Clasificacion JEL (Journal Economic Literature): C02, C61, G11, D10, D20.

Direccion postal: Veronica Cafial-Fernandez. Departamento de Economia Aplicada. Facultad de
Economia y Empresa, Universidad de Oviedo, Avda. del Cristo, 33006, Oviedo.
Teléfono: 985 103716

E-mail: vcanal@uniovi.es

*Departamento de Economia, Universidad de Oviedo
**Departamento de Economia Aplicada, Universidad de Oviedo



1. Introduccidn

El primer teorema de la economia del bienestar establece la libre competencia de las
fuerzas del mercado aseguran una asignacion eficiente de recursos en el sentido de Pareto
(Smith, 1776). Sin embargo, la existencia de fallos de mercado hace que las condiciones para
que se cumpla este teorema no se den en la realidad. Ademas, ain en mercados perfectos la
distribucion de la renta alcanzada puede no ser la deseada por la sociedad.

Asi aparecen en el mercado bienes y servicios que en su produccidon o prestacion
tienen en cuenta la existencia de fallos y distribuciones de renta no deseadas (comercio justo,
alimentos ecologicos, energias alternativas, tecnologia eco-eficiente).

Del mismo modo, en los mercados financieros existen activos disefiados no sélo bajo
parametros de riesgo y rentabilidad, sino que interiorizan algunas de estas distorsiones como
consecuencia de la progresiva evolucion de los inversores hacia actitudes socialmente
responsables (Capon et al., 1996; Webley et al., 2001; Sandberg et al., 2009). Un tipo de
estos activos son los Fondos de Inversidén Socialmente Responsables (FISR). Dichos fondos
invierten en los mercados financieros seleccionando a las empresas en funcion de criterios
sociales, éticos y medioambientales ademas de los puramente financieros (Guerard, 1997,
Benson y Humphrey, 2008; Shen y Chang, 2009; Wolfgang y Habisch, 2011; Wartiovaara,
2011)".

Los antecedentes historicos de la moderna Inversion Socialmente Responsable (ISR)
se remontan a principios del siglo XX en EE.UU. y surgen asociados a entidades religiosas
(Domini, 2001). Asi los anabaptistas y los cuaqueros evitaban invertir en las industrias del
alcohol y el tabaco. Creian que no era ético lucrarse con actividades que dafiaban el tejido
moral de la sociedad.

Respecto a la inversion social a traves de instituciones de inversion colectiva, los
primeros fondos sociales europeos datan de 1965, pero se desarrollaron intensamente a partir
de 1984, especialmente en el Reino Unido y Suecia. En Espafia no aparecen hasta 1994. El
primer fondo ético espariol, Iberfondo 2000, se constituy6 en diciembre de 1994, y en octubre
de 1997 el Iberfondo 2020 Internacional, que exigia que sus inversiones fuesen respetuosas
con los principios de la moral catolica. En 1997 también se crea el Ahorro Arco Iris, FIM, que
orienta su politica de inversion hacia empresas y tecnologia que respetan el medio ambiente.

Pero no es hasta mediados de 1999, cuando se crean en Espafia un mayor nimero de este tipo

! La metodologia para la seleccién de empresas se establece a partir de los filtros de seleccién o screening y se dividen en
criterios negativos, que excluyen determinadas inversiones y criterios positivos, cuya finalidad es seleccionar aquellas
inversiones con mejor comportamiento en términos de responsabilidad social.



de fondos, quizas porque hasta entonces, la demanda de los inversores habia sido limitada,
pero también porque su regulacién no se introdujo hasta dicho afio®.

El objetivo de este trabajo es analizar cuénto valora el mercado las caracteristicas no
financieras - sociales, éticas y/o medioambientales- que incorporan los FISR. Para alcanzar el
objetivo propuesto se aplica el método de los precios hedonicos (Rosen, 1974). Dicho método
permite valorar un bien o servicio heterogéneo en funcion de sus multiples caracteristicas
estimando el precio implicito de cada una de ellas. En este trabajo, el bien heterogéneo son
los Fondos Socialmente Responsables (FISR).

Empiricamente el método se ha aplicado principalmente en la valoracion de las
caracteristicas del bien vivienda incluidas las medioambientales (Ridker y Henning, 1967;
Ball, 1973; King, 1976; Harrison y Rubinfeld, 1978; Freeman, 1993; Palmquist, 1982, 1984;
Bartik, 1987; Cheshire y Sheppard, 1998; Bilbao, 2009; Hidano, 2002). También se ha
aplicado a multitud de bienes heterogéneos como automoviles (Court, 1939; Griliches, 1961;
Triplett, 1969; Goodman, 1983; Atkinson y Halvorsen, 1984), ordenadores (Triplett, 1989;
Berndt y Griliches, 1993), alojamientos turisticos y a puestos de trabajos entre otros®. Sin
embargo, hasta donde las autoras conocen, no existen estudios que apliquen esta metodologia
en la valoracion de los FISR. Para paliar la falta de literatura en este ambito, se utiliza esta
metodologia en la determinacién del valor afiadido de los criterios de responsabilidad social
asignado por el mercado a los fondos de inversion.

La base de datos utilizada para realizar el analisis empirico ha sido elaborada a partir
de los datos trimestrales de variables del mercado de fondos de inversion mobiliaria recogidos
en las Estadisticas publicadas por la CNMV sobre Fondos de Inversion domiciliados y
gestionados en Espafia. La principal ventaja de utilizar esta fuente de informacion es su
caracter oficial. Se dispone de datos para los trimestres de 2007, 2008 y 20009.

A pesar de que “ser socialmente responsable” es, hoy en dia, una tendencia que se va
imponiendo gradualmente en el mercado, no existen estudios que analicen la valoracion que
hace el mercado de los productos financieros socialmente responsables. Sin embargo, dada la
expansion actual de este tipo de activos, consideramos que es interesante conocer el
comportamiento de su mercado, sobre todo en la vertiente de precios. La informacion

obtenida es valiosa no sélo para los agentes que acttan en el mercado, sino también para una

2 Circular de la Comision Etica de la Asociacion de Instituciones de Inversion Colectiva y Planes de Pensiones (INVERCO)
del 15 de noviembre de 1999, aprobada por la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) en diciembre de dicho
afio.

¥ Se aplica el método hedénico al mercado de trabajo (Kniesner y Leeth, 1988; Gronberg y Reed, 1994 y Garcia y Molina,
1999, entre otros), al sector del turismo (Mangion et al., 2005; Roubin y Litteljohn, 2004), a la comercializacion de productos
de una marca especifica (Quagrainie et al., 2003) o a temas medioambientales (Maddison y Bigano, 2003; Baltahone et al.,
2002).



sociedad cada vez mas preocupada por aspectos sociales, éticos y medioambientales de su
actividad economica.

Este trabajo se estructura del siguiente modo. En la seccién dos se expone la
metodologia de los precios hedonicos. En la seccidn tres se hace un andlisis descriptivo de los
datos y de las variables incluidas en el modelo. En la seccidn cuatro se muestra el modelo
estimado y se presentan los principales resultados. Finalmente, las conclusiones mas

importantes se presentan en la seccion cinco.
2. Metodologia de los precios heddnicos

El anélisis que se realiza en este trabajo se fundamenta en la aplicacion de la Nueva
Teoria del Consumidor (Samuelson, 1938; Lancaster, 1966). Segun esta teoria, la utilidad no
se deriva del consumo de los bienes directamente sino de las caracteristicas o propiedades que
poseen, considerando como objeto de analisis no los bienes en si mismos, sino sus
caracteristicas. La aplicacion mas inmediata de esta aproximacion es el llamado método de
precios heddnicos (Rosen, 1974). Este autor presenta un modelo integrado de la teoria
hedénica y de la oferta y demanda para productos heterogéneos®. Ademas, esboza un
procedimiento econométrico para la estimacion de las funciones de oferta y demanda de
caracteristicas’.

La hipotesis de partida en este modelo es que las distintas caracteristicas que
componen un bien heterogéneo se reflejan en su precio de mercado. Por ello, se asume que el
precio de dicho bien se puede descomponer en funcion de sus caracteristicas o atributos y, una
vez que se haya estimado la funcion de precios hedonicos, es posible asignar un precio
implicito o precio heddnico a cada una de dichas caracteristicas.

Analiticamente, la aplicacion del modelo de Rosen supone la obtencion de una funcién
de precios implicitos de caracteristicas, relacionando el precio del bien diferenciado, P, con

los atributos que incorpora X, X,...X, , esto es, P = f(x,X,...X,), donde los precios implicitos

de esos atributos vienen dados por OP/0Ox,. Estos precios implicitos se definen como el

precio de cada atributo en cada uno de los k mercados implicitos, manteniendo todo lo demas
constante. EI modelo asume que el mercado esté en equilibrio.
El método de los precios heddnicos puede aplicarse, en una segunda etapa, a la

estimacion de funciones de oferta y demanda para cada una de las caracteristicas. En este

* Existen contradicciones en la literatura sobre quién fue el padre del método de los precios hedénicos, ver Colwell y Dilmore
(1999) y Hidano (2002). Los estudios suelen partir del trabajo de Rosen ya que éste fue el pionero en dar fundamentos
microeconoémicos al método empirico.

