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RESUMEMN

En este trabajo se presenta un andlisis de los instrumentos financieros
éticos v soclalmente responsables a los que un inversor puede acceder con-
jugando los criterios de rentabilidad v riesgo,

Dado que se trata de instrumentos financieros convencionales que in-
corporan un conjunto de valores éticos v de responsabilidad social ¥y me-
di:l::lurnl:l:icnlal. su desarrollo va a tener implicaciones en la economia so-
cial.

ABSTRACT

In this paper is enclosed an analysis on the ethical and social responsabi-
lity financial instruments, that an investor can choose 10 combine both cn-
teria of profit value and risk,

As far as this wype of conventional financial instruments can asume an
ethical, social responsibility and environmental values, his development is
going to have important effects in the social economy.

* Este articuls se fundamenta en una linea de trabajo basada en ¢l provecio de in-
vestigacion desarrollado en la Universidad San Pablo CEU sobre el andlisis de la in-
versidn dica ¥ socialmente responsable en el dmbito de la economia social, dirigido
por el profesor D D, Ricardo Javier PALOMO, Son miembros del equipo bos profess-
res Cristina ISABEL, José Luis MATEL, Javier ITUREIOZ, Amparo MERIND v Car-
men VALOR v Juan Cardos GARCIA. Todos ellos miembros del Grupo de Estudios ¢
Investigacion en Economia Social (GEIES),

' Profesora de finanzas de la Universidad San Pablo CEU de Madrid v miembro del
Grupo de Estudios ¢ Investigacidn en Economia Social de la Universidad San Pablo
CEU {GEIES-CEU).
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1. VISION GENERAL DE LOS PRODUCTOS FINANCIEROS
ETICOS Y SOCIALMENTE RESPONSABLES: CONCEPTO
Y UTILIDAD

Cuando se realiza una operacion de ahorro ¢ inversion con un
bance o una Caja de Ahorros, se puede conocer la rentabilidad, el
precio o el riesgo del producto financiero, pero no se informa del uso
que se le da al capital invertido, de manera que los intermediarios
pueden estar canalizando este capital en actuaciones que pueden ir
en contra de los principios de los inversores.

Con la intencién de conjugar la ética v la rentabilidad en los pro-
ductos financieros convencionales, han surgido un conjunto de ins-
trumentos financieros cuyo objetivo no es la bisqueda exclusiva del
beneficio, sino proporcionar una utilidad adicional de caracter social
a estos instrumentos.

Se trata de productos financieros tradicionales —fondos de in-
versién, cuentas corrientes v otros productos de ahorro e inver-
sin—, que incorporan criterios éticos, medioambientales y socia-
les en la eleccion de las inversiones, sin olvidar los objetivos de
riesgo, rentabilidad financiera v liquidez’, de manera que se in-
vierta en aquellas organizaciones que mantengan un mejor com-
portamiento social ¥ que contribuyan de manera positiva al des-
arrollo eguilibrado v sostenible, al tiempo que se excluyen a aque-
llas empresas que afectan de manera negativa a principios
determinados’.

La importancia de estos instrumentos financieros es miltiple
aungue se pueden sefalar como mas relevantes las siguientes ra-
zones':

1. Favorecen el desarrollo de actividades econ6micas de dificil
financiacién en los circuitos financieros tradicionales,
como puede ser el caso de la financiacién de pequefios pro-

' Vid. ESPANA: PROYECTO DE NORMA ESPANOLA EXPERIMENTAL (PNE
165001 EX) Etica. Requisitos de los instrumentos financieros éicos v socinlmente
responsables.

' La wtilizacidn en cualguier instrumento de la denominacidn =&ticas o cualguier
odra que inclda en aspectos de responsabilidad social, no significa que los demds ins-
frumentos no s¢ gestionen con criterios no &licos o gue invienan en empresas no ¢li-
cas, sino gue determinados criterios Hicos ¥ de responsabilidad social establecidos en
sus respectivos documentos legales, deben ser cumplidos.

' Vid, CUESTA GONZALEZ, Mana: Propuesta de financiacidn altermativa: las imver-
siomes éricas, Madrid: Universidad Nacional de Educacidn a Distancia, p. 7. Consulia-
do el 20 de octubre de 2003 en: wwwuned es'deahe/doctorado/meuestaidocu, htm.
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yectos y microempresas’ que, bien por ofrecer escasas ga-
rantias, bien por el coste de la gestidn, o bien por tratarse
de proyectos viables con baja rentabilidad, se les ha exclui-
do de los canales habituales de financiacién. De esta forma
ademas se facilita el acceso del tercer sector a fuentes de fi-
nanciacion privadas mds baratas, desligindoles de la de-
pendencia de las subvenciones oficiales,

2.  Estos instrumentos persiguen garantizar la insercidn de los in-
versores desarrollando actividades econdmicas que permitan
insertar a aquellos que la sociedad ha excluido; ubicando di-
chas actividades dentro de estructuras institucionales —como
es ¢l caso de las cooperativas—, lo que facilita la construccion
de relaciones humanas; participan en la revitalizacién social
de sus comunidades.

3. Se trata de instrumentos que pueden influir en la politica v es-
trategia de los agentes econdmicos, en especial de las empre-
sas, tratando de que éstas tengan presente aspectos sociales y
élicos antes de tomar sus decisiones de inversion o produccion,
El activismo critico de los accionistas, de las organizaciones de
personas v de los grupos de presidn pueden sensibilizar a la
opinion publica acerca de las lineas estratégicas de una empre-
sa ¢ intentar persuadirla para que cambie su politica.

