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RSE AL FILO
DE LA COMPETITIVIDAD

La conjuncion de factores macroeconomicos y la necesidad
de implementar practicas que ayuden a fortalecer el posi-

cionamiento corporativo convierten a la sostenibilidad en
un imperativo estratégico para cualquier empresa que de-
see ser competitiva en los tiempos que corren.




El cambio climético, el envejecimiento de la
poblacion y la escasez del agua son sdlo algu-
nos de los desafios estructurales que debere-
mos enfrentar en los proximos cien afos. Estos
y otros desajustes tanto a nivel macroecond-
mico como microeconémico ponen en duda
los modelos de gestion implementados hasta
la fecha y sefalan la necesidad imperiosa de
introducir cambios.

Este articulo busca poner de relieve aquellos
desajustes que afectaran el equilibrio de fuer-
zas a nivel mundial y local, alterando por un
lado la dindmica de los mercados y por otro
la manera en que las organizaciones se rela-
cionan con sus diferentes grupos de interés.
Una serie de cambios que, en ultima instancia,
determinaréan la supervivencia de las empre-
sas y otros agentes, poniendo en evidencia la
necesidad de adaptar los marcos estratégicos
a un entorno econdmico y social en continua
transformacion.

La aplicacion de practicas de Responsabilidad
Social Empresarial (RSE) en respuesta al reto
de la sostenibilidad se presenta como una soli-
da eleccion para lidiar con estos crecientes de-
saffos. Este cuarto nimero de RSEARCH trata
de poner de manifiesto cémo la RSE se con-
vertird en una herramienta competitiva para el
éxito empresarial.

En las préximas pdginas iremos desarrollando
el business case de la RSE. Este racional de la

responsabilidad social trata de solucionar dos
grandes retos. Por un lado, intenta adaptarse
a los profundos desequilibrios estructurales
cuyo impacto en los negocios ird ganando un
peso creciente hasta comprometer la soste-
nibilidad de las economias, las empresas y la
sociedad. Por otro lado, da respuesta a la per-
petua necesidad de innovar en los modelos de
organizacion, procesos, productos y servicios.
Desde esta perspectiva, las palancas de crea-
cion de valor evolucionardn de la obsesion por
generar ventajas competitivas, hacia la capaci-
dad y velocidad de respuesta a los retos y ne-
cesidades de los grupos de interés.

Este trabajo pretende tangibilizar esta necesi-
dad y para ello ha analizado métricas financie-
ras que soporten el business case de la RSE.
Varios han sido los estudios realizados para
tratar de vincular la RSE con la competitividad
de una empresa desde un plano cualitativo
(ver Informe Forética 201, Observatorio de in-
formes). En esta ocasion, profundizaremos en
la relacion entre ambas desde una perspectiva
cuantitativa. Partiendo de una bateria de 15 in-
dicadores financieros aplicados a los 19 Iideres
de sector del Dow Jones Sustainability World
Index y a sus respectivas industrias, observa-
remos que la sostenibilidad puede jugar un pa-
pel fundamental en el éxito de los negocios: la
mayorfa de estas empresas alcanzan niveles de
valoracion y rentabilidad superiores a la media
de su sector.
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En el afo 1965 Gordon Moore, co-fundador
de Intel, afirmé que el ndmero de transisto-
res por unidad de superficie en los circuitos
integrados se duplica cada dos afios. Esto
significa que la ciencia es capaz de multipli-
car por dos la capacidad de computacion de
los ordenadores en un periodo de 24 meses.

Durante los Ultimos 45 afios, esta previsién ha
pasado de ser una hipétesis aventurada a con-
vertirse en ley empirica cuya tendencia perma-
nece incuestionable hasta hoy.
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Esta progresion ha sentado las bases de gran-
des saltos de progreso y desarrollo, no sola-
mente a nivel tecnoldgico, sino a nivel econd-
mico y social. Como veremos a continuacion,
vivimos en un mundo en proceso de transfor-
macion acelerada.

Sin embargo, el ritmo de transformacion es,
en muchos casos, mayor que la capacidad
del ser humano -e incluso del propio planeta-
para adaptarse a los cambios que éste genera.
Surgen entonces tensiones y desequilibrios
estructurales que ponen en riesgo la sosteni-
bilidad de nuestros modelos de sociedad, eco-
noémicos y del medio ambiente.

Desde un punto de vista global, estos desequi-
librios requieren una respuesta decidida desde
dos perspectivas. A nivel macro, los agentes
econoémicos y politicos deben trabajar, codo

con codo, en la creacién de una hoja de ruta
que haga posible mitigar y, en la medida de lo
posible, frenar estas amenazas. A nivel micro,
la innovacién en los procesos, productos y
servicios se presenta como la principal herra-
mienta que permitird hacer frente a esta serie
de retos, forzdndonos a una continua busque-
da de soluciones para un abanico de proble-
mas que no cesa de ampliarse.

A continuacion describiremos cinco tenden-
cias seculares que reflejan esa transformacion
uniformemente acelerada: la transformacion
hacia un planeta urbano, la convergencia eco-
nomica de los paises emergentes, el envejeci-
miento de la poblacion, la escasez del agua y
el cambio climdtico. Todas ellas avanzan a pa-
sos acelerados y nos acompafiaran durante los
préximos cien afios, o incluso mas.
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Un planeta urbano

La primera tendencia que observamos es que el
mundo ha entrado en un milenio urbano. En un
periodo de menos de cien afios la proporcién de
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Esto es a priori una buena noticia ya que per-
mite a grandes grupos de poblacién que viven
en entornos desfavorecidos acceder a otros
ambitos donde encuentran nuevas oportuni-
dades para su desarrollo como el empleo, la
educacion, y la seguridad. Ademds las nuevas
poblaciones urbanas se ven beneficiadas por
una mayor oferta de servicios basicos como in-
fraestructuras, transporte publico, electricidad,
sanidad y agua potable. Por dltimo, unas ma-
yores economias de escala facilitan el acceso a
productos de consumo de mayor sofisticacion
a unos costes mds asequibles. No obstante, sila
transicion no es ordenada ni se gesta en una es-
cala temporal amplia puede tener consecuencias

2030 2050

Poblacién urbana
Poblacidén rural

que hagan de este éxodo rural algo insostenible.
Pongamos como ejemplo el continente africano,
region con menor tasa de urbanizacion y donde
mas brusco serd el cambio. Para el afio 2030, la
poblacién urbana en Africa superard al total de
la poblacién europea. La pregunta es la siguien-
te: sestdn preparadas las ciudades africanas para
acoger a este volumen de habitantes y dar res-
puesta a sus necesidades de infraestructura, em-
pleo, seguridad, etc.?

