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Fond b ‘tica
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LAS INVERSIONES SOUIALMENTE RESPONSABLES CRECEN, PRRO AUN INSUFICIENTEMENTE

ANALISIS: JOSEP M. LOZANO

Inversiones socialmente
responsables

€ suelen denominar inversiones socialimente responsables
aquellas que pretenden no tan sélo obtener una rentabilidad
adecuada, sino qu¢ incorporan ofros criterios a la hora de
decidir sus inversiones. Lo que las caracteriza es que la selec-
<ion de sus carieras es ol resultado de una valoracion de las empresas
scglin crilerios econdmicos, sociales y medioambientales. No sc tra-
ta, pues, de nuevas formas de caridad o de denativos. Hablamos de
inversiones que buscan rentabilidad. Pero no rentabilidad a cual-
quier precio. Se ha dicho que se trata de obtener “value with values”.

No debemos olvidar, sin embargo, que la consolidacién de las in-
versiones socialmente responsables no es un objetivo en s misma,
sino ua elemento de un proyecto més amplio: el desarrollo de 1a res-
ponsabilidad social de las empresas. El papet de las inversiones so-
cialmente responsables es fundamental; porque permiten  los inver-
sores llevar a cabo sus inversiones de mancra coherente con sus valo-
res personales y cindadanos, y
porque informa a las empre-
sas de aquellos criterios de ac-
tuacion sociales y medioan-
bientzles a los que inversores
y sociedad son sensibles.

Desde estas premisas, parc-
ce que fortalecer las inversio-
nes socialmente responsables
<5 algo sumamente deseable.
$in embargo, adn estamos le-
jos de una consolidacién suli-
ciente de estos fondos. Tene-
mos entire nosotros algunas aportunidades de mejors cualitativa.

En primer lngar, serid muy importante introdueir cambios en la
normativa vigente en lo que se refiere a la informacidn que se solicita
a los fondos de inversion y a los fondos de pensiones. Tal y como ya
s& ha hecho en otros estados europeos, s¢ trataria de considerar como
informacion relevante la explicitacidn de si asumen o no criterios
€éticos, sociales y medioambientales para decidir sus inversiones, Fl
Senado aprabé hace poco una mocion presentada por CiU inspirada
en ung propuesta del Instituto Persona, Empresa y Socicdad.

En segundo lugar, deberiamos reflexionar sobre ta conveniencia
de la denominacién adoptada en Espafia para referimos a este tipo
de fondos (Eticas y/o solidarios). No sélo porque el uso y abuso de Ja
palabra “&tica™ contribuye a su trivializacidn, sino también porque
puede sugerir que los fondos que no metecen esta denominacién no
son éticos. De todas formas, considero problematico ¢l uso del ealifi-
cativo “solidario”, Los andlisis comparalivos eurepeos no donsideran
alos fondos que en Espaiia denominamos “solidarios” como inversio-
nes socialmente responsa-
bles. La normativa espa-
nola facilita excesivamen-
te ¢l use de “solidario”.

En tercer lugar, ¢l im-
pulso de las inversiones
sacialmente responsables
en [os paiscs que las tie-
nen mds desarrolladas ha
recaido en el compromiso
de organizaciones socia-
les y grapos religiosos, Es- -
to, en Espana ha ocurrido
de manera lodavia muy ti-
mida. Con honrosas y re-
marcables excepciones, la
maycria de las mstitueio-
nes religiosas y de organi-
zaciones de interés social
afrontan estas cuestiones
con una mezela de despiste, desinterds ¢ ignorancia, y algunos casos
concretos provecan ademds vergilenza ajena,

En cuarto lugar, creo necesario un mayér esfuerzo de comunica-
cién y diferenciacion ante los inversores del perfil propie de las mver-
siones socialmente responsables. Ademnds, es manifiestamente mejo-
rable la comunicacion con las empresas en relacidn con las decisio-
nes vinculadas a dichas inversiones. Tomarse en serio las inversiones
secialmente responsables implica gestionarlas de manera coherente
<on lo gue las diferencia como tales.