4, Permiten a los inversores canalizar sus excedentes de forma
responsable v congruente con sus principios éticos.

D¢ esta forma pretenden configurarse como instrumentos eficaces
para contribuir al desarrollo global de la sociedad, motivando de este
modo a las empresas a comportarse de una manera adecuada en res-
puesta al interés de los inversores.

2. PRINCIPALES ELEMENTOS Y MECANISMOS QUE
CONFIGURAN A UN INSTRUMENTO FINANCIERD
COMO ETICO O SOCIALMENTE RESPONSABLE

El ahorro ético es una forma de inversidén que, sin renunciar a la
rentabilidad (ver Cuadro 1), permite al ahorrador dirigir su exceden-

' De acuerdo con la Recomendacian de ln Comisin de & de mavo de 2003, se con-
sidera microempresa a las entidades que ocupan a menos de 10 trabajadores v cuve
volumen de negocios o valor de balance 1otal mo excede de bos dos millones de euros,
Vid. COMUNIDADES EUROPEAS; RECOMENDACION 2003/381/CE de la Comisiton
de & de mayo de 2003 sobre la definickdn de microempresas, pequefias v medianas
empresas, IOCE, L 124, de 20 de mayo de 2003, p. 36
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te hacia aquellas empresas que contribuyen positivamente a un des-
arrollo justo v equilibrado.

Cuanro 1
ESTADISTICA DE LA <PERFORMANCE= DSI* VERSUS S&P 500
{Porcentaje)
Rentabilidad a 30/72003 (1] S&F 500
chji:mlm- e 2003 - 0,58 -1,
Ultima trimestre 3,43 2,65
1 afio __ 25594 248,40
3 afins® -9.32 =10, 12
5 afios* 1.58 1,01
10 afos® 10.85 10,06

* Remabilidad anualizada
Fuexte: Elaboracidn propia a partic de; wawwkld combenchmmarke/dsi octubre 2003,

Estas inversiones son rentables para las empresas e intermediarios
porque atraen fondos adiciones vy ganan en prestigio e imagen; son
rentables para los inversores debido a que aiunan la rentabilidad pro-
pia de cada producto con el respeto a sus ideales e influyen al mismo
tiempo en el beneficio social ¥ por tanto en el suyo propio.

Ahora bien, para que un instrumento financiero sea considerado
como ético o socialmente responsable debe reunir una seric de ca-
racteristicas-clementos que lo configuran como tal.

A continuacidn se procede a hacer una breve referencia de los ele-
mentos y mecanismos que debe presentar un instrumento financiero
para que sea ético o socialmente responsable.

2.1. Elementos que configuran a un instrumento financiero
como ético o socialmente responsable

Los instrumentos financieros éticos v con responsabilidad social
introducen, de manera explicita, criterios de preseleccién en las ac-

* DSl = DOMINT 400 SOCTAL INDEX, Indice bursdtil gque pretende ser la réplica del
S&P 500, posibilitande de esa manera la comparacién con respecto al mercado tradi-
cional, Este indice s¢ configura a partir de una seleccidon de 400 empresas sometidos
a un profundo andlisis de su comportamiento sockal.
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tuaciones empresariales a partir de valores éticos v de responsabili-
dad social v medioambiental. Para ello incorporan en su estructura
una serie de caracteristicas que permiten introducir sus propios cri-
terios en los procesos de toma de decisiones. En este sentido, se con-

sidera que un producto financiero es ético o socialmente responsable
cuando:

* Establece una politica de inversidon ética v con responsabilidad
social para definir las caracteristicas del producto financiero.

* Preselecciona de la cartera de valores universal aquellos que res-
pondan a criterios éticos sociales v medioambientales.

= Se constituyen equipos de trabajo internos y externos que reali-
cen investigaciones sobre la ética v la responsabilidad social de
la empresa.

* El producto cuenta con participes e inversores.

En relacidn a los elementos concretos que debe presentar un ins-
trumento financiero para que sea considerado como ético o social-
mente responsable de acuerdo con la norma PNE 165001 EX, se pue-
den resumir en el Cuadro 2%

Ademds de estos dos niveles de requisitos, los instrumentos finan-
cieros éticos y socialmente responsables se configuran en torno a tres
mecanismos de funcionamiento, que son:

1. Los filtros éticos, indispensable para aplicar el ideario ético
del instrumento

2. La influencia de los accionistas.

3. Lainversion solidaria a favor de la Comunidad.

Los dos dltimos mecanismos, si bien no son exigibles para obtener

la calificacion de instrumento ético y socialmente responsable, si
ayudan a oplimizar su impacto social.

" Vid, ESPANA: PROYECTO DE NORMA ESPANOLA.., op. cit., p. 5-T.



12

Cristing Isabel Dopacio

Cusapro 2

REQUISITOS DE LOS INSTRUMENTOS DE FINANCIACION SOCIAL

REQUISITOS GENERALES

Definir un ideario ético donde se reflepen los
criterios ¢ticos, sociales v mediopmbientales
gue van a ser considerados por el filtro éico,
Establecer un Comité de ética constituido por
CXporios intermos ¥ extermos,

Seleccionar’, aplicando ¢l filtro éico, empre-
a5, TEANIZACIONES O proveclos empresariakes
relevanies por sus implicaciones sociales, me-
dicambientales o éticas.

