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RESUMEN

El presente trabajo analiza el papel de las finanzas éticas como via de
desarrollo de una nueva economia alternativa, la economia solidaria.

Partiendo de los origenes de las finanzas éticas, ofrece una vision general de la
inversion socialmente responsable, promotora de la buena actuacion de las
empresas, aludiendo al término de responsabilidad social empresarial. La base
de cualquier inversion ética se basa en la repercusion del interés econdmico
en el interés social, apostando por personas 0 empresas que cumplen con un
codigo ético. Asi, una serie de valores como equidad, compromiso, eficacia,
eficiencia y transparencia, aparecen bajo el paraguas de las finanzas éticas.
Realiza un breve andlisis de la situacién financiera actual afectada por la crisis
econOmica, proponiendo las finanzas éticas como opcion alternativa a la
creacion de valor en la sociedad. Se centra en explicar la funcion activa de la
banca ética, los fondos de inversion socialmente responsable y el microcrédito
como sus instrumentos de intervencion. Para acabar, propone el incierto futuro

de las finanzas éticas en la configuracién de nuestra sociedad.

ABSTRACT

This report analyzes the role of the ethical finance in the process of developing

an alternative economy known as solidarity economy.

From the origins of the ethical finance, this assignment provides an overview of
social responsible investment, which promotes the good performance of the
companies through the term of the corporate social responsibility. The purpose
of any ethical investment is based on the impact of the economic interest in the
social interest, relying on people or companies with a code of ethics. Thus,
several values such as equity, engagement, effectiveness, efficiency and
transparency, are listed under the cover of the ethical finance. In addition, it
examines in a brief the current financial situation affected by the economic
crisis, proposing ethical finance as an alternative option for creating value in the
society. Furthermore, it focuses on explaining the active role of ethical banking,
ethical funds and the microcredit as tools of the ethical finance. Finally, it

describes the uncertain future of ethical finance in shaping our society.



INTRODUCCION

Desde tiempos inmemorables, la expresion de “el dinero mueve el mundo” es
comun entre las relaciones de los seres humanos con la sociedad. Si bien, el
dinero como unidad de cambio y medida de valor, es una gran fuente de poder
que pertenece a quien obviamente dispone del mismo. La mayoria de
ahorradores al colocar su tesoreria excedentaria en las instituciones
financieras, se despreocupan sobre el posible futuro de su dinero,
preocupandose solo por el cobro de intereses o el pago de comisiones, entre
otros aspectos econémicos. En este sentido, el poder del dinero es ejercido
bajo los propios intereses de las instituciones financieras, enmarcadas en una
economia capitalista caracterizada por objetivos genéricos como la persecucién

de rentabilidad y la maximizacién del beneficio econémico.

El vinculo entre el ser humano y el dinero es un &mbito social, y es que no
existe nada menos material que el dinero. En este contexto, las finanzas éticas

adquieren un papel muy relevante.

Antes de entrar en detalle sobre las finanzas éticas, conviene examinar el
vinculo que une ambos conceptos, ética y finanzas. El concepto de ética, del
latin ethicus, se define como “la disciplina que examina los estandares
personales o morales de una sociedad” (Velasquez 2006, p. 10). Es decir,
aquello que los individuos consideran que esta bien o mal en sus pautas de
comportamiento. En cuanto a las finanzas como rama de la economia, es la
ciencia que se encarga del manejo del dinero en el circulo de vida entre las

organizaciones y el gobierno.

La ética conecta la realidad con los seres humanos, afectados por su
dimension social. En la actualidad, una economia solidaria va desarrollandose
con mayor fuerza entre el conjunto de la poblacion, estableciendo sus bases en
el desarrollo y crecimiento sostenible. Asi pues, las finanzas éticas basan su
forma en su sencillez: integrar la ética en la toma de decisiones de ahorro e
inversion, ayudando a la configuracion de nuestra propia sociedad y generando

un valor afadido a largo plazo.



Entrando en detalle, este proyecto pretende mostrar una vision general a nivel
mundial y europeo desde las raices de las finanzas éticas hasta su prevision
futura, analizando los principales instrumentos financieros éticos. Partiendo de
la base del uso ético del dinero como motor de desarrollo de la responsabilidad
social empresarial, se examina la razon de ser de las finanzas éticas.
Seguidamente, se profundiza en los instrumentos financieros éticos como la
banca ética, los fondos de inversion éticos, y el microcrédito como pilar
fundamental de las finanzas éticas, posibilitando paises en vias de desarrollo.
Para finalizar, se exponen las perspectivas de futuro de las finanzas éticas en

Estados Unidos y Europa, destacando el caso de Espafia.



OBJETIVOS

El objetivo genérico de este trabajo es indagar en el concepto de las finanzas

éticas ofreciendo una vision a nivel mundial y europea, a fin de concluir si es

posible su viabilidad econdmica o se tratan tan solo de una apariencia

provocada por las circunstancias socio-econémicas desmanteladas con la

actual crisis financiera.

Como obijetivos especificos se presentan:

A modo introductorio, definir los principales conceptos teéricos como la
relacion existente entre la ética y los negocios, y la RSE, para establecer
las raices del desarrollo del TFG.

Conocer el origen y la evolucion de las finanzas éticas, para entender la
situacion actual de las mismas.

Analizar la teoria y la actualidad de los principales instrumentos de
intermediacién de las finanzas éticas, en contraposicion del sistema
financiero tradicional.

Realizar una prevision sobre el posible destino de las finanzas éticas.

METODOLOGIA

Para la determinacién de los objetivos anteriores, se aplica la siguiente

metodologia:

Repaso de la literatura académica disponible en libros, revistas y
articulos cientificos, a nivel nacional e internacional.

Representaciones gréficas para una mayor compresion de la informacién
recogida.

Andlisis de los datos secundarios de diferentes informes elaborados por
instituciones publicas y privadas, asi como los diversos estudios

realizados, a nivel nacional e internacional.



1. ¢QUE SON LAS FINANZAS ETICAS?

En los dltimos afios la Responsabilidad Social Empresarial, en adelante RSE,
estd asumiendo una gran importancia tanto en las relaciones empresariales
como para el conjunto de la sociedad. Si bien, la RSE se define como el
conjunto de préacticas de gestion empresarial dirigidas al buen hacer, es decir,
las empresas han de ser conscientes de las repercusiones que pueden tener
sus actividades econdmicas para el conjunto de la sociedad (Ochoa 2013, p.
126), y consiste en integrar en la estrategia de la empresa una serie de valores
como la reputacion, el buen gobierno, la solidaridad y la sostenibilidad (de la
Cuesta 2005, p. 2). Asi pues, aquellas organizaciones que apuesten por la RSE

en el mundo financiero, daran lugar a las conocidas finanzas éticas.

El sistema financiero tradicional imperante en nuestros dias se enmarca dentro
del contexto de una economia capitalista, basada en el uso de la riqueza como
herramienta de produccion. En ella, intervienen agentes econdmicos
individuales y empresas, quienes a partir de las relaciones de intercambio de
bienes y servicios en el mercado, buscan maximizar la obtencion del beneficio
econdmico, considerado como el tnico motor de desarrollo de la sociedad. Con
la actual crisis econdmica se resaltan los términos, distinguidos pero muy
relacionados entre si al mismo tiempo, de la existencia de una economia real y
una economia financiera. La economia real es la economia productiva basada
en el la produccién por medio del capital y trabajo, la distribucion y el consumo
de bienes y servicios que satisfacen las necesidades humanas; mientras que la
economia financiera es una economia especulativa, encargada de medir los
flujos monetarios producidos en el sistema y proveer de fondos a la economia
real (Llopis, 2011). Asi pues, la actual recesion econémica tiene su origen en la
economia financiera extendiéndose a la economia real, acentuando los
desajustes de nuestro sistema financiero, el cual contribuye al incremento de la
desigualdad econdmica y a la exclusion de los sectores mas desfavorecidos de
la sociedad, asi como el fomento del consumo irresponsable con el objetivo de
incrementar el capital obteniendo la maxima rentabilidad econémica, cualquier

sea su modo operandi.



De esta manera, surge la necesidad de una economia que abogue por unos
criterios sociales como solidaridad, democracia, justicia, equidad, vy
transparencia, entre otros, al servicio de la sociedad (Ballbé 2013, pp.75). Esta
economia se define como una economia solidaria, alternativa al actual sistema
financiero econOmico, y es aqui donde interviene el concepto de inversion

socialmente responsable (ISR).

La ISR no es un concepto nuevo, puesto que sus inicios se remontan a
principios del siglo XX en Estados Unidos. (SETEM 2005, p. 4). Bajo los
andlisis de varios autores como Marta de la Cuesta (2005, p. 1), José Luis
Fernandez (2009, p. 39) y Jesus Ochoa (2013, p. 129), “la inversion
socialmente responsable o ética se define como aquella que, ademas de tener
en cuenta los criterios econdémicos, incluye principios éticos, sociales y
medioambientales en su toma de decisiones de inversion, contribuyendo al
crecimiento sostenible de la sociedad”. Esta corriente de inversion permite que
las empresas se vean presionadas a tomar decisiones de acuerdo a valores
éticos y sociales, jugando un papel muy importante la RSE en su estructura

organizativa y de gestion (de la Cuesta 2005, p. 4).

Asi pues, las finanzas éticas se presentan como una alternativa al actual
sistema financiero, tratando de corregir algunos de sus desajustes, y se definen
como “un instrumento al servicio del desarrollo de la economia solidaria, una
economia que trata de satisfacer las necesidades de las personas, tiene una
gestibn democratica, distribuye equitativamente la riqueza generada, e
incorpora como principios basicos criterios de sostenibilidad social y
medioambiental” (Ballbé 2013, p.75). Las finanzas éticas combinan tanto
criterios econébmicos como criterios éticos, sociales y medioambientales en sus
proyectos de inversion, buscando la rentabilidad social, ademas de la
econdémica, y ayudando al crecimiento sostenible de la sociedad y del

medioambiente (de la Cuesta 2005, pp.1).

Las finanzas éticas financian actividades y proyectos a empresas que integran
politicas de RSE favoreciendo tanto su cultura interna como su reputacion
externa, por lo que, son uno de los principales motores de transformacion y

desarrollo en la actuacion social de las empresas (de la Cuesta 2005, pp. 4).



Esta alternativa de inversion fomenta la buena actuacion, es decir, el buen
gobierno de las empresas de manera socialmente responsable, incrementando
la confianza de sus inversores y situandose en el mercado con una alta
reputacion, hecho que proporciona mayores niveles de eficiencia (Cajamar
2008, pp. 25). Ademas, producen un cambio en las perspectivas de las
mismas, ya que renuncian al beneficio econdémico especulativo a corto plazo
por un crecimiento sostenible a largo plazo tanto a nivel econédmico como a
nivel social de la sociedad en su conjunto (Monterde, 2010). Asimismo, el filtro
de los criterios sociales en las empresas es de suma importancia, permitiendo
un mayor andlisis de los riesgos empresariales y de su propia viabilidad futura
(Monterde, 2010).

En definitiva, no cabe duda que el uso ético y moral del dinero proporciona una
creacién positiva de valor tanto para las organizaciones como para la sociedad,
estimulando una economia dispuesta a satisfacer las necesidades de las
personas, generar y distribuir la rigueza en igualdad de condiciones, una
administracion basada en la democracia y transparencia, dando lugar por ello y

mucho mas, a un incremento del bienestar social (Ballbé 2013, pp. 76).



2. ORIGEN, HISTORIA Y EVOLUCION A NIVEL MUNDIAL

Los origenes de las finanzas éticas se remontan en los afios veinte del siglo XX
en Estados Unidos, cuando la iglesia Metodista constituida por la clase social
baja protestante, alzdé su voz en contra de aquellas actividades econdmicas
consideradas inmorales socialmente como la inversion en la industria del
armamento o bebidas alcohdlicas. Este hecho se asocia a la erradicacion de la
esclavitud (Melé, 2012). La primera actuacion social tuvo lugar en 1928
conocida como la Fundacion Pionera con el objetivo de invertir éticamente.
(SETEM 2005, p. 4).

