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RESUMEN

La llamada inversidn socialmente responsable tiene cada vez un mavor
peso en el conjunto de los productos financieros. Aungue su scuota de mer-
cados es todavia pequena, es uno de los segmentos de productos que més ha
erecido en los dltimos afios,

En Espafia la forma de inversidn responsable mis popular son los pro-
ductos denominados élicos (fondos de inversidn o de pensiones éticos), Es.
tos productos financieros estdn empezando a ser comercializados en Espafia
por parte de las cooperativas de crédito v, en mayor medida, por parte de las
Cajas de Ahorro, si bien su introduccidn ha provenido mavoritariamente de
la banca, de sociedades de valores v de sociedades gestoras de carteras,

Este trabajo analiza la regulacion de esta forma particular de inversién res-
ponsable: los fondos éticos, de inversidn v de pensiones. En primer lugar, se
propone como hipdtesis que los motivos que conducen a esta regulacion es la
existencia de asimetrias de informacidn, tanto seleccidn adversa como riesgo
moral. En segundo lugar, se analizan las dos vias empleadas para resolver esas
asimetrias: el mercado v la existencia de intermediarios. En tercer lugar, se
describen las propuestas espafiolas de regulacidn (la Circular de INVERCD, de
obligado cumplimiento, v la norma de certificacion recientemente propuesta
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por AENOR, voluntaria). Se proponen, por tltimo, lineas de actuacidn que
puedan eliminar dichas asimetrias en ¢l caso de los fondos éticos,

ABSTRACT

For the last few vears, we have been witnessing an uprise of socially res-
ponsible investment (ISR). Although its share over total funds is still relani-
vely small, the volume invested is increasing more than other conventional
products, In Spain, the most popular version of 1SR is the so-called ethical
productss (mutual and pension funds).

This paper analysis the current regulation of these particular products.
Firstly, it is posited that informational asymmetries, adverse selection and
moral hazard, lead 1o a need for regulation. Secondly, the two measures used
to reduce the asymmetries, namely market and intermediaries, are analysed.
Thirdly, Spanish regulation is described, both the compulsory rule passed by
INVERCO and the voluntary standard approved by AENOR. Finally, further
measures o reduce informational asymmetries are suggested.

1. INTRODUCCION

La inversitn socialmente responsable tiene un peso creciente en el
conjunto de los productos financieros: en concreto, los fondos éticos au-
mentaron en el periodo 1999-2001 un 36% en volumen de patrimonio,
frente al 12,3% de los productos no éticos, aungue su porcentaje relativo
respecto a la inversion no responsable suponga aldn como media un
0,9% (BARTOLOMED v DAGA, 2001: 9).

Esta forma de inversion ticne mayor importancia en otros paises,
v se ha desarrollado en muchos casos al amparo del movimiento
cooperativo (cabe destacar asi al Cooperative Bank en el Reino Uni-
do). Por su filosofia v mision la 1SR deberia ser uno de los productos
impulsados desde las entidades financieras de la economia social,
como es el caso de las cooperativas de crédito, extensible también a
las Cajas de Ahorro.

Con el vocablo inversiones socialmente responsables' (ISR, en
adelante) se designa a una variedad de herramientas utilizadas

! Tambitn se Haman inversiones éicas, Normalmente, esta segunda denominacion
se utiliza en Reino Unido asociado a criterios negativos de inversiones. El término in-
versiones socinlmente responsables se preflere en Estados Unidos v aparece asociads
a los criterios positivos. Hov parece govar de mavor aceptaciin la denominacidn de
ssocialmente responsabless. También se utiliza la expresidn imversiones sostenibles,
para hacer referencia a las inversiones a largo plazo de ln empresa, en las que se ase-
gura un positive impacto medio ambiental v social,
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para promover la responsabilidad social de la empresa, guiadas to-
das por el objetive de mejorar la calidad de vida de la sociedad.
Estas herramientas buscan un triple objetivo: preservar la cohe-
rencia de los inversores, conseguir cambios estructurales en la em-
presa vy financiar iniciativas privadas o piablicas beneficiosas para
la comunidad.

A cada objetivo le corresponde un tipo de ISR. Este trabajo se
centra principalmente en la primera (los productos de inversidn éti-
ca), por ser la forma mas desarrollada de ISR: actualmente se co-
mercializan en Espafia una veintena de fondos éticos (DE LA
CUESTA ef al., 2002).