Las consecuencias de este fendmeno serdn
igual de elocuentes que el propio cambio, pero
diferirdn de forma significativa entre pafses de-
sarrollados y en vias de desarrollo.
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En el conjunto de los 50 paises menos desa-
rrollados, el 78% de la poblacién urbana vive
en suburbios, en precarias condiciones de
vida, sin titulos de propiedad sobre la tierra
que habitan y por ende vulnerables a ser des-
alojados, ocupando areas a menudo extrema-
damente contaminadas y expuestas a riesgos
medioambientales, en condiciones de hacina-
miento y de dificil movilidad. Si el crecimiento
urbano en regiones poco desarrolladas no es
acompafado de una planificacion que lo haga
sostenible, la pobreza urbana no hard mas que
acentuarse.

Asimismo, otros impactos macroeconomicos
derivados del desarrollo urbano son: el desti-
nar tierras a dreas residenciales en detrimen-
to de su uso agricola productivo -clave para el
desarrollo de estas economias-, y un aumen-
to considerable del impacto medioambiental,
como consecuencia de un mayor consumo,
una creciente generacion de residuos y una
destruccion de masa arborea.

Por otro lado, en los paises desarrollados una
vida mds urbana tendrd consecuencias de dis-
tinto orden: aumento de las que podemos lla-
mar “enfermedades urbanas” (niveles de estrés
insostenibles y males relacionados como infer-
tilidad, trastornos depresivos, obesidad, etc.);
el sobrevenido infradimensionamiento de las
infraestructuras por exceso de demanda; y mu-
chos otros efectos de calado.

En definitiva, la calidad de vida urbana esté in-
timamente relacionada con el nimero de habi-
tantes. Diversos estudios sefalan que urbes de
mas de 5 millones de habitantes minan la cali-
dad de vida debido al crecimiento expansivo.
De hecho, las mayores ciudades en nimero de
habitantes -Tokio, Yakarta y Nueva York- estan
ubicadas en las ultimas posiciones del ranking
de calidad de vida (Mercer, 2010) liderado en
cambio por Viena, Zurich y Ginebra, ciudades
de menores dimensiones.

Las empresas pueden contribuir a lidiar con
las consecuencias negativas de un acelerado
crecimiento de la poblaciéon urbana. Por un
lado, en su dimensién interna, gestionando las
condiciones de trabajo, de forma tal que se mi-
nimice el impacto del estrés y otros males, y
sobre todo posiciondndose en contra del em-
pleo al margen de la legalidad, que contribuye
a la precariedad de colectivos vulnerables. Por
otro lado, en su dimensidn externa, apoyando
proyectos de educacién y formacién en las co-
munidades locales, via voluntariado corporati-
vo, y contribuyendo al desarrollo de proyectos
emprendedores locales a través de una inte-
gracion en la cadena de suministro.
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Convergencia econdmica de paises emergentes

En los ultimos diez afos, el panorama eco-
nomico global ha sido marcado por el creci-
miento sin precedentes de Brasil, Rusia, China
e India, las economias Ilamadas BRICs, que
contribuyen a un 30% del crecimiento del PIB
mundial y han pasado a representar un cuarto
de la economia internacional (en términos de
poder adquisitivo).

Figura 3
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sino que incluso se espera que se acentue. De
acuerdo a estimaciones del banco de inversion
Goldman Sachs, en el afio 2050 estas cuatro
economias estaran entre las mds grandes del
globo y por primera vez una economia emer-
gente superara a Estados Unidos.
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El hecho de que tres de las cuatro economias
de mayor peso se ubiquen en el continente
asidtico estd propiciando un giro geopolitico
hacia la region. Dada la relevancia de estos
paises en una amplia gama de problemdticas
econdmicas, resulta indiscutible la necesidad
de incluirlos mds activamente en el disefio de
politicas a nivel global, lo cual se ve reforzado
ademas por su rol de motores de crecimiento
regional.

A nivel empresarial, este escenario necesaria-
mente hard mds complejas las decisiones es-
tratégicas, ya que estos paises se convertiran
en motores de demanda y poder adquisitivo.
Incluso, el crecimiento econémico en estas
regiones tiene una envergadura suficiente
como para compensar la desaceleracién del
desarrollo de economias tradicionales, como

ha ocurrido en la reciente crisis mundial. En
particular, las industrias productoras de bienes
basicos verdn incrementar su demanda de for-
ma significativa, y tendrdn la oportunidad (si
no el desafio) de adaptar sus estrategias a los
requerimientos de una creciente clase media.

Por consiguiente, invertir y tener presencia en
mercados emergentes es un elemento clave de
la estrategia global de cualquier empresa que
busque dar respuesta a las tendencias futuras.

Asimismo, el desarrollo de estas economias re-
querird un inmenso volumen de capital de in-
version junto con un uso intensivo de energfa
y recursos naturales. Esto nos lleva al terreno
del cambio climdtico y deja caer la necesidad
de asegurar que este desarrollo sea bajo en
carbono.
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Cambio climatico

El concepto de cambio climatico se refiere a
una variacion estadisticamente significativa
en el estado medio del clima (promedio)' o
bien en la distribucion de eventos climaticos
(variabilidad), persistente en un cierto periodo
de tiempo (de décadas o mayor), mas alld de
eventos climdticos individuales.

Se prevé que su impacto en sistemas naturales
causara el aumento de la temperatura media
global, una subida en los niveles de océanos, y
cambios en la estacionalidad y variabilidad de
las lluvias.

De acuerdo al Grupo Intergubernamental so-
bre el Cambio Climdtico, es muy posible (mds
del 9o% de probabilidad) que el calentamien-
to global de los pasados 50 afios no pueda ser
explicado Unicamente por causas naturales e
incluso es muy probable que se deba a con-
centraciones antrdpicas de gases de efecto
invernadero (GEl). De hecho, las emisiones hu-
manas de GEl han crecido un 70% entre 1970
y 2004, principalmente por el uso de combus-
tibles fosiles y cambios en el uso de la tierra
(utilizacion de nutrientes para agricultura, de-
forestacion, etc.).

1 El estado del clima abarca una serie de variables climéticas como el nivel de temperatura, volumen de lluvias, ocurrencia

de sequias e inundaciones, etc.
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Consecuencias del cambio climatico

- Pérdida de biodiversidad

« Menor productividad agricola

- Eventos climdticos extremos, tormentas e inundaciones, con mayor nimero
de personas en riesgo y mayores dafios causados

+ Menor disponibilidad de agua y mayor concentracion de sequias en latitudes

medias y semidridas

« Mayor malnutricién y nimero de personas expuestas a muerte, enfermedades
y accidentes causados por eventos climaticos extremos

- Refugiados climaticos

« Pérdidas econdmicas derivadas de catdstrofes climaticas

Una contradiccién subyacente a este fendme-
no es que existe un fuerte desequilibrio en el
binomio capacidad de respuesta - vulnerabi-
lidad al cambio climatico. EI Africa subsaha-
riana, pequefias islas como pafses caribefios y
deltas asiaticos son las regiones mas expues-
tas por cuestiones meramente geogréficas.
Ademds, resultan ser particularmente vulne-
rables a escasez de agua, malnutricion, caida
de los rendimientos agricolas e inundaciones
debido a una menor capacidad para enfren-
tarse a sus consecuencias.