Sin embargo, hasta los afios sesenta no se desarroll6 la ISR. Histéricamente,
una serie de conflictos internacionales como el régimen del apartheid en
Sudafrica y la guerra del Vietnam, hicieron que la ciudadania y una serie de
colectivos de la poblacion, quienes mediante manifestaciones sociales
promovian valores éticos como justicia, ecologia, solidaridad y responsabilidad,
tomasen consciencia de que no tenian poder de decisién ni control sobre sus
ahorros depositados en bancos y fondos de inversion, los cuales estaban
financiando aquello por lo que luchaban (Alvarez, Lorenzo, y Mufioz, 2013)

Por lo que, comenzo el desarrollo de organismos con el objetivo de financiar
actividades econdmicas que proporcionaran un vinculo entre la obtencién de
beneficios economicos y beneficios sociales positivos, a modo ejemplo: el
cuidado del medio ambiente, la proteccion de los derechos humanos, supresion
de la pobreza, apoyo a entidades del sector terciario y Pymes; excluyendo al
mismo tiempo, como se dijo anteriormente, la financiacion de aquellas
entidades que invertian en la industria del armamento, las tabacaleras y de
bebidas alcohdlicas, actividades contaminantes, explotacion infantil, entre otras
(Cambio cultural, 2006).

Dentro de este contexto, aparece el primer fondo ético conocido como el Pax
World Fund en EE.UU. en 1971, que excluia a aquellas empresas que estaban
relacionadas con la industria del armamento o el apartheid (Sanchez y Sotorrio,
2006, p. 182). Otros fondos éticos son la Fundacion Foursquare (1961) y la
Fundacion Dreyfus Triad Century (1972) que junto al Pax World Fund (1971),
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incentivando a entidades a destinar sus fondos econdmicos a actividades de

aspecto social y medioambiental (Hernandez 2008, p. 516).

Es en la década de los 80, cuando la ISR comenz0 a normalizarse en el
sistema financiero, experimentando un gran crecimiento en la década de los 90
(Hernandez 2008, p. 527). Es en esta década cuando se produjo un cambio en
las politicas de inversion, trascendiendo de politicas de inversion excluyentes a
politicas de inversion incluyentes. Es decir, como Hernandez (2008, p.527)
afirma “las nuevas estrategias de inversibn socialmente responsable
propugnaban vias para la inclusion de las mejores empresas 0 mas sostenibles
en sus carteras”. Esta nueva concepcion de seleccion de financiacion permitid

un mayor compromiso a nivel empresarial.

2.1. Finanzas éticas en Europa

Esta misma situacion de lucha por una inversién acorde con los principios y
valores como la moral y la ética del conjunto de la sociedad, no tuvo lugar
hasta la década de los 80 en Europa (Ochoa 2013, p. 129). Su aparicion se
produjo primeramente en Reino Unido y Francia, a causa de que numerosas
instituciones financieras y religiosas del pais proporcionaban financiacion
econdémica a bancos que alimentaban el régimen del Apartheid en Sudéafrica
(Ochoa 2013, p. 129). A partir de entonces, se empezaron a poner en marcha
los criterios éticos, sociales y medioambientales de seleccion de empresas,
provocando la aparicién del primer instrumento de ISR en 1984, conocido como

Friends Provident Stewardship (Pefia, Zaragoza y Sureda 2009, p. 34).

Esta corriente de ISR se consolid6 en la década de los afios 90, asi como las
empresas integraron politicas de actuacion relacionadas con la RSE,
ofreciendo al sector de inversores éticamente sensibilizados, una inversion que

promueve el crecimiento sostenible de la sociedad (Ochoa 2013, p. 129).



2.2. Finanzas éticas en Espafa

En el caso de Espafia, las primeras iniciativas de ISR se produjeron aun mas
tarde, concretamente a finales de la década de los 90 (Pefia, Zaragoza y
Sureda 2009, p. 34). Esta nueva corriente de finanzas éticas surge para
satisfacer las necesidades de varios colectivos moralmente sensibilizados con
las injusticias del sistema financiero tradicional y con el medioambiente,
impulsados mayormente por entidades sociales no financieras (de la Cuesta
2005, p. 10). Algunos ejemplos de estas iniciativas son: Coop57 como
cooperativa de servicios financieros éticos y solidarios, el proyecto FIARE como
banca ética, el Fondo Microcrédito FEDEEI, entre otros (de la Cuesta 2005, p.
10; Pefa, Zaragoza, Sureda 2009, p. 25).

A diferencia de la mayoria de paises europeos, a dia de hoy Espafia sigue en
una fase embrionaria en cuanto a la ISR, debido “a la mala coyuntura burséatil
de principios del siglo XXI y a la escasa sensibilidad social y conocimiento del
inversor espariol sobre el poder transformador de las finanzas éticas” (de la
Cuesta 2005, p.12). Esta carencia sobre el conocimiento de las iniciativas
sociales provoca que la demanda por parte de los inversores y la oferta por
parte de las instituciones financieras sean muy restringidas (Torreblanca 2007,
p. 294). A continuacién, se exponen los factores que impiden el despegue de

las finanzas éticas en Espafa:

- ‘“Falta de cultura financiera del inversor”. la mayoria de inversores
espafioles no demuestran interés ni solicitan informacion sobre el
destino de su dinero (Torreblanca 2007, p.294).

- “Confusién entre los términos responsabilidad y solidaridad”™ no es lo
mismo donar una parte del beneficio econémico a un proyecto social sin
aplicar criterios éticos, que la inversion ética (Torreblanca 2007, p. 295).

- Los inversores piensan que la ISR proporciona niveles inferiores de
rentabilidad economica (Torreblanca 2007, p. 295).

- Falta de legislacion promotora de las finanzas éticas por “la ausencia de
un marco regulatorio y de politicas publicas de fomento” (Torreblanca

2007, p. 296). Tan solo existe una circular, 5/11/99, realizada por
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INVERCO (Asociacion de Instituciones de Inversién Colectiva y Fondos
de Pensiones) sobre coémo utilizar los aspectos socialmente
responsables, y una norma AENOR sobre los requisitos que deben
integrar los productos financieros éticos (de la Cuesta 2005, pp. 11).

- Falta de actitud proactiva en cuanto a la divulgacion y fomento de los
productos socialmente responsables por parte de los gestores
financieros (de la Cuesta 2005, p. 13).

La debilidad de todos estos factores provoca que Espafia se sitle en una
fase de germinacion en cuanto a las finanzas éticas, encontrandose en uno
de los ultimos puestos del ranking de los paises europeos tanto en volumen
de patrimonio como en numero de productos, invertidos de manera
socialmente responsable (Balaguer, Albareda, Lozano 2008, p. 80). Los

datos de esta afirmacion son mostrados en apartados siguientes.
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3. INSTRUMENTOS DE INVERSION ETICOS

Los instrumentos de ISR han ido evolucionando a lo largo de los afos,
incorporando diferentes procedimientos para su configuracion. Este progreso

se debe al desarrollo de las finanzas éticas (Fernandez 2009, p. 31).

Aludiendo al origen y evolucion de la inversion ética, se diferencian dos
escuelas de pensamiento, en funcion de la politica de cribado aplicada por los
instrumentos éticos (de la Cuesta 2007, p. 23). Si bien, por un lado se
encuentra la corriente o la escuela britanica, mas relacionada con la moral y el
qué no hacer (de la Cuesta 2007, p. 23); y por otro lado, la escuela americana,

ligada a la ética y a una inversion mas sostenible (de la Cuesta 2007, p. 23).

Con caracter general los instrumentos de inversion socialmente responsables
engloban los siguientes criterios de inversion para el proceso de seleccion de

empresas, conocido como la politica de cribado o screening:

Grafico 1. Politicas de Cribado

Positivos
Eticos
Negativos
CRITERIOS DE SELECCION
DE EMPRESAS Positivos
Ecologicos
Negativos

Fuente: Arroyo (1999)

De acuerdo con los datos recogidos en analisis de varios autores como
Albareda (2001), de la Cuesta (2005) y Arroyo (1999), los criterios éticos de
exclusion hacen referencia a la expresidon de “no invertir en” y estan
relacionados con la inversion ética tradicional basada en la moral. Varios de los

ejemplos son:

12



AR N N N S

Fomento de la industria armamentistica.

Produccion y distribucién de tabaco y alcohol.

Opresidn politica y comercio con paises de régimen dictatorial o racistas.
Explotacion laboral y no respeto por los derechos humanos.

Promocién y distribucion de la pornografia.

Especulacion financiera, para mayor rentabilidad econémica.

Industria del juego y los casinos

Un ejemplo seria el conocido como Microbank Fondo Etico (InverCaixa, 2011).

En cuanto al ambito medioambiental, se definen también una serie de criterios

negativos o de exclusién (Albareda 2001; de la Cuesta 2005; y Arroyo 1999),

como es el caso de:

IR N NN R

Destruccion y contaminacion del medioambiente.

Deterioro de la capa de ozono.

Produccion de energia y material nuclear, radioactividad residual.
Uso de técnicas productivas contaminantes, dafiinas y peligrosas
Agricultura intensiva y destruccion de los bosques.

Experimentacién con animales y la biotecnologia.

Por el contrario, en los afios 90 se produjo un cambio en los criterios de

seleccién de nuevas carteras de activos para su financiacién (Hernandez 2008,

p.527), suponiendo la inclusiéon de aquellas empresas que cumplian una serie

de principios valorativos éticos. Algunos ejemplos extraidos de varios autores
como Albareda (2001), de la Cuesta (2005) y Arroyo (1999), se detallan como:

v

Creacion de empleo e igualdad de oportunidades laborales y sociales de
género. Respeto por los derechos humanos.

Innovacion, bienes y servicios de alta calidad, con mejora del nivel de vida
de la sociedad.

Ayuda a paises en vias de desarrollo y a minorias desfavorecidas.

Defensa del comercio justo y consumo responsable.

Un ejemplo seria el Sabadell Inversion Etica y Solidaria (BanSabadell, 2014).
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Dentro de esta misma linea, se encuentran los criterios ecologicos positivos
(Albareda 2001; de la Cuesta 2005; y Arroyo 1999):

v Proteccién del medioambiente y a la biodiversidad.

v" Minimizacién del consumo de energia y uso de energias renovables y
recursos naturales.

v Politicas de reciclaje y reduccion de residuos.

v Industria manufacturera de productos positivos: productos ecoldgicos y

bioldgicos con control de polucion.

A través de estos criterios éticos, sociales y medioambientales, y en
combinacion con los criterios econémicos, se definen a continuacién los
instrumentos de ISR caracterizados por su contribucion al crecimiento

sostenible y mejora de la sociedad (Fernandez 2009, p. 39).

3.1. LABANCA ETICA

Para la mayoria de la sociedad en su conjunto, referirse al término de banca
ética resulta pensar en el concepto de oximoron, ya que resulta ilégico pensar
que banca y ética pueden combinarse dentro de la actual economia capitalista

(Alvarez, Lorenzo, y Mufioz, 2013).

En contraposicién a la banca tradicional, la cual declara como Unico objetivo la
obtencién de la méxima rentabilidad econ6mica posible a través de sus
inversiones, aparece la banca ética como una alternativa a la misma, la cual
pretende repercutir positivamente en la sociedad (rentabilidad social) mediante
una serie de filtros éticos, sociales y medioambientales, sin dejar de lado la
busqueda del beneficio econdmico en sus inversiones. Por lo que la banca
ética, es conocida también como la “banca social o alternativa” (Cajamar 2008,
pp. 41). Estas entidades financieras basan su razén social en la combinacion
de un conjunto de fines éticos junto al mantenimiento de la sostenibilidad

econdmica en sus negocios (Cambio cultural, 2006).
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El rol de la banca ética es la persecucion del bien comun para el conjunto de la
sociedad. A través de su actividad, la banca ética promueve la inclusion social,
el desarrollo sostenible y la responsabilidad social; sin dejar de lado el
incremento en la consciencia social del uso del dinero y la reduccion del

beneficio econdmico a corto plazo (FEBEA 2012, p. 1).

