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LA INVERSION SOCIALMENTE RESPONSABLE Y LA BANCA ETICA

I. INTRODUCCION

En 1971, Richard Nixon vino a romper las reglas del juego de los acuer-
dos de la Conferencia de Bretton Woods, los acuerdos que dieron lugar al mar-
co de estabilidad cambiaria que se disefid por parte de las principales potencias
econdmicas del mundo para la segunda posguerra mundial, y que venia a poner
fin a unos de los problemas econémicos que mas tuvieron que ver con la eclo-
sion de los dos grandes conflictos bélicos mundiales que se desarrollaron en la
primera mitad del siglo XX. Me estoy refiriendo al problema de las devaluacio-
nes competitivas de caracter unilateral que muchos gobiernos provocaban para
estimular sus exportaciones, y mejorar asi, de forma artificial y arbitraria, sus
ventajas comparativas.

Los acuerdos de Bretton Woods permitieron cambiar el tan problematico
enfoque de la bilateralidad que caracterizaba a los intercambios internacionales,
por el enfoque de la multilateralidad, generando un marco para el desarrollo del
comercio internacional mucho mas equilibrado y estable que el preexistente
a las dos contiendas mundiales. Y, precisamente, es en este marco politico y
econdmico donde nacié el nuevo orden econdémico mundial, y, en concreto, dos
instituciones multilaterales de un gran calado en las finanzas internacionales: el
Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial (BM).

Dos instituciones que han sido objeto de numerosas criticas en lo rela-
tivo a sus procedimientos, sobre todo en los criterios para conceder refinancia-
ciones a los paises del Tercer Mundo (los ajustes estructurales y el denominado
Consenso de Washington), y que en la actualidad se encuentran inmersas en
una clara crisis de identidad ante el profundo cambio operado en el entorno
econdmico y financiero mundial, amén de la profunda crisis interna en la que
esta sumido, por ejemplo, el Fondo Monetario Internacional, como consecuen-
cia de la buena evolucion de las economias del Sur, que cada vez solicitan me-
nos recursos a dichas instituciones multilaterales.
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La trascendente ruptura de Nixon, en 1971, de la promesa de la con-
vertibilidad del dolar en oro, a razén de 35 dodlares la onza, abrié el camino a
la flotacion absoluta, a la expansién desmedida de la economia financiera, y al
proceso de globalizacion al que estamos asistiendo como espectadores impa-
sibles. La economia se queda sin referencias, y, sin lugar a dudas, entra en un
proceso de autorreferencialidad, y la expansion de los mercados de derivados
sobre el mercado de subyacentes es una prueba evidente de ello, que desem-
boca en el patrén actual de la globalizacién y de la situacién especulativa que
caracteriza fundamentalmente a los mercados de capitales.

Dicho proceso de globalizacion financiera ha tenido como una de sus
principales causas, como decimos, la expansién de la economia financiera so-
bre la economia productiva, moviéndose ambas por criterios bien distintos. El
capital se mueve a velocidad electrénica, y, en muchos casos, lo hace con to-
tal opacidad a través de los denominados paises offshore (paraisos fiscales),
mientras que se reducen en todo el mundo los controles de cambios y los obs-
taculos fronterizos que limitan la movilidad del dinero y del capital. Ademas,
el peso econdmico de muchas empresas transnacionales, propiciado por un
marco liberalizador sin precedentes en la historia, es muchisimo mayor que las
economias de muchos paises, por lo que el poder de dichas corporaciones
ha experimentado un fortisimo crecimiento en las Ultimas décadas, teniendo
aquéllas una gran capacidad de influencia sobre los gobiernos y su capacidad
de decision.

Esta enorme capacidad de influencia de muchas corporaciones em-
presariales ha posibilitado que nos encontremos con numerosos escandalos
asociados a empresas e instrumentos financieros globales que han derrocado
y promovido gobiernos corruptos, que han desestabilizado las economias de
paises muy vulnerables, que han puesto en jaque sistemas monetarios, y que
han provocado desastres medioambientales sin precedentes en la historia hu-
mana mas reciente.

El resto de factores productivos existentes en una economia, fundamen-
talmente el trabajo, tienden a seguir dicho movimiento del capital financiero, es
decir, el trabajo se desplaza hacia donde se ubica el capital, un capital que cada
vez es mas volatil y mévil, y nos encontramos con fendmenos inéditos y espe-
cialmente preocupantes a nivel global: fendmenos migratorios masivos y no
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regulados, deslocalizaciones productivas (industriales y terciarias) hacia paises
con legislaciones medioambientales y laborales mas permisivas o con menor
presion legislativa, expolio de los recursos naturales en los paises del Tercer
Mundo por parte de las principales empresas y gobiernos del mundo, etcétera.

Mientras que, en nuestros dias, el capital apenas encuentra limitacio-
nes fronterizas, a pesar de las interesantes iniciativas planteadas por algunos
economistas (v. gr.: la tasa Tobin), las personas cada vez se encuentran con
mayores obstaculos para cruzar las fronteras, especialmente si se trata de mo-
vimientos migratorios de naturaleza econdmica. Y mas aun cuando el gradiente
economico entre las fronteras del Norte con el Sur se hace mas acusado y mas
extremo.

A partir de esta sobredimensionada presencia de la economia finan-
ciera sobre la economia productiva, podemos deducir que una gran parte de
los recursos financieros que se mueven a nivel global no tienen repercusion
directa sobre la economia productiva, ni tienen la posibilidad de fijar poblacién
o rigueza al territorio; es decir, no permiten el desarrollo local. Basicamente,
tienen como objetivo la especulaciéon y el arbitraje; que no cabe duda de que
son dos elementos que reportan liquidez a los mercados, pero que también ge-
neran importantes desequilibrios econémico-productivos en las distintas areas
economicas del mundo. Con esto, queremos destacar la enorme desproporcién
desde el punto de vista cuantitativo que se esta produciendo entre la realidad
financiera y la realidad productiva, y, con esto, las contradicciones que estan
aflorando entre globalizacion y desarrollo local.

En este entorno, caracterizado por la globalizacion y algunos de sus
efectos mas preocupantes, es donde surgen las primeras iniciativas modernas
relacionadas con las finanzas éticas, con la ética empresarial, con la respon-
sabilidad social de las empresas o responsabilidad social corporativa (RSE o
RSC), y con la inversién socialmente responsable (ISR). Iniciativas muy diversas,
y canalizadas a través de distintos instrumentos, que pretenden supeditar la
actividad financiera a la actividad econdmica, y siempre bajo la premisa ética y
humanista de que la actividad financiera debe estar al servicio de la actividad
del hombre, y no a la inversa.

En estas paginas, precisamente, lo que pretendemos es hacer una
aproximacion a las finanzas éticas, y, mas en concreto, a la ISR como una rea-
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lidad que adquiere una mayor presencia y relevancia en el mundo econémico y
financiero, si bien con una muy desigual distribucién por paises.

Los consumidores, los ciudadanos en general, cada vez con mayor
intensidad, se involucran, o sienten la necesidad de involucrarse, en los pro-
blemas de la sostenibilidad, del subdesarrollo, de la justicia econémica, de la
exclusion social y financiera, etcétera. Y, en este ambito, la actividad financiera
adquiere una especial relevancia, concretamente cuando apreciamos que la si-
tuacion de los paises del Tercer Mundo cada vez es mas problematica, y sus
posibilidades de desarrollo, aun a pesar de denominarse dichos paises en el
discurso oficial como paises en vias de desarrollo, son minimas ante el patrén
econdmico y financiero dominante.

La desigual huella ecolégica entre los paises del Primer y del Tercer
Mundo, que impide, desde el punto de vista aritmético, que todos los paises de
nuestro planeta puedan conseguir los mismos niveles de bienestar de los paises
desarrollados; el deterioro sistematico y secular de la tasa real de intercambio
entre las operaciones comerciales entre los paises de ambas areas econdémicas;
la fuerte dependencia de los paises del Tercer Mundo de los paises del Primer
Mundo en términos econémicos, financieros, tecnoldgicos, etcétera; son claros
ejemplos de las dificultades que tienen los paises subdesarrollados para conse-
guir los patrones de bienestar de Occidente. EI cambio de dichos patrones de
bienestar y una mayor racionalizaciéon y humanizacion de la actividad financiera
son, a nuestro juicio, dos requisitos fundamentales para mantener la esperanza
de un mundo mejor en el que todos quepamos.

Precisamente, es de este segundo aspecto del que queriamos hablar en
el presente trabajo. La expansién de la ISR en el mundo, no tanto en Espania,
es un claro intento de acoplar la economia financiera a la economia productiva,
y, en consecuencia, poner la economia al servicio de las personas. Sin lugar a
dudas hablamos de una utopia, pero no podemos renunciar a intentarlo.
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Il. LA ISR COMO UN PILAR DE LA
RESPONSABILIDAD SOCIAL CORPORATIVA

El origen mas inmediato e indiscutido de la RSC y de la vinculacion entre
la ética y la actividad empresarial, entendida en su concepcion actual, es recien-
te; en concreto, arraiga en los afios sesenta del siglo pasado. Y, de forma mas
concreta, empieza a arraigar tras la crisis de los afios setenta.