Existe la oportunidad para el sector privado
de contribuir significativamente a la lucha
contra el cambio climatico.

Primero, mediante la innovacién tecnoldgica
necesaria para nutrir y consolidar una eco-
nomia baja en carbono a través de la imple-
mentacion de procesos de produccién menos
contaminantes (gestion de residuos, consu-
mo de agua y papel, eficiencia energética,
calidad ambiental de productos). Segundo,
incentivando al publico a tomar decisiones
de consumo informadas y responsables. Por
ultimo, gracias a la transferencia de infraes-
tructura tecnoldgica y procesos necesarios
para implementar mecanismos de desarrollo
limpios2.

2 Por “mecanismos de desarrollo limpio” nos referimos a un instrumento creado por el Protocolo de Kioto cuyo propésito es
ayudar a paises en desarrollo a lograr un desarrollo sostenible mientras que los paises suscriptores del Protocolo cumplen sus
compromisos de reduccién de emisiones de GEI (paises desarrollados y paises en proceso de transicién a una economfa de
mercado). En concreto, un “pais inversor” destina capital privado a proyectos de reducciéon de emisiones en un “pais receptor”,
colaborando con su desarrollo bajo en carbono mediante la transferencia de energia limpia. A cambio, obtiene créditos que

luego contabilizard en el total de emisiones que se ha comprometido a reducir al ratificar el Protocolo.
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Escasez del agua

Dos terceras partes de la superficie de nuestro
planeta estdn cubiertas por agua. No obstante,
tan solo el 2,5% del total de agua a nivel global
es dulce y, dentro de este pequefo porcenta-
je, Unicamente el 0,4% esta al alcance del ser
humano. Es decir, el agua per se es un recurso
escaso.

Todo parece indicar que la crisis del agua se
agravard, ya que la disponibilidad de agua
potable per cdpita estd disminuyendo: en los
ultimos 30 afos, este indice ha caido un 50%
y se estima que en los préximos 20 afos el
suministro per cdpita caerd un 30% adicional.
Esto se explica fundamentalmente por cau-
sas antropicas: al fendmeno de la escasez de
agua dulce se le suman un consumo irracio-
nal, la contaminacién -especialmente debida
a residuos urbanos, industriales y agricolas- y
un pobre mantenimiento de la infraestructura
de gestion del agua tanto en los paises desa-
rrollados como en los menos avanzados. En
resumen, esta crisis se atribuye a una gestion
ineficiente de un recurso escaso.

Desde un punto de vista macroecondmico, la
crisis del agua sélo podrd solucionarse a tra-
vés de una racionalizacion de su uso. En efec-
to, uno de los principios de la Declaracién de
Dublin sobre el Agua y el Desarrollo Sostenible
(1992) sostiene que este recurso deberia ser
considerado un bien econdmico, y que solo
eso garantizard que su uso sea a la vez equita-
tivo y eficiente. Algunos economistas sugieren
que esto se podria lograr incorporando a su
precio la escasez del bien asi como los costes
reales de su consumo. Entre estos deberfan
reflejarse los costes asociados a inversiones
en infraestructura, logistica y transporte. Hoy
en dia existe un desfase importante, estemos
donde estemos, entre el precio del agua y su
coste efectivo, lo cual da lugar a un consumo
irracional tanto a nivel de uso individual como
desde su aplicacion a actividades productivas.
Por otro lado, resultard también de mdaxima
importancia reducir la contaminacién, promo-
viendo un uso sostenible del agua y protegien-
do el estatus de los recursos acuiferos.

La crisis del agua

» 1.2 billones de personas no tienen
acceso a agua potable

7 billones de personas en 60 paises
sufriran escasez de agua en el afio 2050

e El consumo doméstico de agua en
paises desarrollados es unas 6 veces
mayor al de paises en vias de desarro-
llo (500-800 litros por persona por dia
versus 60-150 litros)

e El 66% de la poblacién cuyas necesi-
dades de agua estan insatisfechas se en-
cuentra en Asia y otro 27% en Africa

Datos basicos sobre
contaminacion

e 2000 Mt de desechos humanos son
arrojados a rios cada dia en el mundo

 El 60% de los grandes rios del mundo
estdn severamente contaminados, con
la consecuente degradacion de sus eco-
sistemas

» Solamente 5 de los 55 rios europeos
son considerados pristinos

« El 50% de la poblacién en paises en
desarrollo esta expuesta a agua conta-
minada
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En cuanto al sector privado, éste tie-
ne un rol clave en la lucha contra la es-
casez del agua, con un considerable mar-
gen de maniobra sobre sus politicas de
consumo de agua y de gestion de residuos.
En particular los sectores agricola e indus-
trial tienen un peso considerable en estas dos
dimensiones.

En funcion de qué mercados consideremos,
el peso entre ambos sectores se invierte, de-
pendiendo del nivel de industrializacién y de la
relevancia del sector agricola en la economia
de la region. Asimismo, gozan de un poder de
concienciacién de sus empleados en la promo-
cion de prdcticas de consumo responsable en
las comunidades en las que opera.
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Cambio demografico

El cambio demografico es uno de los mayores
retos a los que se enfrenta el mundo desa-
rrollado. El envejecimiento de la poblacion, la
jubilacion inminente de los baby boomers y
el descenso de los niveles de natalidad ponen
en peligro el equilibrio de nuestros sistemas
socioecondmicos.

Si bien es cierto que el envejecimiento de la
sociedad es una sefal de incremento en la ca-
lidad y la esperanza de vida, la ausencia de un
reemplazo generacional genera consecuencias
de calado que pueden llevar como consecuen-
cia Ultima a una pérdida de competitividad de
las economias desarrolladas.

Desde un punto de vista social, una mayor
esperanza de vida combinada con una decre-
ciente tasa de natalidad invierte la piramide
de poblacioén, incrementando sustancialmente
la tasa de dependencia. Esto afecta a la sos-
tenibilidad del gasto publico ya que repercu-
te en un mayor gasto sanitario y asistencial y
una mayor carga para el sistema de pensiones
-mas pensionistas para un menor ndmero de

cotizantes a la seguridad social-. En el caso de
Espafa por ejemplo, de acuerdo a cifras de la
Comision Europea, en 2004 habia una persona
inactiva por cada tres activas. La prevision es
que en 2050 cada persona activa tendrd que
mantener a dos personas inactivas.