En definitiva, las lineas de negocio en las que invierte la banca ética han de ser
rentables econémicamente para su futura sostenibilidad en el tiempo, asi como
también proporcionar una serie de valores positivos en términos éticos,

sociales y medioambientales para el conjunto de la sociedad (Zamora, 2012).

3.1.1. Definicién y antecedentes

Una definicion apropiada para este tipo de banca se haya en la definicion de
Finanzas Eticas, y trata del conjunto de entidades intermediarias financieras
formales e informales, las cuales canalizan el ahorro economico desde los
oferentes de fondos, principalmente las familias, hacia los agente demandantes
de financiacion, principalmente las empresas, para la concesion de créditos
que financien proyectos éticos (Henandez 2008, p. 528; de la Cuesta 2007,
p.41; Cajamar 2008, p.43) como la agricultura ecoldgica, energias renovables,
el tercer sector, comercio justo, entre otros. (FEBEA 2012, p.1), es decir,

generando un impacto social y medioambiental positivo.

Estas entidades financieras basan su actividad bajo los criterios de
transparencia, organizaciéon democrética, y el establecimiento de criterios
éticos, sociales y medioambientales junto a los econémicos (de la Cuesta 2007,
p. 41). La banca ética surge ante la necesidad de satisfacer las necesidades de
sus propios consumidores, concretamente aquellos que son excluidos del
sistema bancario tradicional (exclusién financiera) y aquellos que estan
especialmente interesados en el destino de sus ahorros (FEBEA 2012, p. 1).
Tal como la autora Inma Zamora (2012) afirma, “la banca con valores atrae a
clientes desencantados con la banca convencional y que han decidido buscar
alternativas, asi como aquellos que simplemente han decidido sacar un

rendimiento mas social y menos econémico a su dinero”.
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Ademas, como la autora alude a la opinion de la economista Marta de la
Cuesta en su articulo publicado en ABC, “el objetivo basico de cualquier
entidad bancaria ética, ha de ser generar rigueza para después repartirla,
invirtiendo para ello en aquellos proyectos que aunque no tienen una alta
rentabilidad inmediata si la obtienen a medio y largo plazo, y son por ellos
excluidos de la banca convencional”. Dichos proyectos tienen que repercutir
positivamente en términos sociales y medioambientales, contribuyendo al

desarrollo sostenible de la sociedad (Zamora, 2012).

A continuacion, se presenta una lista detallada de los objetivos de cualquier

banca ética:

- Moderar la exclusion financiera de aquellos colectivos de la sociedad
provocada por la banca tradicional (Cajamar 2008, p.42).

- Promover proyectos sociales y medioambientales como por ejemplo el
comercio justo, energias renovables, la educacion, la sanidad, el
desarrollo de la sociedad, entre otros (de la Cuesta 2007, pp. 45).

- Dar soporte econédmico a aquellas actividades con un impacto social
positivo (Climent, 2013).

- Actuar en los mercados financieros a través de criterios de inversion

éticos, sociales y medioambientales (de la Cuesta 2007, p. 45).

En definitiva, la mision de cualquier banca ética es la colaboracion a través de
Su propia actividad econémica a un crecimiento socioeconémico honesto desde
el punto de vista ético, moral y medioambiental, sin dejar de lado la
sostenibilidad y la eficiencia financiera (de la Cuesta 2007, p. 41).

3.1.2. Un poco de historia de la banca ética

Como consumidores racionales que somos, ¢resulta logico pensar que, por
ejemplo, un inversor moralmente sensible con la naturaleza, pueda dar soporte
econdémico inconscientemente a un negocio contaminante? Esta pregunta da

respuesta al siguiente apartado.
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La aparicion de la banca ética se encuentra ligada al origen de las finanzas
éticas en los afios 70. A partir de este momento, empezaron a considerarse

cuestiones que vinculan la ética y los negocios, dando lugar a las primeras

iniciativas de banca ética.
La referencia mundial es el Grameen Bank, conocido como el banco de los
pobres (Pefa, Zaragoza y Sureda 2009, p. 13). Este banco tiene su origen en
1976 en Bangladesh y fue fundado por Muhammad Yunnus, economista
ganador del premio Nobel de la Paz en 2006. La actividad principal del banco
Grameen es la concesion de microcréditos a personas con escasos recursos
econdémicos, con especial atencién a las mujeres (Pefia, Zaragoza y Sureda

2009, p. 13).

En cuanto a la zona europea, la consolidacion de la banca ética tuvo lugar en
los afios 90, aunque anteriormente se encontraban entidades bancarias de

carécter ético.
Gréfico 2. Evolucién de la banca ética en Europa
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos del Informe Cajamar 2008.

Como se puede observar en el eje cronoldgico, hasta mediados de los afios 70
solo se encontraban tres bancos éticos europeos: el aleman Bank fir

Socialwirtschaft fundado en 1923 con servicios dedicados a sectores sociales y
de salud (De la Cuesta 2007, p. 4); el holandés ASN Bank (1960) dedicado a la



concesion de créditos destinados al medioambiente (de la Cuesta 2007, p.44);
y el aleman GLS Gemeinschafts EG constituido en 1974. Durante la década de
los 80, se aprecia una pequefia propagacion de la banca ética compuesta por 5
entidades financieras adicionales: el holandés Triodos Bank surgido en 1980;
en 1984 aparecen Unity Trus Bank en Reino Unido para los sindicatos (de la
Cuesta 2007, p.45) y Freire Gemeinschaftsbank BCL en Suiza; Merkurbank en
Dinamarca en 1985; y por ultimo, el francés La Nef en 1988. En los afios 90
con su consolidacion, se observa un mayor impulso de nuevas iniciativas:
Alternative Bank Suisse (1960) proporciona ayudas al tercer sector (de la
Cuesta 2007, p.44); el inglés Cooperative Bank en 1992; aparecen las filiales
de Triodos Bank en Bélgica (1993) y un afio mas tarde en Reino Unido; el
noruego Cultura Sparebank (1996) promoviendo el desarrollo de la educacion y
la sanidad (De la Cuesta 2007, p.44); el banco cooperativo y sin interés
conocido como JAK en Suecia (De la Cuesta 2007, p.44); y en 1998, la
implantacion de Ekobanken en Suecia y Banca Popolare Etica en Italia en
colaboracion con el comercio justo, microcréditos, asociacionismo y sociedad
civil (de la Cuesta 2007, p.45). A principios del siglo XXI, se cred en Reino
Unido el Charity Bank (2002) considerada una ONG al mismo tiempo dando
soporte al tercer sector (de la Cuesta 2007, p. 44). Posteriormente, es en
Espafia donde se aprecia una mayor aparicion de bancos éticos: origen de una
filial de Triodos Bank en 2004 dedicado a la sostenibilidad medioambiental
(Climent, 2013); implantacién de la italiana Banca Popolare Etica a través de
Fiare (Climent, 2013); la cooperativa espafiola Coop57 con fomento de la
economia social, la cultura solidaria y el empleo (Climent, 2013); y la
cooperativa mundial Oikocredit dedicada la concesion de microcréditos para los
paises en desarrollo, apoyo a la mujer en un ambiente laboral, y la
sostenibilidad medioambiental (Climent, 2013).

Segun la autora de la Cuesta (2007, pp.42), la banca ética queda configurada
de manera diversa en base al contexto geogréfico y a otros factores como los

socioeconémicos. Por un lado, la banca ética en los paises empobrecidos

como Asia, Africa y América latina, tienen una amplia orientacion social basada
en la lucha contra la pobreza, atenuacion de la exclusién financiera, la

concesion de microcréditos sobre todo a mujeres, y fomento de la cultura
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financiera, entre otros. Algunos de los ejemplos de este tipo de banca ética
son: Sewa Bank (1972) en India; Bancosol (1986) en Bolivia; y Pride-Africa, la
cual basa su actividad en las microfinanzas en el este y sur de Africa. Por otro
lado, la banca ética en los paises desarrollados, como es el caso de Europa, se

caracteriza por “la implementacion de criterios educativos, sociales,
medioambientales y éticos en las operaciones bancarias; el apoyo a
organizaciones del tercer sector; y la lucha contra la exclusién social, el

desempleo y la pobreza” (De la Cuesta 2007, pp.42)

3.1.3. Lineas de actuacién de la banca alternativa

A continuacion, se describe en detalle el funcionamiento de la banca ética.
Analizando las partes implicadas en el sistema bancario dentro del ambito de la
ética, aparecen en primer lugar los conocidos prestamistas, es decir, agentes
econémicos moralmente sensibles con los aspectos éticos, sociales y
medioambientales, que no solo buscan un beneficio econdmico en sus
inversiones, sino también generar un impacto social positivo (de la Cuesta
2007, p. 46). Por otro lado, se encuentran las instituciones bancarias
encargadas de decidir donde se destina el ahorro captado en su papel de
intermediarias financieras entre prestamistas y prestatarios, desarrollando una
accion fundamental en el progreso econdmico y social de los paises
(Hernandez 2008, p.517). En este flujo econémico desde los prestatarios hasta
los prestamistas, se produce una situacién de incertidumbre econémica, social
y medioambiental sobre el posible destino de los ahorros econdémicos
(Hernandez 2008, pp. 518).

Es asi como las finanzas adquieren un importante protagonismo a la hora de
destinar ese excedente de tesoreria, ya que la sociedad quedara categorizada
en funcion de dichas inversiones (Ochoa 2013, p. 126). Aspectos como la
globalizacion en términos financieros, la desregulacion fiscal y el objetivo del
maximo beneficio econémico a corto plazo, han provocado que el sistema
financiero adquiera un gran peso situandose incluso por encima del sistema
productivo (Ochoa 2013, p. 126). Esta situacion da lugar a que el vigente

sistema financiero asuma una gran responsabilidad social (Ochoa 2013, p.
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127), y es aqui donde la RSE juega un papel primordial a tener en cuenta en la

toma de decisiones de inversion (Hernandez 2008, p. 518).

Atendiendo a los principios de RSE, el modo de actuacion de la banca ética en
el sistema financiero tiene que ser, en acuerdo con el autor Ochoa (2013,
p.127), “econdmicamente viable, socialmente beneficiosa y ambientalmente
responsable”. Debido a la concienciacion de la sociedad con la practica de la

ISR, la banca ética garantiza tal gestion:

» Mediante la concesion de créditos a empresas con alto contenido social
y medioambiental (Cajamar 2008, p.35).

» Mediante la oportunidad de participar en el accionariado de empresas
con elevada RSE (Cajamar, 2008, p.35).

» Y a través de productos de ISR como los fondos de inversion,

microcréditos, seguros, etc. (Hernandez 2008, p. 519).

Gréfico 3. Actividad de la banca ética

Funcionamiento de la Banca Btica
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Blanco, 2008; Informe Cajamar 2008.
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3.1.4. Criterios y valores de la banca ética

Cumpliendo con el propdsito de las finanzas éticas por una sociedad “mas justa
y mas verde”, la banca ética integra una serie de valores y criterios con el fin de

crear un impacto social positivo.

Tal y como se ha expuesto anteriormente, los valores esenciales de cualquier

banca ética quedan comprendidos bajo el paraguas de las finanzas éticas:

Grafico 4. Valores Banca Etica

EFICACIA
SOLIDARIDAD

PARTICIPACION

. EQUIDAD
FINANZASETICAS

COMPROMISO

SOSTENIBILIDAD TRANSPARENCIA

Fuente: elaboracion propia a partir de Ruiz y Retolaza 2007, FEBEA 2012, y Ochoa 2013.