Garaniizar a los clienies que el instrumento G-
nanciere cumple con bos criterios éticos v de
responsabilidad social ¥ medioambiental defi-
nideos.

Adoptar objetivos de transparencia, tanto en su
gestion, como en su comunicacién con la so-
ciedad.

Compatibilizar ¢l cumplimiento de los reguisi-
tos étcos, sociales o medicambientales con
una reniabilidad, comisiones o precio, segin
proceda, adecuado v satisfactorio para los in-
versores de los distintos productos financleros,
asf como la promocitn v la distribucidan que se
wtilizan en su comercializacion,

Instrumento fnanciercs

Productos de ahorro v precisiin cobectiva
[Fondos de inversidn, fondos de pensiones,
clcéteral,

Productos de ahomro v precision individual
i Depdsitos, cuentas corrientes, cuentas de
ahorro, seguros de vida, etc).

Instrumentos de financiacidn  crediticia
[préstamos, créditos ¥ microcnéditos, etc)

Medios de pago.

Valores negociables {empréstitos. bonos,
acciones, dervados, eic.).

Instrumentos de apovo financicro (capital
riesgo, fondos de garantia, avales, elc.).

Fuente: Elnboracidn propia.

* Esta seleccitn debe renlizarse o bien subcontramando el servicio de agencias de
informacikon v calificacion ftica (como la Agencia KLD en Estados Unidos v EIRIS en
¢l Beino Unido), o bien por el servicio de informaciin v anilisis de la propia entidad,
ieniendo presente que se consideran fuentes de informacion los indices sociales
iDow Jones Sustainability Index, FTSE4Good., Citizens Index., Domini 400 Social
Index), Sisternas de gestion Hica certificados, las memorins de sostenibilidad valida-
das por terceras pares ¥ otras de fiabilidad contrastables.
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REQUISITOS ESPECIFICOS
___ Requisitos
— Ofrecer a los TIUTAres INTOFMACION EN T8 Que 56 resenen las Carnclerisicas Clcas, sociaks o

miedicambientales de las empresas o activos en donde se materializan las inversiones,

— Detallar a los inversores las avudas que ¢ instrumento Rnanciers dona a organizsciones &
eas, sociales o medioambientales,

— En ¢l caso de los fondos de pensiones, se debe atender tanto a la inversidn del patrimonio
gestionado como a la funcidn social de estos instrumentos de prevision®.

— Ascgurar a los tiulares que los saldos se emplean segiin los eriterios del ideario éico esta-
blecido a tal fin,

— Ofrecer a los tiwlares informacidn en la que se resefien las caracteristicas élicas, sociales o
medioambientales de las empresas o activos en donde se materializan las inversiones.

— Detallar a bos inversores el destino ético, social o medioambiental de los intereses penerados,

— En ¢l caso de los fondos de pensiones, se debe atender tanto a la inversion del patrimonio
gestionado como a la funcidn social de estos instrumentos de prevision

— Asegurar que la financiscién se concede segin los eriterios del ideario éico.
= Proporcionar informacion en b que se refleje las camcleristicas éicas, sociales o medionm-
bientales a las que s¢ destine |a financiacidn.

Cuando vava asociado a otro instrumento financiero asi considerado por la norma,

Cuando e propio valor, o en su caso el subyacente, sea instrumenio financiers asi considerado
por la normma.

Cuando la empresa u organizacién a la que vava dirigido sea considerada ética o socialmente
responsable.

* Esta funcidn consisie en proveer a los beneficiarios de rentas de sustinscion de las
percepoiones de active, con cardcter complementario a las prestaciones del sisiema
priblice de pensiones.
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2.2. Mecanismos de los instrumentos financieros éticos
y socialmente responsables

2.2.1 Los FILTROS ETICOS

El niicleo para seleccionar a estas organizaciones se encuentra en el
denominado «filtro &ticos, que consiste en aplicar criterios sociales, mo-
rales, medioambientales o éticos en las decisiones de inversion sobre ins-
trumentos convencionales (acciones, bonos, fondos de inversion, otras
sociedades de inversidn colectiva, etc). Con cardcter general, estos crite-
rios se agrupan en negativos —excluyen determinadas inversiones, defi-
niendo los minimos que deben cumplir una empresa para ser acepta-
da—, positivos —para seleccionar aquellas con mejor comportamiento,
una vez superado el filiro de criterios excluyentes,

Los principales criterios positivos v negativos se recogen en el
Cuadro 3=

Cuapprn 3
FILTRO ETICO: CRITERIOS NEGATIVOS Y POSITIVOS

Criterios negativos o excluyentes Criterios positives o valorativos
— Armamento — Inversiones de la empresa

— Juegos de azar — Productos ¥ servicios

— Tahaco v alcohal — lgualdad de oportunidades
— Salud v Seguridad Social — Direccidn v gestidn

— Pornografia — Politica sociolaboral

— Derechos humanos — Condiciones laborales

— Contaminacidn — Centificados

— Experimentacidn con animales — Iniciativas medioambientales
— Manipulacién genética — Reciclaje

— lotacidn en el Tercer Mundo — Premiosfsanchones recibidos
— Energia nuclear — Relaciones con la comunidad
— HRegimenes represivos

Fuente: Elaboracion propia.