Finalmente, espocialmente en Catalunya, creo que €l debate sobre
cl fature de las cajas de ahorros deberia incorporar la cuestidn de si,
per coherencia cot Su razon de ser fundacional, dichas entidades no
deberian liderar el desarrollo de las inversiones socialmente respon-
sables y de 1a banca éticae

LOS FONDOS
“solidarios™ de Espafia
no son socialmente
responsables, segin

los informes europeos

JOSEP M. LOZANQ, profesor de

LA SITUACKIN: MATT CHRISTENSEN

Un sector en crecimiento

|
B

dentro de la comunidad financiera

odos los dias deberdn ha-

cer frente a asuntos que

pondrin a prueba su mo-

ralidad. Picnsen con dete-
nimiento v, por su bien, hagan lo
mas adecuado, no lo mads fAcil™, di-
jo Dennis Kozlowski, presidente
del consejo de administracion de
Tyco, en el discurso que pronuncio
cen la ceremonia de graduacion del
Saint Ansclm College. Al cabo de
diccisicte dias fue acusado de eva-
sion de impuestos. Por desgracia,
tan s&lo es un ejemplo més de los
muchos escdndalos que han sacudi-
do el mundo delos negocios de Fsta-
dos Unidos y que, al parecer, har te-
nido un efecto domind en otras par-
tes del mundo (Ahold es el dltimo
caso ¥ ha planicado dudas sobre la
cuestion del gobierno corporativo
en Europa). La gente se ha dado
cuenta de gue un mal gobierno cor-
porativo conduce a males resulta-
dos. Aun asi, el gobierno corporati-
vo es algo més compiejo que ¢l me-
ro hecho de hallar 1a politica de corn-
pensaciones adecuada y va mas alla
de 1a contratacién de un consejo de
administracidn que se rija por la 6ti-
ca. Son miéltiples los factores que in-
fluyen en este ¢rgano de direccion,
entre los que se incluyen la gestidn,
el consejo de direccidn, los mverso-
Tes ¥ otros colectivos mieresados. A

pesar de que 1 atencton se estd cen-

trando en Ja mejora de las pricticas
del consejo de direccién, todaviano
es suficieate. De tod4as maneras ya
hay grupos de inversores que hasan
sus tesis en las inversiones social
mente responsables (ISR),

jPuede ayudar la ISR ai gobierno
corporativo? La ISR es una filosofia
de inversién que tieae en cuenta el
rendimijento social, &tico ¥y medio-
ambiental de una empresa, asi co-
mo los resultados econdmicos. Exis-
ten varias metodologias para poner
enl practica la 1SR, que van desde
los sistemas de preseleccidén negati-
va y positiva de la cartera al “com-
promiso” con compaiiias para fo-
mentar quc &stas mejoren su rendi-
miento social y medicambiental.
Los accionistas institucionales, de-
bido a se tamafio ¥ su compromiso
alarge plazo, pueden tener un papel
fundamental en el restablecimiento
delaconfianza y la integridad en las
compaitias multinacionales.

El anilisis del grupo Siri demues-
tra que en Europa apenas existen
trescientos fondos verdes, éticos y
sociales, a pesar del aumento del
78U que ha habido en 24 meses, des-
de finales de 1999 hasta el 200L. De-
bida al rdpide crecimiento del see-
tor, estos fondos son de caracteristi-
cas muy distintas en todo ¢l conti-
nepte enropeo, En este contexto, la
ISR estd empezando a revelarse co-
mo una medida poderesa para ayu-
dara cambiar las précticas de los go-
biermos oc-rpomnvas

El mgvimiento de la ISR ha evo-
lueiomado de acuerdo con las carac-
teristicas econdmicas, legales v so-

MATT CHRISTENSEN, director
ejecutiva de Exrosif

ciates de cada nacion. En EE.LJU,
porejemplo, muchas de las carteras
de ISR se han formado per exclu-
sidm, es decir, mediaate la elimina-
cién de industrias socialmente no
responsables, como la tabaquera o
la nuclear. Asi pues, un fondo que
excluya a las companias tabaqueras
seria considerado como socialmen-
te responsable, Por este motivo, el
sector dela ISR de EE.UU., que ac-
tualmente se calcula que gestiona
2.300 millones de ddlares, podria es-
tar scbhrevalorado.

Tal y como cabia esperar, los pai-
56S GUTOPEOS s€ encuentiran en eta-
pas diferentes de la evolucion de la
ISRy ponen énfasis en distintos fac-
tores éticos, sociales y medioam-
bientales.

Fl Reinoe Unide y Holanda son
los mercados de ISR m4s desarrofla-
deos. Muchos gestores de fondos de
£5tos paises han empezado a inte-
grar estrategias de didloge construc-
tivo en sus productos de nversion
élica para particulares, dejando
atras sus inicios basados en una
preseleccion negativa. Esto signifi-
ca que los inversores adoptan un en-
foque active en sus inversiones ya
que s¢ comprometen con las compa-
filas en Jas gue han invertido.