En el plano econémico, el cambio demografico
hard que la entrada al mercado laboral de los
jovenes sea mas limitada, mientras que el grue-
so de la poblacién activa estard formado por
gente mayor. Las empresas deberan enfren-
tarse al reto de mantener con éxito su com-
petitividad con una plantilla mas senior, con el
consecuente impacto en su capacidad de inno-
vacion. Expertos destacan que esto podria cau-
sar una caida en los niveles de productividad,
disminuyendo la competitividad internacional
de un pais. Ademds, este desabastecimiento
de los mercados de trabajo, probablemente
serd causa de una “guerra del talento”, dando
cabida a verdaderas batallas por la captacion
de aquellos empleados con mayor potencial.
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Las empresas pueden encontrar en la RSE un
arma valiosa para afrontar los retos que supo-
ne el cambio demografico. Politicas de conci-
liacion de la vida personal y profesional para
estimular la natalidad, y una gestién de recur-
sos humanos basada en la igualdad de opor-
tunidades, la diversidad y la inclusién social
pondran menos presion sobre el sistema de
pensiones publico. El beneficio para las em-
presas estard en un mayor didlogo intergene-
racional y la posibilidad de ajustar la oferta de
productos, servicios y relaciones con clientes
a las particularidades de cada grupo etario.

Comparativa global

Los préximos afios seran testigos de una
disminucién en las poblaciones de Euro-
pa, Japén y otras regiones desarrolladas.
Al otro lado de la balanza, el crecimien-
to de la poblacién tendrd lugar en Asia,
Africa y América del Sur, regiones que
agruparan la mayor concentracién de
jovenes.

Esto se debe a que, segtin reflejan los da-
tos, el nivel de natalidad de un pais es
inversamente proporcional a su grado
de desarrollo econdmico. Asi, en la Eu-
ropa de los 15 esta tasa se situaba en tor-
no a 13 nacimientos por mil habitantes
en 2008. Por el contrario, otros sistemas
socio-politicos arrojan cifras muy dife-
rentes: Costa Rica 17,71 0 Angola 44,09.
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En busca de una solucion:
la RSE como herramienta estratégica

El desafio de los retos macroeconémicos ex-
puestos hasta aqui reside precisamente en
su caracter macro. El distanciamiento en-
tre el sujeto y los fendmenos anteriormente
comentados genera una falsa apariencia de
seguridad. Por tanto, el no identificarse con
el problema lleva a no identificarse tampoco
con las soluciones.

Sin embargo, una investigacion realizada re-
cientemente por MIT Sloan Management Re-
view en colaboracion con Boston Consulting
Group (BCG) revela que entre mds de 1500
lideres empresariales a nivel internacional
existe un fuerte consenso sobre el rol prepon-
derante que debe jugar el sector privado en
solucionar los desafios globales a largo pla-
zo. Por tanto, tal como hemos querido plas-
mar en los puntos anteriores, cada compafifa
puede aportar su contribucién, desde pymes
hasta multinacionales, alcanzando resultados
que légicamente variardn en escala y alcance.

La crisis financiera, los cambios sociales que
condicionan los mercados de consumo y de
trabajo, y los conflictos sobre recursos esca-
sos marcan tendencia en el sector privado,
factores que a su vez se combinan con ten-
dencias macro. El cardcter complejo, secular
e interrelacionado de estos retos es lo que los
convierte en fundamentos de la RSE, la tltima
frontera de la innovacion.

La conjuncién de nuevas précticas organiza-
cionales y de tecnologia que permiten res-
ponder al desafio de la sostenibilidad se con-
vierte entonces en elemento indispensable
para sobrevivir en un escenario empresarial
cada vez mds competitivo. En definitiva, exis-
te una oportunidad detrds de la RSE: |la opor-
tunidad de innovar, crear valor y reforzar la
competitividad de la organizacion.
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Superando el modelo porteriano

Desde los afios 8o las teorfas del economista
Michael Porter no han hecho mds que avanzar
en el mundo de la estrategia empresarial. La
contribucién de Porter a la comunidad del ma-
nagement ha sido desde entonces inestimable,
generando modelos y desarrollando teorfas
fundamentales para la gestion empresarial.

El punto de partida de sus teorias es que una
empresa puede disefiar su estrategia en base a
ventajas competitivas, obtenidas bdsicamente
mediante la oferta de un producto estandar
a bajo coste o bien un producto diferenciado
cuya singularidad es percibida por el consumi-
dor, quien estard entonces dispuesto a pagar
un sobreprecio.

La necesidad de obtener ventajas competiti-
vas viene determinada por la rivalidad carac-
teristica del mercado. El modelo de las cinco
fuerzas de Porter expone que el conjunto de
cinco fuerzas determina la posicion competi-
tiva de una empresa en su industria: el poder
de negociacion de proveedores y clientes, la
amenaza de productos entrantes y sustituti-
vos, y el grado de rivalidad entre las empresas
existentes en la industria. La fuerza agregada
de estos vectores determina en ultima instan-
cia el potencial beneficio: cuanto més intensa
sea la competencia en el sector, menor el po-
tencial beneficio que podra obtenerse operan-
doenél.

Amenaza de
productos
entrantes

RIVALIDAD

Poder de Poder de
negociacion negociacion
de DE LA de clientes
proveedores

INDUSTRIA

Amenaza de
productos
sustitutivos
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La clave estd en comprender que el grado de
competitividad de una industria no depende
Unicamente de los competidores que la for-
man sino que es determinado por la interac-
cion de estas cinco fuerzas. El desempeno de
una compania es explicado entonces por ca-
racteristicas estructurales de la industria a la
que pertenece.

Una empresa de éxito serd aquella que se im-
ponga sobre la competencia, estableciéndo-
se como dominante en el segmento en que
opera. Alcanzard esta posicion enfrentdndose
ferozmente a cada una de las fuerzas determi-
nantes de su industria:

- consolidando barreras que impidan la
entrada de nuevos competidores al
mercado,

- batiendo a los competidores existentes,

- debilitando el poder de negociacion de sus
proveedores,

- erosionando al cliente a través de su
relativo poder de precio.