¥ Realmente Rosen propone un método para estimar funciones de subasta marginales que para él son las demandas inversas
compensadas, pero en los trabajos empiricos se suelen estimar las funciones de demanda directamente.



trabajo sélo se estima la funcion de precios hedonicos aplicada a los FISR, es decir, se analiza
el impacto de las caracteristicas de responsabilidad social en el valor de los fondos de
inversion sin hacer un analisis de oferta y demanda.

La aplicacién del método heddnico al mercado financiero de los FISR, supone que dichos
fondos son diferentes debido a las caracteristicas financieras y de responsabilidad social de cada
uno y que el mercado los valora en funcion de dichas caracteristicas (Capon et al., 1996; Blake,
1990; Hallerbach et al., 2004). En este trabajo, a partir de un modelo econométrico basado en el
método de los Precios Hedonicos, se calcula el precio implicito de los atributos de responsabilidad
social contenidos en los FISR. La funcion hedonica viene dada por la relacion entre el precio del
bien heterogéneo, fondo de inversion, y los atributos diferenciados que contiene, en este caso, 10s
criterios de responsabilidad social.

Los FISR tienen un elevado nimero de caracteristicas de responsabilidad social. Para
reducir el nimero de dichas caracteristicas, previamente a la estimacion de la funcion hedonica, se
utiliza la técnica de Analisis Factorial con método de extraccion de Componentes Principales
(AFCP). La reduccion del nimero de caracteristicas socialmente responsables mediante analisis
factorial, permite agregar en un solo factor variables muy correlacionadas entre si e
independientes del resto de variables agrupadas en otros factores, por lo que las relaciones no son

atribuibles a la causalidad.
2. Datosy variables utilizadas

En esta seccidn se realiza un andlisis descriptivo de los datos y de las variables que seran
incluidas en el modelo a estimar.

La base de datos utilizada para realizar el analisis empirico ha sido elaborada a partir de
los datos trimestrales de variables del mercado de fondos de inversién mobiliaria recogidos en las
Estadisticas publicadas por la CNMV sobre Fondos de Inversion domiciliados y gestionados en
Espafia. En esta base se excluyen los Fondos Solidarios. S6lo se consideran los FISR como
inversiones socialmente responsables, ya que los Fondos Solidarios pueden invertir en todo tipo
de valores®. Se dispone de datos trimestrales desde el 2007 hasta el 2009.

El numero total de observaciones para los cinco trimestres es de 324, variando el nimero
de fondos en funcion del trimestre que se esté considerando. Aquellos fondos para los cuales no se
dispone de informacion de todas las variables objeto de estudio en un trimestre dado han sido
eliminados. En la Tabla 1 se presentan los fondos para los que se dispone de datos en cada
trimestre.

Una de las mayores dificultades para crear la base de datos fue identificar los cambios en

6 Los Fondos Solidarios no integran politicas de ISR en su gestion, es decir, no realizan preseleccion de la cartera a partir de
criterios de responsabilidad social, sino que se limitan a ceder una parte de la comision de gestion a entidades benéficas o no
gubernamentales.



la denominacion de los fondos, la liquidacion y posterior desaparicion, asi como las absorciones y

fusiones de los mismos. Estos cambios exigieron la depuracion de la base y el seguimiento

individualizado de alguno de los fondos integrantes de la misma. El problema se resolvio, en la

mayoria de los casos, mediante consultas de referencias cruzadas a través del ISIN’ entre las bases

generadas para cada trimestre.

Tabla 1. FISR por trimestre

TRIMESTRE

FONDO ISIN

1T07 2TO7 3TO7 4TO7 1TO8 2T08 3T08 4T08 1T09 2T09 3T09 4T09
AC RESPONSABLE 30 FI ES0107387039 v v v v v v v v v v v v
BANESTO ENERGIAS RENOVABLES FI ES0113758009 x x x x x x v v v x x x
BANIF ENERGIA RENOVABLE ESTRUCTURADO FI ES0113269031 x x x v v v v v v v v v
BANKINTER GESTION AMBIENTAL FI ES0125622037 x x x x x x X x v v v v
BBK SOLIDARIA FI ES0114186036 v v v v v v v v v v v v
BBVA BOLSA DESARROLLO SOSTENIBLE FI ES0125459034 v v v v v v v v v v v v
BBVA EXTRA5 Il GARANTIZADO FI ES0145928034 v v v v v v v v v v v v
BK ENERGIAS RENOVABLES GARANTIZADO FI ES0114871033 x x x x v v v v v v v v
BNP PARIBAS FONDO SOLIDARIDAD FI ES0145874030 v v v v v v v v v v v v
CAIXA CAT. EUROPA VALOR FI ES0115367031 v v v v v v v x x x x x
CAJA INGENIEROS MUNDIAL ISR FI ES0115475032 v v v v v v v v v v v v
CAJA MADRID ORO AZUL FI ES0157087034 x x x x v v v v x x
CAJA MADRID RECURSOS NATURALES FI ES0115141030 x x x x v v v x x x
CAM FONDO ENERGIAS RENOVABLES FI ES0115515035 x x x x x x x x x x x x
CAM FONDO SOLIDARIDAD FI ES0116015035 v v v v v v v v
COMPROMISO FONDO ETICO FI ES0121091039 v v v v v v v v v
CORPORATE GOVERNANCE SPAIN FUND FI ES0124234032 v v v v v v v v x x x x
CREACION DE CULTURA EN ESPAROL FI ES0124512031 v v v v v v v v v v v v
ESPIRITO SANTO ENERGIAS ALTERNATIVAS GARANTIZADO FI ES0117625030 v v v v x x x x x x x x
FONCAIXA COOPERACION SOCIALMENTE RESPONSABLE FI ES0138074036 v v v v v v v v
FONCAIXA PRIVADA FONDO ACTIVO ETICO FI ES0138516036 v v v v v v v v
FONDO VALENCIA ENERGIAS RENOVABLES FI ES0180961007 x x x x x v v v v v v v
FONPASTOR ENERGIAS RENOVABLES FI ES0138569001 x x x x x v v v v x x x
FONPENEDES ETIC Y SOLIDARI FI ES0138631009 x x x x x x x x v v v v
FTSE4GOOD IBEX ETF FI ES0139761003 x x x x x x x v v v v v
IBERCAJA H20& RENOVABLES ES0184004002 x x x x v v v v v v v
INVERACTIVO CONFIANZA FI ES0147131033 v v v v v v v v v v
PASTOR GARANTIZADO ENERGIAS RENOVABLES FI ES0168623009 x x x x v v v v v x x
PRIVADO INVERSION SOCIALMENTE RESPONSABLE FI ES0170793006 x x x x x x v v v v v v
RURAL GARANTIZADO ENERGIAS RENOVABLES FI ES0174265001 x x x x x v v v v v v v
SANTANDER DIVIDENDO SOLIDARIO FI ES0114350038 v v v v v v v v v v v
SANTANDER PREMIER CANCELABLE AGUA FI ES0112745007 x x x x v v v v v v v v
SANTANDER RESPONSAB. CONSERVADOR FI ES0145821031 v v v v v v v v v v v
SANTANDER RESPONSABILIDAD BOLSA FI ES0175182007 x x x x x v v v v x x x
SANTANDER SELECCION PREMIER AGUA FI ES0114316039 x x x v v v v v v v x x
SANTANDER SELECCION PREMIER ENERGIAS RENOVABLES FI ES0114315031 x x v v v v v v x x x
SOLIDARIO PROUNICEF FI ES0138518032 v v v v v v v v v v v
URQUINO INVERSION ETICA Y SOLID FI ES0182543035 v v v v v v v v v v v v

7El'ISIN es un cddigo Unico alfanumérico de 12 caracteres que identifica a un valor mobiliario a nivel internacional.



A continuacién se describen las distintas variables que intervienen en el modelo: la
variable dependiente y las variables potencialmente explicativas. Dentro de este Ultimo grupo

se distinguen las variables representativas de las comisiones existentes (g, ); las variables de
comportamiento o performance del fondo (c, ); las variables que recogen diversos aspectos
del mercado (m,) y, por ultimo, las variables que agrupan los criterios de responsabilidad
social que verifican los fondos (e, ). Por tanto, el modelo hedonico a estimar seré:
P = f(git’Cit’miUeit) (1)
La variable dependiente o precio del fondo, viene dado por el valor patrimonial

expresado en miles de euros al final de cada trimestre (P ).