A diferencia de los casos antorio-
res, €l mercado francés supone un
estudio interesante para los gestores
de fondos de ISR. Actualmente
Francia estd considerada por mu-
chas como el mercado de ISR mss
dindmico de Europa ya que el mime-

PARA
SABER MAS

tTast) (faln]

LIBROS Barcelona, 2002
“Observatorio de los  WEBS
fondos de inversién
éticos, evolégicos y W, '3
solidarios en X
Espahia 2062* wrw.sustainability-
L. Albareds index.com
1PES-Esade
Barcelona, 2003 www.eiris.org
“Corporate social
responsihility nnd werw.ethibel.org
the role of investar
relations: from www.eurasif.org
switchboard to
catalyst® . wewfise.com
CSR Europe &
Insead CMER www.kld.com
Bruselas, 2003 .
WWRSINEIOUp. oL

“Socially
respoasible Wrw. pAnged g fac-
investing. Makinga cio
difference and
making money” WWW.C0-operative-
A. Domini bank.co.uk
Dearborn Finandial
Publising www.fets.org
Chicago, 2001

. waw.aasolmon.org
“The ethical
investor™ www.grameenbank.
Eiris vom
Londres, 2002
“La banca ética,
Mucho miis que
digere™
0. Alsina (coord.}
lcaria Editorial

ro de esl‘e tipo de fondos se ha dobla-
do en el dltimo ao. k.os fondos fran-

ceses t:enden a seleccionar compa-

fifas qué han obtenido una mayer
puntuacién en cuestiones sociales y
medioanbientales. Sin embargs,
cn Frangia, el didlogo constructivo
todavia no s muy habityal, aunque
|a situacion podria cambiar en ef fu-
turo grablas ala creacién de un co-
mité especial de sindicatos, debido
a la ley Epargine Salariale del 2001.

El oom:té ha presentado seis crite-
Tios et.mcm-‘. gue son vinculantes ke-
ga.lmrnt: La participacion de los
poderosos sindicatos franceses enla
ISR estimularé sin duda la creacién
de este Ii1:|c: de fondos, pera es pro-

EN EUROPA APENAS
hay 300 fondos verdes,
étiooé y sociales a pesar
de hafber aumentado

un 78% en 24 meses

bablc quc Provoque que ¢l mercado
francésiponga mas énfasis en los te-
mas soémlm

En ot.ros paises europeos también
seha aprecmdﬂ un cierto crecimien-
1o de 1os fondos ISR a pesar de los
rnen:adns tan dificiles que existen.
Alemamn Bélglca y Suecia han
aprobado varias reformas legislati-
vas parg obligar a los gestores de fom-
dos de pensiones a revelar informa-
cién sobre sus politicas medioam-
bienta.les ¥ sociales, pero aiin adop-
Lan dlsuntos enfoques en ko referen-
teala lnversufm rl:bp«msab]e

A pr}ump}os de¢ este ario, el Parla-
mento lespafiol presentd una serie
de propiuestas que, en el futuro, po-
dria obhgar a los fondos a que ex-
pmlgan los criterios éticos utiliza-
dos para escoger sus inversiones.
Sin emhargo la legislacion es sdla
un faclpr mds que influyeen el creci-
miento de la ISR y en Europa se ¢5-
t4 usarido con cautela como medio
para disle mayor importancia a es-
te sector.

Las politicas de ISR de Europa es-
tan influidas directamente por la va-
loragidéin que reciben las compaiias
segiin §us politicas de responsabili-
dad sogial de las empresas (RSE), y
&n esteraspecto también estamos le-
Jjos delbonsensn Lasagencias de va-
loracu{;n de ISR tignen distintos en-
fnques .y normas de calidad. Los in-
formes de desarrollo sostenible han
adoptado distintas formas. Esto se
debe allas caracteristicas especificas
de cadp compafiia ¢ industria, pero
1amb1cn a las singularidades de la
cultura o del pais. En Ios paises an-
gk)sa]éml:s los indicadores sociales
mis Importantes acostumbran a es-
tar relauonados con la diserimina-
cidn a el trabajo mfantil, mientras
que en|Franr:1a y Alemania selecon-
cede mayor pesa & los indicadores
que ev‘alﬁan la politica:de empleoy
fas condtcmnes de trabajo.