No obstante, dependiendo de la politica v los intereses de los ges-
tores e inversores, los criterios e indicadores varian, generando asf un
sistema flexible que permite a cada inversor ¥ organizacién seleccio-

" Vid DE LA CUESTA GONZALEZ, Marta; VALOR MARTINEZ, Mamen; SAN-
MARTIN SERRAND, Sergio: Inversiones &licas en enipresas socialmente responsables,
Madrid: Universidad Macional de Educacidn n Distancia, 2002, p. 35,
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nar aquellas inversiones cuyos criterios ¢ indicadores se aproximen
mias a sus convicciones teniendo en cuenta la variedad de preocupa-
ciones sociales existentes,

En la prictica el filtro pasa por tres fases principales, que consis-
ten en: definir los criterios de medida, definir los indicadores de me-
dida v obtener informacién sobre el cumplimiento de los mismos,
Para ello se hace uso de fuentes de informacion externas completadas
con la participacidn de agentes sociales,

El andlisis de las empresas suele ser realizado por agencias espe-
cializadas (como Kinder, Lydenberg, Domini & Co (KLD) en Estados
Unidos v Ethical Investment Research Service (EIRIS) en el Reino
Unido) que llevan a cabo ¢l andlisis del filtro ético, de manera que a
partir de los criterios especificados por los clientes ofrecen como re-
sultado un listado de empresas que los cumplen, dejando que sea el
propio inversor el que seleccione la ponderacidn final de cada una de
ellas en su cartera, segin la evolucidn de los mercados v la relacion
rentabilidad/riesgo esperada.

En algunas ocasiones se utiliza el grupo de empresas que forman
parte de los diferentes indices sociales, como Domini 400 o el Dow
Jones Sustainability Index, FTSE4Good. Estos indices estdn orienta-
dos hacia la medicidn de la responsabilidad social de la empresa’.

2.2.2.  EL ACTIVISMO DE LOS ACCIONISTAS

El activismo se refiere al didlogo directo con ¢l equipo directivo
de las empresas, haciendo uso de su derecho de participar en la
toma de decisiones de la compaiiia a través de su voto con el fin de
mejorar el comportamiento ético, social o medioambiental de Ia
organizacion.

Las formas de actuacion se pueden canalizar mediante tres vias,
que son:

* Ejercer ¢l derecho al voto de acuerdo con los principios de res-
ponsabilidad social.

La responsabilidad social de Iy empresa se centa en cuatro aspectos principales:
# Lo empresa debe ser rentable, debe cumplir con sus ohligaciones econdimicas.
# Debe obedecer la ley, cumplir con las oblipaciones legislativas impuestas por el
Estada,
= Mantener un comporamienio dtkoo,
* Devalver a la sociedad pare de lo gue ¢sia le entrega o travis de la filaniropia o
pecidn social,
Vid. CUESTA GONZALEZ, Marta, e al.; ferversiones dricas en empresas socialmer-
te..., op. cir, p. 101.
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* Informar pidblicamente de los fundamentos que constituven la
base para realizar las votaciones.

* Favorecer ¢l didlogo directo con las empresas con el objeto de
impulsar determinadas resoluciones.

2.2.3,  INVERSIONES A FAVOR DE LA COLECTIVIDAD

Consisten en apoyar una determinada causa o actividad a través
de la realizacién de inversiones buscando una rentabilidad financiera
o renunciando a ésta a cambio de la consecucidon de una rentabilidad
social',

3. TIPOLOGIA DE LOS INSTRUMENTOS DE FINANCIACION
SOCIAL

Los instrumentos financieros éticos no suponen ninguna innova-
ciém en el campo de la ingenieria financiera, simplemente hacen ex-
plicite su contenido social, medicambiental o redistributivo. Utilizan
los instrumentos financieros que proporciona el sistema financiero
convencional para canalizar recursos hacia iniciativas ¥ proyectos en
las que se conjugan criterios de rentabilidad econdmica y social.

Dependiendo del grado de compromise del inversor, se encuentran
una serie de instrumentos éticos muy diversos, que van desde aque-
llos instrumentos financieros convencionales que simplemente tratan
de discriminar la inversién a favor de las organizaciones socialmente
responsables, participando en ellas a través de los mercados financie-
ros ortodoxos, hasta férmulas de financiacion dirigidas a favorecer la
cooperacidn al desarrollo.

De acuerdo con la definicidn establecida anteriormente para fijar
los requisitos especificos, los instrumentos financieros “éticos o so-

cialmente responsables se puede ajustar a la siguiente clasificacién
{ver Cuadro 4):

v A diferencia de las donactones bos inversores soliclian un pago al menos igual al
de ba inversitn desembalsada.