La crisis del Estado del bienestar en la década de los afios setenta y
principios de los ochenta, debido fundamentalmente a la crisis fiscal, estimulara
la toma de conciencia de que las empresas, y en general el conjunto de agentes
sociales, son esenciales para definir y procurar el bienestar de los ciudadanos:
como trabajadores, como consumidores, como socios, etcétera. Las empresas,
en este sentido, adquiririan el compromiso de incrementar el bienestar de los
mismos cuando los Estados empezaban a mostrarse ineficaces e ineficientes
desde el punto de vista fiscal.

En este sentido, se puede decir que la empresa, en nuestros dias, esta
siendo sometida a una inequivoca revisién de su misién, y esta siendo obliga-
da a internalizar muchas de las externalidades negativas que tradicionalmen-
te generaban, basicamente externalidades medioambientales y externalidades
sociales. Nunca las empresas han estado tan sometidas al escrutinio publico
como lo estan en la actualidad a raiz de la expansion de la responsabilidad so-
cial y de la ética empresariales.

La RSC, en su concepcién actual, indiscutiblemente, ha sido una exi-
gencia de los consumidores y de las sociedades modernas; y las empresas la
han entendido como un instrumento para asegurarse su legitimidad y respaldo
sociales. Pero, a nuestro juicio, éste no ha sido el detonante definitivo que ha
motivado la eclosién del debate en torno a la ética y su relacion con la actividad
empresarial, 0, en general, con el ambito genérico de los negocios.
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En efecto, las empresas han visto en esta relacion un beneficio inequivo-
CO para sus intereses y para sus objetivos estrictamente empresariales. La ima-
gen empresarial, es decir, la reputacion, se ha convertido en un elemento capital
en el desarrollo comercial de las empresas. Ademas, la confianza, derivada de
la imagen y la reputacion empresariales, esta permitiendo reducir los costes de
transaccion, y, a su vez, esta contribuyendo a fidelizar a los clientes. Por primera
vez en la historia, la ética empieza a centrar la toma de decisiones en las organi-
zaciones empresariales, y se empieza a poner de manifiesto una alta correlacién
entre desempefio social y ético, y eficiencia empresarial y organizacional.

El trabajar o desempefar su actividad en un entorno ético, que vaya mas
alla del ordenamiento juridico, permite a las empresas reducir de forma espec-
tacular los costes de transaccion (inexhaustividad de los contratos, informacién
asimétrica, riesgo moral, etcétera). El desempefio de la actividad empresarial
basado en principios y valores de naturaleza ética contribuye a la mejora de la
eficiencia econdmica. Con esto queremos decir que la ética es rentable, al me-
nos a largo plazo, y, sobre todo, en términos reputacionales. Y el apoyo a la RSC
no se haya tanto en la demanda como en la oferta, y en los costes de agencia
como en los costes de transaccion.

Ante una definicién y unos origenes mas o menos aceptados de la RSC,
entendiéndola como un compromiso empresarial de mejora continua en los tres
ambitos del desempefio empresarial (econdmico-financiero, social y medioam-
biental), dialogando sistematicamente con los distintos grupos de interés (los
denominados stakeholders), queremos destacar cada uno de los elementos o
pilares que, a nuestro juicio, delimitan y conforman la RSC.

Entendemos, aun a sabiendas que el marco tedrico de la RSC esta hoy
aun por definir, debido fundamentalmente al poco recorrido histérico que ha
tenido en el ambito empresarial, que la RSC es un concepto transversal que
afecta a todos los ambitos de la empresa. Y ademas, se puede decir que la RSC
es un fendmeno reciente, y que todavia esta por definir en todos sus extremos.

No obstante lo dicho, a nuestro juicio, entendemos que la responsabili-
dad social corporativa se basa fundamentalmente en cuatro pilares fundamen-
tales: el buen gobierno, la accién social, la inversién socialmente responsable
y el modelo de gestidn. De todos ellos, destacaremos en este trabajo el tercer

12



LA INVERSION SOCIALMENTE RESPONSABLE Y LA BANCA ETICA

pilar, el relativo a la inversién socialmente responsable, un pilar que resulta es-
pecialmente relevante para las entidades financieras.

En consecuencia, se puede decir que cualquier politica, medida o ins-
trumento en el ambito de la RSC puede encuadrarse en alguno de los tres pila-
res enunciados.

Pilares de la
RSC

Gobierno Accion social ISR Modelo de
corporativo gestion

Fuente: elaboracion propia.

La ISR afecta tanto a inversores institucionales como al resto de in-
versores. Cualquier empresa, dentro de cualquier mercado, puede plantearse
la posibilidad de desempenfar su actividad en un entorno ético y socialmente
responsable. Y, en consecuencia, cualquier empresa puede plantearse la posi-
bilidad de adaptar sus criterios de inversion a patrones de caracter ético, social
y/0 medioambiental.

Cada vez con una mayor intensidad y con una mayor conciencia, los in-
versores utilizan mas informacién financiera. De igual modo, se puede decir que
cada vez hay disponible mas informacién de caracter ético, y se ha empezado
a desarrollar instrumentos de control ético para las inversiones (comisiones éti-
cas, ratings éticos o sociales, indicadores de RSC y sostenibilidad, auditorias
sociales, etcétera). Los observatorios, tanto de naturaleza publica como priva-
da, creados para el seguimiento de la implantacién y aplicacion de la RSC y de
la ISR, estan contribuyendo a proporcionar un mayor conocimiento estadistico
de su evolucion y de su presencia en el conjunto de la sociedad.
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El incremento de la cultura financiera de los inversores, asi como la de
los ciudadanos y consumidores en general, unida a una mayor y mas generali-
zada conciencia ético-social, estan permitiendo, sin lugar a dudas, el desarrollo
de la ISR. Y dicho desarrollo esta dejando su impronta en la proliferacion de
instrumentos financieros ideados especificamente para este ambito, algunos de
los cuales analizaremos con mas o menos detalle en el presente trabajo.

El inversor y el ahorrador se han dado cuenta de la importante tras-
cendencia de los problemas de la globalizacién y de la liberalizacion de los
mercados. Como hemos dicho mas arriba, el capital se mueve a velocidad elec-
trénica, y el resto de factores tienen un desplazamiento sustancialmente mas
lento y moderado. Los intensos fendmenos migratorios y la esquilmacion de
los recursos naturales en determinadas zonas del Sur econémico son un claro
ejemplo de los efectos negativos de la globalizacion y de la prevalencia de la
economia financiera sobre la economia productiva.

Cuando hablamos de finanzas e inversiones éticas podriamos hablar de
dos tipos. Por un lado nos referimos a inversiones materializadas a través de la
cooperacion al desarrollo (fondos rotatorios, fondos de garantia, canje de deu-
da externa por desarrollo, microcréditos y microfinanzas, gestion de las reme-
sas, etcétera), y, por el otro, a aquellas inversiones en empresas que tienen un
determinado comportamiento ético, social y/o medioambiental. En el presente
trabajo, nos vamos a referir fundamentalmente a este tipo de ISR.
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lll. ORIGENES DE LA ISR

Podemos remontarnos al siglo XIX, en concreto a algunas comunida-
des religiosas norteamericanas, para rastrear las primeras pistas en torno a la
inversién socialmente responsable. Los cuaqueros, por ejemplo, decidieron no
utilizar sus ahorros en proyectos de inversion relacionados con el alcohol o la
esclavitud. En el Reino Unido los valores victorianos han propiciado un espacio
activo para la inversion socialmente responsable desde la perspectiva religiosa.
En este sentido, se puede decir que, en general, los paises vinculados a la ética
protestante han sido los pioneros en el desarrollo de la inversién socialmente
responsable y de las finanzas éticas.

No obstante, la inversion socialmente responsable, tal y como la conce-
bimos en nuestros dias, tiene unos origenes mas recientes y con una mayor car-
ga ideoldgica, especialmente vinculados al pacifismo, los derechos humanos y
los movimientos ecologistas. En concreto, los origenes de lo que hoy entende-
mos como ISR son los mismos que los de la responsabilidad social corporativa
y la vinculacién moderna entre ética y actividad empresarial. En concreto, po-
driamos remontarnos a Estados Unidos en las décadas de los sesenta y de los
setenta para encontrar los inicios de esta nueva forma de entender las finanzas
y la inversién empresarial. La financiacion directa o indirecta de conflictos béli-
cos como la Guerra de Vietnam o el régimen de segregacion racial sudafricano
(el apartheid) empezaron a hacer dudar a muchos ciudadanos norteamericanos
de la inocuidad de las inversiones y de la intermediacion financiera.

Y es precisamente a principios de la década de los setenta, en concreto
en 1971, y vinculado con la polémica suscitada por la Guerra de Vietnam, cuan-
do nos encontramos con el primer fondo ético de la historia, el Pax World Fund,
que tenia un claro cometido de caracter restrictivo: garantizar que las inversio-
nes realizadas con sus recursos no financiarian ni directa ni indirectamente las
empresas relacionadas con la Guerra de Vietnam.
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A esta iniciativa de caracter politico se unieron nuevas iniciativas de
inversién socialmente responsable también de calado politico, como es el caso
ya citado de Sudafrica, restringiendo la financiacion de empresas beneficiadas
por el régimen sudafricano del apartheid.

