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Aceprensa – Analiza

Nowa tendencja w funduszach inwestycyjnych

Manuel López Martínez

Inwestowanie na giełdzie zgodnie z kryteriami etycznymi i społecznymi

Świat giełdy jest dla wielu osób symbolem dzikiego kapitalizmu i spekulacji, miejscem, gdzie stosuje się tylko kryteria opłacalności. Niemniej jednak, w ostatnich latach w Stanach Zjednoczonych znacznie wzrosła liczba osób, które inwestując swoje oszczędności biorą pod uwagę również kryteria etyczne i społeczne. Jak się wydaje, takie wartości jak solidarność, poszanowanie środowiska naturalnego czy polityka pracowni​cza wśliznęły się tylnymi drzwiami na Wall Street.

Najnowsze raporty dotyczące tendencji inwestycyjnych w Stanach Zjednoczonych po​kazują, że inwestorzy giełdowi i w ogóle wszyscy inwestujący na rynkach finansowych nie interesują się wyłącznie tym, jakie zyski osiągną ich przedsiębiorstwa i, w rezultacie, jaki zysk przyniosą ich akcje. Wzrasta również zainteresowanie tym, w jaki sposób zyski te są osiągane.

W ostatnich latach znacznie wzrosła liczba banków inwestycyjnych i biur maklerskich oferujących klientom doradztwo w kwestiach etycznego i społecznego postępowania przed​siębiorstw, w które inwestują oni swoje pieniądze. Wzrosła również liczba funduszy inwesty​cyjnych zwanych „społecznymi”, dlatego, że zobowiązują się wobec swoich inwestorów nie inwestować w przedsiębiorstwa, które, na przykład, produkują broń, finansują kliniki abor​cyjne albo mają fabryki w krajach Trzeciego Świata, gdzie wykorzystuje się dzieci jako siłę roboczą.

Kiedy powstały pierwsze cztery fundusze inwestycyjne tego typu w 1974 roku, wszystkie razem zarządzały zaledwie 18, 6 milionami dolarów w Stanach Zjednoczonych. Obecnie istnieją 144 fundusze inwestujące wyłącznie w przedsiębiorstwa trzymające się określonych kryteriów etycznych, ekologicznych i społecznych. Fundusze te zarządzają w sumie 96000 milionami dolarów. Do tego imponującego wzrostu doszło w ostatnich latach, ponieważ w 1995 roku fundusze tego typu zarządzały zaledwie 12000 milionami dolarów.

Dla człowieka liczy się nie tylko zysk

Oprócz tego, wiele innych funduszy inwestycyjnych, chociaż nie inwestuje tylko w tego rodzaju przedsiębiorstwa, stosuje pewne filtry (screens), aby uniknąć inwestowania w przedsiębiorstwa handlujące określonymi produktami, stosujące praktyki dyskryminacyjne albo wykorzystujące pracowników, i tak dalej. W sumie, fundusze zdeponowane przy zasto​sowaniu kryterium filtracji stanowią 9% wszystkich pieniędzy zainwestowanych przez oby​wateli Stanów Zjednoczonych na rynku papierów wartościowych.

W wyniku tego, osoby obracające się zawodowo w świecie giełdy uświadamiają so​bie, że nie wszyscy inwestorzy dopasowują się do wzorca homo œconomicus, kierującego się wyłącznie kryterium zysku. Natomiast duża liczba osób dostosowuje się raczej do wzoru, który zaczęto nazywać „inwestorem społecznym albo etycznym”.

Jak zawsze uczyła chrześcijańska antropologia i społeczna nauka Kościoła, człowiek jest istotą złożoną, która kieruje się rozlicznymi motywami, a nie tylko motywami ekono​micznymi, co utrzymywały prądy związane z ekonomizmem i marksizmem. Na przykład, bez względu na wysokość zysków pacyfista nie zainwestuje w akcje przedsiębiorstw handlują​cych bronią, a żyd w niektóre przedsiębiorstwa arabskie działające na Środkowym Wscho​dzie. Obecnie poważne studia ekonomiczne tendencji inwestycyjnych w Stanach Zjednoczo​nych pokazują, że inwestorzy podejmują decyzje w zależności od bardzo zróżnicowanej mo​tywacji, nie mają zaś na celu wyłącznie środków finansowych.