En cuanto al conjunto de variables explicativas, son de naturaleza cuantitativa y
cualitativa y estan divididas en cuatro grupos:

a) Las comisiones. Cada comision tiene establecidos unos limites méximos que figuran en
los folletos informativos de cada fondo publicados por la CNMV. Son las siguientes:
Las Comisiones Brutas, se denominan asi porque son porcentajes que se aplican al
participe sobre su patrimonio, al entrar o salir del fondo, y las paga directamente a la
gestora. Por tanto, no estan incluidas en el valor liquidativo diario y la rentabilidad
publicada por el fondo diferira de la rentabilidad final para el participe. Dada su escasa
aplicacion en el mercado espafiol no se incluyen en la estimacion®.

Las Comisiones Netas, se denominan asi porque a la rentabilidad publicada del fondo se
le han descontado estas comisiones, es decir, estas comisiones ya estan incorporadas en
el precio de las participaciones y se calcula el valor liquidativo que se determina
diariamente. Tanto la Sociedad Gestora como la Entidad Depositaria® cobran los
servicios que prestan al participe en concepto de gestion y depdsito en forma de
comision porcentual sobre el patrimonio o los resultados diarios. La rentabilidad

finalmente obtenida por el participe es neta de estas comisiones. Son las siguientes:

i. La Comision de Gestion sobre Patrimonio (COMIGSP) se aplica sobre el patrimonio
administrado por el gestor.

ii. La Comision de Gestion sobre Resultados (COMIGSR) es aplicada sobre los

8 Un 76% de los fondos que integran la base de datos en el periodo estudiado tienen una comisién de suscripcion
maxima nula. Este porcentaje es del 91% para la comision de suscripcidn minima. Para la comision de
reembolso los porcentajes anteriores son del 54% y 91% respectivamente.

® La CNMV define la Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva (11C) como una sociedad anénima que tiene
como objeto social la gestion y administraciéon de fondos y sociedades de inversion. Sus actividades comprenden la
definicion y ejecucion de la politica de inversion. Ademas, define la Depositaria de 11C como los bancos, cajas de ahorros u
otras entidades financieras que asumen la custodia de los valores, del efectivo y, en general, de los activos objeto de las
inversiones de las IIC. Entre otras funciones, les corresponde la vigilancia de la actuacion de la Sociedad Gestora. Los
depositarios deben estar autorizados por la CNMV e inscritos en el correspondiente registro publico.



resultados obtenidos por el gestor y es una forma de cobro atipica en el mercado
espafiol, por lo que no se incluye en el modelo (es cero en el 93% de las
observaciones).

iii. La Comision de Deposito (DEP) es cobrada por el depositario en concepto de los

servicios que realiza.

b) Las variables de comportamiento o performance del fondo: el riesgo y la rentabilidad

Riesgo
Este modelo utiliza como variable indicativa del riesgo incurrido por un fondo la
Volatilidad anualizada (RIESGO), definida como la desviacion tipica de las doce
rentabilidades mensuales obtenidas por el fondo.

Rentabilidad
La CNMV publica en sus series estadisticas sobre fondos de inversion seis tipos de
rentabilidades trimestrales que son netas de comisiones. En nuestro trabajo se calcula la
Rentabilidad Bruta Trimestral para poder estimar un modelo en el que se introducen,
como variables independientes junto con la rentabilidad bruta, las comisiones netas
descritas previamente. En los trabajos de Blake et al. (1993) y Elton et al. (1995) entre
otros, se observa la importancia del efecto de las comisiones en la performance de los
fondos de renta fija.
Para calcular la rentabilidad bruta se crea una base de datos del patrimonio y del valor
liquidativo neto mensual de cada uno de los fondos a partir de las Estadisticas sobre
Fondos de Inversion publicadas en la pagina web de la Asociacion de Instituciones de
Inversion Colectiva y Fondos de Pensiones (INVERCO). Los pasos a seguir para

calcular la rentabilidad bruta fueron los siguientes:

i. Se calcula el patrimonio neto medio trimestral de cada fondo (PATMED, ).

ii. De acuerdo con la metodologia utilizada por la CNMV, se escoge como dato

del valor liquidativo neto (VLN,) el correspondiente al ultimo dia del ultimo

mes de cada trimestre.
iii. Los datos sobre las comisiones netas (COMINET ) se obtienen a partir de las
Estadisticas sobre Fondos de Inversion de la CNMV.

iv. El patrimonio bruto (PATBR,), se calcula:

PATBR,; = PATMEDt/l— ZCOM INET
t

v. El nimero de participaciones se calcula dividiendo el patrimonio neto el

8



altimo dia del daltimo mes de cada trimestre entre su valor liquidativo
correspondiente.

vi. A partir de los datos anteriores se calcula el valor liquidativo bruto (VLBR,)

como.

VLBR, =VLN, + > COMINET * PATBR, / PARTIC,
t

vii. Finalmente, la rentabilidad bruta en el trimestre anterior (RENTBR, ;) se

calcula como la diferencia entre el valor liquidativo bruto en el trimestre
considerado menos el valor liquidativo neto en el trimestre anterior dividido

entre el valor liguidativo neto en el trimestre anterior:

RENTBR,_, = (VLBR, —VLN,,)/VLN,,

c) Las variables que recogen diversos aspectos del mercado:

i. El Efecto Familia. Para analizar el poder de mercado del grupo financiero al
que pertenece la gestora que gestiona el fondo™ se incluyen en el modelo dos
variables. Una de ellas es el Tamafio de la Familia (FAM), que se define como
el nimero de fondos que pertenecen al mismo grupo y otra es la Cuota de los
Participes (CUOPART), definida como una cuota de mercado en términos de
participes, es decir, clientes del fondo considerado sobre el total de participes
en fondos de inversion en el mercado.

ii. El Ranking de la Gestora (RKGEST). INVERCO define este ranking como la
ordenacion jerarquica asignada a la sociedad gestora en funcion del volumen

de patrimonio que gestiona.

d) Las variables que definen los criterios de Responsabilidad Social definidos en la

politica de inversion (Ideario Etico) de los FISR espafioles. Los criterios sociales, éticos

y/o medioambientales que se toman como referencia para realizar el estudio se recogen

en el informe The EIRIS Green and Ethical Funds Directory (2008) y son los que se

incluyen con mayor frecuencia en la politica de inversion de este tipo de fondos (véase
Tabla 2).

Una vez identificados los principales criterios de responsabilidad social que cumplen

nuestros FISR, se construye una base de datos comparativa donde se recoge, mediante

variables discretas (binarias), si dichos fondos invierten -segun su folleto informativo- en

19 E] grupo financiero suele coincidir con el comercializador del fondo de inversién sobre todo si se trata de bancos o cajas de
ahorro.



empresas que verifican dichos criterios, en cuyo caso se les asigna el valor 1 y, en caso
contrario, se les asigna valor 0. A partir de esta base se aplica la técnica de Analisis Factorial
con método de extraccion de Componentes Principales (AFCP) para reducir el elevado
numero de criterios y corregir la colinealidad existente entre los mismos. Utilizamos el
software libre R tanto para el AFCP como para la estimacion del modelo hedonico.

Para realizar el anlisis factorial con variables discretas se calcula una matriz de
correlaciones tetracoricas que corresponde a las variables medidas en escala dicotémica. La
correlacion tetracérica estima la correlacion de Pearson que obtendriamos si las variables
fueran medidas en escala continua. Para calcular la matriz tetracorica se utiliza el paquete
Polycor de Ry, posteriormente, se programa una secuencia de instrucciones para hacer el

AFCP a partir de dicha matriz.
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Tabla 2. Criterios de responsabilidad social