Mas tarde, determinados desastres de caracter medioambiental, como
los casos de Bhopal, Chernobyl, Exxon Valdez, la reduccién de la capa de ozo-
no, y, hoy en nuestros dias, el calentamiento global, han dado argumentos sdli-
dos a los movimientos ecologistas, y han ido introduciendo una clara sensibili-
dad hacia la ISR, especialmente en lo relativo a la preservacion de los derechos
humanos y a la proteccién medioambiental. Si la ISR arraiga en los movimientos
religiosos, bien es cierto que, en las décadas de los setenta y ochenta, se han
ido incorporando valores éticos seculares al ambito de las finanzas éticas.

En Europa también se han ido desarrollando numerosos instrumentos
financieros que canalizan la ISR. En 1984, en el Reino Unido, pais que ha sido
pionero en este continente en el ambito de la ISR, se creo el primer fondo ético,
el Friend Provident Stewarship Fund, y posteriormente han ido apareciendo nu-
merosas iniciativas en este sentido. Como respuesta a esta sensibilidad, en el
Reino Unido se crea el Foro sobre Inversion Responsable.

Y, ademas, aparte de los fondos de inversion éticos, en los afos setenta
surgen las primeras iniciativas de banca ética en el continente, y cuyo desa-
rrollo se prolonga a nuestros dias. De hecho, podriamos citar la creacion del
Cooperative Bank en 1992, el principal banco ético del Reino Unido; la agencia
financiera Kommunalkredit, fundada en los afos setenta; el Gemeinschaftsbank
aleman, fundado en 1974; el Alternative Bank Schweiz suizo, fundado en 1990,
etcétera. Por su parte, Paises Bajos también ha sido un pais especialmente ac-
tivo y sensibilizado con las finanzas éticas. En concreto, alli se crearon el ASN
Bank en 1960 y el Triodos en 1980. A mediados de la presente década, segun el
informe anual Green, Social and Ethical Funds in Europe 2005 Review, el Reino
Unido, Suecia, Francia y Bélgica concentran mas del 60% de los fondos rela-
cionados con la ISR que se comercializan en Europa.

En Espafa, por su parte, la ISR no ha encontrado todavia un gran eco.
Si bien se han lanzado varios fondos éticos, y ha empezado a desarrollarse
iniciativas de banca ética, se puede decir que, en términos generales, la ISR ha
tenido poco recorrido y existen fuertes limitaciones culturales e institucionales
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para que crezca significativamente. No obstante, en nuestro pais, es notoria la
presencia de la banca fundacional o social, las cajas de ahorros y las coopera-
tivas de crédito, que cubre una parte muy importante de la sensibilidad de los
ciudadanos y usuarios bancarios en torno al caracter ético de las finanzas.
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IV. LA INVERSION SOCIALMENTE
RESPONSABLE Y LAS FINANZAS ETICAS

Entendemos por inversion socialmente responsable a aquella que, ade-
mas de utilizar criterios de caracter econémico-financiero, propios de cualquier
inversién, y relacionados fundamentalmente con la rentabilidad, la liquidez y la
seguridad, utiliza criterios de caracter ético, social y/o medioambiental. La ISR
se puede plantear tanto desde el ambito del inversor particular como desde el
ambito del inversor institucional, fundamentalmente desde de las instituciones
de inversion colectiva.

Detras de este planteamiento se halla la consideracion de que la inter-
mediacién financiera no es una actividad inocua o neutral desde el punto de
vista ético, social y/o medioambiental. Se reconoce abiertamente la correspon-
sabilidad de las instituciones financieras en los resultados de las actividades y
proyectos financiados. En concreto, nadie puede obviar el papel que tienen las
entidades bancarias en la lucha contra la corrupcién y contra el blanqueo de
capitales.

Las criticas a la ISR desde la perspectiva econémica se centran funda-
mentalmente en los mismos argumentos que encierran las criticas que se ha
producido, y en muchos casos se siguen produciendo, en torno a la responsa-
bilidad social corporativa. Por un lado nos encontramos con la critica liberal, vy,
por el otro, con la critica radical de izquierdas.

En el ambito de la critica liberal a la RSC, y siguiendo el planteamien-
to del premio Nobel Milton Friedman, en determinados ambitos se considera
que el objetivo de las empresas es maximizar el beneficio, cumpliendo la ley y
pagando los impuestos. Por lo que no debe ser una aspiracién empresarial la
realizacién ética o determinados objetivos sociales. Segun este planteamiento,
que, como decimos, parte fundamentalmente desde la vertiente liberal, la ra-
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cionalidad econdémica es suficiente para desembocar en una situacién pareto-
eficiente, y, por tanto, en una situacién satisfactoria para todos.

Por su parte, en el ambito de la critica radical de izquierdas, los argu-
mentos se centran en el planteamiento de que la RSC, y, por extension, la ISR,
son meros instrumentos de marketing de las empresas, aspirando con ellos a
mejorar la imagen de las empresas.

Son muchos los instrumentos adscritos a la ISR, pero con animo de
simplificar y acotar nuestro ambito semantico, a lo largo del presente trabajo
nos referiremos fundamentalmente a los fondos de inversioén éticos y a la banca
ética. En este sentido, somos conscientes de que renunciar a analizar el resto
de instrumentos financieros de caracter ético limita los objetivos de exhaustivi-
dad, pero consideramos que estos dos tipos de instrumentos a los que hace-
mos referencia son suficientemente explicativos como para dar una idea mas o
menos global y simplificada de lo que es la ISR sin salirnos de los objetivos con
los que nos planteamos la realizacion del presente trabajo.

20



LA INVERSION SOCIALMENTE RESPONSABLE Y LA BANCA ETICA

V. CRITERIOS DE INVERSION

En el ambito de la inversién socialmente responsable, los criterios éticos
de inversion pueden ser muy dispares entre si. No obstante, si suele haber una
clara convergencia acerca de los mismos entre aquellas instituciones y aquellos
vehiculos que hacen o pretenden hacer inversién socialmente responsable.

En términos generales, parece haber consenso a la hora clasificar los
criterios éticos que utilizan los inversores socialmente responsables en dos
grandes grupos:

e Criterios restrictivos, negativos, reactivos o de exclusion.
e (Criterios valorativos, positivos, proactivos o de inclusion.

A modo de licencia, se pueden comparar ambos tipos de criterios con
la moral y la ética respectivamente. Los criterios restrictivos, como la moral, se
basan fundamentalmente en un enfoque limitativo y prohibitivo; en tanto que
los criterios valorativos, como la ética, se basan en un enfoque mucho mas
constructivo y proactivo. Si la moral esta mas relaciona con el no hacery con la
sancion; la ética estd mas relacionada con el qué hacer y con la virtud.

Desde el punto de vista cronolégico, los criterios restrictivos son an-
teriores a los criterios valorativos, viniendo los segundos a enriquecer poste-
riormente a los primeros, y a orientar de forma mas consciente y proactiva a
la inversién ética. En concreto, los primeros fondos éticos se caracterizaron
fundamentalmente por la utilizacion de criterios restrictivos, habiéndose incor-
porado posteriormente los criterios valorativos a la gestién de los mismos.

No obstante, tanto en fondos de inversion y de pensiones éticos, como
en banca ética, se suele producir una combinacién de ambos tipos de criterios.
Es decir, se suelen incluir criterios de caracter reactivo y criterios de caracter
proactivo.
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Como se ha reconocido en alguna ocasion, existen fundamentalmente
dos escuelas en este ambito. Por un lado no encontramos con la escuela bri-
tanica, mucho mas partidaria de utilizar criterios negativos o de exclusion. Y,
por el otro, con la escuela americana, mucho mas propensa a la utilizacién de
criterios positivos o de inclusion.

Entrando mucho mas en el detalle, y llegando a mayores niveles de con-
crecion, entre los criterios negativos que se suelen utilizar en el ambito de la in-
version socialmente responsable, nos solemos encontrar con limitaciones para
invertir en empresas tabaqueras, en empresas de produccion de armas o alco-
hol, en empresas localizadas en regimenes totalitarios, en empresas de juego,
en nucleares, etcétera. Por su parte, entre los criterios positivos, nos solemos
encontrar con empresas que propician el desarrollo local, fijando capital y po-
blacién al territorio; con empresas dedicadas a la preservacién medioambiental
o respetuosas con el medio natural; con empresas dedicadas a la produccion
de energias renovables; con empresas que desarrollan proyectos respetuosos
con y adaptados a las comunidades que los acogen, etcétera.

Criterios excluyentes

Criterios valorativos

Tabaco y alcohol

Juego

Pornografia

Derechos humanos

Salud y seguridad laboral
Explotacion en el Tercer Mundo
Contaminacion
Experimentacién con animales
Manipulacién genética
Armamento

Energia nuclear

Regimenes represivos

Inversiones de la empresa
Productos y servicios
Igualdad de oportunidades
Direccién y gestion

Politica sociolaboral
Condiciones laborales
Certificados

Iniciativas medioambientales

Emisiones, residuos y degradacion
medioambiental

Reciclaje
Premiso/sanciones recibidos
Relaciones con la comunidad

Fuente: Sanmartin, 2001.
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Dependiendo del enfoque utilizado, negativo o positivo, nos encontra-
remos con posiciones que ven a la ISC como una clara limitacién para las in-
versiones en general, y con posiciones que ven a la ISR como una oportunidad
inequivoca.