No obstante, la obsesion por crear ventajas
competitivas convierte el objetivo natural de
incrementar la cuota de mercado en una espi-
ral competitiva que, en ocasiones, coloca a un
sector en numeros rojos y hace peligrar la sos-
tenibilidad de la propia industria. Dado que sélo
puede haber un competidor de mds bajo coste
en un mercado a la vez, esta espiral de raciona-
lizacion de precio conlleva considerables ries-
gos. Al operar continuamente sobre el margen
de beneficio para lograr competir a bajo coste,
es altamente probable que se alcancen resulta-
dos inferiores a la media de la industria. Asimis-
mo, la constante obsesion por abarcar mayor
cuota de mercado convierte a los productos en
commodities: toda vez que un disefio emerge
como ganador, los competidores en ese merca-
do deberdn imitarlo, comoditizando el produc-
to para satisfacer un conjunto estandarizado de
requisitos por parte del cliente y volviendo la
oferta uniforme e indiferenciada. Por tltimo, un
enfoque producto-céntrico genera ademas que
las empresas pierdan perspectiva global, per-
diendo control sobre variables de considerable
importancia como su impacto medioambiental
o la cadena de suministro.

Para ilustrar estas tendencias expondremos el
caso Mattel, un claro ejemplo de pérdida de
control sobrelacadenade produccién. El primer
productor de juguetes con 75 afios de experien-
cia fue puesto en evidencia, en agosto de 2007,
al hacerse publico que algunos de sus juguetes
infantiles eran nocivos para la salud por conte-
ner pintura con niveles excesivos de plomo e
imanes que podian desprenderse con facilidad.
Estos juguetes, que habian sido fabricados en
China, habrian escapado de los controles de
calidad de la compafia. Como resultado, la em-
presa tuvo que retirar del mercado, en apenas
unos meses, cerca de 20 millones de juguetes.
La retirada de productos supuso costes signi-
ficativos que impactaron rédpidamente sobre
el valor de las acciones de Mattel. Estas llega-
ron a perder un 38% de su valor y no lograron
recuperarse hasta el afo 2009. Asimismo, las
regulaciones americana y china fueron modi-
ficadas para introducir medidas de seguridad
mds estrictas, generando automdticamente
un incremento en los costes de produccion
necesarios para garantizar el cumplimiento
de estdndares de seguridad. La reputacion de
Mattel fue significativamente afectada, sobre
todo dada la dimension politica que cobro el
asunto. El Consejero Delegado de la compafiia
fue citado a declarar en el Congreso de Esta-
dos Unidos y disculparse publicamente frente
a las autoridades chinas.

Como muchas empresas globales, Mattel
habia trasladado el 65% de su produccion a
China. Pero los controles de calidad imple-
mentados demostraron no ser lo suficien-
temente estrictos, aun cuando la empresa
hubiera tomado la precaucion de operar con
talleres propios y no con proveedores externos.
En un mercado con un publico objetivo vulne-
rable (nifios) y un alcance global, la seguridad
de producto es un atributo critico. Sin embargo,
la falta de controles e inspecciones en la cade-
na de produccion y de aprovisionamiento dio
lugar a una controversia a nivel mundial, some-
tiendo a la empresa al escrutinio de los medios
de comunicacién y a la indignacion del publico.

En consecuencia, este caso pone de manifies-
to que una obsesion por la racionalizacién de
costes y la expansion de la cuota de mercado
puede llevar a una compafiia a descuidar ele-
mentos bdsicos de su negocio como la seguri-
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2007: UN ANO DECEPCIONANTE
PARA LOS ACCIONISTAS DE MATTEL

Figura 4
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Fuente: Yahoo Finanzas. Elaboracién propia.

2011: EL PROMEDIO DE INDICADORES FINANCIEROS EN
LOS ULTIMOS 5 ANOS SENALA UNA LENTA RECUPERACION

Figura 5
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Fuente: Reuters. Elaboracién propia.

La evoluciéon de la compafifa fue bastante
negativa desde un punto de vista bursatil y
2007 se convirtié en una pesadilla para sus in-
versores con una fuerte destruccion de valor.
Durante los ultimos afios, de acuerdo con
Reuters, Mattel ha crecido muy por debajo del
sector juguetes (2,49% anual frente al 15,47%
del sector). No obstante, una alta diversifica-
cion geogréfica y de producto han permitido

Margen Operativo

Sector Juguetes

Margen Neto

' S&P 500

acolchar el golpe a nivel de resultados finan-
cieros y recuperar su valoracion bursatil.

Esta situacion finalmente ha sido un shock
temporal para la compafifa. Pero sin duda, es
una gran leccion no sélo para Mattel sino para
toda actividad econémica. La falta de diligencia
puede hacer desaparecer a una gran empresa.
No serfa la primera vez. Tampoco la ultima.

RSEARCH

PUBLICACION DE TENDENCIAS Y ACTUALIDAD RSE

RSE AL FILO DE LA COMPETITIVIDAD ENFOQUE .

/N

@



Innovacion en gestion estratégica

El modelo porteriano de las cinco fuerzas ha
hecho un magnifico trabajo durante los afios
80 y 90 a la hora de identificar y explotar
ventajas competitivas para las empresas. No
obstante, la continua innovacién a nivel tecno-
|6gico, social y econdmico ha hecho que este
modelo no sea suficiente para explicar el éxito
de unas empresas y no de otras. Parece nece-
sario un modelo mds evolucionado.

En particular, un factor de cambio fundamental
ha sido la revolucion en las comunicaciones,
que estrecha la vinculacion entre una empre-
sa, sus consumidores, proveedores e industrias
complementarias, alterando significativamen-
te sus palancas de rentabilidad.

La estrategia de gestion deja de centrarse en el
producto y la industria, tal como proclamaba
Porter, y gira ahora en torno a los grupos de in-
terésy ala creacion de un sistema de competi-
tividad en red. Este se alcanza creando cadenas
de valor basadas en la integracion de la oferta.
Alrededor de cada producto surge una red de
productos y servicios complementarios desa-
rrollados por partners de negocio distintos de
la propia compafia. De esta manera cada em-
presa tiene el interés de desarrollar un tejido
de industrias complementarias que mejore su
posicién competitiva, de manera que no com-
pite sola sino acompafiada de sus partners.

El grupo de interés principal, como es ldgico,
es el cliente. Satisfacer y retener al cliente se
convierten en los objetivos clave, anteponién-
dose a la gestion del portfolio de productos y
servicios. Nos alejamos entonces de la oferta

estandarizada para una clientela numerosa y
uniforme y avanzamos hacia el conocimientoy
satisfaccion de las necesidades especificas de
consumidores diferenciados. Este nuevo para-
digma se basa entonces en un entendimiento
profundo de las expectativas del cliente.

La estrategia no se centrard Unicamente en la
industria en la cual estd inmersa la empresa
porteriana sino que la propia industria es com-
plementada por aquellas en las cuales estan
insertos los clientes, ampliando el espectro
para dar mayor cobertura a sus necesidades.
La propuesta de valor inicial es reforzada por la
interaccion entre el consumidor, el producto,
y las industrias complementarias. Se conforma
un ecosistema de equilibrio de manera que
serdn los clientes mismos quienes excluyan a
los competidores, ya que no tendrdn motivos
para cambiar de marca. La estrategia, lejos en-
tonces de ser una guerra, es una union donde
los grupos de interés se convierten en partners
imprescindibles.