" Para desammollar este punto sdélo se van a considerar agquellos instrumenmnos fi-
nancieros éticos o soclalmente responsables que thienen una mavor relevancia. Cir,
MERLIN, Marco: NARDUZZI, Edoardo; RHI SAUSI, José Luis; ZUPL, Marco: Pro-
diictos fimancieros éficos para la cooperacidn al desarrollo. La experiencia intervia-
croral, Madrid: Instituto Universitario de Desarrollo v Cooperacidn, 1997, p. 21-
15,
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Cuapso 4

CLASIFICACION DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS
ETICOS O SOCIALMENTE RESPONSABLES

Producto financiero convencional | Producto financiers ético o socialmente responsable
Productos de ahormo v previ- * Fondos de inversidn o de pensiones &icos.
it colectivis * Fondos de inversidn solidarios.

os de ahormo v prev- * Cuentas corrbentes v depdsitos de ahorro éti-
sidn individual cos v solidarios,
Instrumentos de flinanciaclén * Fondos rotatorios.
crediticia * Microcréditos.
Instrumentos de apovo finan- * Fondos de garantia,
CIETTH * El capital riesgo

Fueste: Elnboracion propia.

i.1. Productos de ahorro v prevision colectiva

Dentro de este grupo de productos se puede hacer mencion a dos
instrumentos financieros élicos, como son:

1. Fondos de inversidn o fondos de pensiones éticos.
2. Fondos de inversidn solidarios.

3.1.1. Los PoNDOS DE INVERSION O FONDOS DE PENSIONES ETICOS

Se trata de formulas de inversidn (fondos de inversidn) v previ-
sidn (fondos de pensiones) colectivas, lo que permite al pequefio
ahorrador acceder a una amplia variedad de valores sin necesidad
de tener que gestionar personalmente su cartera. El patrimonio
colectivo que se constituye lo administra la entidad gestora espe-
cializada, dado que estas entidades poseen un relevante conoci-
miento sobre los mercados financieros asi como sobre la gestion
de las carteras de valores.

El objetivo de estos fondos consiste en dirigir el ahorro de
los inversores hacia aguellas organizaciones que, de acuerdo con el
ideario del fondo, cumplan® los eriterios positivos vio excluyentes en

*“ El universs de valores del fondo viene determinado por una Comisidn Etica siem-
pre que los mismos no estdn calificados previamente por una Agencia Especializada
(EIRIS v KLD} o formen parte de un indice social (DOMINT 900, e1c. .
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él reflejados para de esa manera contribuir a mejorar las condiciones
de vida de la sociedad v favorecer el desarrollo sostenible.

Como ejemplo de este tipo de fondos se puede mencionar al Fon-
do Etico FIM.

3.1.2. FoNDOS DE INVERSION SOLIDARIOS

Se trata de sociedades de inversitn colectiva que tan sélo se limitan a
ceder parte de la remtabilidad generada por sus inversiones a favor de or-
ganizaciones benéficas, asi como a proyectos sociales o de desarrollo.

En este tipo de fondos no se exige el cumplimiento de criterios so-
cialmente responsables, caracteristica que lo diferencia de los fondos
de inversidn éticos.,

Como ejemplo de este tipo de fondos en Espafia se encuentran®,
entre otros, BBVA Solidaridad, FIM; Caixa Catalunva Solidari, FIM;
El Monte Fondo Solidario, FIM.

3.2. Productos de ahorre y prevision individual

En este apartado se incluyen, principalmente, las cuentas corrientes y
depasitos de ahorro &ico v solidario, en las que los clientes depositan di-
nero gue se destina a financiar directamente proyectos de cooperacidn
viables econdmicamente, pero a diferencia de un donativo, la entidad fi-
nanciera se compromete a reembolsarle el principal v los intereses.

Estas cuentas corrientes y depdsitos solidarios y éticos son pro-
ductos de ahorro en los que el 50% de los intereses brutos, asi como
un porcentaje del capital captado, son cedidos por el titular para des-
tinarlo a inversiones de cardcter social.

Un ejemplo representativo de estas cuentas de ahorro es la Libreta de
Ahorro Solidario de Colonya Caixa de Pollenga (Baleares). Es una libre-
ta a la vista sin domiciliaciones v sin comisién de mantenimiento. El im-
porte minimo inicial es de 100 euros v el saldo minimo para devengar
intereses de 200 euros, siendo ¢l tipo de interés aplicable (TAE) del
2,31%. El inversor dona el 50% de los intereses recibidos v la Caja cana-
lizard en torno al 80% del pasivo captado por estas cuentas en proyectos
de cardcter social™.

" En el epigrafe ndmero 4 de este trabajo se cealiza un breve analisis de cada uno
de estos fondos en Espaiia.

= Vid, GUTIERREZ NIETO, Bepofia: Una prinem aproximacion a los producros de
financiacidn social en Espada ([}, Revista Banca & finarzas, n, 76, Madrid, mayo de
3002, p-8-11.
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3.3. Instrumentos de financiacidn crediticia
1. Los Fondos rotatorios.

2. Los Microcréditos.

3.3.1. Los FONDOS ROTATORIOS

Es un mecanismo que se emplea para conceder préstamos a bajo
tipo de interés a personas o grupos excluidos del acceso al crédito. En
estos Fondos los recursos linancieros pasan de unas personas a otras,
dependiendo la financiacién de unos de la amortizacion de los prés-
tamos de los otros.

Estos préstamos, por lo general de pequeiia cuantia, suelen ir diri-
gidos a generar empleo, favoreciendo la creacidn de microempresas,
trabajadores autdémomos, a consolidar PYMES v artesanado, asi como
el desarrollo de algunos servicios sociales, como es el caso de los asi-
los v los ambulatorios.

Existen numerosos ejemplos de este tipo de Fondos promovidos por el
Banco Mundial, Agencias de Cooperacién como Accién Internacional”,
Sociedad de Inversiones para el Desarrollo Intermacional (SIDI), etc.

