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“El interés del inversor por la sostenibilidad no
es una moda pasajera, yano hayvuelta atras”
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Aldo Olcese es conocido como
el gran paladin en Espana del
capitalismo humanista, ese que
reconciliaelafdn delucroconel
bien pablico. Desde quea los 27
anos redactara un codigo ético
paraanalistas financieros, Olce-
se ha luchado por impulsar la
responsabilidad social empre-
sarial (RSE). Una labor premia-
daen abril de 2007 conla Gran
Cruz del Mérito Civil. Actual-
mente, Olcese desarrolla su ba-
tallaenelcampoacadémico.Su
altimo paso: un estudio pione-
o sobre la aplicacion de la RSE
en las empresas del Ibex.

Pregunta: éCudl es el verda-
dero desafio para implantar
un ‘capitalismo humanista'?

Respuesta: Que primero nos
creamos que éste es un mode-
lotil para las empresas. Y para
ello es necesario el convenci-
miento de los directivos actua-
lesylograrquelos futuros direc-
tivosdesarrollen una nuevama-
nera de entender el mundo de

Schroders:

Mercados

La firma cree que los pro-
blemas que sufren los pe-
riféricos necesitaran mas
tiempo para solucionarse

REDACCION
redaccion@neg-ocio.com

El ruidoque ha provocadola cri-
sis nuclear de la planta japone-
sa de Fukushima, la guerra civil
estallada en Libia y la delicada
situacian de la economia portu-
guesano ha hechootracosaque
poner de relieve oportunidades
de inversion en el Viejo Conti-
nente. Asi, al menos, lo conside-
ra Chris Taylor, responsable de
productos de renta variable eu-
ropea de Schroders, quien reco-
mienda “sobreponderar” Euro-

los negocios, Dentrode 10 afios,
el ADN de los futuros directivos
llevard incorporado este mode-
lo capitalista que se abre paso
razonablemente bien. La sen-
da estd trazada. Hoy la realidad
es distinta de cuando comencé
aescribir mis libros y la gente,
sin mirarme como a un lunati-
€0, (enia reservas.

P.: éCudl es su valoracién dela
RSE en Espaiia?

R.: Razonablemente buena a
nivel de las grandes empre-
sas, que realizan un esfuerzo
sustancial al operar en paises
en desarrollo cuyos dirigentes
exigen un comportamiento
socialmente responsable. Enel
resto la RSE es casi inexist

nte,

los consejeros independien-
tes o la conflictos de intereses
entre accionistas de control y

salvo honrosas excepciones.
P.: &Y los puntos pendientes?
R: En primer lugar, hay que ha-
cer un esfuerzo de unificacion
de la transparencia informati-
va. Por otra parte, en el terreno
de las actuaciones se ha avan-
zado bastante, al menos en Go-
bierno Corporativo.Atn ast hay
capitulos pendientes de mejo-
ra, como la independencia de

minoritarios. Hay otros pun-
tos de mejora, pero ninguna
carencia grave y vamos por la
buena senda.

P.: £Cémo incentivaria la im-
plantacion de la RSE?
R:Yocreo en la autoincentiva-
cion. Que los ejemplos de crea-
cién de valor sirvan de estimu-
lo para que las empresas vean
que una buena politica de RSE

genera retornos, Seguramente,
cuando el Banco Santander ini-
i su programa de becas para
universitarios alguien se rasga-
ria las vestiduras y tildaria a Bo-
tin de loco. Pero Botin no es un
Lipo que se caracterice por ser
una hermanita de la caridad. Te-
nia en mente que apoyar a las
personas crea clientes lideliza-
dos. No creo que en RSE sea bue-
no que haya demasiadas nor-
mas, porque el exceso de regu-
lacion frena la creacion de em-
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presas. Eso si, podria usarse la
politica del palo y la zanahoria:
presionar a las companias para
que se autorregulen, amena-
zandolas con nuevas leyes.

P.: éConsidera fiable el interés
de los inversores por las em-
presas sostenibles?

R Hace tres o cuatro afios po-
dia pensarse que era una moda
pasajera. Pero ahora estamos
en una fase de consolidacion
yva no hay vuelta atrds. La RSE
minimiza riesgosy poreso inte-
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resa a los inversores institucio-
nales e incluso a los analistas,
P.: éContribuiria a la RSE dar
mas voz a los minoritarios?
R:Son el grupo de interés mas
importante, pero se les hace
POCo caso si existen accionis-
tas de control. A medida que
las |GA se democratizan, las em-
presas comprenden que es ren-
table en términos de reputa-
cién contar con el apoyo del in-
versor, cuyas reivindicaciones
nosuelen ser descabelladas, 4

“Sobreponderar Europa, infraponderar Espana”

pa al tiempo que “infraponde-
rar” paises como Espana, Portu-
gal oGrecla,alentender que"los
problemas estructurales de los
que adolecen las economias pe-
riféricas requerirdn de tiempo
para ser atajados”. Esto no signi-
fica—matiza el experto—que en
un futuro puedan surgir intere-
santes oportunidades en Espa-
na, De hecho, cabe recordar que
la semana pasada, el fondo de
inversién declaraba una parti-
cipacion del 3% en el capital de
Técnicas Reunidas, un porcen-
taje valorado en unos 70 millo-
nes de euros a los actuales pre-
cios de mercado.

Mo obstante, pese a las dudas
que a Taylor le suscita Espana,
reconoce que el mercado ha sa-
bido comprender la mejora de

su economia, como demuestra
la importante contraccion re-
gistrada por la prima de riesgo
del pais, una situacion que, sin
embargo, no ocurre en Portu-
gal, un pais que "casi con toda
seguridad, tendrd que ser resca-
tado”, seriala el experto.
Respecto al desfase que existe
en las valoraciones entre la ren-
ta variable europea y otros mer-
cados, como el estadounidense
o el asiatico, la firma britdnica
considera que este 'gap’ deberia
reconducirse en los proximos
meses, al entender que esta si-
tuacion no se justifica Gnica-
mente por las dudas sobre la
deuda soberana. Por este moti-
Vo, Su apuesta para 2011 se cen-
tra en valores muy ligados a la
recuperacion de las grandes

economias del Viejo Continen-
te, asi como a los que tengan
una interesante exposicion a
determinados paises emergen-
tesque impulse sus cuentas.
Yesque, a juicio de Schroders,
las buenas perspectivas que el
afo pasadosefialabanal 201 co-
mo un buen ejercicio para las
empresas europeas en bolsa no
han cambiado. En este sentido,
las claves mds importantes si-
guen siendo una recuperacion
economica que sigue adelante,
aungue a un menor ritmo que
enolras dreas geograficas como
consecuencia del lastre que su-
ponen las economias periféri-
cas, una mayor confianza de los
consumidores del continente y
un fuerte crecimiento de los be-
neficios empresariales. ¢
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Por ahora, la Bolsa espafiola no es del interés de Schroders. ¢