Criterio Variable Descripcion
., Valoracion del grado de responsabilidad de la actuacién empresarial respecto al
1. Soborno y corrupcion SOBORNO grado p p p
soborno y la corrupcion.
. Valoracion del desarrollo por parte de la empresa de politicas/programas en apoyo
2. Relaciones con la L . = - : " .
: COMUNID  a la educacion, la sanidad, en beneficio de colectivos en riesgo de exclusidn social,
Comunidad - - . - L
de discapacitados, de ancianos, nifios, colectivos indigenas, etc.
Valoracion del grado de respeto de la igualdad de oportunidades y de no
3. Diversidad e Igualdad de \GUALDA discriminacion por parte de la empresa mediante la existencia de acuerdos para la
oportunidades incorporacion de discapacitados, la presencia significativa de mujeres o de
miembros de minorias en puestos de responsabilidad, etc.
. . . Valoracion de todas aquellas normas y actuaciones que definen a una empresa
4. Gestion del riesgo social, . foe . . s e
. . - GESTION  como socialmente responsable (politicas de gobierno corporativo, cédigo de ética
medio-ambiental y ético e A
por parte de la empresa, equilibrio retributivo, etc.).
5. Presencia de mujeres en . . . S -
1a de muj Valoracion del porcentaje de mujeres en la alta direccion, como indicador de
la Junta Directiva o MUJERES o - A
- - - politicas a favor de la igualdad de género.
Consejo de Administracion
Valoracion de la existencia o inexistencia de politicas y sistemas de gestion de
derechos humanos dentro de la empresa (explotacion laboral infantil,
6. Derechos humanos DERECHO S . pre (exp A .
discriminacion entre sus trabajadores por razon de raza, sexo, religién, ideologia o
cualquier otra condicidn social, etc.).
7. Buenas relaciones con CLIENTE Valoracion de la existencia, desarrollo y calidad de las politicas de gestion de las
clientes y proveedores relaciones con sus grupos de interés.
- Valoracion del grado de cumplimiento de los requerimientos legales referentes a
8. Condiciones de la . : . . .
CADENA  seguridad y salud en el trabajo analizando con especial atencion el desarrollo de
cadena de valor S
las actividades en la empresa.
Valoracién del respeto a la libertad de asociacion y representacion sindical, asi
9. Relaciones con los sDica | €omo las politicas y actuaciones empresariales que mejoren o favorezcan el
sindicatos didlogo con los sindicatos y considerando negativo el impedimento o
condicionamiento por parte de la empresa del ejercicio de este derecho.
10. Formacién y educacion EDUCAC] Valoracion de la existencia o inexistencia de programas de formacion y desarrollo
en el trabajo profesional de los trabajadores.
L . Produccion, distribucién y precio de productos o servicios seguros, saludables y
11. Discriminacion positiva . - . . . . .
S prRODUCT  (tiles, que mejoren la calidad de vida, satisfagan una necesidad importante o
de productos y servicios . - L
contribuyan a reducir la contaminacion.
Establecimiento y desarrollo de politicas, sistemas de gestion ambiental de
12. Politicas, practicas residuos y desechos téxicos e informes en la compafiia donde se recoja el
ambientales y sistemas de AMBIENT  comportamiento ambiental de la empresa y el grado de responsabilidad de la
gestion misma en actuaciones que atenten contra la biodiversidad, asi como la adecuacion
de los mismos.
T Grado de cumplimiento de los convenios y protocolos medioambientales a los que
13. Cambio climético y , . - - .
. CLIMA esté adherida la empresa, y particularmente el cumplimiento de los compromisos
efecto invernadero i
derivados del Protocolo de Kyoto.
Grado de cumplimiento de las condiciones de seguridad en centrales nucleares,
14. Energia nuclear NUCLEAR  penalizando a las compafiias que hayan sido denunciadas por incumplimiento de
las mismas.
Sustancias que contaminen la atmosfera, las aguas y los suelos o sustancias
15. Contaminacion CONTAMI  quimicas peligrosas que destruyan o empobrezcan la capa de ozono y favorezcan
el cambio climatico.
Valoracion del grado de responsabilidad de la compafiia en la utilizacién y/o
16. Ingenieria genética GENETIC  produccion de transgénicos: transparencia en la informacién, politicas o

procedimientos para evitar el uso de los mismos, etc.
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Tabla 2 (cont.). Criterios de responsabilidad social

Criterio Variable Descripcién
. . . Valoracion de la no inversion o financiacion de actividades econdmicas
17. Agricultura intensiva y : - -
AGRICUL  relacionadas con la explotacion no sostenible de los recursos naturales, la
venta de carne . - -
agricultura intensiva, etc.
Valoracion de la actuacion de la empresa en relacion a los medicamentos
. enéricos, considerando positiva la investigacion, desarrollo y distribucién de los
18. Acceso a medicinas weoicn  9€ ! P gacion, 0y .
mismos por parte de las empresas y negativa la actuacion de farmacéuticas y
distribuidoras que no lo hagan y/o se opongan a ello.
19. Produccion . . . S o
duccton y TABACO No invertir en empresas que se dediquen a la fabricacion o distribucion de tabaco.
comercializacion de tabaco
No invertir en empresas que fabriqguen o vendan armamento, componentes
L especificos de armamento, materiales o servicios estratégicos de caracter
20. Industria militar MILITAR P - e - Strategice :
armamentistico o militarista, o que participen de forma significativa en el capital
de una empresa que lo haga.
No invertir en empresas que atenten contra la salud que se dediquen a la
21. Alcohol y juego SALUD fabricacion o distribucion de bebidas alcohdlicas y fabriquen y/o exploten
maquinas recreativas en los que se juega dinero a cambio de un premio.
Esta cuestion puede verse afectada por las creencias religiosas y los derechos de la
. . mujer. Detractores del aborto, pero defensores de la anticoncepcién, opinan que es
22. Anticonceptivos ANTICON Jer. L p anti P pinan g
un medio para controlar las enfermedades de transmision sexual o para mejorar la
salud materna
Esta cuestion puede verse afectada por las creencias religiosas y los derechos de la
mujer: el derecho a elegir (aquellos que opinan que la mujer puede decidir
23. Aborto ABORTO . ) . gir (aq 4 P . q Jer p .
interrumpir o no su embarazo) frente al derecho a vivir (aquellos que opinan que la
vida humana es sagrada).
24. Pornografia y servicios . A - .
L Empresas que fabriquen o distribuyan productos y/o servicios relacionados con la
de entretenimiento para PORNOGR P g 4 yan p y

adultos

pornografia y el turismo sexual.

Fuente: elaboracion propia a partir del informe The EIRIS Green and Ethical Funds Directory (2008).

12



La Tabla 3 muestra la matriz de correlaciones tetracoricas a partir de la cual se realiza el

AFCP. Para que el analisis sea adecuado es conveniente que esta matriz tenga grupos de variables

correlacionadas entre si y que el valor del determinante se aproxime a cero.

Tabla 3. Matriz de correlaciones tetracoricas

Soborno  Comunid  lgualda  Gestion Mujeres Derecho Cliente Cadena Sindica Educac Product Ambient
Soborno 1,00
Comunid 0,14 1,00
Igualda 0,33 0,77 1,00
Gestion 0,11 0,93 0,70 1,00
Mujeres 0,40 0,79 0,82 0,88 1,00
Derecho 0,78 0,66 0,72 0,59 0,73 1,00
Cliente 0,66 0,63 0,38 0,69 0,66 0,80 1,00
Cadena 0,87 0,44 0,36 0,48 0,62 0,83 0,93 1,00
Sindica 0,66 0,62 0,33 0,66 0,65 0,79 0,97 0,93 1,00
Educaci 0,67 0,76 0,57 0,71 0,68 0,90 0,94 0,87 0,92 1,00
Product 0,52 0,36 0,80 0,30 0,65 0,56 0,15 0,35 0,17 0,30 1,00
Ambient 0,46 -0,46 0,02 -0,41 -0,02 -0,03 -0,21 0,12 -0,19 -0,21 0,54 1,00
Clima -0,34 -0,45 -0,09 -0,28 -0,14 -0,59 -0,58 -0,48 -0,65 -0,64 0,18 0,60
Nuclear 0,27 -0,58 -0,46 -0,43 -0,17 -0,29 -0,12 0,15 -0,03 -0,30 0,10 0,75
Contami -0,22 -0,46 0,02 -0,41 -0,16 -0,49 -0,70 -0,51 -0,71 -0,67 0,41 0,72
Genetic 0,56 0,40 0,82 0,26 0,58 0,66 0,16 0,35 0,19 0,37 0,95 0,41
Agricul 0,36 0,51 0,73 0,33 0,54 0,60 0,16 0,27 0,22 0,35 0,77 0,02
Medicin 0,50 0,58 0,72 0,59 0,75 0,65 0,54 0,59 0,48 0,58 0,68 0,04
Tabaco 0,62 0,58 0,51 0,42 0,54 0,82 0,61 0,67 0,70 0,71 0,46 -0,19
Militar 0,61 0,58 0,64 0,38 0,52 0,85 0,49 0,56 0,55 0,67 0,57 -0,13
Salud 0,11 0,57 0,74 0,35 0,44 0,51 0,03 0,04 0,08 0,28 0,61 -0,22
Aborto 0,40 0,37 0,81 0,20 0,44 0,56 0,06 0,19 0,01 0,28 0,83 0,22
Anticon 0,44 0,37 0,79 0,23 0,48 0,61 0,13 0,26 0,09 0,32 0,80 0,16
Pornogr 0,31 0,53 0,75 0,32 0,50 0,59 0,11 0,20 0,18 0,34 0,75 -0,01
Clima Nuclear  Contami  Genetic  Agricul Medicin Tabaco Militar Salud  Aborto Anticon Pornogr
Soborno
Comunid
Igualda
Gestion
Mujeres
Derecho
Cliente
Cadena
Sindica
Educaci
Product
Ambient
Clima 1,00
Nuclear 0,46 1,00
Contami 0,91 0,46 1,00
Genetic -0,05 -0,10 0,24 1,00
Agricul -0,30 -0,28 -0,01 0,87 1,00
Medicin -0,13 -0,14 -0,10 0,64 0,71 1,00
Tabaco -0,76 -0,23 -0,55 0,60 0,78 0,60 1,00
Militar -0,69 -0,37 -0,43 0,75 0,86 0,60 0,96 1,00
Salud -0,36 -0,58 -0,08 0,76 0,93 0,52 0,68 0,81 1,00
Aborto -0,03 -0,34 0,22 0,91 0,86 0,69 0,51 0,69 0,81 1,00
Anticon -0,11 -0,34 0,13 0,89 0,88 0,75 0,58 0,74 0,82 0,99 1,00
Pornogr -0,33 -0,36 -0,01 0,87 0,99 0,62 0,76 0,86 0,96 0,86 0,87 1,00