Aparte de este tipo de criterios mas generales, nos podemos encon-
trar, por ejemplo, con fondos éticos que se rigen por idearios religiosos. Sin ir
mas lejos, y a modo de ejemplo, podemos traer a colacién el primer fondo de
inversion catolico que se comercializé en Espafia, el Compromiso Fondo Etico,
emitido por el grupo financiero holandés Fortis. En dicho fondo, la seleccién de
inversiones se realiza atendiendo a criterios derivados de la doctrina social de
la Iglesia Catdlica.

Por otra parte, y asociado al credo islamico, nos encontramos con ini-
ciativas de banca ética islamica, como puede ser la iniciativa puesta en marcha
a mediados de los 70 por cuarenta paises, de creacion del Banco Islamico para
el Desarrollo, que tenia como principal objetivo la promocién del desarrollo bajo
los principios islamicos. En este ambito, una peculiaridad de la banca ética isla-
mica es la ausencia de lo que en Occidente se denomina interés o rendimientos
fijos determinados (riba).
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VI. VENTAJAS E INCONVENIENES DE LA ISR

No cabe duda de que la inversion socialmente responsable es bene-
ficiosa para la sociedad en su conjunto. La generalizacion de la utilizaciéon de
criterios éticos en el ambito de las inversiones permite un mayor desarrollo y
sostenibilidad de los mercados, reduciendo el riesgo sistémico. E indiscutible-
mente, la ISR es a la vez causa y efecto del buen gobierno de las empresas,
propiciando, en general, una mayor confianza de los inversores.

Por su parte, para las instituciones y vehiculos de financiacion, asi como
para los inversores en general, la inversién socialmente responsable presenta
ventajas e inconvenientes. Quisiéramos aqui destacar las mas importantes, no
sin antes advertir que la ética y la rentabilidad econémico-financiera no tienen
que concebirse como conceptos contrapuestos. Es decir, la ética no esta reiida
con la rentabilidad, ni conceptual ni empiricamente.

En general, se puede decir que la ética disminuye los costes de tran-
saccién e incrementa la transparencia de las operaciones financieras, haciendo
mucho mas eficientes los mercados en términos de gestion, transmisioén y va-
loraciéon de la informacién. Por lo tanto, una inversién puede ser rentable, y, de
forma paralela, enmarcarse en un entorno ético, seguir criterios sociales y ser
respetuosa con el medio ambiente.

De hecho, diversos estudios empiricos han puesto de manifiesto que
el desempefio ético o social tiene efectos beneficiosos para la rentabilidad de
las inversiones. Es decir, la performance ética afecta positivamente a la perfor-
mance financiera, especialmente a largo plazo. En la actualidad, el desempefio
ético en el ambito financiero presenta mas ventajas y oportunidades que incon-
venientes 0 amenazas. No obstante, en muchos sectores se sigue concibiendo
la ética como un coste mas que como una inversion. No obstante, en una pers-
pectiva a medio y largo plazo, trabajar en un entorno ético afecta positivamente
a los beneficios financieros asociados a las inversiones.
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LINEAS DE INVESTIGACION DE LA PERFORMANCE
FINANCIERA DE LOS FONDOS DE INVERSION ISR

Lineas de investigacion

Autores

Conclusiones

Investigaciones que
comparan la performance
de los fondos de inversion
ISR con la performance
de los fondos de inversion
convencionales.

Hamilton et al. (1993)
Mallin et al. (1995)

Gregory, Matatko and Luther
(1997)

Reyes and Grieb (1998)
M’Zali and Turcotte (1997)
Statman (2000)

Bauer et al. (2002)
Fernandez y Luna (2005)

No hay diferencias
significativas entre los fondos
ISR y los fondos de inversion
convencionales.

Investigaciones que
comparan la performance de
los fondos de inversion ISR
con la performance de los
indices de mercado.

Gregory, Matatko and Luther
(1994)

Diltz (1995)

Arms (1999)

Cummings (2000)
Kreander et al. (2000)
Vermeir y Corten (2001)
Balaguer y Murfioz (2003)

No hay diferencias
significativas entre los fondos
de inversion ISR y los indices
de mercado.

Investigaciones que
comparan la performance
social y la performance
financiera de la empresa.

Moskowitz (1972, 1975)
Cowen et al. (1987)

Wokutch and Spencer (1987)
McGuire et al. (1988)

Morris et al. (1990)

Hart and Ahuja (1994)
Jonson and Greening (1994)
Waddock and Graves (1997)

Roman, Hayibor and Agie
(1999)

Orlitzky et al. (2004)

La mayoria de las
investigaciones concluyen
que, por lo menos, una
buena performance social
no conduce a una baja
performance financiera.

Fuente: Balaguer (2006); extraido de AAVV (2006).
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En nuestra historia financiera reciente podemos encontrar casos de

indices bursatiles de caracter ético que han batido la rentabilidad de indices
convencionales, y viceversa. Segun los datos empiricos con los que contamos,
no se puede demostrar que el inversor ético se encuentre especialmente pena-
lizado desde el punto de vista de cualquiera de las variables financieras de una
inversion: rentabilidad, liquidez y seguridad.

Sin animo de ser exhaustivos podriamos enumerar las siguientes venta-

jas de la ISR para los inversores:

Muchos de los sectores que mas afinidades tienen con la inversién social-
mente responsable o con la responsabilidad social corporativa son sectores
de tecnologia punta, como pueden ser los sectores de las energias reno-
vables. En este sentido, y con caracter general, estos sectores presentan
un alto potencial de crecimiento que puede afectar muy positivamente a la
rentabilidad de los inversores.

La legislacién y el apoyo publico favorecen desde el punto de vista fiscal
(redencién de impuestos) y financiero (concesion de subsidios) a las empre-
sas y sectores socialmente responsables. En muchos casos, las licitaciones
publicas, en los pliegos de condiciones, incluyen clausulas que favorecen a
aquellas empresas socialmente responsables.

En términos generales, las inversiones éticas, o basadas en criterios de sos-
tenibilidad, presentan una menor volatilidad, por lo que permiten reducir el
riesgo medio de una cartera de inversion.

Las empresas socialmente responsables se encuentran sometidas de forma
mas explicita al escrutinio publico, y son mucho mas transparentes, por lo
que los costes de agencia son significativamente menores.

La rentabilidad a largo plazo de las empresas socialmente responsables sue-
le ser mayor que la de las empresas convencionales. Este planteamiento
permite entender que la ISR es especialmente interesante para los fondos y
planes de pensiones.

Las empresas socialmente responsables suelen tener un modelo de gestion
mas competitivo, suelen ser mas eficientes, y suelen gestionar mejor el ries-
go reputacional. La responsabilidad social corporativa se ha incorporado al
andlisis financiero de las empresas en la medida en que fomenta las buenas
practicas en el ambito del gobierno corporativo y en la gestidon empresarial.
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Las inversiones ligadas a la ISR suelen tener un caracter menos especulati-
vo, por lo que el riesgo asumido por los inversores se halla sustancialmente
mas limitado.

Los vehiculos o instrumentos financieros éticos o socialmente responsables
suelen invertir en empresas de menor tamafio y menos globalizadas. En
general, estas empresas tienen una mayor capacidad de adaptacion a los
ciclos econémicos internacionales.

En las etapas recesivas del ciclo econémico, las empresas socialmente res-
ponsables tienen un mejor comportamiento econémico-financiero. Se pue-
de decir, en consecuencia, que las empresas socialmente responsables tie-
nen un comportamiento mas anticiclico que las empresas convencionales.
Las empresas socialmente responsables cuentan con mayores controles de
gestion, por lo que es mas facil implantar buenas practicas en el ambito del
gobierno corporativo y de la responsabilidad social. Y esto, obviamente, es
un claro incentivo para los inversores que materializan sus inversiones en
las mismas.

Las empresas socialmente responsables atraen a inversores con una deter-
minada sensibilidad ética, social y/o medioambiental.

La responsabilidad social contribuye a crear valor para la empresa, por lo
que los inversores se pueden ver beneficiados.

No obstante, a pesar de las ventajas que acabamos de enumerar, tam-

bién existen inconvenientes que es preciso considerar:

La utilizacién de criterios de caracter restrictivo en las inversiones social-
mente responsables implica una menor diversificacion, con lo que la ISR
podria representar un mayor riesgo para el inversor. No obstante, la intro-
duccidn de criterios positivos palia de forma considerable los efectos nega-
tivos que supone dicha limitacién.

La introduccién de criterios y restricciones éticas en las inversiones limita el
acceso a sectores especialmente rentables, por o que, en muchos casos,
la ISR puede incurrir en costes de oportunidad considerables.