El compromiso ético es el valor que define por denominacion a este tipo de
instituciones financieras. Este compromiso se basa en la actuacién correcta de
la banca ética, involucrando una serie de criterios éticos positivos y negativos
como filtro para escoger sus inversiones y satisfaciendo de esta manera las
distintas necesidades de sus depositantes (de Aguirre y Retolaza 2007, p. 6).
Ademas, como valor fundamental se establece el principio de transparencia y
democracia, el cual mantiene informado en todo momento de los movimientos
gue realiza la institucion financiera y permite la participacion por parte de sus
clientes en la toma de decisiones de gestion (FEBEA 2012, pp.1; Ochoa 2013,
p. 143).
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La eficacia y la eficiencia son dos valores primordiales en el funcionamiento de
la banca ética, puesto que a pesar de tratarse de una institucién financiera
orientada a la obtencion de rentabilidad social, tiene que ser sostenible en el
tiempo, siendo para ellos necesario la busqueda rentabilidad econdémica
(Cajamar 2008, p. 43).

Otro de los valores de suma importancia es el de sostenibilidad, ser sostenible
en su intervencion en cuanto a términos ecoldgicos, igualdad social y justicia

econdémica (Hernandez 2008, pp. 533).

Y por dltimo y no por ello menos importante, se detalla el valor de
responsabilidad desde dos perspectivas diferentes. Responsabilidad en los
resultados sociales y medioambientales de las inversiones llevadas a cabo por
las entidades financieras; y responsabilidad por parte de los stakeholders, muy

relacionada con el principio de participacion (Hernandez 2008, pp. 533).

En cuanto a los principales criterios que tiene que cumplir la banca ética para

ser considerada como tal, son presentados a continuacion:

a. Asegurar el principio de participacion social para que los accionistas y el
propio personal puedan involucrarse en el proceso de toma de
decisiones de inversion (FEBEA 2012, p. 3).

b. No especulan a corto plazo sino que estimulan la economia real y
productiva del largo plazo (FEBEA 2012, p.3).

c. El beneficio econdmico es necesario para su sostenibilidad en el tiempo,
colocando activos en inversiones que generen un valor afiadido social
(FEBEA 2012, p.3).

d. Gestion eficaz de la actividad empresarial y del riesgo, viabilidad
econdémica (Ochoa 2003. P.135).

e. Son entidades que fundamentan su actividad empresarial en la RSE,
favoreciendo el desarrollo sostenible de la sociedad (Ochoa 2003, p.
135).
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En definitiva, se trata de una institucion financiera que opta no solo por la
financiacion de actividades que propicien un impacto positivo en aras sociales,
medioambientales y culturales, sino que también facilitan el acceso al crédito a
los sectores de poblacibn mas empobrecidos. Ademas, no todos los bancos
éticos establecen el mismo orden de importancia a los principios o aplican los
mismos criterios éticos de inversion, dando lugar a la posibilidad de diferentes
lineas de actuacion y satisfaciendo el conjunto de necesidades de sus clientes
(Ochoa 2003, p. 135).

3.1.5. Diferencias tedricas entre la banca éticay la banca tradicional

En la mayoria de los paises, las instituciones financieras se encuentran en un
entorno altamente regulado, perteneciendo a la parte critica de las economias
de los mismos. Por lo que resulta de gran relevancia, establecer las diferencias

existentes entre la banca tradicional y la banca ética.

La finalidad basica de cualquier entidad bancaria es la obtencién de un
beneficio econémico para su sostenibilidad futura, por lo que ademas, la banca
ética se centra en la busqueda de un beneficio social, aunque para ello
suponga una reduccion de la rentabilidad econdmica (Avalos y San Emeterio
2003, pp. 136).

La estructura de negocio llevaba a cabo por la banca ética es similar a la de un
banco tradicional, consistente en colectar ahorros econdémicos y conceder
créditos de manera general, con la diferencia de que la banca ética promueve y
financia actividades que causen un impacto social positivo (FEBEA 2012, pp.
2). En otras palabras, no incluyen en su cartera de inversiones aquellos
proyectos que a pesar de proporcionar una elevada tasa de rentabilidad, no
cumplen con los principios éticos. De esta manera y tal como la autora de la
Cuesta (2007, p. 46) afirma, “se imponen los criterios éticos sobre los criterios

de rentabilidad, sin descuidar estos ultimos”.
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La banca ética no dista del funcionamiento de la banca tradicional como se
plasmé anteriormente, sin embargo, la caracteristica diferenciadora se
encuentra en los filtros éticos aplicados a la hora de comercializar sus
productos como es el caso de los microcréditos, fondos de inversion éticos, etc.
(Cajamar 2008, p. 44). Ademas, mientras la banca tradicional concede créditos
a sus clientes con previo aval o garantia patrimonial, la banca ética ofrece la
posibilidad de aval técnico estableciendo sus bases sobre la viabilidad del
proyecto, y los grupos de solidaridad, formados por 5 personas siendo todos
ellos responsables del crédito de cada uno de los integrantes (de la Cuesta
2007, p. 47). Siguiendo por la linea de actuacion, la banca ética actua ademas
donde la banca tradicional no interviene, es decir, reduce la exclusion

financiera generada por la banca tradicional (Cajamar 2008, p. 42).

Asimismo, la banca ética no especula a corto plazo, renuncian a beneficios
econdmicos inmediatos (de la Cuesta 2007, p. 46) por un impacto social
positivo a largo plazo, destinan sus ahorros a la conocida “economia real y
productiva” (Puyo, 2012). Del mismo modo que resulta l6gico pensar que, la
banca ética invierte en sectores mas anticiclicos, asumiendo un menor
porcentaje de riesgo y por tanto, de menor rentabilidad econ6mica, comparada

con la banca tradicional (Cajamar 2008, p. 46).

Otro concepto que marca la diferencia entre la banca tradicional y la banca
ética, trata de la “autodeterminacion de la tasa de interés”, es decir, los clientes
de la banca ética estan dispuestos a percibir tasas de interés inferiores a las de
la banca tradicional, si para ello sus ahorros van a ser destinados a proyectos

que favorezcan el desarrollo sostenible de la sociedad (Cajamar 2008, p. 47).

Otra de las diferencias existentes entre ambos tipos de instituciones
financieras, es la referente a la toma de decisiones de gestion. Mientras que en
la banca tradicional son los dirigentes quienes asumen este poder de decision
(de Aguirre y Retolaza 2007, pp.10), en la banca ética prima el principio de
participacion social, el cual establece que todos sus stakeholders tiene la
oportunidad de formar parte en el proceso de toma de decisiones de inversion
(de la Cuesta 2007, p. 46).
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Otro aspecto diferenciador entre ambos modelos de banca, es el relativo a la
morosidad. La morosidad se define como el incumplimiento en el pago de las
obligaciones del deudor, relacionandose de forma directa con el término de
solvencia financiera y muy vinculada al ciclo econdmico (Saurina 1998, pp.
393). Segun los ultimos datos publicados en los informes anuales de Triodos
Bank (2012) y Colonya Caixa Pollenca (2012), la tasa de morosidad se haya en
un 3,36% y 4,88% respectivamente. Sin embargo, la banca tradicional no
presenta resultados similares desde finales del afio 2008, alcanzando la tasa
de morosidad, segun la udltima publicacién del Banco Central de Espafia en
febrero del 2014, un 13,42% (De Portillo, 2014). La banca ética presenta una
menor tasa de morosidad ya que invierte en la conocida economia productiva y

no busca la maximizacién del beneficio econdmico a cualquier precio.

A modo de conclusion, se muestra la siguiente tabla resumen en la cual se

proyectan las diferencias entre la banca ética y la banca tradicional.

Tabla 1. Diferencias entre la banca tradicional y la banca alternativa

Banca Tradicional Banca Etica
Prioridad principal Beneficio financiero, Beneficio social y
rentabilidad - riesgo financiero
Inversiones = Busqueda de la maxima Proyectos con impacto
rentabilidad financiera social y medioambiental
positivo
Informacién | Inconsciencia en el uso Transparencia
del dinero
Cliente No tiene poder de Posee poder de decision
decision en la gestion de sobre las actividades
su dinero sociales a financiar
Toma de decisiones = Unicamente por la entidad = Por todos los stakeholders
financiera
Orientacion . Especulacion, beneficios Crecimiento social

econdmicos inmediatos | sostenible, sin renunciar a
la rentabilidad econdmica
Tasa de morosidad Elevada Reducida

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de Retolaza 2008, FEBEA 2012 y de la Cuesta
2007.
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3.1.6. Actualidad de la banca ética

En este apartado se presentan los ejemplos mas sonados de la banca ética a
nivel mundial, europeo y sin dejar atrds la banca ética en Espafia.

Como se expuso anteriormente, la referencia mundial y mas reconocida a nivel
internacional de la banca ética es el banco Grameen. Este modelo a seguir de
banca ética atendia a un total de miembros a finales de 2011 compuesto
aproximadamente de 8.37 millones participes, de los cuales el 96% se

encuentra constituido por mujeres (Grameen bank, 2011).

Como se puede observar en el siguiente grafico, su presencia ha ido
aumentado considerablemente, concretamente con un total de 2565 sucursales

repartidas en 40 zonas de Bangladesh (Grameen bank, 2011).

Grafico 5. NUmero de sucursales del banco Grameen
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de Reporte Anual Grameen (2011).

A pesar de que el producto estrella del banco Grameen es el microcrédito, hoy
en dia cubre de manera multidimensional las necesidades del sector
empobrecido a través de, no soOlo microcréditos, sino también ayudas
econdémicas a la escolarizacion, créditos para la construccién de viviendas,

entre otras actuaciones de defensa a los pobres (Grameen bank, 2011).
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Asi pues, su actividad crediticia presenta también un espectacular crecimiento,
alcanzando alrededor de 11600 millones de USD a finales de 2011, volumen

gue representa un 2,8 veces mayor que en el afio 2000 (Grameen bank, 2011).

Grafico 6. Volumen de créditos desembolsados del banco Grameen

MILLONES USD

14000
12000
10000
8000
6000
4000
2000

0
2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Desembolso acumulado de créditos

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de Reporte Anual Grameen (2011).

Dentro de las principales iniciativas en Europa, destaca el caso del banco
Triodos Bank. Su nacimiento tuvo lugar en 1971 en Holanda, con el objetivo de
causar un impacto social positivo sostenible a largo plazo para el conjunto de la
sociedad a través del screening positivo de empresas (Pefia, Zaragoza y
Sureda 2009, p. 14).

Actualmente, posee sucursales en los Paises Bajos, Reino Unido, Bélgica,
Alemania y en Espafia; ademas de desarrollar actividades empresariales
sociales alrededor del mundo (Pefia, Zaragoza y Sureda 2009, p. 14).
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Grafico 7. Actuacioén en los paises por Triodos Bank
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Fuente: Informe anual Triodos Bank (2012)

La evolucién de Triodos Bank cuenta con buenos resultados, concretamente
con un incremento en 2012 del 23,5% en su balance total con respecto al afio
anterior. Ademas, ha provocado una mayor confianza en sus inversores, ya
que se ha duplicado el nimero de depositantes durante todo este periodo. Otro
dato destacable, es el numero de créditos concedidos por Triodos Bank a
empresas sostenibles, alcanzando un total de 24.000 créditos en 2012, 1.57

veces mayor en comparacion al 2008, 9381 créditos (Triodos Bank, 2012).