Finalmente, en este nuevo escenario, el reto
estd en incorporar informacién para vincu-
lar al cliente con la marca, gracias a las TICs,
utilizando métricas precisas y una segmen-
tacion detallada. Alianzas con industrias
complementarias potenciardn el valor del
producto a la vez que haran unico el vinculo
con la clientela. La innovacion requerird a su
vez un ejercicio de desarrollo conjunto con
proveedores e industrias complementarias,
grupos de interés y especialmente con los
clientes para alcanzar una posicion central en
dicho ecosistema.
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La sostenibilidad, frontera de la innovacion

Tal como hemos expuesto hasta aqui, una com-
petencia basada en cuota de mercado y costes
ya no es viable. Es necesario ampliar el punto
de mira e incluir en el negocio a aquellos gru-
pos de interés relevantes para su desarrollo. En
los tiempos que corren, el didlogo, la colabora-
cion y el conocimiento son pilares fundamen-
tales de la estrategia que permitird a una em-
presa sostener una posicion competitiva, dado
que crearan un vinculo entre la empresa, sus
clientes e industrias complementarias que le
permitird no capturarlos sino cautivarlos.

Este cambio de paradigma, de la guerra a la
unioén, de la “posicion dominante” al “ecosis-
tema”, de la erosion del cliente hacia su total
inclusion, de la “rivalidad” hacia el “vinculo”,
nos ubica en un terreno comun con la sos-
tenibilidad y las practicas de Responsabilidad
Social. Considerando que éstas también par-
ten de un reconocimiento del valor del didlo-
go con grupos de interés, del potencial detrds
de los partenariados, etc. estamos en defini-
tiva hablando de paradigmas que comparten
ideas de base.

La adaptacion del modo de hacer negocios
hacia criterios responsables puede entonces
avanzar a una empresa en la definicién de es-
trategias en Ifnea con una gestion innovadora
y la creacién de sistemas en red, tal como de-
tallamos en el apartado anterior. Esto es preci-
samente lo que convierte a la sostenibilidad en
frontera de la innovacion.

Asimismo, la solucidon a los retos macroecono-
micos analizados al inicio y que consideramos
fundamentos de la RSE tendra un cardcter in-
terdisciplinario que hard particularmente criti-
co el colaborar efectivamente con diferentes
grupos de interés. Este argumento también
contribuye a la idea de que el avanzar hacia
una gestion basada en el vinculo fortalece la
sostenibilidad.

Por otro lado, el potencial impacto de la soste-
nibilidad en cada una de las diferentes dimen-
siones de un negocio constituye su principal
fortaleza a la hora de dimensionar su contribu-
cién a la competitividad.

La ya citada investigacion del MIT Sloan
Management Review propone una cade-
na de creacién de valor en la cual los es-
fuerzos de sostenibilidad tienen un impac-
to potencial en cada una de las palancas
de creacion de valor para el accionista.
Por ejemplo, uno de los impactos mds intui-
tivos de la sostenibilidad es la construccién
de marca que resulta en una mayor flexibili-
dad a la hora de fijar precios. Un uso eficien-
te de los recursos, premisa subyacente de la
produccién responsable, conduce a un aho-
rro de costes. Y asi sucesivamente avanzando
por los diferentes elementos de esta cadena,
alcanzando en ultima instancia mejores mar-
genes, mayores ingresos y un mayor retorno
para el accionista.

RSEARCH

PUBLICACION DE TENDENCIAS Y ACTUALIDAD RSE

RSE AL FILO DE LA COMPETITIVIDAD ENFOQUE

WZO



Retorno total
Accionista

Figura 6
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« Més fortaleza de marca y mayor
capacidad de establecer precios

- Mayor eficiencia operacional

« Uso més eficiente de los recursos

- Optimizacién de las cadena de
proveedores

« Menores costes y tasas.

« Mejora de la capacidad para atraer,
retener y motivar a los empleados
« Mayor productividad de los empleados

« Mejora la lealtad del consumidor; baja
la tasa de abandono

« Mejora de la capacidad de entrada en
nuevos mercados
- Mas fuentes potenciales de beneficio

« Menores riesgos operacionales, de
mercado y de balance

Muiltiplos

Fuente: MIT Sloan Management Review. Elaboracién propia.

En definitiva, la propuesta de valor de la sos-
tenibilidad se basa en la posibilidad de inte-
grarla a lo largo de todas las areas del negocio
(Finanzas, Marketing, Compras, Produccién,
I+D+i, RRHH) para luego cuantificar su des-
empefo en base a resultados financieros me-
dibles.

Por otro lado y desde la perspectiva del consu-
midor, los resultados de una encuesta realiza-
da por Havas Media entre 30.000 personas, en
9 paises a lo largo de cuatro continentes, reve-
lan una fuerte correlacién entre la relevancia
de una marca para el publico y su percepcién
de sostenibilidad (cuanto més sostenible es
percibida una marca, mas relevante). De he-
cho, casi un 80% de las mdas de 1.000 empresas
consultadas para la elaboracién del Informe
Forética 2011 reconoce una mayor fidelidad
de clientes como consecuencia de sus estrate-
gias de sostenibilidad que en definitiva forta-
lecen y/o diferencian a la reputacion de marca.
El Informe pone incluso en evidencia como

« Menores costes de capital
« Mayor acceso a capital, financiacion y
seguros

esta relevancia se refleja a la hora de tomar
decisiones de compra: el 45% de los ciudada-
nos espafioles excluye y/o intenta evitar pro-
ductos considerados “irresponsables”, a la vez
que un 21% prefiere productos responsables,
e incluso un 16% estad dispuesto a pagar un
sobreprecio por ellos. Estos datos sefalan la
necesidad imperiosa de construir vinculos con
el cliente -tal como detallamos en el apartado
anterior- con el objetivo de explotar esa rele-
vancia de marca traduciéndola en decisiones
de consumo favorables para la empresa.

Sin embargo, la implementacién de practicas
responsables no siempre resulta exitosa, ya
que se enfrenta a una serie de desafios. Segun
los mds de 50 lideres de opinion entrevistados
para el ya mencionado estudio del MIT, se des-
tacan principalmente dos obstaculos: el pri-
mero, vencer el escepticismo que viene de la
mano de modelos mentales obsoletos (;Porter
quizas?) y el segundo, medir, dar seguimiento
y reportar los esfuerzos de sostenibilidad.
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Por consiguiente, el hecho de que los consu-
midores se proclamen claramente a favor de la
RSE no es motivacion suficiente para las em-
presas a la hora de tomar posicion respecto a
la implementacién de criterios de sostenibili-
dad, dado que su aplicacién supone enfrentar
los desafios recién mencionados, a la vez que
requerird de una adaptacion al cambio y una
nueva cultura organizacional.