Dlatego niektórzy brokerzy zaczęli stosować rozróżnienie między „inwestorem spo​łecznym” a „inwestorem ekonomicznym”. Niemniej jednak, rozróżnienie to nie dzieli inwe​storów w sposób jednoznaczny i można powiedzieć, że żaden z typów inwestorów nie wystę​puje w czystej postaci. Z jednej strony jest rzeczą oczywistą, że inwestor społeczny również dąży do osiągnięcia zysku w sensie ekonomicznym. W przeciwnym razie sama idea inwesty​cji straciłaby sens. Z drugiej strony również inwestorzy ekonomiczni nie pragną powiększać zysków za wszelką cenę. W przeciwnym wypadku, jak stwierdził Richard A. Posner, jeden z głównych przedstawicieli prądu ekonomicznej analizy prawa, gdyby stosować wyłącznie kryteria wynikające z prawa pozytywnego i z maksymalizacji zysków, można by usprawie​dliwić inwestowanie w przedsiębiorstwa wykorzystujące niewolników w krajach, gdzie nie​wolnictwo jest prawnie dozwolone.

Wymóg przejrzystości działań przedsiębiorstw
We wszystkich krajach przepisy prawne dotyczące rynków papierów wartościowych nastawiają się na to, aby inwestorzy mogli dysponować prawdziwymi i pełnymi informacjami potrzebnymi do podejmowania decyzji. Brandis – jeden z ojców Securities Act, obecnego prawa giełdowego Stanów Zjednoczonych przygotowanego po krachu giełdy nowojorskiej w 1929 roku – odnosząc się do znaczenia, jakie ma przejrzystość informacyjna na rynkach pa​pierów wartościowych, zwykł mawiać, że „światło słoneczne najlepiej oczyszcza”.

Zgodnie z tą zasadą ustawodawstwo wymaga od przedsiębiorstw notowanych na gieł​dzie publikowania dużej liczby informacji. I tak, na przykład, hiszpańska ustawa o rynku pa​pierów wartościowych z 1989 roku wymaga od przedsiębiorstw publikowania prospektu in​formacyjnego podczas każdej emisji akcji albo oferty publicznej poza raportami kwartalnymi i rocznymi, informowania o istotnych faktach, i tak dalej. Tradycyjnie, treść tych informacji ma, przede wszystkim charakter finansowy, dlatego, że uważa się, iż inwestor jest zaintere​sowany wyłącznie tym rodzajem informacji, żeby móc podejmować decyzje dotyczące inwe​stycji.

Jednakże, w latach siedemdziesiątych niektóre grupy inwestorów w Stanach Zjedno​czonych zaczęły żądać, aby zmuszono przedsiębiorstwa notowane na giełdzie do udostępnia​nia również informacji o charakterze etycznym ich działalności oraz społecznym i ekologicz​nym wpływie ich polityki. Securities and Exchange Commission (SEC), federalna agencja zajmująca się nadzorem działalności na rynkach finansowych, odrzuciła te żądania. SEC stwierdziła wówczas, że prawo nakazuje przedsiębiorstwom publikować tylko te informacje, które mogą mieć znaczenie dla podejmowania decyzji inwestycyjnych, natomiast dla więk​szości informacje o etycznym czy społecznym charakterze inwestycji nie mają znaczenia. Podobnie niektóre sądy federalne odrzuciły wniosek grupy akcjonariuszy chemicznego przed​siębiorstwa Dow Chemical, aby dołączyć informację dla akcjonariuszy czy została zakazana sprzedaż napalmu przeznaczonego do wykorzystania podczas wojny w Wietnamie.

To, o czym inwestorzy wiedzieć powinni

Obecnie, opierając się na poważnym wzroście liczby inwestorów zainteresowanych kierowaniem się w swoich inwestycjach kryteriami etycznymi i społecznymi profesor Cynthia A. Williams, w znaczącym artykule opublikowanym w czasopiśmie Harvard Law Review, zażądała, aby SEC egzekwował posiadaną władzę i domagał się od przedsiębiorstw amery​kańskich przejrzystości w tego typu sprawach.

Profesor Williams porządkuje etyczne i społeczne informacje interesujące inwestorów. Po pierwsze, należy domagać się od przedsiębiorstw informowania o tym, jakim rodzaj pro​duktów i usług sprzedają i kupują bądź finansują. Po drugie, należy publikować informacje o polityce przedsiębiorstwa w dziedzinie warunków pracy, zarówno w kraju, w którym znajduje się główna siedziba przedsiębiorstwa, jak również w innych krajach, gdzie działa to przedsię​biorstwo (w celu upewnienia się, że nie wykorzystuje się siły roboczej w sposób półniewolni​czy w krajach Trzeciego Świata, że nie dochodzi do dyskryminacji pracowników, i tak dalej). Należy również informować o działaniach podejmowanych przez przedsiębiorstwo na rzecz ochrony środowiska naturalnego, jak również wkładzie w określone działania polityczne. Wreszcie, powinny istnieć klarowne informacje o wkładzie w działalność dobroczynną, po​mocy dla organizacji pozarządowych, i tak dalej.