Gréfico 8. Caracteristicas propiedad Triodos Bank
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Fuente: Informe anual Triodos Bank (2012)

28



Este banco ético adquiere una mayor presencia en su pais de origen, Holanda,
con un mayor numero de total de activos gestionados de aproximadamente
2.320 millones en 2012, cifra que representa un 40% del total de activos
poseidos por Triodos Bank, cerca de 5.600 millones, en los paises donde tiene
sucursales (Triodos Bank, 2012). Su actividad de prestamista se centra en la
proteccion del medio ambiente, 49% del total de sus préstamos en 2012,
seguido del sector social y cultural, 28% y 12% respectivamente (Triodos Bank,
2012).

Grafico 9. Composicion actividad empresarial crediticia
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Fuente: Informe anual Triodos Bank (2012)

Otras de las principales iniciativas de banca ética dentro de Europa son: The
Cooperative Bank en el Reino unido; Oikocredit Internacional como cooperativa
fundada en los Paises Bajos; Banca Popolare Etica en lItalia, entre otros (Pefia,
Zaragoza, Sureda pp. 14).

En cuanto a la incidencia de la banca ética en Espafia, se destaca el caso de
Fiare. Este modelo de banca ética se fundé en 2001 en el Pais Vasco, y se
comenzd a ejercer las practicas de banca ética en 2005, como agente
exclusivo de la Banca Popolare Etica de Italia (Ochoa 2013, p. 136). Su
objetivo, como el de cualquier banca ética, es la creacién de un impacto social
positivo en la sociedad; encontrandose presente en la mayoria de territorios
espafioles (Ochoa 2013, p. 136):
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Gréfico 10. Red territorial espafiola de FIARE

Fuente: FIARE, www.proyectofiare.com

Los datos estadisticos que presentaba a finales del afio 2013 son:

- Socios: la cantidad total de agentes econémicos individuales ascendia a
mas de 4 mil personas, ademas de 530 entidades juridicas (FIARE,
2013).

- El proyecto FIARE en Espafia posee actualmente, un total de 39.3
millones de euros en ahorro econémico, alrededor de un 4,5% del total
de ahorro de la Banca Popolare Etica y un incremento del 17% con
respecto al afio anterior (FIARE, 2013).

- El capital social acumulado ascendié cerca de 4.755 millones al cierre
del mes del pasado febrero, cerca de un 20% mas con respecto al afio
2012 (Ochoa 2013, p. 139).

Otros ejemplos de instituciones bancarias que destacan dentro de Espafia son:
la sucursal de Triodos Bank (2004) en el Pais Vasco; Coop 57 como
cooperativa ética y solidaria en Barcelona surgida en 1995; y Oikocredit
Catalufia fundada en el afio 2000 como una asociacién social formando parte
de la cooperativa Oikocredit Internacional (Pefa, Zaragoza, Sureda pp. 14).
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3.2. FONDOS ETICOS DE INVERSION

Tal y como afirma el autor David Camino (1993, p. 402), “los fondos éticos de
inversidon ofrecen a sus socios una cartera de activos que ademas de producir
resultados financieros equivalentes a los del mercado, ofrecen la seguridad de
que sus ahorros se destinan a empresas socialmente responsables”. Por lo
tanto, se califican como éticos, aquellos fondos de inversion que establecen
una serie de valores sociales, por encima de los criterios financieros en el

desarrollo de su actividad.

Concretamente en los afios 70, conocidos como la primera etapa de los fondos
de inversién socialmente responsables, dichos instrumentos optaban por
empresas que cumplian con una serie de criterios negativos de inversion o de
exclusion (Albareda 2001, p. 271), es decir, excluian a aquellas empresas que
destinaban sus recursos econdémicos a la industria tabacalera, a la
armamentistica, a la produccién o distribucion de alcohol, pornografia y a la
energia nuclear, entre otras (Albareda 2001, p. 271). Sin embargo, en los afios
90, se produjo un cambio en la filosofia de inversion y aparecieron los
conocidos criterios de inversion positivos o de inclusion (Blanco 2008, p.527)
de empresas que fomentaban la energia renovable, el cuidado del medio

ambiente y ayudas al tercer mundo, entre otros (Albareda 2001, p.271).

Por tanto, se entiende que un inversor se caracteriza como ético si excluye de
su cartera de activos, aquellas empresas que no satisfacen los criterios de
inversion negativos e incluye en sus inversiones a aquellas empresas que
cumplen con los criterios positivos de inversion (de la Cuesta, 2005). Ademas,
estos fondos determinan la estructura de su cartera de activos, mediante el
principio de transparencia de informacion considerada publica y un comité ético
encargada de vigilar el comportamiento de las empresas preseleccionadas

para su inversion (Balaguer y Mufioz 2002, p. 3).

La garantia principal de cualquier fondo ético, es “el uso justo y moral del
dinero del inversor” (De la Cuesta 2005, p. 7).
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3.2.1. Objetivos especificos de los fondos de inversion éticos: Triple linea

de Performance

Asi como la autora Albareda (2001) declara en su articulo, este tipo de
instrumentos de inversion éticos buscan una solucion a diversos ambitos como
el vinculo existente entre las inversiones y los valores sociales, las actuaciones
empresariales irresponsables en términos sociales y medioambientales, y las
consecuencias de la especulacion financiera con beneficios inmediatos para el

crecimiento sostenible.

Los fondos éticos son herramientas de ISR que llevan a cabo un proceso de
seleccion de carteras mediante la filtracion de una serie de valores éticos,
sociales y ecoldgicos, a la misma vez que incorporan caracteristicas financieras
en términos de rentabilidad-riesgo en sus decisiones de inversion (Balaguer y
Mufioz 2002, p. 23).

La anterior definiciéon da lugar a la conocida “triple linea de performance”
definida en el articulo de Spiller (2000; citado en Balaguer y Mufioz, 2002)
como financiera, social y medioambiental. Las inversiones éticas favorecen la
idea de conseguir unos resultados econdmicos a traves de la consideracion de
valores éticos, sociales y medioambientales (Balaguer y Mufioz 2002, p. 3).
Ademas esta triple linea de performance se va retroalimentando ya que
aguellas empresas que poseen una buena responsabilidad social corporativa,
experimentan una gran mejora de eficiencia en su proceso de produccion,
conllevando a un incremento de la rentabilidad econdmica (Balaguer y Mufioz,
2002), la cual se obtiene mediante unos beneficios sociales y

medioambientales.

Por lo tanto, la finalidad de los fondos de inversion socialmente responsables
es la busqueda de empresas que cumplen este triple objetivo, a fin de poder
ser consideradas como inversiones éticas y para su posterior incorporacion en

sus carteras de activos.
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3.2.2. Antecedentes de los fondos de inversion socialmente responsables

Como se menciono anteriormente, el primero fondo ético conocido como el Pax
World Fund tuvo lugar en EE.UU. en 1971, como respuesta a la guerra del
Vietnam y con el propésito restrictivo de no financiar aquellas empresas

dedicadas a la industria del armamento (Sanchez y Sotorrio, 2006, p. 182).

Sin embargo, la aparicion y desarrollo de los fondos éticos en Europa es mas
reciente, remontandose la misma en la década de los 80 y la posterior
consolidacion de sus politicas de inversion en los afios 90 (de la Cuesta, 2005).
Concretamente es en 1984, cuando el grupo financiero Friends Provident fundé
en el Reino Unido el primer fondo ético: Friends Provident Stewarship (de la
Cuesta, 2005). En el caso de Espafia, este instrumento de caracter ético social

no tuvo su aparicion hasta finales de los afios 90 (Cajamar 2008, p. 30).

El motivo de la aparicion y desarrollo de estos fondos se debe a la
preocupacion de los inversores por el crecimiento sostenible de la sociedad, el
cual se puede ver afectado por las politicas de actuacion de las empresas

objeto de inversion (Sanchez y Sotorrio 2006, p. 182).

3.2.3. Clases de fondos de inversion socialmente responsables

De acuerdo con los autores Sanchez y Sotorrio (2006, p. 183), existen 3
criterios de clasificacibn de fondos de inversidon socialmente responsables:
segun criterios de preseleccién de empresas, segun el mecanismo de control

de los mismos, y segun la estrategia financiera.

Asi como el informe de la Comisién Etica de INVERCO recoge, los fondos de
inversiébn socialmente responsables pueden ser clasificados atendiendo a
criterios ecologicos 0 a criterios de inversion éticos. Es decir, se clasifican

segun los criterios de preselecciéon de empresas a partir de valores éticos,

sociales y medioambientales. Estos criterios son los criterios positivos y
negativos de inversion expuestos anteriormente, que actuan como filtros en la
valoracion de las actuaciones empresariales (Fernandez Izquierdo 2010, p. 73),
con el propdsito de dirigir el ahorro hacia el progreso de la calidad de vida
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mediante “el uso justo y moral del dinero” (de la Cuesta, 2005). Asi pues, nos

encontramos con:

- “Fondos de inversion éticos (Ethical funds)”. proporcionan a sus
inversores la posibilidad de alcanzar un beneficio econdmico acorde con
sus principios morales (Sanchez y Sotorrio 2006, p. 183).

- “Fondos de inversién ecoldgicos (Green funds)”. destinan los recursos a
empresas que integran politicas de actuacion de cara a proteger y/o

mejorar aspectos medioambientales (Sanchez y Sotorrio 2006, p. 183).

En general, tales fondos son de distinto indole en funcion de los criterios de
seleccion cumplidos y por tanto, satisfacen las distintas necesidades del
conjunto de la sociedad (de la Cuesta, 2005).

Atendiendo al mecanismo de control llevado a cabo para cerciorarse de que los

filtros positivos y negativos de inversion éticos, por los que se seleccionaron las
empresas para la inclusion en las carteras de inversion, son cumplidos
aparecen los fondos de inversién enddgenos (equipo interno de investigacion y
gestibn social), los fondos de inversion exdgenos (equipo externo de
investigacion) y los fondos sin ningun tipo de control (Sanchez y Sotorrio 20086,
p. 183). Dentro de estos ultimos y en contraste a los fondos de inversion éticos,
se encuentran los “Fondos de inversion solidarios (Charitable funds)”. Los
fondos de inversion solidarios no aplican ningun criterio de seleccion de
empresas y tan solo proporcionan un donativo o porcentaje de la comision de
gestién del fondo, es decir una parte del beneficio econémico ocasionado, a
renunciar voluntariamente por parte de la entidad de gestion o inversor (de la
Cuesta, 2005), a organismos benéficos, no gubernamentales o proyectos
sociales de desarrollo (Fernandez 2009, p. 86). En acuerdo con la tesis del
autor Fernandez (2009, p. 44), existen dos tipos de fondos de inversién
solidarios conocidos como los “monosolidarios”, los cuales se comprometen a
ceder la parte de su comision a una entidad concreta, y los “multisolidarios”,
que asi como su nombre indica, la parte cedida es repartida entre varias

organizaciones benéficas.
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A pesar de esto, existe otra posibilidad de combinacion de fondo de inversion
conocida como los “Fondos ético-solidarios o mixtos”, los cuales invierten en
empresas que cumplen con los criterios de preseleccion para ser considerados
éticos, pero que tan solo destinan una parte de su beneficio a causas sociales
(Lara y Roig 2003, citado en Fernandez 2009, p. 45).

Y finalmente, segun el caracter financiero de los activos de inversion, se

distinguen entre los fondos de inversion de renta fija, variable, mixta, etc.
(Sanchez y Sotorrio 2006, p. 183).

Como dultima clasificacion y no por ello menos importante, dependiendo de
como se establezcan los criterios de preseleccion intervienen (Fernandez
Izquierdo 2005, citado en Fernandez 2009, p. 45):

- “Market-led mutual funds”: su estructura queda determinada por la
demanda del mercado en cuanto a aspectos éticos, sociales y
medioambientales.

- “Deliberated funds” a través de juicio ético previo sobre dichos

criterios, se define la estructura del fondo.