I
oG LAS ISR DEBEN ENTRAR FN LA FASE DE DESARROLLO DE LA CONVERGENCIA, CREDIBILIDA



>

PROFESION

31/08/03 LA VANGUARDIA

Cod 1706893

BARCELONA
Prensa:
Tirada:
Difusion:

Diaria
239.011 Ejemplares
202.794 Ejemplares

Documento:  2/2
Impresion:
Seccion:

Blanco y Negro

Pagina: 23

Las inversiones socialmente responsables (ISR) pretenden
conjugar la rentabilidad legitima que pretende todo inversor
con el rendimiento social, éticoy medicambiental de una em-
presaoentidad financiera. Peroelenfoque derivado dela sim-

ple exclusion —firmas dedicadas, por ejemplo, al tréfico ilegal
dearmasoala pornografia—en absoluto agota el alcance deun
subsector atin pequeiio, pero de rapido crecimiento. Por otra
parte, las ISR estan ligadas al buen gobierno corporativo.

En los Gitimos tiempos, se ha pres-
tado una importancia cada vez ma-
yor a ia ISR las reformas pliblicas
se han extendido por toda Curopa,
un ndmero cada vez mayor de fon-
dos [SR han entrado en el mercade,
se han multiplicado las asociacio-
nes dc [SR activas v un gran name-
1o de estudios ha demostrado que
ias ISR alcanzan como minimo tan
buenes resultados, ¢ a veces incluse
mejores, como las inversiones tradi-
cionales. Sin cmbargo, cxisic una

ILISTRACIONES: PATRICK THOMAS

imperiosa necesidad de homogenei-
zaciom de los informes de desarrallo
sostenible, de las normas de calidad
para las agencias de evaluacidn v,
en Gltimo lugar, una mayor transpa-
rencia de los tondos ISR. BEn-los
préximos afios se deberia fomentar
la cooperacidn entre los avcionistas
de 1SR, difundir las mejores practi-
cas y desarrollar leyes que apoyen
de forma activa el mercado de la
ISR. Para que cl proceso sca mds ré-
pido, la ISR debe entrar en la fase

de desarmollo de la convergencia,
profesicnalismo, credibilidad y la
viabilidad europea.

Par todo ello, Eurosif nacié con
la ambicidn de ayudar a dar forma
al movimiente dela ISR en Europa.
Tue creado en el afio 2001 por cinco
foros nacionales de ISR con el apo-
vo de la direccién general de TIm-
plec y Asuntos Sociales de |z Comi-
sion Europea. El objetivo de Bouro-
sif es fomentar la integracicn de
cuestiones éticas, medioambienta-
les y sociales en los servicios finan«
cieros europeos y crear una red mul-
tisectorial. Entre sus recientes acti-
vidades se incluye la exigencia para
la inclusion en el borrador de la di-
rectiva para Instituciones Proveedo-
ras de Pensiones (directiva IORP)
de una medida gque obligue alos pes-
tores de fondos 4 revelar en qué me-
dida observan eriterios de RSE; gl
desarrollo de unas directrices de
transparencia  pancuropess pard
fondos ISR para particutares y la

LOS FONDOS EN
Espafia podrian verse

obligados a exponer los
criterios éticos usados al

£SCOger sus inversiones

exigencia de que los inversores cs-
1én representados en el Fore Multi-
lateral sobre la RSE organizado por
la Comisién Europea, Los objetivos
para ¢l futura son diversos. En pri-
mer lugar, Eurosifesta suscribiendo
fondos en toda Eurppa para poner a
prucba las directrices de transparen-
cin que se han aprobado reciente-
mente. En segundo lugar, 13 organi-
zacion publicard un informe sobre
el estado del mercado institucional
europeo de 1a ISK. en otoho de este
afo. En general, lusesluerzos actua-
les v futuros ayudargn a entender
mejor el seclor de la ISR

En definitiva, 1a ISR ¢s un sector
en crecimiento dentro de la comuni-
dad (inanciera que puede convertir-
se enuna herramienta para mejorar
¢l gobierno corporativo. Pdra que
sea efectiva es importante que com-
pailias, inversores y politicos traba-
jen cuujuntamenle cen el objetivo
de sacar el mdximo partido de este
potencial.