El numero de indices asociados a empresas socialmente responsables sue-
le ser mas limitado, por lo que también se limitan las oportunidades de
inversién para las instituciones de inversion colectiva.
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VII. LOS FONDOS ETICOS

Los fondos éticos han sido uno de los mas importantes instrumentos en
el ambito de la inversién socialmente responsable. De hecho, es dificil disociar
el origen de la ISR de los fondos de inversion.

Se puede decir que los fondos de inversion éticos son instituciones de
inversion colectiva que tienen como objetivo canalizar los recursos de los aho-
rradores hacia inversiones socialmente responsables relacionadas con empre-
sas con un acusado compromiso social y/o medioambiental.

Es importante distinguir los fondos éticos de los denominados fondos
solidarios. Por regla general, el caracter distintivo de estos ultimos radica en
que la gestora se compromete a ceder parte de la comision de gestion a orga-
nizaciones no gubernamentales o religiosas para financiar proyectos solidarios
o proyectos sociales. No obstante, puede ocurrir que nos encontremos con
fondos que tengan tanto un caracter ético como un caracter solidario; es decir,
que, por un lado, tienen normas éticas relacionadas con los contenidos de las
inversiones; y que, por el otro, ceden parte de sus ingresos por gestién para
proyectos de calado social.

Como ya hemos mencionado anteriormente, la compafia de fondos Pax
World, como respuesta a la Guerra de Vietnam, fue la que cre6 el primer fondo
ético de la historia a principios de la década de los setenta (1971), habiendo
lanzado posteriormente diversos tipos de fondos de caracter ético o basados
en la responsabilidad social empresarial, como mas se conoce en Estados Uni-
dos. Dicho fondo fue creado por un grupo metodista y establecié como criterio
fundamental de caracter restrictivo no invertir en empresas productoras de ar-
mamento. Sus fundadores fueron L. E. Tysson y J. E. Corbett.

En Europa, los primeros fondos éticos se desarrollan a partir de 1984,
especialmente en el Reino Unido, con la aparicién del fondo de inversién mobi-
liaria del grupo Friend Provident: Friend Provident Stewarship.
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En Espana, debido al menor desarrollo de los mercados e instrumen-
tos financieros con respecto a los paises desarrollados de nuestro entorno, los
fondos éticos aparecen con un gran retraso. De hecho, hasta mediados de la
década de los noventa no aparece el primer fondo ético en nuestro pais.

Las Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV), es decir, el
6rgano regulador del mercado de valores en nuestro pais, encomendé a la pa-
tronal INVERCO, es decir, a la asociacion de instituciones de inversion colectiva,
la autorregulacién de los fondos éticos. De hecho, en 1999, la Comisién Etica de
INVERCO emitié la primera circular sobre este asunto, que llegé a tener el visto
bueno de la CNMV a finales de dicho afio (ARGANDONA, 2000).

En dicha circular, tal y como plantea A. Argandefia (2000) quedaban
establecidos algunos criterios de caracter general:

1. La utilizacién por una institucién de inversion colectiva de la expresion “éti-
co” no debe interpretarse peyorativamente para las demas, como si no fue-
sen éticas o invirtiesen en empresas no éticas.

2. Dado que cada inversor tiene su propio concepto de lo que es ético, eco-
l6gico o socialmente responsable, cada instituciéon debera tener y publicar
Su propio ideario.

3. No deben confundirse las instituciones de inversién colectiva éticas, eco-
I6gicas o de responsabilidad social —es decir, que invierten de acuerdo con
criterios de ese tipo- con los fondos solidarios —que ceden parte de su co-
mision de gestidn a determinadas entidades benéficas o no gubernamenta-
les-, aunque en Espafa todos los fondos solidarios tienen también algunas
normas sobre el contenido de las inversiones. (sic).

Ademas, en esa circular se habla tanto de criterios negativos o exclu-
yentes, como de criterios valorativos o incluyentes segun la clasificacion que
hemos descrito mas arriba.

En el lanzamiento de los fondos de caracter ético se deben publicar los
criterios éticos asociados, tanto los de caracter negativo, como los de caracter
valorativo. Ademas, por regla general, se suele crear una comisién ética, o una
comisién de control, formada por expertos independientes. Dicha comision es
la que se pronuncia sobre la adecuacion de la inversion a los criterios éticos o
de responsabilidad social escogidos.
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Los requisitos de transparencia deben ser mucho mas importantes en
los fondos éticos que en los fondos convencionales, pues a los importantes
requisitos que suele exigir el regulador del mercado, hay que afiadir los propios
requisitos de caracter ético que implica una inversién socialmente responsa-
ble.

Para facilitar la actividad de los inversores y de las instituciones de in-
version colectiva, se han disefiado numerosos indices bursatiles con un claro
sesgo ético, de responsabilidad social o de sostenibilidad. Las firmas FTSE y
Footsie han elaborado conocidos indices de caracter ético. En el ambito global,
podemos destacar dos de ellos muy conocidos: el FTSE4Good y el Dow Jones
Sustinability Index.

Ademas, también se han ido desarrollando organizaciones encargadas
de realizar ratings éticos, sociales y/o medioambientales. Las agencias de infor-
macion o gabinetes de investigacion ética son los que indagan en el comporta-
miento ético de las empresas con objeto de conocer indicadores de desempefio
en este ambito. En Europa, como organizacion de calificacion ética, podriamos
destacar el caso de EIRIS (Ethical Investment Research an Information Service),
de origen britanico y creada en 1983 como iniciativa de diversas instituciones
de caréacter benéfico.

Aparte de EIRIS, podemos hacer mencién de otras agencias de califi-
cacién ética:

e SIRI Group.
e Zinder, Lydenberg, Domini & Co (KLD).
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FONDOS DE INVERSION ETICOS EN ESPANA A JUNIO DE 2005

Entidad bancaria

Gestora

Fondos de inversion

Caracter

SCH Solidaridad, FIM
SCH

Etico y solidario

i6 Etico
Grupo Santander gglﬁoGestlon, SA, Responsabilidad, FIM
Interactivo Confianza,
Fl ]
Etico
BBVA pesarrollo Etico
., Sostenible
Grupo BBVA BBVA Gestion, SA
BBVA Extra 5 Il ..
Garantizado Etico
. ) GesMadrid, SA, Fondo solidario PRO c.. o
Caja Madrid sGlic UNICEE, EIM Etico y solidario
La Caixa InverCaixa Gestion, FonCaixa Etico v solidario
SA, SGIIC Cooperacion, FIM y
BNP Paribas Gestion .
BNP Paribas de Inversiones, SA, | DNP Paribas Fondo | gy o soidario

SGIIC

Solidaridad, FIM

Banco Urquijo

Urquijo Gestion,
SGIIC

Urquijo Inversion
Solidaria, FIM

Etico y solidario

Renta 4

Renta 4 Gestora,
SGIIC, SA

Ranta 4 siglo XXI

Etico y solidario

Morgan Stanley

Morgan Stanley
Gestion, SGIIC, SA

Morgan Stanley
Fondo Etico, FIM

Etico y solidario

Grupo Interdin

Interdin Gestion,
SGIIC, SA

Creacion de Cultura
en Espanol, FIM

Etico

BBK

BBK Gestion

BBK Solidaria, Fl

Etico y solidario

Caixa Catalunya

Caixa Catalunya
Gestid, SGIIC, SA

Caixa CAtalunya
Europa Valor, FI

Etico y solidario

Fuente: DE LA CUESTA et al., 2002, pag. 35.
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VIll. LAISRY LA BANCA

La ISR afecta a todos los ambitos de la inversidbn empresarial y financie-
ra, pero es en el sector de la banca donde tiene una mayor trascendencia y una
mayor presencia. Desde el punto de vista ético-social, en nuestro pais, existen
tres tipos de entidades bancarias.

En primer lugar, nos encontramos con la banca tradicional, generalmen-
te empresas o entidades cotizadas, muy interrelacionadas con los mercados.
En el Ultimo lustro, en nuestro pais, han implementado interesantes politicas,
medidas e instrumentos de responsabilidad social corporativa que les ha per-
mitido desarrollar una importante dimensién social. Han ido profundizando en el
buen gobierno corporativo, han desarrollado importantes y emblematicos pro-
yectos de accion social, se han implicado en la ISR y en las finanzas éticas y
solidarias, y han ido ajustando su modelo de gestion a una mejor optimizacién
de los recursos, tanto los recursos humanos como los recursos materiales.

No obstante, a pesar de esta interesante evolucién en el ambito de la
ética y de la dimensién social, no se puede hablar aun de banca ética, pues
este tipo de entidades bancarias no pueden garantizar que el conjunto de las
inversiones que se realizan se llevan a cabo segun criterios éticos, sociales y
medioambientales.