1.3.2. Los MicrOCREDMITOS

Los Microcréditos™ se pueden definir como servicios de préstamo
de pequeia cuantia y sin garantias, destinados a individuos o empre-
sas que presentan dificultades para acceder a la financiacidon banca-
ria, con ¢l objetive de garantizar su autosuficiencia financiera y pro-
mover la expansion de entidades que necesitan asistencia técnica en
su gestidn empresarial.

Las organizaciones que con una mayor relevancia promueven este tipo
de instrumentos financieros se pueden agrupar en™ (ver Cuadro 5):

1. Entidades bancarias.

2.  Entes piiblicos,

3. ONGs,

4, Cooperativas de crédito.

VR Rnipathvwewaceion,org.

* Vil CARPINTERD, Sarmuel: Lo prograrmas de enrcrocndding fespecial aresrcide a los pa-
fees err vias de desoroflo), Madid: Universidad Mocional de Educncidn a Distancia, p 13,
Consultado en wiw eoped estlealietrdocrorado/menesiatloo. i el 26 de octubre de 2003,

* Vid, GUTIERREZ NIETO, Begofia: L prisera aproxinmcidn a oz producras de
fimanciocidn social en Exparta (), Revista Banca & [ieanzes, n, 75, Madrid, abril de
2002, p. 8-11.
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CUADRD 5
ORGANIZACIONES PROMOTORAS DE LOS MICROCREDITOS
de
Drganizacidn melnunidilu Carscteristicas relevantes
Entidades Caja de Alorros | La entidad concede el microcrédite de forma direc-
Bancartas de la Inmaculada ] 1a. El desting puede ser: la compra de bienes de
consumo v elementos personal (cupniin migxima
601,02 € a devolver en un plazo inferior a cuatmo
afhos; la creacidn de microempresas (cuantia mdixi-
ma de 3005 € a devolver en un plaro miximo de
ires afkosh
Caixa Catalunyva Dirlge sus acciones ¢ Promocion SecHeconomica
die los colectivas méds desfavorecidos de forma mdi-
recta & travis de la Fundacidn Un Sol Mdn.
Entes DGPYME®® | Microcréditos destinados a apovar a las mujeres
Priblicos Instituto Mujer | o0 sus provectos empresariales. Para ello el pro-
FIDEM*® grama  habilita una linea de ecrédito de
La Calxa® 6.000.121,04 € de La Caixa con ¢l objetive de faci-
Fundacién la | litar el acceso a la financiacion en condiciones mis
Cales venknjosns
ONGs Fundacion | Fondos procedentes de una lundacion, que deloga
Tebefinica en odrn entidad la administracion de los enéditos, la
seleccion de bos prestatanios v el apove iécnico v
ascompafiamiento de los provecios,
FEEDEL" * Acciones relaclonadas con la fermacidn e inser
cidin de s colectivos afectados.
* Provecios organizados v gestionados. por bos pro-
pios benefictarios a los que pusden conceder prés-
lamos o fomar participacionss en capital,
Coperativas COOP 57 Cooperativa de servickos financieros creada para dar
de Crétide respuesta a las pecesidades concretas de financiacidn
de sus sockos, con el objetivo fundamental de utilimar
los alweros generados por las cooperativas de trabajoe
asocipds de Catalufia v sus famalisres para reinvertir
los en su propia actividad,

Fuente: Elaboracidn propia,

= & DGPYME: Direccidn General de Politica de la Pequena v Mediana Empresa del
Ministerio de Economin,

* FIDEM: Fundacion Imernacional de la Mujer Emprendedora,

" FEEDEIL Federacién Espafiola de Entidades de Empresas de Insercion.
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3.4. Instrumentos de apoyo financiero

Dentro de este conjunto de instrumentos de apoyo [inanciero se
puede mencionar:

1. Fondos de Garantia.
2. Capital Riesgo.

14.1. Los Foupos DE GARANTIA

Estos fondos se constituyen en gran medida por aportaciones
privadas, a crédito o con cardcter de donacidn, que facilitan el ac-
ceso de las pequefias v medianas empresas del Tercer Mundo al
mercade crediticio convencional, aportando los avales necesarios
para que dichas empresas obtengan financiacion a un coste razo-
nable. En este tipo de fondos no se produce aportacion de recur-
so58 financieros directa al prestatario, sino que el mismo actia
como respaldo o garantia para que otras entidades obtengan fi-
nanciacion a tipos de interés mas bajos, al tiempo que se agiliza la
concesion del crédito v se ofrece asistencia técnica para valorar la

viabilidad del provecto, lo que a su vez permite la consolidacién de
las PYMES.

3.4.2. EL CarimaL RIESGO

Esta actividad financiera consiste en canalizar fondos hacia pe-
quefias v medianas empresas, en buena medida innovadoras, me-
diante la participacién en ¢l capital social de las mimas, generalmen-
te con caricter temporal y minoritaria,

La rentabilidad se obtiene en el medio plazo mediante la venta de
esa participacion en ¢l capital.