En efecto, no existe consenso en la comuni-
dad del internacional de management sobre el
efecto de la sostenibilidad en las palancas de
creacion de valor tal como lo prueba otro estu-
dio realizado por el MIT entre altos directivos
de empresas globales. Los resultados obteni-
dos sefialan que, a pesar de que existe consen-
so en que la sostenibilidad no sélo contribuye
a la competitividad sino que es necesaria y
por tanto estad presente de forma permanen-
te en la agenda de gestion, solamente un 33%
de encuestados cree en su propuesta de valor,
resultando en un escaso 24% de la muestra de
acuerdo con las tres proposiciones.

Figuraz

Cree en el business case
o propuesta de valor de
la RSE: 33%

La sostenibilidad esta
presente en forma
permanente en la agenda
de gestion: 52%

Fuente: MIT Sloan Management Review. Elaboracién propia.

Por tanto, el reto de implementar exitosamen-
te la sostenibilidad y extender su aplicacion a
lo largo de diferentes mercados y regiones re-
querird del desarrollo de una serie de habilida-
des y herramientas de gestion. Resultard im-
prescindible una concesion entre expectativas
cortoplacistas e impactos en el largo plazo asf
como la potenciacién de la innovaciéon en mo-
delos de gestion y practicas estratégicas. Pero
la clave estara sobre todo en implementar un
enfoque sistémico, a través de la formacion de
alianzas y partenariados que permitan traba-
jar en forma concertada con diferentes grupos
de interés, integrando la perspectiva holisti-
ca indispensable para sostener una posicién
competitiva en las condiciones de mercado
actuales.

La sostenibilidad es
necesaria para ser
competitivo: 57%

RSEARCH

PUBLICACION DE TENDENCIAS Y ACTUALIDAD RSE

RSE AL FILO DE LA COMPETITIVIDAD ENFOQUE



Un amplio abanico de argumentos sostiene la
propuesta de valor de la RSE. Existe entonces
un business case detrds de la aplicacion de
practicas responsables sustentado por razones
propias de laempresa que las implementa pero
también ajenas. La conjuncién de factores ma-
croeconémicos (cambio climético, escasez del
agua, convergencia de economfas emergentes,
desarrollo urbanoy cambio demografico, entre
otros) y la necesidad de superar modelos mi-
croeconémicos que han dejado de ser garantia
de posicionamiento convierten a la sostenibi-
lidad en un imperativo estratégico para cual-
quier empresa que desee ser competitiva en
los tiempos que corren.

Este documento ha sido escrito en base a in-
formacion fidedigna sobre los desafios estruc-
turales que aquejan a nuestra sociedad, pero
también desde la perspectiva de sus autores
sobre el valor competitivo de la RSE. Esta es
sin embargo compartida por los grandes think
thanks de estrategia empresarial tal como lo
ponen en evidencia los numerosos estudios
citados. Esperamos haber logrado transmitir
en forma fehaciente lo significativa que puede
resultar la contribucion de la sostenibilidad a
la competitividad de una empresa siempre que
su implementacién esté alineada con la esen-

cia del negocio. Confiamos por consiguien-
te en que el vincular responsabilidad social y
competitividad promueva el enfocar la RSE
desde una perspectiva de gestion estratégica.

De cualquier forma, hablar de sostenibilidad y
competitividad puede resultar contradictorio,
dado que la primera nos lleva al terreno del
didlogo mientras que asociamos la segunda
con una concepcion obsoleta de los mercados
como terrenos de rivalidad. Serfa mds cohe-
rente hablar entonces del vinculo entre sos-
tenibilidad y excelencia empresarial, tal como
sugiere la Ultima publicacion al respecto de la
Direccidon General de Empresa e Industria de la
Comision Europea.

En conclusion y tal como lo expone claramente
dicho organismo europeo en su Informe sobre
la Competitividad, los factores que justifican
econdmicamente la RSE son dindmicos de por
si y tienden a intensificarse: los diversos retos
sociales y ambientales, las expectativas de em-
pleados, la concienciacion de consumidores y
la naturaleza de los procesos innovadores. La
RSE permitird entonces alcanzar una excelen-
cia empresarial que permita dar respuesta a
estos procesos, manteniendo el ritmo de pro-
greso a largo plazo.
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Resumen Ejecutivo

En la busqueda de un vinculo cuantitativo entre las précticas empresariales en sostenibilidad y
la competitividad, hemos analizado las compafifas reconocidas como lideres en RSE a través del
cristal de las finanzas. Partiendo de las 19 empresas calificadas como lideres de sector de acuer-
do con el indice Dow Jones Sustainability World (en adelante LDJSI), se ha realizado un analisis
comparativo con los datos de sus respectivos sectores -de acuerdo con la clasificaciéon sectorial
de Reuters-, en base a 15 ratios financieros recogidos en intervalos de 5 afios.

A lo largo de los siguientes recuadros podrdn apreciarse las principales fortalezas y debilidades
financieras de este conjunto de companias.

Las fuentes de informacion consultadas para este trabajo han sido las siguientes: Reuters,

Bloomberg, UBS WMR, FactSet, Dow Jones Sustainability, Indexes, Forética. Los datos han sido
tomados a fecha abril de 201m1.
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Margenes

El margen operativo y margen neto son indicadores especialmente significativos a la hora de ob-
servar la evolucién de un negocio. Las compafifas LDJSI muestran un margen operativo superior a
sus respectivas industrias, generando una desviacion mediana 15 puntos por encima de sus ellas.
No obstante, el margen neto muestra que ceden buena parte de ese retorno extra dado el mayor
empleo de endeudamiento financiero a la hora de costear su actividad.
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Margen operativo del sector

Eficiencia

Las empresas lideres en sostenibilidad son mds eficientes que sus respectivos sectores, minimi-
zando su estructura de costes con una mayor rotaciéon de activos. La rotacion promedio en las
compafifas LDJSI es de 0,71 veces las ventas, frente a 0,20 como valor medio del sector. Es decir,
generan mds con menos recursos.
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Crecimiento de ventas

Si hay un punto débil dentro de la seleccidn de las LDJSI es la evolucidn de sus ventas durante
los dltimos cinco afios en comparacion con sus respectivos sectores: sélo un 39% de las compa-
fifas ha crecido por encima de sus competidoras en la industria. Este es un drea de riesgo, ya que
a medio plazo podrian perder cuota y liderazgo en sus respectivos mercados.
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Factores de Riesgo