TIPOLOGIA DE LAS ENTIDADES

BANCARIAS DESDE EL PUNTO Tipologia da
DE VISTA ETICO-SOCIAL bancarias
I Banca convencional I Banca fundacional I Banca ética
Entidades cotizadas CCAA y coop. de crédito Bancos éticos

Fuente: elaboracién propia.
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En segundo lugar, nos encontramos con la banca social, especialmente
arraigada en nuestro pais, y formada fundamentalmente por aquellas entidades
bancarias de caracter fundacional. Nos referimos, obviamente, a las cajas de
ahorros y a las cajas rurales y cooperativas de crédito. Dichas entidades tienen
una naturaleza muy peculiar, destacando su clara orientacion social a través
de la Obra Social, en el caso de las cajas de ahorros, y a través del Fondo de
Educacioén y Promocion, en el caso de las cooperativas de crédito. Ambas par-
tidas presupuestarias representan una importante cuantia econémica, y tienen
un caracter obligatorio, es decir, su dotacion viene establecida por la ley. En
este sentido, se puede decir que la accion social va implicita en su naturaleza
juridica y no es opcional, sino que es obligatoria.

Si en estas entidades la accién social esta especialmente desarrollada
y profesionalizada, no ocurre lo mismo con el resto de pilares de la responsa-
bilidad social corporativa. No obstante, al igual que las entidades bancarias
cotizadas, practicamente el conjunto de las entidades fundacionales en nuestro
pais estan disefiando y aplicando politicas, medidas e instrumentos de respon-
sabilidad social corporativa, abordando proyectos que afectan tanto a la accién
social como al buen gobierno, a la ISR y al modelo de gestion.

Aunque en los ultimos afos su actividad ha estado cada vez més vincu-
lada a los mercados de capitales, su papel en la intermediacion financiera sigue
siendo especialmente importante. Ademas, tanto las cajas de ahorros como las
cooperativas de crédito estan desempefando un importante papel en el ambi-
to de la reduccién de la exclusién financiera, especialmente en el medio rural
(cajas rurales). Ademas, sus programas de microcréditos en nuestro pais estan
permitiendo que un gran nimero de personas pertenecientes a grupos sociales
en riesgo de exclusién financiera, como son los inmigrantes econémicos, los
parados de larga duracién, determinadas minorias étnicas, etcétera, puedan
acceder a los servicios de financiacién bancarios.

La fuerte presencia de este tipo de entidades en nuestro pais, un pais
ya de por si con una alta tasa de bancarizacién, ha contribuido sin duda a que
la banca ética tenga una menor presencia. La proyeccién ético-social de las
entidades bancarias se encuentra suficientemente representada en Espafa a
través de las entidades de caracter fundacional, si bien todavia no se puede
hablar estrictamente de banca ética.
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Por ultimo, con una menor presencia, en el caso de Espafa practica-
mente marginal, nos encontramos con la banca ética, un modelo de banca que
viene a garantizar que los recursos que gestiona, y que le son confiados por
depositantes y socios, se invierten segun criterios de eficiencia y rentabilidad
econdmica, pero también con criterios de caracter social y medioambiental. Es
precisamente a este tipo especifico de entidades al que nos vamos a referir en
la ultima parte del presente trabajo. La razén fundamental es que se trata del
modelo de banca que mas se ajusta a la ISR.

En el ambito de la banca, donde, como hemos advertido, la inversién
socialmente responsable adquiere una especial relevancia por razones obvias,
las inversiones pueden materializarse fundamentalmente por tres vias. En pri-
mer lugar, a través de la intermediacion financiera, y, en concreto, a través de
la inversion crediticia. En segundo lugar, a través de las participaciones em-
presariales, que, si en un pasado eran obligatorias a través de los coeficientes
de inversion, en nuestros dias tienen un caracter mas vocacional, mucho mas
econdémico que politico. Y, en tercer lugar, a través de sus productos desinter-
mediados: fondos de inversion, fondos de pensiones, seguros, etc.

En este sentido, hemos de decir que abordar la ISR en banca obliga a in-
troducir criterios éticos, sociales y ambientales en estas tres posibles vias de ca-
nalizacién de los recursos que les confian los socios, inversores y depositantes.

Algunas entidades bancarias, que no encajan en el concepto de ban-
ca ética, han sido muy activas en la implantacién de la responsabilidad social
corporativa, habiendo implementado politicas, medidas e instrumentos relacio-
nados con la inversidn socialmente responsable. Sin animo de ser exhaustivos,
quisiéramos hacer una especial mencioén a dos instrumentos para la gestion de
la ISR en las entidades bancarias, no sin antes recordar iniciativas a nivel global
que afectan directamente a la RSC y a la RSC: los indicadores GRI (Global Re-
porting Initiative) o los principios de Pacto Mundial (Global Compact).

Por un lado hablaremos de los Principios de Ecuador, y, por el otro, de
los sistemas de andlisis del riesgo medioambiental.

Los Principios de Ecuador
Los Principios de Ecuador, cuyos origenes se remontan al 4 de junio de
2003 al anunciar su adhesion diez entidades bancarias de distinta procedencia
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geografica, consisten fundamentalmente en una serie de directrices de caracter
social y medioambiental que establecen limitaciones en el ambito de la finan-
ciacién de proyectos de inversién (project finance) en todo el mundo en base a
estandares medioambientales y sociales.

Dichos principios fueron establecidos por la Internacional Finance Cor-
poration (IFC, o CFl —Corporacién Financiera Internacional, segun las siglas en
espanol), la seccién del Banco Mundial que se ocupa de la inversion del sector
privado, y son de aplicacién voluntaria por las entidades de financiacion.

Constituyen un instrumento de referencia en el &mbito global de cara
a establecer medidas de ISR por parte de las entidades de financiacién, y ad-
quiere una especial relevancia cuando se trata de financiacion de proyectos en
paises emergentes. Sin lugar a dudas, son un reflejo de la mayor preocupacion
existente en nuestras sociedades de vincular las finanzas y los instrumentos de
financiacién a la sostenibilidad en mundo globalizado y en el que se ha produ-
cido una clara internacionalizacién de los mercados.

Las entidades financieras que se acogen a los Principios de Ecuador se
comprometen a desarrollar e implementar las politicas, medidas e instrumentos
necesarios para garantizar que las inversiones que acometan a nivel global, y a
partir de una determinada cantidad, se ajusten a los criterios sociales y medio-
ambientales establecidos en dichos Principios. Todos los sectores econdmicos,
con independencia del pais del mundo en el que se localicen, estarian afecta-
dos por la aplicacién de los Principios de Ecuador por parte de aquellas entida-
des bancarias adheridas. No obstante, como ya hemos advertido, los Principios
adquieren una especial relevancia en los proyectos de inversién de aquellos
paises y economias mas vulnerables, fundamentalmente paises y economias
del Tercer Mundo.

Las entidades revisan y analizan los proyectos de inversion desde el
punto de vista social y ambiental, seleccionado aquellos que cumplen con las
directrices fijadas. Deberan clasificar dichos proyectos segun las categorias A,
B y C, es decir, proyectos de un alto, medio o bajo riesgo social o ambiental
respectivamente.

Los Principios de Ecuador fueron revisados en 2006 con objeto de
adaptarlos a la nueva realidad econémica y financiera del mundo, al proceso
de globalizacién y a las exigencias sociales en materia social y medioambiental

36



LA INVERSION SOCIALMENTE RESPONSABLE Y LA BANCA ETICA

de las inversiones. El importe minimo de financiacién para la aplicacién de di-
chos principios pasé entonces de los 50 millones de ddlares a los 10 millones,
cambio cuantitativo significativo que ha permitido incrementar el control social
y medioambiental de los proyectos de inversion que realizan las entidades ban-
carias adheridas.

Mas de sesenta entidades bancarias de todo el mundo se han acogido
a los Principios de Ecuador, habiendo sido las cuatro primeras ABN Amro Bank,
Barclays PLC, Citigroup Inc y WestILB AG. Mas de la mitad de las entidades que
se han acogido a estas directrices internacionales en materia de ISR es euro-
pea. En Espafa, entidades bancarias como el BBVA (primera entidad bancaria
espafiola adherida), Banco de Galicia, Caja Navarra o La Caixa, se han adherido
voluntariamente a los Principios de Ecuador como un instrumento de responsa-
bilidad social que les permite avanzar en el ambito de la inversién socialmente
responsable.

En general., se puede decir que la implantacién de los Principios de
Ecuador en las entidades financieras adheridas ha supuesto un importante
cambio en materia de responsabilidad social y de inversidon socialmente res-
ponsable. Han supuesto un marco de referencia comun para aquellas entidades
globalizadas que asumen proyectos de inversién en todo el mundo.
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PRINCIPIOS DE ECUADOR: ASPECTOS A TENER EN CUENTA
EN LA EVALUACION MEDIOAMBIENTAL DE LOS PROYECTOS

e Las condiciones medioambientales y sociales de base.

e Los requisitos impuestos por las leyes y regulaciones de pais anfitrion
y los tratados y convenio internacionales aplicables al caso.

o El desarrollo sustentable y el uso de los recursos naturales renovables.

e La proteccién de la salud humana, la propiedad cultural y la
biodiversidad, incluyendo las especies en peligro de extincion y los
ecosistemas sensibles.

e El uso de sustancias peligrosas.

e Los grandes peligros de dafios.

e lasaludy seguridad en materia laboral.

e La prevencion de incendios y la seguridad de la vida humana.
e Los impactos socio-econémicos.

e La adquisicién y el uso de la tierra.

o El reasentamiento involuntario.

e Los impactos sobre los indigenas y sus comunidades.

o Elimpacto acumulativo de los proyectos existentes, el proyectos
propuesto y los proyectos futuros cuya implementacion se anticipa.

e La participacién de las partes afectadas en el disefio, la revisiéon y la
implementacién del proyecto.

e La consideracion de alternativas factibles y medioambiental y
socialmente preferibles.

e La produccién, la entrega y el uso eficiente de la energia.

e La prevencién de la polucién y la minimizacién de la produccion de
desechos, los controles de polucién (efluentes liquidos y emision de
gases) y el manejo de los desechos sélidos y quimicos.