W sumie, profesor Williams podkreśla ponownie, że inwestora interesują nie tylko fakty mogące mieć bezpośredni negatywny wpływ na zyski przedsiębiorstwa, jak mogłoby być w wypadku ewentualnych kar za nielegalną działalność (tak zwane ryzyko wiążące się z naruszeniem prawa w działalności przedsiębiorstwa). Inwestorów interesuje również pozna​nie takiej działalności przedsiębiorstwa, która, chociaż jest legalna, jest nie do przyjęcia z etycznego punktu widzenia jak, na przykład, handel materiałami pornograficznymi.

Inicjatywy zawodowych pracowników giełdowych

Na reakcję pracowników świata giełdy nie trzeba było długo czekać. W celu udziele​nia odpowiedzi na te niepokoje zwiększono ofertę funduszy poddawanych etycznej i społecz​nej „filtracji”. Powstały również biura maklerskie oferujące specjalistyczne usługi doradcze dla inwestorów, którzy pragną w swoich inwestycjach kierować się kryteriami tego rodzaju.

Z kolei prywatne przedsiębiorstwo o nazwie Agencja Uznawania Priorytetów Ekono​micznych bada charakter społeczny i etyczny działalności przedsiębiorstw notowanych na giełdzie, wydając ocenę na podstawie znormalizowanego indeksu o nazwie Social Accounta​bility 8000, podobnego do indeksów finansowych wykorzystywanych przez banki inwesty​cyjne dla dokonania oceny opłacalności i przyszłości ekonomicznej notowanych przedsię​biorstw.

Zainteresowanie inwestorów etyczną działalnością przedsiębiorstw odbiło się również na zarządzaniu notowanymi na giełdzie spółkami. Kiedy działalność prowadzona przez przedsiębiorstwo jest moralnie albo społecznie naganna i wiadomość o tym przedostanie się do opinii publicznej, nie tylko spada cena akcji tej spółki, ale zmniejsza się również sprzedaż i zyski. Z tego względu menedżerowie wielkich spółek notowanych na giełdzie uświadomili sobie, chociaż tylko z perspektywy czysto ekonomicznej, że troska o etyczne postępowanie jest istotna.

W domu i poza domem
Inwestorzy i konsumenci zwracają również uwagę na działalność przedsiębiorstw poza granicami Stanów Zjednoczonych. Dobrym przykładem tego są powtarzające się przy​padki skandali z powodu warunków pracy w amerykańskich zakładach w krajach Trzeciego Świata, zwanych sweatshops. Dzięki takiemu postępowaniu ze strony inwestorów i konsu​mentów znane koncerny międzynarodowe zajmujące się produkcją sprzętu sportowego mu​siały zmodyfikować politykę zatrudnienia i ustanowić kontrolę, aby zapewnić poszanowanie podstawowych praw pracowników w krajach Trzeciego Świata.

I tak, na przykład, Adidas musiał zmienić swoje postępowanie po opublikowaniu przez Wall Street Journal – jak wiadomo, gazetę finansową o największym nakładzie w Sta​nach Zjednoczonych – artykułu, w którym sugerowano, że przedsiębiorstwo wykorzystuje więźniów obozów koncentracyjnych w Chinach w charakterze siły roboczej do produkcji pi​łek futbolowych.
 Poważniejszy charakter miał kryzys związany z Nike. W 1998 roku po tym, jak ujawniono półniewolnicze warunki, w jakich pracowały dzieci w fabrykach tego przed​siębiorstwa w Indonezji i Wietnamie, sprzedaż spadła o 69%, w związku z czym Nike stanęła przed koniecznością zatrudnienia ważnego menedżera Microsoftu wyłącznie w tym celu, żeby kontrolował zgodność polityki zatrudnienia z etyką i oczyścił w ten sposób publiczny image firmy.

Nie można, jednak, wyobrażać sobie, że uwaga inwestorów ma na celu tylko karanie nieuczciwych przedsiębiorców. Jak pokazuje praktyka, chodzi również o bodziec dla przed​siębiorstw kierujących się w swojej działalności kryteriami etycznymi i społecznymi. I tak, ostatnie studia ekonomiczne udowodniły, że przedsiębiorstwa działające na rzecz poprawy stanu środowiska naturalnego są nagradzane przez inwestorów, dzięki czemu wartość ich ak​cji rośnie od 2 do 8%.

Ta zmiana postępowania ze strony amerykańskich inwestorów przekształca panoramę Wall Street, która, jak się wydaje, przestaje być dżunglą, w której wszystko wolno, i staje się miejscem o bardziej ludzkim charakterze, gdzie mieści się etyka i solidarność. Być może za wcześnie jeszcze, żeby ogłaszać triumf, ale przecież zaledwie parę lat temu troska o ochronę środowiska naturalnego wydawała się czymś obcym zasadom ekonomicznym, zaś dzisiaj każde przedsiębiorstwo stara się okazać swoje poszanowanie dla ekologii.
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