Determinante = 5.816823e-117
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La Tabla 4 presenta los estadisticos que permiten valorar la bondad de ajuste o
adecuacion de los datos analizados a un modelo factorial: por un lado las medidas de
adecuacion muestral de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) y de suficiencia de muestreo para cada
variable (MSA) y, por otro, el test de esfericidad de Bartlett. EI valor del KMO es de 0,941, lo
que indica que el proceso de reduccion de datos es adecuado. Los elevados valores de la MSA
muestran que las hipdtesis hechas por el modelo del andlisis factorial son compatibles para
cada variable. Como el numero de variables consideradas, en este caso los criterios de
responsabilidad social, no es elevado, conviene completar la informacion obtenida con otras
estimaciones como las comunalidades de cada variable y los residuos del modelo. Esto permite
corroborar que la seleccion del método estadistico utilizado es adecuada para sintetizar los
criterios de responsabilidad social considerados en pocos factores, perdiendo la cantidad
minima de informacion.

Tabla 4. Medidas de suficiencia de muestreo

Variable MSA* Variable MSA*
Soborno 0,932 Clima 0,923
Comunid 0,906 Nuclear 0,811
lgualda 0,958 Contami 0,938
Gestion 0,915 Genetic 0,970
Mujeres 0,904 Agricul 0,963
Derecho 0,951 Medicin 0,893
Cliente 0,962 Tabaco 0,964
Cadena 0,958 Militar 0,977
Sindica 0,964 Salud 0,965
Educaci 0,940 Aborto 0,942
Product 0,962 Anticon 0,937
Ambient 0,844  Pornogr 0,969

Kaiser-Meyer-

Olkin

Contraste de

esfericidad de Bartlett
*En la diagonal de la matriz anti-imagen de correlaciones estan los coeficientes MSA.

0,941

3.104,961 Sig.=0,000

En la Tabla 5 se presenta la matriz de factores del analisis de componentes rotados
Varimax. Dicha matriz muestra las cargas factoriales sobre cada variable para cada factor. En
la altima columna se detalla el porcentaje de varianza de cada variable que explican los
factores extraidos (comunalidades) que, en todos los casos supera el 70%. De esta manera se
puede distinguir qué nueva variable representa cada una de las variables originales.

La primera fila de nimeros al final de cada columna es la suma de los cuadrados de las
cargas factoriales (autovalores) y expresan la cantidad de varianza total explicada por cada
factor; la segunda fila presenta los porcentajes de varianza explicada asociados a cada factor

que se obtienen dividiendo su correspondiente autovalor por la suma de los autovalores. Para
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seleccionar el numero de factores a extraer se utiliza el criterio de la raiz latente (autovalor o
eigenvalue>1) obteniéndose 4 factores que consiguen explicar el 95% de la varianza de los
datos originales.

Tabla 5. Matriz de factores de analisis de componentes VVarimax

Factores
Variables F1 F2 F3 F4 Comunalidades Unicidades

1. Soborno 0,821 0,965 0,035
2. Comunid -0,732 0,942 0,058
3. lgualda -0,651 0,956 0,044
4. Gestion -0,883 0,984 0,016
5. Mujeres -0,801 0,935 0,065
6. Derecho 0,757 0,940 0,060
7. Cliente 0,884 0,988 0,012
8. Cadena 0,937 0,993 0,007
9. Sindica 0,919 0,984 0,016
10. Educaci 0,826 0,951 0,049
11. Product -0,799 0,981 0,019
12. Ambient 0,956 0,971 0,029
13. Clima 0,676 0,992 0,008
14. Nuclear 0,818 0,840 0,160
15. Contami 0,692 0,994 0,006
16. Genetic -0,914 0,974 0,026
17. Agricul -0,944 0,942 0,058
18. Medicin -0,583 0,744 0,256
19. Tabaco -0,617 0,937 0,063
20. Militar -0,776 0,992 0,008
21. Salud -0,909 0,985 0,015
22. Aborto -0,945 0,927 0,073
23. Anticon -0,940 0,918 0,082
24. Pornogr -0,956 0,964 0,036
Autovalores 8,584 6,803 3,711 3,700

% de la VVarianza 0,358 0,283 0,155 0,154

% acumulado 0,358 0,641 0,796 0,950

Para estudiar la validez del modelo, es decir, como se ajusta a los datos, se analiza la
matriz de residuos™ cuya diagonal esta formada por la especificidad de cada variable (1-
comunalidad), el término opuesto a comunalidad. La especificidad recoge la variabilidad no
compartida con el resto de variables y que, en este caso es muy pequefia (véase Tabla 6).

También se observa que el numero de diferencias mayores que 0,05 es de 23,

1 |_a matriz de residuos es la matriz resultante de restar a la matriz de correlaciones observadas (tetracérica), la matriz de
correlaciones reproducidas por el modelo. La diagonal de la matriz de correlaciones reproducidas estd formada por las
comunalidades y los valores situados fuera de ella son las correlaciones entre las variables.
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aproximadamente el 8% del total de correlaciones, lo que indica que, teniendo en cuenta el
valor arbitrariamente pequefio de los residuos, el nimero de factores extraido parece ser
apropiado. Es decir, la estructura factorial es capaz de reproducir adecuadamente la matriz de
correlaciones observada. Ademas, también es posible justificar que la matriz de correlaciones
tetracoricas es adecuada para cuantificar la relacion en funcion de la escala de medida de las
variables (dicotdmicas).

A continuacién se interpreta el patron de cargas factoriales que indica el peso de cada
variable en cada factor, de modo que las variables (caracteristicas) con cargas mas altas en un
factor indica una estrecha relacion entre la variable y ese factor, es decir, una elevada
correlacion entre el factor y la variable. Asi podremos interpretar y nombrar cada uno de los

factores.

i. EI Factor 1 incluiria las variables Discriminacion Positiva de Productos y
Servicios, Ingenieria Genética, Agricultura Intensiva y Venta de Carne, Acceso a
Medicinas, Produccion y Comercializacion de Tabaco, Industria Militar, Alcohol y
Juego, Anticonceptivos, Aborto y Pornografia y Servicios de Entretenimiento para
Adultos. Este factor lo llamaremos Area de Responsabilidad del Producto. Estos
criterios estan asociados con las actividades de consumo que, por razones de coste
moral o social, se pueden considerar indeseables (Miller, 1991; Lewis y Juravle,
2010).

ii. El Factor 2 relaciona las variables Soborno y Corrupcion, Derechos Humanos,
Buenas Relaciones con Clientes y Proveedores y Condiciones de la Cadena de
Valor. Este factor lo llamaremos Area de Derechos Humanos y Laborales.

iii. El Factor 3, denominado, Area Medioambiental, agrupa a las variables
medioambientales Politicas y Practicas Ambientales y Sistemas de Gestion,
Cambio Climatico y Efecto Invernadero, Energia Nuclear y Contaminacion.

iv. EI Factor 4 redne Relaciones con la Comunidad, Diversidad e Igualdad de
Oportunidades, Gestion del Riesgo Social, Medioambiental y Etico y Mujeres en la
Junta Directiva 0 Consejo de Administracién. La agrupacion de estas variables es
coherente, ya que el esfuerzo realizado por las empresas a favor de la igualdad de
género puede reforzarse mediante la implicacion de uno de sus grupos de interés
mas importante: la comunidad, entendida como su esfera de influencia. Este factor

se denominara Area de Igualdad de Género y Relaciones con la Comunidad.
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Estos cuatro factores permiten analizar la composicion del precio de los FISR
(patrimonio) y de su mercado mediante un modelo econométrico donde dicho precio esta
explicado por ellos como representantes de los criterios de responsabilidad social.