A modo de conclusion, estos instrumentos de ISR le han experimentado una
prosperidad y han ido han ido evolucionando por generaciones a lo largo del
tiempo y adquiriendo una mayor importancia, a la hora de seleccionar los
valores invertibles, la manera en que una empresa ejecuta su actividad
econémica mas que el tipo de actividad en si (Fernandez 2009, p. 73).
Ademas, son formas alternativas y complementarias de inversion entre si, con
el objetivo de depositar el ahorro privado en aquel conjunto de valores
invertibles que forman la cartera, de una manera econémicamente rentable,

ética y medioambiental (Sanchez y Sotorrio 2006, p. 183).
3.2.4. Estructuray actividad de los fondos de inversion éticos

La base de cualquier fondo ético se esconde detras de la existencia de
inversores éticos, quienes a través de sus patrimonios, daran soporte
econdémico a empresas que integren en su razén social y en sus politicas de

actuacion, el concepto de RSE (Fernandez 2009, pp. 46).
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Ademas, dichos inversores éticos requieren a las instituciones depositarias de
sus bienes, una serie de actuaciones acorde con sus principios como la
aplicacion de criterios de seleccion de empresas, participacion colectiva en la
toma de decisiones de inversion y asi como la transparencia en su informacion
(Fernandez 2009, p. 47). Por tanto, constituyen el primer elemento de tal

instrumento de inversion responsable.

Tales fondos de inversidon éticos son representados por un organismo 0
sociedad de gestion social, que adquiere el poder de decisién o seleccidén de
inversiones mediante la filtracibn de aspectos sociales, éticos, y/o
medioambientales (Fernandez 2009, p.48). Este proceso de seleccion de
empresas de acuerdo a los criterios anteriores, define la formacién de la cartera
del fondo, caracterizada por su constitucion de empresas con valores de RSE,
ofreciendo rentabilidad economica y social a sus participantes (Fernandez
2009, p. 48).

Una vez descritos los principales elementos de cualquier fondo de inversion

ético, se analiza su funcionamiento en los mercados financieros.

El primer paso en la elaboracion principal de los fondos consiste en definir y
estructurar los criterios de inversién por la politica de inversion ética y con
responsabilidad social (Albareda 2001, p. 284). A través de la filtracién de estos
criterios de preseleccion de inversiones, positivos 0 negativos, se obtiene un
sumario de empresas con posibilidad de inversién (Fernandez 2009, p. 49).
Una vez aplicados los criterios de inversion social, y obtenido el catadlogo de
valores invertibles, las sociedades gestoras del fondo llevan a cabo procesos
de seguimiento y control sobre la actuacion social de las empresas, a fin de
determinar cuales seran las finalmente integradas en el fondo (Fernandez
2009, p. 55). Llegados a este punto, estos mecanismos de investigacion,

informacion y control pueden ser llevados a cabo por:

- Comision ética: su funcion es doble y se basa en aconsejar sobre los
criterios de inversion sociales anteriormente establecidos, asi como
controlar la aplicacion de los mismos, de acuerdo a la responsabilidad

social del fondo y los principios morales de sus inversores (Fernandez
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2009, p. 56). Esta comisidén puede ser interna, es decir, formada por los
propios integrantes de la gestora; o externa, se trata de un grupo de
entidades de investigacion totalmente independientes al fondo
(Fernandez 2009, p.57).

- “Agencias de rating social” (Fernandez 2009, p. 58): examinan
informacion de caracter ético y social en cuanto a la actuacién de las
empresas que cotizan en el mercado, para su posterior entrega a los
inversores participes del fondo (AECA, 2004; Fernandez Izquierdo,
2005; citado en Fernandez 2009, p. 58). Dicha informacién se presenta
de forma uniforme y equiparable, para determinar la inclusiébn o
exclusion de empresas de la cartera (AECA, 2004; Fernandez Izquierdo,
2005; citado en Fernandez 2009, p. 58). Algunos de los ejemplos de
estas agencias son EIRIS, Calvert Group, SIRI, etc. (Ferndndez 2009,

pp.62).

- indice socialmente responsables: “indices bursétiles que incluyen a las
empresas con mejor comportamiento ético, social y/o medioambiental
dentro de su sector” (Fernandez 2009, p.62). A través de la informacién

suministrada, la cartera de valores invertibles quedara constituida.

Teniendo en cuenta los conceptos anteriores, los grupos de investigacion social
seleccionan las empresas a invertir con ayuda o supervision de la comision
ética (Albareda 2000, p. 284). Si una empresa cumple con los criterios de
inversidbn negativos, queda excluida del catdlogo, y se incluye en caso de
cumplir con los criterios positivos (Albareda 2000, p. 284). Esta lista de posibles
valores invertibles es revisada periédicamente al igual que la cartera final,
siendo esta informacién publicada en consonancia con el principio de
transparencia, y garantizando de esta manera una mayor seguridad a sus
participes sobre la correcta actuacion social de las empresas (Albareda 2000,
pp. 284).
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Finalmente decir que, los fondos éticos no tienen por qué ser homogéneos
entre ellos, ya que pueden poseer caracteristicas distintas en sus carteras
dependiendo de aspectos como los criterios éticos de inversion escogidos, tipo
de inversor participe, intereses de la entidad gestora, etc. (Fernandez 2009, p.
49).

3.2.5. Similitudes y diferencias tedricas entre los fondos éticos y fondos

convencionales de inversioén

Igual que en el caso de la banca ética, la principal diferencia entre los fondos
de inversion socialmente responsables y los fondos convencionales, se
encuentra en la aplicacion de los criterios de seleccion de inversiones
excluyentes o incluyentes (Fernandez Izquierdo 2010, p. 87). Es decir, los
fondos tradicionales destinan los recursos econémicos a proyectos segun los
principios de rentabilidad y riesgo (Fernandez 2009, p. 42); mientras que los
fondos éticos, ademas de perseguir la obtencion de rentabilidad econémica a
través del minimo riesgo, buscan como objetivo principal la obtencion de
rentabilidad social, configurada previamente a través de criterios éticos,
sociales y medioambientales (Fernandez 2009, p. 42).

Otra de las diferencias en cuanto a su funcionamiento y consecuente de los
criterios de seleccion de inversiones, es el catalogo de valores invertibles. Los
fondos de inversidon socialmente responsables valoran positivamente o
negativamente a las empresas con el fin de formar parte de sus carteras,
mientras que los fondos convencionales no desarrollan tal proceso analitico
(Fernandez Izquierdo 2010, p. 86).

En cuanto a los beneficios econémicos, rentabilidad financiera y eficiencia de
estos fondos, hay una gran variedad de estudios que contrastan informacién
muy alternativa. Las corrientes que afirman que los fondos socialmente
responsables obtienen unos resultados similares o incluso mejores a los fondos
convencionales, se basan en los siguientes motivos (Sanchez y Sotorrio 2006,
p. 185):
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- “Los fondos socialmente responsables tienden a invertir en empresas de
menor tamafio que, por tanto, se adaptan mas facilmente a las
condiciones cambiantes del mercado” (Luther 1992, Gregory 1997;
citado en Sanchez y Sotorrio 2006, p. 185).

- Dichas empresas poseen una mayor eficiencia y eficacia en el mercado
(Hamilton 1993, Guerard 1997, Goldreyer 1999, Guardado 2001, citado
en Sanchez y Sotorrio 2006, p. 185).

- El proceso analitico de informacion de los posibles valores invertibles
enriguece de manera rigurosa el proceso de toma de decisiones de
inversion, reduciendo de esta manera el riesgo de fallido. (Kurtz 1997,
Goldreyer 1999; citado en Sanchez y Sotorrio 2006, p. 185).

En el caso contrario, el argumento basado en el que los fondos de inversion
socialmente responsables obtienen una menor rentabilidad, es debido a los
efectos que provocan la distribucion de informacién necesaria y la aplicacion de
los criterios éticos, sociales y medioambientales en la gestion de tales fondos
(Belkaoui y Karpik 1989; citado en Sanchez y Sotorrio 2006, p. 185).

Sin embargo, no todo es negro o gris, y analisis mas actuales como el de la
mano del autor Chami (2002) afirma que no se constatan diferencias en los
resultados obtenidos entre los fondos socialmente responsables y los fondos

tradicionales (Chami 2002; citado en De Aguirre y Retolaza 2007, p. 4).

Otra de las diferencias destacables entre ambos tipos de fondos de inversion,
es en la transparencia de informacién. Mientras que los fondos éticos, hacen
publica su informacion mediante su equipo de investigacion, tal hecho no

ocurre en los fondos tradicionales (Albareda 2001, p. 284).
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3.2.6. Actualidad de los fondos éticos de inversion en Espafa, Europa y

en el mundo

En este apartado, se presenta un analisis empirico sobre la situacion que
presentan los fondos éticos en EE.UU. y en el mercado europeo con algun foco

en las ciudades mas destacadas.

Como se presenta en el informe anual de USSIF (2012), en la actualidad
estadounidense se encuentran mas de 1000 instituciones de inversion colectiva
gue aplican criterios éticos en la toma de decisiones de inversion. Centrando el
estudio en una de las herramientas de estas instituciones, como es el caso de
los fondos éticos, cabe destacar su trayectoria caracterizada por un gran
crecimiento desde 2007, tanto en el nimero de fondos como en el volumen de

patrimonio totalmente invertido en ellos (USSIF 2012, p. 12).

Grafico 11. Evolucion de los fondos éticos en EE.UU.
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de USSIF 2012

Tal y como muestra el gréfico anterior, el nimero total de fondos socialmente
responsables ascendia a una cantidad de 720, representando un incremento
del 46% respecto al afio 2010; y un incremento dentro del mismo periodo del
78% para el volumen de inversion total, alcanzando 1.01$ trillones a finales del
afo 2012 (USSIF 2012, p. 12).
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El mercado de fondos de inversion socialmente responsables en Europa ha
incrementado durante estos Ultimos 10 afios, concretamente representa la
cantidad total de 922 fondos éticos con un total de activos en gestion de 108
millones de euros a Junio de 2013 (VIGEO, 2013).

Gréfico 12. Evolucién de los fondos éticos europeos
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de VIGEO review 2013

Como se puede observar en el gréfico anterior, se aprecian dos etapas

bastante diferenciadas:

La primera etapa comprende desde el afio 2003 hasta el afio 2010, y se
caracteriza como un ciclo de crecimiento constante debido en la mayoria de los
casos a una transformacion de los fondos convencionales en fondos de
inversion socialmente responsables o0 méas bien, a la adopcidén por parte de
dichos fondos de actitudes éticas, hecho que se puede calificar como un

“cosmetic repackaging” de los fondos en cuestion (VIGEO, 2013).

El segundo ciclo abarca desde el afio 2010 hasta el afio 2012, y se define
como una fase de sostenibilidad, debido a la situacion de incertidumbre en los
mercados financieros y a la progresiva consolidacion de la industria de la
gestion de activos (VIGEO, 2013). Después de este periodo de sostenibilidad,
se aprecia un pequefio crecimiento, 4%, en el mercado europeo representando
la cantidad de 922 fondos de inversién socialmente responsable (VIGEO,
2013).
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Realizando una segmentacion del mercado europeo de fondos éticos por pais,
se encuentran significantes variaciones entre los distintos paises, como se

muestra en el grafico a continuacion:

Gréfico 13. Fondos éticos europeos por pais
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de VIGEO review 2013.

A simple vista, el caso mas llamativo es el de Francia tomando la posicion de
lider en el mercado europeo con alrededor un 27% del nimero total de fondos
éticos (VIGEO, 2013). Ademas, existen diferencias notables entre los distintos
paises de la comunidad europea. Asi pues, Francia, Bélgica, Reino Unido,
Suiza, y Alemania concentraban, a junio de 2013, aproximadamente algo mas
del 71% del nimero total de fondos socialmente responsables distribuidos en
Europa (VIGEO, 2013). Entre estos 5 paises europeos, segun el informe de
Junio 2013 de VIGEO, destacan Francia y Bélgica en poseer el mayor nimero
de fondos de inversiébn socialmente responsables, gracias a regulaciones
legislativas como la ley sobre la financiacién de armas de julio de 2010 para

Francia.