4. REFERENCIA ESPECIAL A LA SITUACION DE LOS
FONDOS ETICOS Y SOLIDARIOS EN ESPANA

Si la situacidn de las finanzas éticas presenta un grado importan-
te de consolidacién, en Espana la llegada de estos productos es bas-
tante reciente. El instrumento que ha tenido en Espafia una mayor
implantacion ha sido el Fondo de Inversidn Etica. Se trata de un ins-
trumento surgido a finales de los noventa.
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Cuapro &
LOS FONDOS DE INVERSION ETICOS, SOLIDARIOS
¥ ECOLOGICOS EN ESPANAY
Tipa de Tipo de Entidad Pradrivientte ¥
Bencaninacidn Fonda HHATEIN gestovn partivipes"
BCH Salidaridad Fondo ético Renta fijfa mixta BSCH * 11872 miles
v solidario Gestidin » g0
BNP Fando de Solidaridad Fondo éticoo Renta [ija mixta BNP * 7079 mikes |
v sedidario Paribas .|
FOMCAINA Cooperacidn Fondo éicon Rim varia. mixia Inwvercaixa ® 13,727 miles
¥ sodidaric internacional restian sgod
Fondo Etico Fondo ético Renta fija mixta BSCH * 10421 miles
v salidarko Ciestiin * 331
F. Solidario Pro-UNICEF Fondo ético Fenta fija mista Caja * 19058 miles
v solidario Madrid * | .595
Renta 4 Ecofonlo Fondao élica Renta varinble Renta 4 = 4007 miles
v solidario internacional Geslara ol £
Santander Solidario Fanudis #tice BSCH * AR miles
v solidario Renta fijs mixia Gestidn 132
BBVA Salidaridad Fanda Roa waria, mixia BEVA Gestidn | * 0500 miles:
salidaries internaciomnal = g2
Caixa Catalunya Solidaridad Fondo Renta fija mixta | Caixa Catalunva) = 3172 milss
wolidario Ciestit 1]
El Monte Fondo Solitario Fando Ria. varia. mixta Ahorra * 3,118 miles
sodidario internacional Corporacia " 33
OB Ecoinvest Fererds Ria, varia maxta DB Gestidn " 3078 miles
ecoligico internackonal g7
Bankpyme Green Fund Fondo Sdad. inversion Bankpyvme * 5 030 miles
cenlifghion capital variable LR
Fuente: Elaboracidn propin
1 Vid BOLSA DE MADRID fwwwbolsamadrid.es): Folletos rrfl‘ﬂmdus por las
Instituciones de Tversicn Calectiva en la Comisidn Nacional! del Mercado de

Valores, s Remtabilidades actuales v volumen de los Fondos de inversian dricas

v solidarioss.
o Davoes de 31012720040,
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Extarciura de o cartera

Ennidades bemeficiarias

Remimhilidad acurmnlada

85% renia fijn
15% renta variable

Accidn Contra el Hambre; Aldeas infamiles; Ca-
ritas; Cruz Boja: Fe v Alegris; 15CO0 Medicus
Muinclic ADEMA: Mancs Unidas, etc.

I mwes: 0,7%%; 3 moses:
1.22%: Anual; 2 85%5%,

Carias Eipnnmla

B4.50F% renia fija I mese 0,479 3 meses:

___15.5% rentn variable 1.27%:; Anual: 3.62%,
0% renia fija Fundaciin «ln Calaa= 1 Fes: —; 3 meses: -—-

__70% renta variable Amal: -6,97%.

T7.2% ria. fija UME Inserpdin O Cardias, Cruz Roja; Médicos 1 mess 0,63 3 meses:

33 8% rin. Var Europa San Fronteras; Aloban v Entreculiuras, 11 1% Ameal: 096%.
66% rta fija UNICEF-Espafia | mes: 0.46%; 3 meses:

24% ma. Var Intern -1,2%:; Ameal: 3057%.
A0 repo. bonos: Est. FED; CIRCE; FACTA: GOB; Greenpeace, Coope- I meesz -5,808%: 3 meses:
24% rea. Var Inern rackin Canaria; Economistas Sin Fronteras =1 3%:; Anual: -14,94%.
§5% renta lja Accidm Conira el Hambre; Aldess Infentiles: Ci- I e 0,970 3 meeses;

15% renta variahle

ritas; Cruz Roja: Fe v Alegria; 1S00D: Medicus
Munds; ADENA; Manos Unidas, eac.

-1 B9 Anualk -3, 195

63% renta fija ACNLUR; Accidn Contra ¢l Hambre; MPDL; 1 meesc -B.1%%; } meses;
A% renta variable ANESVADY; Ciritas; Cruz. Rioja; Fe v Alegrin; =B,55%:; Anual: -14 65%.
CESAL: AEVOIL: Save The Children, etc.

&5% renta fija Ciritss, Cooperncidn; Fundacidn Un Sal Mon I miess -2 3 mears: -
17% renta variable Anaal; 1,27%.
Mo comsin Federacinn Andahiz de Asociaciones Frotecio- I Fres: —; 3 meses:
ras de Deficiemes Memnakes 202%:; Anual; 1.48%,
4% bonos MiLp WWFADENA Espaia | mes: e 3 mgSes: w-
13% Mdo, monctario; Anual- -3, 57%.
2% renda variahle
100°% renta variahle Mo existen | mes: -6, 1%, 3 meses:

-5, 74%:; Anual: 261%.