En la tabla Al del apéndice se presentan los estadisticos descriptivos de las variables

introducidas en la estimacién hedonica.
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Tabla 6. Matriz de residuos

Soborno  Comunid Igualda  Gestion Mujeres Derecho Cliente Cadena Sindica Educaci Product Ambient
Soborno -0,013 0,033 -0,021 -0,030 0,037 0,013 0,005 -0,022 0,031 -0,011 0,011
Comunid -0,013 0,001 0,011 -0,016 -0,020 -0,014 -0,014 0,013 0,020 0,027 0,025
Igualda 0,033 0,001 -0,015 -0,021 0,047 0,003 -0,005 -0,016 0,035 0,002 0,027
Gestion -0,021 0,011 -0,015 0,024 -0,015 -0,012 -0,007 0,016 -0,019 0,012 0,000
Mujeres -0,030 -0,016 -0,021 0,024 -0,005 -0,018 -0,007 0,023 -0,049 0,010 -0,008
Derecho 0,037 -0,020 0,047 -0,015 -0,005 0,004 -0,003 -0,018 0,025 -0,004 0,023
Cliente 0,013 -0,014 0,003 -0,012 -0,018 0,004 0,009 -0,012 0,009 -0,014 -0,009
Cadena 0,005 -0,014 -0,005 -0,007 -0,007 -0,003 0,009 -0,006 -0,001 -0,011 -0,012
Sindica -0,022 0,013 -0,016 0,016 0,023 -0,018 -0,012 -0,006 -0,019 0,012 -0,001
Educaci 0,031 0,020 0,035 -0,019 -0,049 0,025 0,009 -0,001 -0,019 0,001 0,024
Product -0,011 0,027 0,002 0,012 0,010 -0,004 -0,014 -0,011 0,012 0,001 0,016
Ambient 0,011 0,025 0,027 0,000 -0,008 0,023 -0,009 -0,012 -0,001 0,024 0,016
Clima 0,008 -0,016 -0,001 -0,008 -0,009 0,001 0,010 0,008 -0,008 0,002 -0,012 -0,010
Nuclear -0,074 0,034 -0,070 0,045 0,058 -0,081 -0,028 -0,010 0,047 -0,063 0,026 -0,021
Contami -0,007 0,016 0,001 0,007 0,005 -0,003 -0,008 -0,007 0,007 0,001 0,011 0,009
Genetic 0,009 0,017 0,026 0,002 0,001 0,026 -0,009 -0,011 0,000 0,016 0,015 0,026
Agricul -0,044 0,008 -0,048 0,024 0,035 -0,051 -0,012 -0,001 0,026 -0,043 0,008 -0,022
Medicin -0,017 -0,056 -0,071 -0,014 -0,021 -0,072 0,036 0,039 -0,010 -0,038 -0,052 -0,081
Tabaco -0,047 0,018 -0,042 0,029 0,043 -0,046 -0,019 -0,007 0,031 -0,043 0,017 -0,012
Militar -0,008 0,013 0,001 0,009 0,012 0,000 -0,010 -0,007 0,008 -0,004 0,011 0,009
Salud -0,018 0,012 -0,010 0,015 0,025 -0,009 -0,013 -0,008 0,015 -0,016 0,013 0,004
Aborto 0,042 -0,025 0,025 -0,033 -0,054 0,025 0,028 0,016 -0,033 0,038 -0,028 -0,005
Anticon 0,034 -0,051 0,008 -0,030 -0,032 0,018 0,031 0,023 -0,030 0,012 -0,038 -0,025
Pornogr -0,034 0,026 -0,027 0,023 0,026 -0,033 -0,017 -0,009 0,023 -0,024 0,018 -0,001

Clima Nuclear Contami  Genetic  Agricul ~ Medicin  Tabaco Militar  Salud Aborto  Anticon  Pornogr
Soborno 0,008 -0,074 -0,007 0,009 -0,044 -0,017 -0,047 -0,008 -0,018 0,042 0,034 -0,034
Comunid -0,016 0,034 0,016 0,017 0,008 -0,056 0,018 0,013 0,012 -0,025 -0,051 0,026
Igualda -0,001 -0,070 0,001 0,026 -0,048 -0,071 -0,042 0,001 -0,010 0,025 0,008 -0,027
Gestion -0,008 0,045 0,007 0,002 0,024 -0,014 0,029 0,009 0,015 -0,033 -0,030 0,023
Mujeres -0,009 0,058 0,005 0,001 0,035 -0,021 0,043 0,012 0,025 -0,054 -0,032 0,026
Derecho 0,001 -0,081 -0,003 0,026 -0,051 -0,072 -0,046 0,000 -0,009 0,025 0,018 -0,033
Cliente 0,010 -0,028 -0,008 -0,009 -0,012 0,036 -0,019 -0,010 -0,013 0,028 0,031 -0,017
Cadena 0,008 -0,010 -0,007 -0,011 -0,001 0,039 -0,007 -0,007 -0,008 0,016 0,023 -0,009
Sindica -0,008 0,047 0,007 0,000 0,026 -0,010 0,031 0,008 0,015 -0,033 -0,030 0,023
Educaci 0,002 -0,063 0,001 0,016 -0,043 -0,038 -0,043 -0,004 -0,016 0,038 0,012 -0,024
Product -0,012 0,026 0,011 0,015 0,008 -0,052 0,017 0,011 0,013 -0,028 -0,038 0,018
Ambient -0,010 -0,021 0,009 0,026 -0,022 -0,081 -0,012 0,009 0,004 -0,005 -0,025 -0,001
Clima -0,017 -0,007 -0,010 -0,005 0,036 -0,012 -0,008 -0,010 0,020 0,026 -0,012
Nuclear -0,017 0,016 -0,019 0,093 0,035 0,099 0,018 0,039 -0,090 -0,074 0,073
Contami -0,007 0,016 0,008 0,005 -0,029 0,010 0,007 0,008 -0,016 -0,022 0,011
Genetic -0,010 -0,019 0,008 -0,020 -0,080 -0,010 0,010 0,006 -0,009 -0,024 -0,001
Agricul -0,005 0,093 0,005 -0,020 0,049 0,058 0,006 0,019 -0,046 -0,030 0,040
Medicin 0,036 0,035 -0,029 -0,080 0,049 0,014 -0,034 -0,027 0,048 0,091 -0,009
Tabaco -0,012 0,099 0,010 -0,010 0,058 0,014 0,012 0,026 -0,060 -0,048 0,046
Militar -0,008 0,018 0,007 0,010 0,006 -0,034 0,012 0,010 -0,021 -0,024 0,012
Salud -0,010 0,039 0,008 0,006 0,019 -0,027 0,026 0,010 -0,033 -0,032 0,021
Aborto 0,020 -0,090 -0,016 -0,009 -0,046 0,048 -0,060 -0,021 -0,033 0,068 -0,047
Anticon 0,026 -0,074 -0,022 -0,024 -0,030 0,091 -0,048 -0,024 -0,032 0,068 -0,045
Pornogr -0,012 0,073 0,011 -0,001 0,040 -0,009 0,046 0,012 0,021 -0,047 -0,045
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3. Estimacion y resultados

En este apartado se realiza la estimacion de la ecuacion hedonica relacionando el
precio de cada FISR con sus caracteristica, tanto econémicas como de responsabilidad
social. Como se ha mencionado, se utiliza una base de datos formada por 324
observaciones de los FISR domiciliados y gestionados en Espafia para los trimestres de
los afios 2007, 2008 y 20009.

Ni en el desarrollo del modelo de Rosen ni en aportaciones posteriores se ha
establecido un criterio para seleccionar la forma funcional, por lo que la eleccion de la
misma se ha convertido en una cuestién empirica. A la vista de los trabajos revisados,
las formas funcionales mas utilizadas han sido la lineal, la semilogaritmica y la
doblemente logaritmica. En este trabajo se ha probado con dichas formas funcionales
obteniendo mejores resultados con la funcion lineal. La funciéon (1) definida en la
tercera seccién se estima para las variables explicativas resumidas en la Tabla 7 y los
resultados obtenidos se presentan en la Tabla 8.

n o Iy ) ) I3 ) ) Iy o
Pit:a+2ﬂjci{+27]gi{+zﬂjmi{+zé‘]eij+77t+Uit (2)
j=1 j=1 j=1 j=1
donde ¢, B', ', A', o' son los parametros a estimar, 7, es una variable dummy de

tiempo y, v, es la perturbacion aleatoria; 1=12,...,ny t=12,...,T ; n es el nimero de

fondos y T el nimero de trimestres.
Los coeficientes estimados indican la cuantia en millones de euros en que varia

la variable end6gena (P ) al variar la variable exogena en una unidad, que al ser la

funcién lineal, coincide con el precio medio. Para las variables ficticias de tiempo los
coeficientes se interpretan como la variacién en el patrimonio del fondo ajustado por las

fluctuaciones coyunturales del mercado.
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Tabla 7. Cuadro resumen de las variables del modelo