Haciendo referencia al patrimonio total gestionado por este tipo de inversiones,
como se observa en el siguiente gréfico, a dia de hoy no ha experimentado
ningun estancamiento o aminorado su crecimiento, con una cantidad invertida
en Europa en el dltimo afo de aproximadamente 108 millones de euros,
cantidad 9 veces menor hace 10 afos (VIGEO, 2013).
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Grafico 14. Evolucion del patrimonio de los fondos éticos en Europa (millon €)
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Filtrando el anterior grafico por paises, los mercados lideres europeos en
volumen de inversién total en este tipo de fondos son: Francia, Reino Unido,
Suiza, Holanda y Alemania, con cerca de un 80% a junio de 2013 (VIGEO,
2013).

Grafico 15. Patrimonio total invertido en fondos éticos europeos en 2013

Dinamarca Austria
0.74%_ Otros 3 00%

1.24%

Espaiia

1.02% Alemania

8.00%

Reimo Unido
17.00%

Holanda

10.00% (

Bélgica
6,00%

Suecia
6.00% 2.00%

Fuente: VIGEO 2013
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En contraste a estos datos que afirman el desarrollo de la ISR canalizada via
fondos éticos, destaca el caso de Espafia por su limitado crecimiento en
aspectos de inversion socialmente responsable (VIGEO, 2013). Asi pues, tan
solo posee 1.1 millon de euros en total de patrimonio destinado a este tipo de
inversion, cantidad que representa menos del 1% del total de inversion
socialmente responsable en Europa mediante fondos éticos (VIGEO 2013).
Otros de los paises europeos situados al final de la cola junto a Espafia es
Dinamarca e lItalia, con datos similares a los de Espafa, es decir, 0.8 y 2.3

millones de euros respectivamente (VIGEO 2013).

Tabla 2. Ranking de los 10 fondos éticos europeos de mayor volumen

N° total de fondos Total activos (Mill. €)
Francia (3] 12,736
Reino Unido 2 2898
Holanda 1 1.818
Alemania 1 1,732

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de VIGEO 2013

En la tabla anterior se muestran los paises europeos dentro del top 10 de
fondos socialmente responsables con mayor volumen de patrimonio invertido
de acuerdo al informe anual de VIGEO (2013). Se observa que mas de la mitad
de los fondos éticos pertenecen a Francia con un volumen de activos en

gestion de casi 13 millones de euros.

Ademas, en cuanto a la tipologia del fondo ético, destaca en Europa el de renta
variable situandose en un 54% del total, a pesar de su decrecimiento
constante, -13%, desde junio de 2007 (VIGEO, 2013). Atendiendo por paises,
se confirman diferentes tendencias: en los fondos de renta fija predominan
Austria y Francia, mientras que Suecia, Suiza y Reino Unido se decantan por la

inversion de fondos de renta variable socialmente responsables (VIGEO, 2013).

44



A modo de conclusion, decir que a pesar de que EE.UU. presenta un mayor
volumen de patrimonio total invertido en fondos éticos, Europa posee un mayor
namero en la cantidad total de estos instrumentos socialmente responsables.
Ademas, Francia se presenta en la posicion como el maximo lider tanto en
namero de fondos como en patrimonio total invertido; Bélgica y Holanda han
experimentado a lo largo de estos ultimos afios un gran crecimiento, mientras
que Reino Unido se caracteriza como un mercado maduro y consolidado por lo
gue su crecimiento se mantiene estable; y sin dejar a un lado el caso de
Espafa situado en las ultimas posiciones, ya sea en numero de fondos éticos
como en volumen de inversion, caracterizandose como un escaso desarrollo de

inversién socialmente responsable.

3.3. EL MICROCREDITO

El desarrollo de un pais esta condicionado por el desarrollo en general del
sistema financiero. En otras palabras, gracias a la calidad en los servicios
financieros y a su disponibilidad de acceso, asi como a la existencia de
intermediarios financieros, han hecho posible la realidad actual en cuanto a las
desigualdades sociales y econdmicas (de la Cuesta 2007, p.30). En muchos
paises, la mayoria de ellos situados en el Sur, no se ha producido este
desarrollo debido a que los sistemas financieros son ineficientes, al igual que el
grado de especializacion de las instituciones y herramientas financieras es bajo
(de la Cuesta 2007, p.30). Dentro de este entorno, estos paises son
considerados en vias de desarrollo, donde la funcién de las microfinanzas
adquiere un protagonismo evidente, acercandose a las carencias propias de la
sociedad (de la Cuesta 2007, p.30).

El microcrédito se encuentra dentro del marco de las microfinanzas, y en este
apartado se detallaran origen y aparicion en el mundo, en qué consiste esta
herramienta con sus caracteristicas peculiares, asi como los fines que persigue

y de los cuales sus participantes son beneficiados.
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3.3.1. Un poco de historia del microcrédito

Esta herramienta de concesion de pequefios préstamos surge a principios de la
década de los 70, aunque ya existian iniciativas anteriores como es el caso de
las cooperativas de ahorro y crédito (FAO 2000, p. 46). Nacen en paises del
Sur (De la Cuesta 2007, p. 34), con la finalidad de otorgar financiacion y ayuda

a las poblaciones rurales y campesinas (FAO 2000, p. 45).

El economista Muhammad Yunus es considerado el principal suministrador del
microcrédito (FAO 2000, p. 46) premiado con el Nobel de la Paz en 2006,
(Hernandez 2008, p. 537, véase en anexo |). Y es que, con la inauguracion del
Banco Grameen en 1976, el economista Yunus pudo establecer unas bases
modélicas a su producto crediticio, el microcrédito (Hernandez 2008, pp. 537),
utilizadas a dia de hoy por todas las instituciones distribuidoras del mismo
(FAO 2000, p. 46).

Otro dato relevante, es el nombramiento del afio 2005 como el “Afo
Internacional del Microcrédito” por la Asamblea General de Naciones Unidas,
aunqgue todavia no existe un ambito legal regulatorio para esta herramienta de

financiacion conocida como el microcrédito (Hernandez 2008, p. 538).
3.3.2. Definiciéon del microcrédito

A juicio de la autora Hernandez (2008, pp. 535), los microcréditos son
“servicios de préstamo de pequefia cuantia y sin garantias, destinados a
individuos o empresas que presentan dificultades para acceder a la
financiacion bancaria” tradicional. Estos pequefios créditos intentan cubrir las
carencias de los sectores de poblacion mas necesitados, es decir, de aquellas
personas con escasos recursos financieros o que se encuentran excluidas
socialmente del sistema financiero tradicional (de la Cuesta 2007, p. 32). De
esta manera, el proposito del microcrédito es proporcionar un capital minimo a
estos sectores de poblacién, dandoles la oportunidad de iniciar una actividad
empresarial o simplemente mejorar su calidad vida, contribuyendo de esta
manera a la sostenibilidad de la entidad bancaria y avanzando en el progreso

de integracioén social (de la Cuesta 2007, p. 32).
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3.3.3. Rasgos caracteristicos del microcrédito

Este tipo de herramienta de ayuda a la financiacion no se encuentra en tan solo
un formato, sino que se enmarca dentro de varios modelos segun una serie
factores condicionantes como por ejemplo segun la persona que recibe la
financiacion, el contexto socioecondmico o cultural en el que se encuentra, etc.
(de la Cuesta 2007, p. 34). De entre ellos, se destacan una serie de rasgos

caracteristicos habituales:

& Créditos de cuantia econémica reducida, amortizables a muy corto plazo
(de la Cuesta 2007, p. 34).

&« Son entregados con garantia nula o sin aval financiero (de la Cuesta
2007, p. 35).

& Su reembolso se produce de forma periddico y en cantidades no
exclusivamente excesivas (FAO 2000, p. 48; De la Cuesta 2007, p. 35).

« Se destinan a la financiacion de actividades como “el autoempleo o la
creacion de microempresas” y personalizados segun las fuentes de

ahorro del beneficiario (de la Cuesta 2007, p. 35).
3.3.4. Clasificacion y funcionamiento del microcrédito

Como se dijo en el apartado anterior, la mayoria de microcréditos financian la
creacién de microempresas asi como el autoempleo. Dicho esto, existen dos
corrientes de este tipo de herramienta de ayuda econémica (Hernandez 2008,
p. 535):

a. “Microcréditos de subsistencia” asi como su propio nombre indica,
tienen la finalidad de apoyar a la estabilidad o permanencia de la
empresa.

b. “Microcréditos de desarrollo”: son destinados con la mision de realizar

una expansion o crecimiento del negocio empresarial.

En lo que respecta al funcionamiento del microcrédito concedido a individuales,
no varia mucho del crédito tradicional en cuanto a su reintegro, pues el

microcrédito también se tiene que reembolsar a pesar de hacerse en pequefas
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cantidades (de la Cuesta 2007, p. 34). En cuanto al microcrédito destinado a
los grupos de solidaridad, se trata de la concesion del mismo a un grupo de
personas reducido (5-8 participantes), ejerciendo una accion colectiva de
responsabilidad en su reembolso (FAO 2000, pp. 48). Uno o dos de los
participantes solicitan parte del microcrédito, y hasta que no sean reintegrados
estos importes iniciales, por sus beneficiarios o por los restantes participantes
del grupo, los deméas miembros no pueden acceder a esta via de
endeudamiento (FAO 2000, pp. 48); de esta manera, florecen valores como la

responsabilidad y solidaridad del grupo.

Asi pues y gracias a esta fuente de financiacién, sus usuarios tienen la
posibilidad de mejorar su calidad de vida y bienestar social, dando un paso
hacia delante en la salida de los sectores empobrecidos de la poblacion y

favoreciendo el proceso de integracién social (de la Cuesta 2007, p. 34).
3.4.5. Finalidades del microcrédito

Los programas de microcrédito tienen como prioridad principal ocasionar en
sus beneficiarios una seguridad econdmica financiera que les permita
desarrollar o simplemente dar estabilidad a sus iniciativas empresariales o
negocios, asi como proporcionar una fuente de insumos con la que enriquecer
su calidad de vida. Por consiguiente, esta herramienta de financiacién abarca
una serie de efectos clasificados en dos vertientes para el conjunto de sus
usuarios, por un lado se encuentran los efectos econémicos y por otro lado, los
efectos sociales (FAO 2000, pp.59).

El principal resultado econdémico del microcrédito, como es obvio, es el
incremento de la renta de sus integrantes. Gracias a este crecimiento
econdmico, se derivan varios efectos del mismo cauce, es decir, se produce un
incremento en el consumo en términos de cuantia y diversificacion, asi como
destinar una parte de sus ganancias al ahorro para cubrirse de necesidades
futuras (FAO 2000, pp.59). Ademas, este efecto lleva asociado una disminucién
de las preocupaciones actuales de consumo de los beneficiarios, reduciéndose
el tipo de descuento asociado a la renta futura, y derivando en un efecto de

ahorro econémico en el presente (FAO 2000, pp. 59).
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Otros de los efectos econdmicos principales, es el aumento en la produccion
sin lugar a dudas, ya que el destino de esta fuente de financiacién se encuentra
en el apoyo econdmico a actividades empresariales, ya sea en términos de
crecimiento o sostenibilidad (FAO 2000, pp. 59).