Fuente: DE LA CUESTA et al., 2002, pag. 35.
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Los sistemas de analisis del riesgo medioambiental

Algunas entidades bancarias en nuestro pais, como puede ser el caso
de entidades tan dispares como el BBVA y Cajamar, estan implementando sis-
temas de analisis medioambiental que permitiran tanto hacer un analisis del
riesgo medioambiental, como ir generando en el tiempo un histérico de valora-
ciones del riesgo en relacién con su cartera crediticia con empresas. Muchas de
ellas parten de la necesidad de establecer un mapa del riesgo medioambiental
de sus carteras crediticias, con objeto de conocer la exposicién financiera al
riesgo medioambiental.

Es preciso tener en cuenta que uno de los principales escollos y pro-
blemas que tienen las entidades financieras para la determinacion del riesgo
ambiental financiero, o exposicién financiera al riesgo medioambiental, estan
relacionados, por un lado, con la inexistencia de un histérico que les permita
establecer politicas y horizontes de referencia en cuanto a la asuncién de ries-
gos, asi como establecer correlaciones entre las diferentes variables ambienta-
les que se derivan de la actividad econdémica.

Los sistemas de analisis del riesgo medioambiental son herramientas
informaticas que cruzan los cédigos de actividad con una serie de variables
medioambientales asociadas a dichas actividades econdémicas. La obtencion
de datos relativos al riesgo permite a las entidades enriquecer su gestion global
del riesgo, asi como introducir una variable mas de analisis al propio analisis
de viabilidad econdmico-financiera que va asociado a cualquier operacién de
activo. Probablemente, en un inicio, los resultados seran meramente censales y
no tendran un caracter vinculante, pero si permitiran definir politicas de minimi-
zacion y diversificacién del riesgo medioambiental.
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IX. LA BANCA ETICA

Para muchos sectores de la poblacién, hablar de banca ética es hablar
de un oximoron, especialmente en algunos paises con una fuerte tradicion de
quiebras y fraudes bancarios. Un ejemplo claro de esta situacion es la Argentina
del corralito, en la que la quiebra del sistema financiero, fundamentada esen-
cialmente por una devastadora politica cambiaria y por un profundo proceso de
dolarizacidon del pais, puso en jaque la confianza de los inversores en el sector
bancario, que secuestré los ahorros de sus clientes y desencadend el panico
financiero y la alarma social generalizada mientras el banco central argentino
actuaba como una mera caja de conversién que importaba la politica monetaria
de Estados Unidos.

Es dificil para los ciudadanos asociar las finanzas a la ética o a la soli-
daridad, por lo que la reaccion hacia este fenbmeno, en general, es de cautela
y desconfianza. No obstante, la RSC esta afectando al sector bancario como a
ningun otro sector; y hay que decir y reconocer que ningun otro sector econé-
mico esta siendo tan activo en este ambito como el sector bancario.

La utilizacion del nombre de banca ética puede sugerirnos que el resto
de entidades bancarias no son éticas, y esto, como resulta obvio, no es cierto.
Ni todas las entidades que se inscriben en la categoria de banca ética son éti-
cas o socialmente responsables; ni todas las entidades que no se enmarcan en
dicha categoria estan al margen de la vocacion por la sostenibilidad. De ahi que
para muchos autores el término correcto para el ambito tematico que vamos a
tratar en esta parte del trabajo sea el de banca social o banca alternativa. No
obstante, por simplicidad, por comodidad, y por recoger un término suficien-
temente aceptado, vamos a utilizar el de banca ética. No obstante, queremos
advertir que no todas las entidades que queremos incluir en el ambito tematico
de la banca ética son iguales, ni tienen el mismo grado de exigencia en la apli-
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cacion de criterios éticos, sociales o ambientales, ni comercializan los mismos
productos y servicios.

La banca ética tiene como objetivo, en muchos casos, la atenuacién de
los efectos de la exclusién financiera de una parte de la poblacién, bien en el
Primer Mundo o en el Tercer Mundo. La exclusién financiera se debe fundamen-
talmente a un nivel de bancarizacion muy bajo, por lo que muchos ciudadanos
no tienen acceso a los productos y servicios de las entidades bancarias con-
vencionales. Pero, también, la exclusién financiera se debe a las dificultades
de acceso al crédito (microcréditos) por parte de la poblacién mas vulnerable,
teniendo que recurrir los prestatarios a la usura o a los llamados prestamistas
sin estatus. Por Ultimo, y sin animo de ser exhaustivos, la exclusion financiera
puede deberse a las dificultades de acceso a la moneda, por los que han sur-
gido numerosas iniciativas relacionadas con las monedas sociales, 0 monedas
alternativas, con sistemas monetarios basados en el trueque, o con los propios
bancos del tiempo.

La banca ética debe tener la aspiracion de ser rentable. Las entidades
financieras englobadas en el grupo de bancos éticos no son entidades sin ani-
mo de lucro. Es mas, sin la rentabilidad y la eficiencia no se puede hablar de la
sostenibilidad en el tiempo de dichas entidades. No es por tanto el parametro
animo de lucro el que diferencia a la banca ética de la banca convencional. Lo
que las diferencia fundamentalmente es el haber hecho transversal la ISR, y
acoplarla con todas las consecuencias, en el caso de la banca ética, a su mo-
delo de gestion.

Con independencia de la obtencién de lucro como objetivo de la banca
ética, estas entidades también persiguen otros objetivos, como reducir la exclu-
sion financiera, apoyar al tercer sector en sus distintas acepciones (sociedades
no lucrativas, ONG y empresas de economia social), etcétera. Y un gran nu-
mero de entidades bancarias, pertenecientes al sector formal y operando bajo
el epigrafe de banca ética, han hecho y estan haciendo rentable un modelo de
gestidn que cada vez consigue un mayor espacio en todo el mundo. Y lo estan
haciendo ofreciendo garantias a sus clientes a través de periddicas auditorias
sociales, certificaciones éticas, memorias de sostenibilidad, etcétera.
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Definicion de banca ética

Se entiende por banca ética toda institucién bancaria, que, por un lado,
permita el acceso al crédito a aquellos colectivos que no pueden acudir a la
financiacion bancaria tradicional por no disponer de garantias patrimoniales,
avales, o, simplemente, historial crediticio; y que, por el otro, permita a los de-
positantes y ahorradores invertir sus recursos financieros atendiendo a valores
y principios éticos. Valores y principios éticos que, generalmente, suelen estar
relacionados, entre otros, con valores como el respeto al medio ambiente, la
garantia de los derechos humanos, la preservacion de unas condiciones labo-
rales minimas, etcétera. La banca ética representa la maxima representacion
institucional de la ISR.

Por lo tanto, la posible eticidad de la institucion puede venir determi-
nada bien por el tipo de actividad que se financia, o bien en funcién de tipo de
persona que recibe la financiaciéon, como puede ser aquellas personas exclui-
das financieramente. Un ejemplo del primer caso puede ser Triodos Bank o la
Banca Popolare Etica; y un ejemplo del segundo caso puede ser el Grameen
Bank o I’ ADIE.

Un banco ético, al igual que cualquier otra entidad bancaria, es un in-
termediario financiero que canaliza el ahorro desde los agentes econdmicos
con tesoreria excedentaria, fundamentalmente las familias, hacia los agentes
que necesitan financiacién, fundamentalmente las empresas, pero basandose
principalmente en criterios de transparencia y participacion, y afiadiendo crite-
rios sociales y medioambientales a los estrictamente financieros. Por lo tanto,
la financiacion que proporciona un banco ético debe generar un impacto social
positivo.

Un banco ético debe promover la transparencia, la participacién y, ob-
viamente, la eficiencia. La sostenibilidad es fundamental para la banca ética. En
este sentido, se puede decir que es legitima para un banco ético la obtencion
de beneficios, pero siempre que se respeten criterios éticos y su actividad tenga
un impacto social positivo. Si no ocurriera esto ultimo, estariamos hablando de
un banco convencional y no de un banco ético. Por lo tanto, un requisito de las
operaciones a financiar por la banca ética es que estén asociadas a proyectos
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viables, no solamente desde el punto de vista financiero, sino también desde el
punto de vista social y medioambiental.

Los productos y servicios que ofrece la banca ética son similares a los
que ofrecen las entidades bancarias convencionales, pero siempre mediatiza-
dos con el sesgo ético y social que venimos destacando: microcréditos, mi-
croseguros, fondos de inversion y fondos de pensiones éticos, participacion
directa en capital (participaciones empresariales), etc.