VARIABLE VAR Descripcion
Patrimonio del EISR b El _patrimonio 0 precio del fondo, expresado en millones de euros, es la
variable dependiente.
Comision que cobra el depositario de los titulos en que esta invertido el fondo.
Comision de Deposito Si la gestora pertenece a un banco, el depositario suele ser su banco. La
Maxima COMIDEP rentabilidad publicada es neta de esta comision. Expresada en porcentaje sobre
el patrimonio.
Comisién de Gestion Comision de Gestion aplicada sobre el patrimonio gestionado. La rentabilidad
sobre Patrimonio COMIGSP  publicada es neta de esta comision. Expresada en porcentaje sobre el
Maxima patrimonio.
. Desviacion tipica de las rentabilidades mensuales del fondo en los 12 meses
Riesgo RIESGO del afi )
el afio, anualizada.
Diferencia entre el valor liquidativo bruto en el trimestre considerado menos el
Rentabilidad Bruta RENTBR  valor liquidativo neto en el trimestre anterior divido entre el valor liquidativo
neto en el trimestre anterior.
La Cuota de los CUOPART Cuota de participes del fondo sobre el volumen total de participes en el
Participes mercado.
El Tamafio de la Numero de fondos de inversién que pertenecen al mismo grupo financiero. Se
- FAM .
Familia puede interpretar como una proxy del poder de mercado del Grupo.
Factor 1 F1 Area de Responsabilidad del Producto.
Factor 2 F2 Area de Derechos Humanos y Laborales.
Factor 3 F3 Area Medioambiental.
Factor 4 F4 Area de Relaciones con la Comunidad e Igualdad de Oportunidades.
Dummy 1 D1t07 Dummy que toma valor 1 en el primer trimestre de 2007 y 0 en el resto.
Dummy 2 D2t07 Dummy que toma valor 1 en el segundo trimestre de 2007 y 0 en el resto.
Dummy 3 D3t07 Dummy que toma valor 1 en el tercer trimestre de 2007 y 0 en el resto.
Dummy 4 D4t07 Dummy que toma valor 1 en el cuarto trimestre de 2007 y 0 en el resto.
Dummy 5 D1t08 Dummy que toma valor 1 en el primer trimestre de 2008 y 0 en el resto.
Dummy 6 D2t08 Dummy que toma valor 1 en el segundo trimestre de 2008 y 0 en el resto.
Dummy 7 D3t08 Dummy que toma valor 1 en el tercer trimestre de 2008 y 0 en el resto.
Dummy 8 D4t08 Dummy que toma valor 1 en el cuarto trimestre de 2008 y 0 en el resto.
Dummy 9 D2t09 Dummy que toma valor 1 en el segundo trimestre de 2009 y 0 en el resto.
Dummy 10 D3t09 Dummy que toma valor 1 en el tercer trimestre de 2009 y 0 en el resto.
Dummy 11 D4t09 Dummy que toma valor 1 en el cuarto trimestre de 2009 y 0 en el resto.
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Tabla 8. Resultados de la estimacion

T B t
Constante 13,060 1,260
COMIDEP -217,999  -3,740***
COMIGSP -14,447 -2,660**
RIESGO -0,971 -2,140*
RENTBRU 1,960 0,580
CUOPART 1.683,391  51,290***
FAM 42,000 2,410*
F1 19,539 3,670%**
F2 16,386 3,470%**
F3 22,304 4,720%**
F4 -14,347 -3,210**
D1t07 31,591 3,290**
D1t08 16,651 1,980*
D2t07 31,623 3,290**
D2t08 12,903 1,590
D2t09 0,797 0,090
D3t07 28,921 3,060**
D3t08 10,180 1,260
D3t09 0,892 0,100*
D4t07 23,011 2,540*
D4t08 5,078 0,620
D4t09 -2,077 -0,240
R cuadrado 0,935
R cuadrado ajustado 0,930
Estadistico F 206 (prob. 0,000)
Estadistico Durbin-Watson 2,230 (prob. 0,163)

Para detectar la presencia de relaciones colineales se calcula el Factor de
Inflacién de la Varianza (FIV) para cada uno de los predictores. Si se asume como
punto de corte el valor 4 (Fox, 1991), en este modelo ninguna de las relaciones en el
conjunto de datos sobrepasa dicho valor, por lo que no son colineales.

A continuacion se describe como influyen en el patrimonio de los fondos las
variables incluidas en el modelo:

Comisiones

Los resultados indican que el mercado espariol es sensible a las comisiones de
gestion y depdsito que incorporan los FISR, de manera que su “precio” reacciona
inversamente a los costes del fondo. EI mercado otorga un peso muy elevado a la

comision de deposito (COMIDEP). El “precio” del fondo, patrimonio del fondo,
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disminuye en 217.999.000 € cuando dicha comision aumenta en 1%. Lo que indica una
penalizacion por el mercado muy grande ante aumentos en esta comision. También el
mercado penaliza incrementos en la comision de gestion de patrimonio pero de manera
mucho menor. El “precio” del fondo disminuye en 14.447.000 € cuando la variable
(COMIGSP) aumenta 1%.

Los resultados obtenidos por otros estudios no son concluyentes con respecto a
la significatividad de este tipo de comisiones en la valoracion de los fondos. Para
algunos, el mercado s6lo muestra sensibilidad ante las comisiones que el inversor paga
expresamente, las comisiones brutas (Golec, 2003; Barber et al., 2005; Cullinan y Bline,
2005; Gil-Bazo y Martinez, 2004; Marco, 2007; Toledo, 2007). Sin embargo Lassala
(1998) y Torre y Garcia (2001) obtienen que las comisiones de gestion y deposito,
incluidas de manera implicita en el coste de los fondos, son significativas. Renneboog et
al. (2006), encuentran que el patrimonio de una muestra de FISR internacionales no se
ve afectado negativamente por las comisiones de gestion y de depdsito, contrariamente
a los resultados obtenidos para los FISR espafioles.

Variables de comportamiento o performance

El binomio rentabilidad/riesgo son dos variables esenciales por las que se supone
que se guia el mercado a la hora de seleccionar no sélo un determinado fondo de
inversion sino cualquier activo. En principio de racionalidad del inversor implica que
éste maximice los beneficios y minimice las pérdidas (adverso al riesgo), por lo que
cabe esperar signos positivo y negativo, respectivamente.

En el caso de los FISR, la variable RIESGO tiene un papel significativo en la
explicacion del valor del fondo. Este resultado no coincide con el hallado en otras
aplicaciones para el mercado espafiol de FC (Fondos Convencionales). Ciriaco, Del Rio
y Santamaria (2002) sefialan que el riesgo no parece ser una variable con capacidad
explicativa de las entradas netas en un fondo. Torre y Garcia (2001) concluyen que los
participes, en este caso de renta variable, muestran poca preocupacion por el riesgo, ya
sea éste medido por la variabilidad de las rentabilidades, o por medidas mas sofisticadas
de riesgo. Asi, parece que el mercado de los FISR es mas adverso al riesgo que el
mercado de fondos convencionales.

La rentabilidad bruta es valorada positivamente por el mercado, aunque la
variable no es estadisticamente significativa. Este resultado coincide con el obtenido por
Hamilton et al. (1993), que analizan el comportamiento de un conjunto de FISR
gestionados en EEUU para el periodo 1980-1990 y encuentran que la variable
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rentabilidad ajustada por riesgo es no significativa. Quizas el mercado de los FISR
preste menos atencion a la rentabilidad obtenida y mas a las caracteristicas de
responsabilidad social.

La rentabilidad es una de las variables protagonistas por las controversias
existentes entre los FISR y los FC (Benson y Humphrey, 2008; Guerard Jr., J. B., 1997).
Los fondos con mayor beneficio deben ser los mas “agraciados” por el mercado. Sirri y
Tufano (1992) encuentran que los inversores responden a los rankings de fondos
publicados, constatando la existencia de una relacion positiva entre los rendimientos
obtenidos por los fondos y las aportaciones recibidas por éstos. Aquellos fondos que
para el periodo de evaluacion han obtenido una mayor rentabilidad, reciben una mayor
inversion en los siguientes periodos.

Sin embargo, la respuesta de los inversores a los resultados obtenidos por los
fondos no es simétrica, ya que los fondos que han obtenido peores resultados no
experimentan reembolsos tan significativos, es decir, el inversor es méas inelastico a salir
de los fondos que a entrar (Ippolito, 1992; Gruber, 1996; Sirri y Tufano, 1998; Torre y
Garcia, 2001; Bollen, 2007).

Variables de mercado

Para captar el poder de mercado del grupo se ha considerado, por un lado, la
cuota de mercado medida en términos de participes (CUOPART) vy, por otro lado, el
numero de fondos ofertados por el grupo (FAM). El resultado empirico confirma lo
esperado: las dos variables con las que se contrasta la existencia del efecto familia o
efecto reputacion alcanzan el umbral de significacion estadistica.