En cuanto a los resultados sociales ocasionados por el microcrédito, destacar
el avance en el progreso de integracion social, proporcionando una via para la
salida de la situacion de pobreza (de la Cuesta 2000, pp.32). Asimismo, sus
beneficiarios adquieren capacidades de gestion econOmica, mejorando su
autoestima gracias a la sensacion de éxito tanto profesional como personal (de
la Cuesta 2000, p. 38). En los paises del Sur, los microcréditos son concedidos
especialmente a mujeres por motivos diferentes como su gran responsabilidad
en cuanto a la familia e hijos, mayor talento de gestion del negocio, y por el alto
indice de reintegro del microcrédito (FAO 2000, pp.60). Este hecho da lugar a
una reduccion en las tasas de fecundidad, natalidad y mortalidad infantil (FAO
2000, pp.60). Otro de sus efectos sociales se basa en el principio de
solidaridad. Muchos de los microcréditos son destinados a grupos solidarios
con una garantia mutua del mismo, teniendo todos sus integrantes que

responder del mismo en cuanto a su reembolso (FAO 2000, pp.60).

En resumen, el microcrédito se encuentra enmarcado en el contexto de las
finanzas éticas, por lo que no es raro pensar que estimulan una economia

emergente alternativa, “mas verde” y méas solidaria con la humanidad

Gréafico 16. Las finalidades del microcrédito
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de FAO (2000).
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4. Un acercamiento a las perspectivas de futuro de las Finanzas Eticas

La actual recesion econémica ha afectado a todos los aspectos de la economia
en general, poniendo de manifiesto debilidades, por lo que respecta al uso no

correcto del dinero, del sistema financiero vigente.

Hoy en dia, adquieren una gran relevancia los activos intangibles de las
empresas por todos los participes del mercado: reputacion, solidaridad, el buen
gobierno, entre otros, provocando una mejora en el comportamiento social de
las empresas. En este contexto, las finanzas éticas se presentan como un
estimulo para la transformacion en la razon social de las empresas (de la
Cuesta 2005, p. 4).

Como se ha observado anteriormente, las finanzas éticas tienen un reparto
desigual alrededor del mundo. Estados Unidos se presenta como uno de los
paises donde la ISR posee y se espera un mayor progreso, tanto en volumen
de inversion como en productos financieros éticos disefiados (Cajamar 2008, p.
49). Segun el informe anual publicado por USSIF (2012), la ISR esta
experimentando un crecimiento continuo argumentando que 1$ de cada 9% en
EE.UU. es destinado a la financiacion de proyectos socialmente responsables.
A pesar de que el volumen de ISR en EE.UU. tan solo representaba un 11.3%
del volumen total de inversion, 33.3 trillones de $, en términos generales a
finales del 2012, ha experimentado una gran evolucibn en su tamafio,
concretamente un incremento del 486% desde 1995 hasta finales del 2012 (US
SIF 2012, p. 11).

Grafico 17. Volumen de inversién en EE.UU.
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En valores absolutos, un total de 3,744 trillones de $ de activos eran invertidos
en EE.UU. en 2012 bajo el cumplimiento de los criterios sociales y
medioambientales, representando un incremento del 22% desde finales del afio
20009.

Grafico 18. Evolucién volumen ISR en EE.UU.
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Por tanto, se prevé un acercamiento a una economia sostenible y equitativa de
cara al futuro asi como la inclusiéon de nuevas opciones de inversion y servicios
de ISR que atraen tanto a inversores institucionales como al mercado
minorista, proporcionando un impacto social positivo y una rentabilidad

competitiva a largo plazo (USSIF 2013, p. 7).

Moviendo la vista hacia el mercado europeo, la ISR es una industria
estabilizada en Europa con un total de 5000 billones de € a finales del afio
2009 (EUROSIF 2010, p. 11). Entrando en detalle, los paises europeos donde
la ISR se encuentra especialmente activa son Francia, Reino Unido, Noruega,
Holanda y Suecia (EUROSIF 2010, pp. 12).
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Grafico 19. Evolucion ISR en Europa (billones €)
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El principal actor en el mercado de ISR en Europa es el inversor institucional
con un 94% del total de activos de ISR en 2011, mientras que el mercado del
retail/minorista experimenté una disminucion del 2% (SPAINSIF 2012, p. 24).
Los inversores institucionales se encuentran muy presentes en algunos de los

mercados mas grandes europeos como es el caso de Reino Unido y Holanda.

Grafico 20. Inversores institucionales y minoristas por pais
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A pesar de la disminucion global del 2% del mercado minorista, su cuota ha
incrementado notablemente en Austria, Alemania, Bélgica y Francia. Ademas,
segun el informe de EUROSIF (2010), los inversores individuales son cada vez
mas conscientes de la oferta de productos de ISR, aunque se sigue requiriendo
un gran esfuerzo para su mayor comprension y acceso a los mismos por parte

de la sociedad, una de las principales barreras a la ISR.

La situacion de las finanzas éticas esta floreciendo en Europa, siendo principal
motivacion para invertir de manera socialmente responsable es la contribucion
al desarrollo sostenible de la sociedad a largo plazo. Ademas, esta situacion
esta siendo ayudada por los inversores de caracter institucional como principal
motor de estimulacion, asi como por nuevas legislaciones regulatorias que
favorecen su desarrollo (EUROSIF 2012, pp.25). Segun el estudio del
EUROSIF (2012), el mercado de la SRI en Europa se muestra optimista,
produciéndose una presion politica por la publicacion de la informacion de los
instrumentos éticos en paises como Reino Unido y Francia. Es mas, Francia se
caracteriza por la buena consciencia de los inversores individuales siendo los
fondos expuestos a los medios de comunicacion; y convirtiendo los fondos
tradicionales a éticos. Otro hecho relevante, es la posibilidad de adquirir
productos de ISR especializados y estandarizados dirigidos tanto para el
mercado minorista como para los inversores institucionales (EUROSIF 2012,
p.9). En definitiva, se espera un desarrollo y un continuo crecimiento de la ISR,
convirtiéndose en una de las corrientes principales de inversion, apoyada por el
desmantelamiento ocasionado por la actual crisis financiera, de la necesidad de
transparencia en la informaciébn y mayor responsabilidad en la toma de
decisiones de inversién (EUROSIF, 2012).

En cuanto a Espafia, y aunque suene contradictorio por la actual recesion
econdmica, la ISR va ganando terreno, a pesar de ser considerada como un
nicho de mercado y ser uno de los paises europeos menos desarrollado en
términos de finanzas éticas (EUROSIF 2012, p. 53). En datos numéricos, el
mercado de la ISR espafiol experimentd un gran crecimiento, concretamente
un 71%, entre los afios 2009 y 2011 (SPAINSIF 2012, p. 10).
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Gréfico 21. Crecimiento del mercado de la ISR espafiola (millones €)
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Siguiendo la tendencia europea, en el mercado espafiol de la ISR se
diferencian dos principales actores: los inversores institucionales y el mercado
del retail. Asi pues, los inversores institucionales poseen la mayoria del
mercado de ISR, concretamente un 97% aglutinado en los fondos de pensiones
de empleo; mientras que el mercado del retail o minorista, formado por
inversores particulares, continta siendo marginal representando tan solo un 3%
del total de patrimonio invertido en ISR a finales del 2011 (SPAINSIF 2012, pp.
15). Este hecho se debe al perfil de riesgo del inversor medio espafiol,
caracterizado por ser un consumidor conservadores a favor de la renta fija y
con un escaso conocimiento de los principios de la ISR, dificultando su

desarrollo al menos en el corto plazo (EUROSIF 2012, p. 54).

Respecto al futuro de las finanzas éticas en Espafia, se prevén perspectivas
muy prometedoras de crecimiento de la ISR a corto plazo favorecido por su
principal motor: los fondos éticos (EUROSIF 2012, p. 54). Ademas, la accion
legislativa juega un papel muy importante necesario para dejar atras el nicho de
mercado, un ejemplo de ello es la Ley de Economia Sostenible (Ley 2/2011, de
4 de marzo) sobre la solicitud a los fondos de publicar anualmente si utilizan o
no, criterios éticos, sociales y medioambientales en su toma de decisiones de
inversion (EUROSIF 2012, p. 53). Asi, la prosperidad de las finanzas éticas en
Espafa vendra impulsada por los inversores institucionales, quienes juegan un

papel mas activo en el mercado de inversion responsable (SPAINSIF, 2012).
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Sin embargo, no se espera lo mismo en cuanto a los inversores individuales, ya
sea por su caracter conservador como por su inconsciencia y desconfianza en
los productos de ISR, asi como el pensamiento de que la ISR es una donacion
y rechazo de la rentabilidad econdémica (SPAINSIF 2012, pp.7). En acuerdo con
esto, varias soluciones son propuestas para potenciar su crecimiento:
incrementar la aparicion de los productos de ISR en los medios de
comunicacién (SPAINSIF 2012, p. 21); crear productos de ISR adaptados a las
caracteristicas del inversor medio espafiol (SPANSIF 2012, p.21); concienciar
del conjunto de stakeholders de las implicaciones de la ética en la toma de
decisiones de inversion (Cajamar 2008, p. 49) y sus repercusiones en la mejora
del entorno (SPAINSIF 2012, p. 21).

En definitiva, las perspectivas de futuro de las finanzas éticas son
prometedoras, promovidas durante los préximos afios en primer lugar por los
inversores institucionales y las acciones legales, asi como por las iniciativas
internacionales y la presion por su transparencia, y finalmente, por la demanda
estimulada por los inversores de caracter individual o minorista (EUROSIF
2012, p. 26).
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CONCLUSION

La actual crisis econGmica acentla las necesidades del desarrollo una nueva
economia, una economia alternativa mas solidaria y mas verde con el mundo.

En este contexto, las finanzas éticas actian como un motor de cambio y
transformacién de la misiébn de las organizaciones, y desarrollo de una

sociedad sostenible a lo largo del tiempo.

Las finanzas éticas crean un valor afiadido positivo para las organizaciones y el
conjunto de la sociedad. Esta afirmacibn se basa en la idea de la
retroalimentacion, conocida como el efecto bola de nieve en su actuacion, es
decir, las finanzas éticas actlan como un mecanismo de presion para el
desarrollo de la RSE por parte de las organizaciones. Dichas empresas con un
buen gobierno de actuacién empresarial, incrementan la eficiencia y la eficacia
de su sistema productivo, hecho que conlleva un incremento de la rentabilidad
econdémica, la cual se consigue mediante los beneficios sociales y
medioambientales. En este sentido, una serie de principios valorativos
componen el término de finanzas éticas: solidaridad, participacion, compromiso

ético, equidad, eficacia y eficiencia, y transparencia de informacion, entre otros.

Los principios de la ISR tuvieron lugar a principios del siglo XX en EE.UU.,
aunque en Europa no aparecieron las primeras corrientes de ISR hasta los
afos 80, consolidandose en la década de los 90. En Espafia, este hecho se
produjo aun mas tarde que en el resto de paises de Europa, concretamente a
finales de los afios 90, y a dia de hoy, las finanzas éticas todavia se encuentran
en una fase de gestacion.

La primera corriente de ISR se relacionaba con la moral, aplicando criterios de
exclusion o negativos en la seleccion de la cartera de inversion. Esta corriente
ha ido evolucionando hasta la predominante ISR relacionada con el concepto
de inversion sostenible, la cual aplica una politica de screening positiva o de

seleccidon de las mejores empresas del sector.
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Las finanzas éticas se materializan a través de una serie de herramientas: la
banca ética, fondos de inversion socialmente responsables y el microcrédito,
todas ellas orientadas a crear un impacto social positivo y sostenible para el

conjunto de la sociedad.

¢ Cudl es el porvenir de las finanzas éticas en la sociedad? A pesar de que el
futuro es incierto, la prediccion muestra perspectivas de crecimiento
prometedoras, ya sea por el desmantelamiento de la necesidad de introducir la
ética en la toma de decisiones de inversidon como por la concienciacion de las
organizaciones y del conjunto de la sociedad, sobre lo importante que son los
efectos sociales y medioambientales en el desarrollo sostenible de la

economia.
Para finalizar con la presentacion de este trabajo, me gustaria dejar en el aire a

modo de reflexion personal la siguiente pregunta: Y tu, ¢sabes donde se

invierte tu dinero?
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