Las compafias LDJSI tienen un volumen de deuda muy superior a sus respectivas industrias en
un 63% de los casos (+186% como desviacion mediana). Esto implica que el riesgo derivado de su
nivel de endeudamiento (beta apalancada) es mayor en comparacion a sus sectores. Sin embargo,
tienen un perfil de riesgo operativo especifico de la empresa (beta desapalancada) més mode-
rado que sus competidoras. En definitiva, su mayor apetito por la deuda incrementa de manera
“artificial” su perfil de riesgo como inversion. Sin embargo, esto no es necesariamente algo malo
ya que puede tener un efecto positivo en el coste del capital de la empresa, como veremos a con-
tinuacion. En todo caso esta preferencia por la deuda pone de manifiesto una mayor confianza
en la viabilidad del negocio, tanto del lado de la empresa misma como del de sus financiadores.
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Coste del capital

El coste del capital determina el valor de una empresa en el mercado: cuanto menor sea el coste
del capital, mayor sera el valor de la compafia y viceversa. El 58% de las compafias lideres en
sostenibilidad tiene un coste del capital inferior a su sector, un 7,9% por debajo de la media, como
consecuencia de una mayor apertura a la financiacion ajena.
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Esto demuestra que las compafifas LDJSI son capaces de reducir su coste de financiacién, partien-
do de un perfil de riesgo operativo ligeramente inferior al de sus industrias, a través de un mix
de financiacion mads eficiente, recurriendo a deuda sin que ésta comprometa su viabilidad. Por
consiguiente, tienen un mayor potencial de creacién de valor para el accionista.
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Rentabilidad

La rentabilidad sobre los activos totales, medida por el ROA, indica que las compafias LDJSI estan
en Iinea con sus respectivos sectores ya que muestran un ratio del 5,49% frente al 5,20% de las
industrias.

En contraste, las LDJSI muestran un mayor ratio de rentabilidad sobre recursos propios (ROE) que
sus respectivas industrias. Mientras que sélo en un 57,9% de los casos las LDJSI presentan mayor
ROE, el promedio de las desviaciones muestra un mayor retorno para la seleccion de compafias.
Es decir que en lineas generales generan mds rentabilidad para el accionista.
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En definitiva, partiendo de una rentabilidad de los activos similar a la de sus industrias, los pilares
mads sélidos del negocio (mdrgenes operativos mejores que la media) permiten a las LDJSI acceder
a una estructura de financiacién més eficiente y rentable para el socio.
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Ratios de valoracion

Una vez expuestos los diferentes indicadores cabe preguntarnos cémo interpretan los mercados
las variables analizadas hasta aquf. ;Se reflejan en el precio de cada accién las diferencias?

El ratio PER (relacion entre el precio de cada titulo y el beneficio por accién) alcanza valores supe-
riores para el 61% de estas compafifas: el mercado valora mds cada euro de beneficio de las LDJSI
que ese mismo euro ganado por sus respectivos sectores.

Ademas, la relacién entre el precio de las acciones de la empresa con su valor contable (P/BV) in-
dica que las compafifas LDJSI tienen un mayor valor intangible que sus respectivas industrias (ratio
de 2,35 veces versus 1,31 del sector). Es decir que el mercado valora en forma diferencial la marca,
la capacidad de innovacion, la calidad del equipo gestor y otros intangibles de estas compafiias.

Finalmente la variable que mejor refleja la creacion de valor de las LDJSI es el ratio precio por flujo
de caja, que refleja lo que paga un inversor por cada euro de flujo de caja: un 61% de las compafifas
cotizan con prima de 1,85x.

Las compafias LDJSI cotizan entonces con prima respecto a sus respectivas industrias, reflejando
una mayor confianza en su gestion y en su capacidad para generar un mayor crecimiento a futuro.
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LDJSI y la creacion de valor

El andlisis realizado hasta aqui demuestra que existen fuertes vinculos entre la seleccion de LDJSI
y un comportamiento financiero superior, ya que se observa de manera generalizada una posi-
ciéon mas competitiva a lo largo del cuadro de mando a continuacién, donde se sefialan en verde
aquellas variables en las que las LDJSI comportan mejor que sus industrias.

Criterio

Margenes y Eficiencia

% de
Indicador Empresas Desviacion Desviacion
mejor que mediana media
su sector
Margen operativo 73,7% 14,9% 146,1%
Beneficio neto 68,4% 43,4% 91,6%

Rotacion de activos 93,8% 276,9% 816,3%

Crecimiento de Ventas

Variacion de ventas 11,3%

Crecimiento implicito por valoracién 61,1 % 3,7% 15,2%
Beta desapalancada 57,9% -3,4% -0,7%
Beta apalancada 47,4%

Riesgo y Coste del Capital Deuda / Recursos Propios 63,2% 23,0% 185,6%
Tipo impositivo 63,2% 7,1% -22,8%
Coste del capital 57,9% 7,9% —
ROA 57,9% 23,9% 39,4%

Rentabilidad ROI 53,3% 2,1% 30,8%
ROE 57,9% 27,4% 59,8%
P/E 61,1% 28,0% 228,0%

Ratios de Valoracién P/BV 57,9% 28,6% 105,5%
P/CF 61,1% 24,0% 185,4%

En conclusion, las compafifas LDJSI estan mejor posicionadas para la creacion de valor que sus

respectivas industrias.
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Prima de valoracion

En ultima instancia, esta capacidad extra para crear valor, probadamente distintiva de las com-
pafifas LDJSI, se refleja en su valor bursétil. El andlisis revela que, asumiendo crecimiento nulo, la
prima de valoracién de las compafifas sostenibles es mayor, tal como se observa en el grafico a
continuacion. Por consiguiente, el mercado pagaria mds por las acciones de las compafiias soste-
nibles que por las de su industria, en condiciones iguales de crecimiento.

Figura 8 -
| | | - 0,95
Roche
BMW I
Y ) o
Telefénica
DSM NV = L 065
Pearson
Gas Natural L os
panasonic Corp. S e ey |

TNT
Unilever - 0,2
ANZ Bank

Sasol - 0,05

Xstrata PLC

| |
Itausa
Swiss Re r 01
|

Panasonic Electric Works -0,25
Lotte Shopping I
-0,4
GPT Group l l l
Air France [ [ [
T 1 1 t t t -0,55
0 2 4 6 8 10 12 14 16

Ratio Precio / Flujo de caja ( nimero de veces)

Prima g=0 (derecha) P/CF Sector (hor.)  mP/CF LDJSI (hor.)

Para informacidon méas detallada sobre el anélisis realizado, de caracter técnico-financiero
avanzado, recomendamos a nuestros lectores referirse al documento Sostenibilidad para
financieros. Lecciones de los lideres del Dow Jones Sustainability World.
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