Parece l0gico pensar que un grupo con una gran cuota de mercado tenga un
mayor departamento de andlisis que ayude a crear sinergias positivas entre los distintos
fondos y ello sea captado por el mercado. También puede tener mayores presupuestos
destinados a publicidad y marketing, redes méas desarrolladas de captacion de clientes o
una oferta mas variada de tipos de fondos. En este caso, lo que valora el mercado son
las ventajas competitivas que obtienen las gestoras gracias a su extensa red comercial.

Otra variable, dentro del grupo de variables de mercado, es el ranking de la
gestora (RKGEST). Aunque el signo asociado a esta variable es el esperado (negativo),
de manera que a medida que la gestora desciende en el ranking menor patrimonio
gestionado, su inclusion final en el modelo ha sido desestimada ya que no es

estadisticamente significativa.
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Variables que definen los criterios de responsabilidad social

Los inversores no buscan una caracteristica concreta en un fondo sino un
conjunto de caracteristicas relacionadas. La interpretacion de los factores es
inevitablemente un proceso subjetivo, pero a continuacién se sugiere una explicacion
plausible de los resultados.

El cumplimiento de los criterios de responsabilidad social por las empresas
ofrece una imagen y/o reputacion positiva de las mismas ante la sociedad en general,
gue se manifiesta en la valoracion por parte del mercado, de fondos que invierten en
este tipo de empresas. Esta valoracion obtenida mediante la regresion heddnica puede
ser un indicador de la importancia de establecer una nueva cultura empresarial orientada
a criterios especificos de la responsabilidad social.

En el caso espafiol, estos criterios, agrupados en cuatro factores, se pueden
identificar con los componentes de la Responsabilidad Social Corporativa (RSC) y

corresponden a los pilares econémico, social'®

y medioambiental que estan en la base
del concepto de desarrollo sostenible (Anand y Cowton, 1993; Stanwick y Stanwick,
1998; Hummels y Timmer, 2004).

En el momento de invertir en un fondo, el mercado valora, por encima de otros
atributos, los relacionados con la Responsabilidad del Producto, los Derechos Humanos
y Laborales y el Medioambiente. Estos factores valorados positivamente por el mercado
coinciden con los criterios que deben satisfacer las empresas espafiolas para formar
parte de indices de referencia de la Inversion Socialmente Responsable de reconocido
prestigio, como el FTSE4Good Europa lo que permite afirmar que los resultados
obtenidos son consistentes.

El Area Medioambiental es la mas valorada, con un valor estimado de 22
millones de euros para un incremento en una unidad de la puntuacién obtenida por este
factor.® Esta valoracion puede deberse al crecimiento de los mercados de tecnologia
medioambiental, que proporcionan nuevas oportunidades de inversion atractivas y
sostenibles, ademéas de responder a los retos del cambio climatico. Este resultado
coincide con los obtenidos por Heinkel et al., (2001), Aslaksen, I. y Synnestvedt, T.
(2003), Barnea et al. (2005), Hong y Kacperczyk (2009) que profundizan sobre la

12E] 4rea social se divide en su dimensién interna (lugar de trabajo) y externa (comunidad).

13 Si tenemos en cuenta que los factores extraidos del analisis toman valores entre -1 y1, aproximadamente, un
incremento en una unidad supone un aumento del 50% de la puntuacién de dicho factor en un fondo, es decir, se pasa
de un fondo que cumple alguno de los criterios de responsabilidad social, a un fondo que verifica todos los criterios
englobados en el factor correspondiente.
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influencia que los inversores socialmente responsables tienen en el comportamiento
medioambiental de las empresas.

Un resultado que sorprende es la valoracion negativa de los atributos
relacionados con la igualdad de género y las actuaciones en la comunidad y el tercer
Mundo. El sector financiero espafiol se ha caracterizado por una trayectoria
conservadora. Se podria pensar que es, todavia hoy, heredero de los vicios del antiguo
mundo de las finanzas, en el que si no eras hombre no podias, por ejemplo, ser director
de una sucursal. Este resultado no concuerda con el obtenido por O"Connell y Russell
(2005) que encuentran que las empresas que promueven la igualdad de oportunidades
obtienen mejores resultados financieros.

La ideologia politica es también un factor a tener en cuenta en el
comportamiento social y econémico del individuo. Asi, Hood et al. (2010) muestran
que los demdcratas defienden a los ecologistas, al movimiento de las mujeres y los
homosexuales. No asi los republicanos. Estas diferencias se reflejan en el tipo de
inversiones en los estados demdcratas y republicanos.

En general, los resultados obtenidos de la interpretacion de los precios implicitos
estimados a partir de la regresion hedonica, coinciden con los de Epstein (1994), cuyos
resultados indican una creciente demanda de informacion sobre la calidad y seguridad
de los productos y sobre las actividades ambientales de las empresas, ademas sus
relaciones con los empleados y con la comunidad. También Bigné et al. (2005),
encuentran que las caracteristicas socialmente responsables mas valoradas son la

proteccion del medio ambiente, los derechos humanos y los laborales.
4. Conclusiones

El objetivo de este trabajo ha sido determinar los factores de responsabilidad
social que son relevantes en la valoracion que el mercado realiza de los FISR, asi como
la identificacion de otras variables que influyen en el precio de los fondos (patrimonio),
desde una perspectiva microecondmica. Para ello se ha aplicado el método de precios
hedodnicos relacionando el precio de los FISR con sus caracteristicas tanto econémicas
como de responsabilidad social.

Los FISR son Instituciones de Inversion Colectiva que tienen en cuenta el
comportamiento de las empresas para tomar sus decisiones de inversion. Estos fondos
se comportan como consumidores activistas, restringen sus inversiones a aquellas que

consideran Inversion Socialmente Responsable, por ejemplo, discriminando a las
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empresas que utilizan trabajo infantil o invierten en activos en paises que no respetan los
derechos humanos. De la misma forma que los consumidores activistas penalizan un
comportamiento oportunista de las empresas con una reduccion de la demanda de sus
productos y servicios, se espera que un comportamiento socialmente positivo de la empresa
pueda ser recompensado con un aumento del patrimonio invertido en valores de la propia
empresa.

Los resultados obtenidos muestran que las principales variables financieras y de
mercado que tiene en cuenta el inversor socialmente responsable son el riesgo, la cuota de
los participes que representa un efecto familia o efecto reputacion positivo y el nimero de
fondos que pertenecen al mismo grupo financiero, de forma que el patrimonio de los fondos
miembros de grandes familias crece méas répidamente. Ademas, es sensible a las
Comisiones de Gestion y Depdsito que son descontadas del rendimiento logrado sobre el
patrimonio del fondo, y que merman la rentabilidad del participe.

En cuanto a los factores que representan los criterios de responsabilidad social, la
opcion preferida por el mercado es invertir un porcentaje de la cartera en un producto
socialmente responsable que invierta en empresas con comportamientos sostenibles en
politicas y préacticas del Area de Responsabilidad del Producto, Medioambiental y de
Derechos Humanos y Laborales. Sin embargo, parece que existe cierta cultura machista y
xendfoba, ya que la valoracion del mercado del Area de lgualdad de Oportunidades y
Relaciones con la Comunidad es negativa y estadisticamente significativa.

En este sentido, una gestora que persiga incrementar el nivel patrimonial del fondo
debe, por ejemplo, reducir las comisiones y/o ofertar fondos que realicen cribas
medioambientales de las empresas en las que invierten. Por tanto, los resultados obtenidos
pueden servir de ayuda a las gestoras a la hora de establecer sus estrategias de actuacion y
comercializacion de estos productos financieros.

Estos resultados muestran el creciente interés del mercado por los temas sociales y
medioambientales, lo que plantea a las empresas importantes retos y oportunidades, tanto en
el disefio de sus productos como en la organizacion de sus producciones, si quieren
responder adecuadamente a un perfil nuevo de “inversor”, que quiere conciliar su

motivacién financiera y sus intenciones altruistas.
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7. Apéndice

Tabla Al. Descriptivos de las variables

VARIABLE Media Desviacion estandar
P 40.254,540 122.645,800
COMIDEP 0,114 0,041
COMIGSP 1,570 0,422
RIESGO 3,659 4,999
RENBRU 0,058 0,550
CUOPART 0,026 0,071
FAM 140,713 111,147
F1 0,219 0,391
F2 0,229 0,445
F3 0,526 0,405
F4 0,201 0,451
D1t07 0,059 0,235
D1t08 0,090 0,286
D2t07 0,059 0,235
D2t08 0,102 0,303
D2t09 0,093 0,290
D3t07 0,062 0,241
D3t08 0,105 0,307
D3t09 0,083 0,277
D4t07 0,071 0,257
D4t08 0,099 0,299
D4t09 0,083 0,277
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