El concepto de banca ética es el mas avanzado en el ambito de las
finanzas éticas. La banca ética, por regla general, esta regulada y supervisada
por los bancos centrales y su operativa y garantias son las mismas que la ban-
ca tradicional: seguro de depdsitos, supervision del banco central, etcétera. La
gran diferencia consiste en la comercializacion de productos, procedentes de
la intermediacion financiera o no, que cumplan unos requisitos de inversién vin-
culados a principios o valores éticos, sociales o ambientales. Hablamos de los
microcréditos, de los fondos de inversion éticos de los que ya hemos hablado
con cierto detenimiento, de los bonos éticos, etcétera.

Salvo excepciones, no existe una legislaciéon especifica para la banca
ética, por lo que se encuentra sometida a las legislaciones bancarias conven-
cionales. En algunos paises la legislacion fiscal favorece a la banca ética a tra-
vés de bonificaciones fiscales (Reino Unido, Paises Bajos...).

La banca ética puede estar promovida por instituciones y personas de
muy diversa procedencia. Existen bancos éticos promovidos por organizacio-
nes no gubernamentales (ONG), por cooperativas, por redes de economia social
(Charity Bank), por fundaciones, por instituciones microfinancieras, por grupos
financieros, por entidades financieras convencionales adaptadas (Cooperative
Bank), por grupos de personas (la Nef), etcétera.

Las formas juridicas de la banca ética también son diversas. Nos po-
demos encontrar tanto a sociedades andénimas como a cooperativas (Banco
Popolare Etica), si bien existen limitaciones a la concentracion del capital como
un elemento fundamental para la orientacion ética de la entidad.

La banca ética supone la integracién mas avanzada de la responsabi-
lidad social en el negocio bancario, y su filosofia en enmarca en la concepcién
de las finanzas como un instrumento para el desarrollo humano y la solidaridad.
Precisamente, la banca ética debe combinar salomdnicamente estos principios
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con los de eficiencia y solvencia, necesarios para competir con el sistema ban-
cario convencional. Pero en la gestidn de la banca ética destacan los principios
de solidaridad, transparencia, participacion y sostenibilidad.

La transparencia y un modelo de gestidn ético son requisitos inherentes
al modelo de banca ética. La vinculacion de las inversiones a principios y valo-
res éticos obliga a dotar de transparencia a todos los ambitos de la gestion de
la entidad, asi como a sus instrumentos financieros. En consecuencia, la comu-
nicacion comercial debe mostrarse acorde con los principios y valores éticos
que constituyen el punto de partida de la inversién en activos. No obstante, el
marketing en general no tiene por qué contradecir el modelo de banca ética, si
bien su planteamiento y aplicacion debe ser diferente.

En la banca ética es importante que los resultados de la inversién vayan
al sector de origen. Es necesaria una red social de base y una organizacién
bancaria con principios y valores éticos.

Hasta los afos setenta en Europa tan sélo existian tres bancos éticos:

e el Bank fiir Sozialwirtschaft AG, fundado en 1923 en Alemania,
e el ASN Bank, fundado en 1960 en Paises Bajos,
e vy el GLS Gemeinschaftsbank, fundado en 1974 también en Alemania.

A partir de los afios ochenta han ido surgiendo nuevas iniciativas de
banca ética en Europa:

e Bank Fir Socialwirtschaft, fundado en 1923 en Alemania.

e ASN Bank, fundado en Paises Bajos en 1960.

e GLS GemeinschaftsBank EG, fundado en 1974 en Alemania.
e Triodos Bank, fundado en 1980 en Paises Bajos,

e  Unity Trust Bank, fundado en el Reino Unido en 1984,

e Freire Gemeinschaftsbank BCL, fundado en Suiza en 1984,
e Merkurbank, fundado en Dinamarca en 1985,

e [ a Nef, fundada en Francia en 1988,

e Alternative Bank Suisse, fundada en Suiza en 1990,

e Cooperative Bank, fundado en el Reino Unido en 1992,
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e Triodos Bank, Bélgica, 1993,

e Triodos Bank, Reino Unido, 1995,

e Cultura Sparebank, fundado en Noruega en 1996,
e JAK, fundado en Suecia en 1997,

e Banca Popolare Etica, fundada en Italia en 1998,
e FEkoBanken, fundado en Suecia en 1998.

e Fkobanken, fundado en Suecia en 1998,

e  Charity Bank, fundado en el Reino Unido en 2002,
e Triodos Bank, Espana, 2004,

e FIARE+BPE, Espafa, 2005.

En las décadas de los ochenta y noventa aparecen nuevas iniciativas
de banca ética que van a ir adquiriendo un desarrollo desigual. Hablamos de
iniciativas como la del banco holandés Triodos Bank', la Banca Popolare Etica?
italiana, el Jak de Suecia y la asuncion de principios y valores éticos en el Coo-
perative Bank. Posteriormente, ya en el siglo XXI, surgen iniciativas como la del
Charity Bank.

Caracterizacion de la banca ética

Las entidades englobadas en lo que conceptualmente hemos denomi-
nado como banca ética suelen presentar la siguiente caracterizacion:

e suelen ser entidades jévenes;

e evitan la especulacién y las inversiones que no encajan en los criterios éti-
cos establecidos;

® en general, se plantean la rentabilidad como un principio irrenunciable;

e suelen tener el mismo grado de regulacién que la banca convencional, au-
torregulandose en el ambito ético;

e |os sectores en los que invierte la banca ética son mas anticiclicos que los
sectores en los que invierte la banca convencional;

' En septiembre de 2004 Triodos Bank crea una filial en Espafa.
2 Desde abril de 2005 la Banca Popolare Etica opera en Espana a través Fiare.
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los bancos éticos suelen tener pocas sucursales, pues una amplia red de
oficinas supone gravar severamente sus cuentas de resultados y sus balan-
ces; de ahi que el recurso a la banca electronica y a la banca telefénica sea
muy recurrente en estos bancos como canales de distribucion de alcance;
en algunos casos, como en el caso de los microcréditos, la actividad credi-
ticia va asociada a la formacién técnica a los prestatarios;

los tipos de interés suelen ser algo mayores que los de la banca convencio-
nal, debido fundamentalmente a que sus criterios de rentabilidad son dis-
tintos; no obstante, muchos ahorradores estan dispuestos a percibir tasas
de interés inferiores si la inversién que la entidad bancaria va a realizar con
su dinero es ética y socialmente positiva®.

En algunos casos, como el JAK de Suecia, se retribuye a los ahorradores
con puntos en vez de con dinero; puntos que pueden luego destinarse a
obtener financiacion mas barata. Esta modalidad permite unas tasas de
interés mas bajas en la actividad crediticia.

En general, se puede decir que los tipos de referencia para los bancos éti-
cos son los de mercado, con independencia de su estructura de coste y la
diversificacion de la inversion.

Los bancos éticos suelen estar gestionados por banqueros, pero también
nos encontramos con casos de bancos éticos fundados por personas que
no han estado vinculadas a la banca. El caso mas emblemético es el Gra-
meen Bank, de la India.

En general, los bancos éticos estan gestionados por personal cualificado
del mismo perfil que el de los empleados de la banca convencional. No
obstante, facilita mucho la gestion que el personal se halle concienciado de
los valores éticos, sociales y medioambientales que rigen la actividad del
banco.

Este concepto recibe el nombre de “autodeterminacion de la tasa de interés”.
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X. TENDENCIAS DE FUTURO EN LA ISR

Segun el informe Eurosif (SETEM, 2006), se pueden recoger las siguien-
tes tendencias en el ambito de las instituciones de inversion colectiva social-
mente responsable:

* Los fondos de pensiones se han convertido en los principales agentes im-
pulsores del mercado. Su gestion a largo plazo los hace idéneos para la
inversion ética.

e Se producira una convergencia de las diferentes actitudes culturales res-
pecto a la ISR a lo largo del tiempo. Sin lugar a dudas, el proceso de globa-
lizacion de los mercados y de las finanzas contribuira a ello.

La distribucion en el mundo de la ISR es muy desigual. Estados Unidos
es el pais donde se ha producido un mayor desarrollo, tanto en disefio de ins-
trumentos como en inversion canalizada. En Europa, por su parte, aunque man-
tiene la distancia con Estados Unidos, el mercado de la ISR es cada vez mas
maduro. En concreto, en el Reino Unido, la ISR esta dejando de ser una opcién
minoritaria ligada a inversores sensibilizados con esta tematica. De hecho, es
cada vez mayor el numero de gestores de inversion, analistas y agencias de
rating que se implican en el fomento de la inversidén socialmente responsable.

Por su parte, en Espafa, la ISR apenas representa el 0,5% de la inver-
sioén global. El desconocimiento de este tipo de instrumentos por parte de los
inversores particulares es el principal lastre para su desarrollo en nuestro pais.

No cabe duda del desarrollo en el ambito internacional de la ISR. En
Espafa, donde el mercado de la ISR parece estancado, es preciso adoptar
medidas orientadas al conjunto de los stakeholders para fomentar la ética de
las inversiones. Para ello es necesario sensibilizar a los inversores, a los ana-
listas financieros, a las entidades bancarias, a las empresas cotizadas, a los
gestores de inversion, a las organizaciones no gubernamentales y, sobre todo,
a la Administracién publica.
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