Dada la diversidad del movi-
miento ISR, costara tiempo, pacien-
cia ¥ mucho trabaje que el ISR cree
un camino comin desde Jos distin-
tos enfoques que ahora existen, En
esle momento, los fondos ISR son
pequenios, pero ¢s uno de los secto-
res de crecimicnio mds rapidos del
ambito de ka gestion de fondos. Tal

- vez en los proximos afios quedarsd

cluro gue ly ISR es una herramienta
que puede resultar muy cfcetiva pa-
12 influir de forma positiva en €l go-
bierno corporativo.®

Traduccidn. Robert Faled Miramontes

OPINIGN: ANGEL FONT 1 VIDAL

Exclusion, cajas de
ahorros y microcrédito

os microcréditos nacieron en Bangladesh para facilitar que
las personas mds pobres tuvieran acceso a un crédito para
insiciar su propio negocio. Los pioneros del microcrédito in-
virtieron las reglas del juego financiero: silos bancos reser-
vaban los créditos a aquetlas personas con sulicientes recuysos para
asegurar su devolucion, los “microbancos” los otorgaban a las perso-
nas s aval; si los sujetos de crédito solian ser varenes, las entidades
microfinanciesas basaron su estrategia en las mujeres.

Esta revolucion microfinangiera es comparable con el nacimienta,
en ¢l sigle XI1X, de muchas cajas de ahorros en Europu. Desde las
cajas resulta imposible no reconocer coma familiares 1a mayoria de
Ios principios del microcrédito: desde sus origenes tuvieron que iu-
char contra la usura, de la misma manera que las entidades micro-
financicras 1o han temdo que hacer en los paises del Tereer Mundo.
Y para hacerlo, unas y otrasse
han basado en los mismos ele-
mentos: proximidad a Ins ne-
cestdades sociales de losclien-
tes, intcgracion en su entorng
territorial y atencién u los gru-
pos mas desfavorecidos.

En paises europeos como cl
Reino Unido o ltalia, la cifra
de excluidos financicros po-
dria situarse por encima del
15% de la poblacidn. Esto de-
be explicarse por su contexto
financiero, marcado por la concentracion del negocic en un nimero
reducido de bancos que en los Gltimos afivs han impulsado una politi-
ca de reduceién de su red de oficinas, cerrando ias més ulejadas y
menos rentables.

Paradéjicamente, esta situacién se da en paises con una gran tradi-
cién de banea social, que han pasado en los tiltimos veinte afios por
pracesos progresivos de reforma que han desnaturalizade las cupas
de aborros hasta convertirlas en sociedades por accionces cquivalen-
tes a hancos y alejadas de su origen social. Esta experigncia parece
haber msplrado a alguna corriente de pensamiento similar cn nues-
tro pais que aboga por la equiparacién juridica de bancos ¥ cajas.

Algunos analisias sefialan que en Espafia el nivel de exclusion fi-
nanciera puede ser sensiblemente menor. Esta situacién podria cxpli-
carse por la frerte presencia de cajas de ahorros en toda Espaiia con
una politica de atencidn cercana que ofrece una red de oficinas en
pequedias localidades y en barrios que no tiene cotmparacion en otros
paises. A pesar de ello, los grandes cambios sociales que estd vivien-
do nuestra socicdad en los Gltimos afos, con uno de los mayores creci-
mientos relativas de la po-
blacion inmigrante que se
recuerdan en Europa, pue-
den alterar esta tendencia.

Bajo estos principios,
Caixa Catalunya asumid
¢l reto de situar €l micro-
crédito como uno de los
gjes principales de su ac-
ciém sociul.

Los resultados concre-
103, tras tres anos de actua-
ciones, son. positivos: e
han consclidado mas de
250 microempresas en Es-
pafia, lideradas mayorita-
riamente por mujeres e in-
migrantcs, Su  Inversidn
media ronda los 9.000 cu-
ros por empresa ¥ sc han
creado mas de 300 puestos de trabajo. Los indices de supervivenciay
morosidad son equivalentes a los que presentan otras iniciativas de
creacidn de empresas normalizadas.

Por su parte, la carlera de clientes que acceden al microcrédito me-
diante los acuerdos de colaboracién con entidades microfinancicras
de Africa y América Latina supera va las 25.000 personasy los quin-
cc millones de euros.

El microcrédito merece, por tanto, un interés crecicntc por parle
de todos los agentes socioecondniicos v, en especial, por parte de las
cajas de ahorros. Una mayor inversion en carteras de microgrédiio
puede suponer una excelente alternativa para aquellos que quieran
compatibilizar el rendimiiento econdmico de sus inversiones con una
mejora de las condiciones de vida de muchas familias del mundo.e

EN ESPANA, MAS

de 250 microempresas
lideradas sobre todo por
mujeres e inmigrantes

se han consolidado

ANGEL FONT, dirccter de la Fundacid Un Sol Mon de ta Obra Social de
Caixa Catalunya

LISMO, VIABILIDAD Y MAYOR INTEGRACION, COMO MINIMO A NIVEL