Las otras dos formas se describen brevemente a continuacién. En
muchos casos, los tres tipos de ISR aparecen combinadas:

* El activismo de los socios o propietarios (shareholders acri-
vismt) consiste en mantener un didlogo activo v constructivo
con los Consejos de Direccién o Consejos Rectores de las em-
presas a través del derecho al voto que lleva aparejado la po-
sesitn de una participacién. Los socios de las empresas de
participacion o los accionistas de las sociedades por acciones
delegan este derecho en alguna organizacién =activistas, que
lo gjerce en su nombre. El objetivo comiin es obtener un ni-
mero suficiente de votos para cambiar algunas politicas, o
por lo menos llamar la atencién del Consejo v del resto de
propietarios o socios. Con esta modalidad de ISR se pretende
trasladar a la Asamblea General (o equivalentemente a la Jun-
ta General de Accionistas) las preocupaciones sociales v me-
dicambientales de los accionistas, Galtimos propietarios de la
empresa’.

* Los programas de inversidn en la comunidad consisten en el apo-
vo financiero a una actividad beneficiosa para la comunidad,
normalmente en el ambito del desarrollo sostenible, a cambio de
un retorno por esa inversion. No se trata de una donacién, va
que, al menos, se recupera el capital invertido. Estos programas
van desde las energias limpias v renovables hasta la concesidn
de microcréditos a grupos excluidos de las fuentes de financia-
cidn tradicional para instalar cualguier tipo de empresa.

En este contexto, este trabajo analiza la regulacién de una forma par-
ticular de inversién responsable: los fondos éticos. En primer lugar, se
postula como hipétesis que los motivos que llevan a esta regulacidn es la

! Dos ejemplos de este tipo de ISR se encuentran en www.iconorg v n wamsiare
hoddersaction.org.
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existencia de asimetrias de informacidn. En segundo lugar, se analizan
las dos vias empleadas para resolver esas asimetrias: el mercado v la
existencia de intermediarios. En tercer lugar, se describen las propuestas
espafiolas de regulacidn. Por dltimo, se proponen lineas de actuacitn
que puedan eliminar dichas asimetrias en el caso de los fondos éticos.

2. CRITERIOS DE VALORACION DE LOS PRODUCTOS
DE INVERSION ETICA Y MODALIDADES PRINCIPALES
RESULTANTES

Los productos de inversién ética son la forma mas extendida de
ISR; dentro de ella, los productos méds comunes son los fondos de in-
version y los fondos de pensiones éticos. En sintesis, estos productos
resultan de la combinacidn de criterios tradicionales financieros
(riesgo, rentabilidad, diversificacion, gestién profesionalizada) con
criterios sociales, medioambientales vy éticos. El resultado es la crea-
citn de un fondo que invierte en empresas que han superado los cri-
terios fijados, al tiempo que procura una rentabilidad al inversor
acorde con el riesgo soportado.

Los criterios empleados en estas herramientas de inversién son de
dos tipos:

. Crirerios negativos (o de exclusidn): Determinan los requisitos
minimos para incluir @ no una empresa en el fondo. Estos
criterios pueden ser absolutos (por ejemplo, no incluir nin-
guna empresa relacionada con la industria tabaquera) o rela-
tivos. En este segundo caso, si la empresa obtiene una pun-
tuacién superior a la fijada, serd excluida del fondo (por
ejemplo, si tiene una participacién superior al 10% en una
empresa relacionada con la industria tabaquera). Los crite-
rios negativos mias frecuentes son de dos tipos: algunas in-
dustrias (alcohol, tabaco, pornografia, armamento, juego...)
o algunas actuaciones (violacién sistemitica de derechos hu-
manos, experimentacion con animales, manipulacidn genéti-
ca, contaminacidn, etc.).

2. Criterios positivos (o valoratives): El pool de empresas que su-
pera la fase anterior es reexaminado, con el fin de seleccionar
a las empresas con mejores resultados sociales o medioam-
bientales. Entre los principales criterios positivos s¢ cuentan:
productos v servicios, igualdad de oportunidades, politica so-
cio-laboral, direccidn v gestion, condiciones laborales, politica
medioambiental, etc.
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Segiin los criterios seleccionados, se distinguen dos tipos de fon-
dos {(Mackenzie, 1997): «emarket-led mutual fundss (fondos que res-
ponden a una demanda social) v «deliberate funds» (fondos adelibe-
radamente éticoss),

o s Market-led mutual fundss: La eleccién de los criterios éticos de-

3.

pende de la percepeion de las demandas del mercado, no de una
motivacion o propdsito superior. Estos fondos tratan de posicio-
narse en el mercado usando criterios éticos, pero sin recurrir a
un razonamiento &tico.