24 Cristing Isabel Dopacio

Este instrumento se regula por la Circular de 15 de noviembre de
1999 sobre la utilizacidn de inversiones colectivas de la denomina-
cidn «éticos, secoldgicos o cualguier otra incidencia en aspectos de
responsabilidad social, de la Comisién Etica de INVERCO,

En esta Circular se definen los requisitos necesarios para que en el
mercado espafiol las instituciones de inversion colectiva puedan em-
plear la denominacidn séticos, secoligicos o cualquier otro calificati-
vo gque vincule a aspectos de responsabilidad social.

Segin la misma Circular, los Fondos deben reflejar en un folleto
informativo su ideario, asi como los criterios que necesariamente de-
ben cumplir con su politica de inversiones, para garantizar esta alti-
ma v realizar un filtro previo de los valores que cumplan con el idea-
rio definido por el Fondo.

Para verificar cumplimiento de estos valores se acude a una Comi-
sion Etica que estd constituida por miembros independientes v que
guardan estrecha relacidn con el ideario. Todos los productos deben
ser valorados por esta Comision, a excepcidn de que se invierta en va-
lores incluidos en los indices sociales o que sean calificados como éui-
cos por las agencias especializadas.

El panorama de los Fondos de inversion éticos, solidarios y ecold-
ﬁims en Espana®, se puede resumir en el siguiente Cuadro (ver Cua-

o &),

5. CONCLUSIONES

* En los momentos actuales el sector privado adquiere mayor pro-
tagonismo como agente complementario de accidn social. Asi lo
entienden cada dia mayor ndimero de inversores que colocan sus
excedentes financieros en empresas que cumplen determinados
criterios éticos o de responsahilidad social.

* Los instrumentos financieros éticos o socialmente responsa-
bles favorecen el desarrollo global de un pais en la medida en
que permiten acceder a las pequefias v medianas empresas
{en especial a las microempresas) a fuentes de financiacidn
privada mas barata a través, por ejemplo, de los microcrédi-
tos, asi mismo favorece la revitalizacidn social de las comu-

HOCOMISION ETICA DE INVERCO: Circilar sobre o Urilizactan de inversiones oo
Iectivas de lox denominaciones sédficos, eecildpicos o i::ml'q'm‘i.'r ofra ue incida en axs
pectos de responsabilided social, 15 de noviembee de 1999, Vid, waseinvercoues,

* Vud, CEFPES: (hservarario de los Fondos de irnersice éricos, ecoldgicos ¥ soltdamos
en Espaiie, Barcelona: ESADE, 2000, p, 40-70, Consuliade en la direccidn wwwess
decdricepns el dia 2 de ociubre de 2002,
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nidades y puede influir en la politica y estrategia de los agen-
les Coondmicos.,

No todos los instrumentos financieros convencionales llevan el
calificativo de «éticos, «solidarios o «socialmente responsables,
Para que puedan incorporar dicha denominacién es necesario
que cumplan una serle de requisitos especificos, establecidos en
funcién del tipo de instrumento financiero del que se trate, v
ademds un conjunto de valores éticos v de responsabilidad so-
cial que se articulan en wormo a los filtros &icos, a la influencia
dedlﬂj accionistas v a la inversién solidaria a favor de la comu-
nidad.

Los instrumentos financieros éticos o socialmente responsables
no implican ninguna innovacidén en el campo de la ingenieria fi-
nanciera, simplemente hacen explicito su contenido social, me-
dipambiental o redistributivo,

Los datos ofrecidos por los indices sociales en comparacion
con los indices bursitiles tradicionales demuestran que los
productos financieros éicos o socialmente responsables ofre-
cen rentabilidades linancieras similares e incluso superiores
a la media.

Las Cajas de Ahorro v las Cajas Rurales, por su condicién
como tales, participan en los programas de microcrédito (Caja
de Ahorros de la Inmaculada v Caixa Catalunya) y cuentan
con un amplio abanico de Fondos de inversion éticos v solida-
rios (FONCAIXA Cooperacidn, Caixa Catalunva Solidaridad,
etoetera. ).

Las entidades financieras espafiolas se han implicado en la ges-
tion y en la distribucion de productos de ahorro colectivo, como
los Fondos de inversion éticos, teniendo en cuenta la experien-
cia ¥ el éxito internacional, asi como el mercado potencia que
existe en un pais como Espafa, que cuenta con una sociedad
cada vez mis sensible a los aspectos sociales v solidarios.

La mayor parte de los fondos de inversién éticos v solidarios son
Fondos de renta fija mixta nacional o internacional, donde la es-
tructura de la cartera de la inversidn esta definida en maés de un
50% en titulos de renta fija. Todos ellos llegan a un amplio mi-
mero de entidades beneficiarias relacionadas con el sector sani-
tario (Cruz Roja Espafola, Médicos Sin Fronteras, ANESVAD)
social (Accidn Contra el Hambre, Cédritas, ADENA, Manos Uni-
das, Aldeas Infantiles) o ecolégico (Grenpeace).

La normativa elaborada por INVERCO v aprobada por la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores supone un primer paso
importante para regular este tipo de inversiones, sin embargo es
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necesario el desarrollo de una regulacién de Fondos que puedan
invertir sus recursos en valores no sometidos a cotizacidn en-
mercados organizados, v de esta forma servir como cauce par
canalizar recursos financieros hacia PYMES que responden a
esta filosofia de inversidn v que presentan dificultades para ac-
ceder a los fondos que necesitan para el desarrollo de su activi-
dad empresarial v social.
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