«Deliberate funds»: La eleccion de los criterios éticos depende de
razones éticas. Implica haber realizado algian tipo de juicio éti-
co. Normalmente, este tipo de fondos nace impulsado por una
organizacion religiosa, ecologista, una ONG, etc.

LA CALIFICACION ETICA EN LA CONSTITUCION DE
UN FONDO DE INVERSION ETICO Y LA CONTROVERSIA
EN TORNO A LAS ASIMETRIAS DE INFORMACION

El proceso previo a la construccidn de un fondo ético de inversidn se
denomina «social screening» o calificacidn ética. Pasa por tres etapas:

Eleccidn de los criterios negativos v positivos (por ejemplo,
no discriminacién por razén de sexo) v determinacion del
peso relative de cada criterio. Por ejemplo, un peso relativo
de ocho significa que el criterio se estd utilizando de forma
negativa (si la empresa realiza practicas discriminatorias no
serd incluida en el fondo); un peso de 1,3 significa que este
criterio se estd utilizando de forma valorativa v no como de
exclusidn,

Establecimiento de un indicador ¥ una medida para cada cri-
terio (siguiendo con el ejemplo anterior, podria ser un indica-
dor el nimero de sentencias perdidas por la empresa en Tri-
bunales por pricticas discriminatorias, el nimero de mujeres
en puestos de responsabilidad, etc.).

Recopilacion de informacion para saber si la empresa cumple
con los requisitos fijados. Normalmente se acude a la propia
empresa, a informes de Organizaciones No Gubernamentales,
de organizaciones de consumidores v usuarios, de defensa del
medio ambiente, de defensa de la igualdad mujer; a sindica-
Los, etoélera.
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Los principales problemas que se encuentran en cada etapa son:

e Definicidn de criterios. No hay acuerdo sobre qué es empresa éti-
ca 0 empresa socialmente responsable. Cada fondo y cada inver-
sor elige sus propios criterios. Estos pueden ser mads o menos ri-
gidos (lo que estd altamente correlacionado con el namero de cri-
terios utilizados v el tipo de fondo «emarket = leds o «deliberates).

» Establecimiento de indicadores v medidas para cada criterio. In-
cluso cuando se utiliza un buen nimero de indicadores, la me-
dida puede ser relajada. Por ejemplo, una empresa con mis de
10 sanciones por practicas discriminatorias podria entrar a for-
mar parte del fondo si la medida asi lo permite.

* Localizacidon y andlisis de informacion sobre la empresa. Mor-
malmente la primera fuente de informacién es la empresa, a
través de cuestionarios. Sus respuestas deberfan verificarse me-
diante agentes terceros independientes, suficientes v fiables:
sindicatos, asociaciones de consumidores, notas de prensa, sen-
tencias, elc.

TagLa |

PROBLEMAS EN LA CONSTRUCCION
DE LOS FONDOS ETICOS DE INVERSION

Definicidn de eriterios, Mamers de criterios,
Calidad de los eriterios.
Indicadaores, Niamero de indicadores.

Calidad de indicadores v baremo aplicado.

Localizacidn v andlisis Adecuacidn v fiabilidad de las fuentes de informacidn.
de informacian solbre

la emipresa.

Fueste: Elnboracidn propia,

A la vista de estos problemas podriamos pensar que, en el caso de
los productos éticos de inversion, existen asimetrias de informacidon.
En concreto, se propone como hipdtesis que en ¢l caso de los pro-
ductos éticos se dan dos tipos de asimetria de informacion: seleccion
adversa {«adverse selection=) v riesgo moral («smoral hazards). Se de-
nominan asimetrias, porgue una parte tiene mdas informacidn sobre
la otra parte que ésta misma, y esa diferencia puede dar lugar a un
comportamiento oportunista por parte del mejor informado (para
esta introduccidn tedrica se sigue a MILGROM v ROBERTS, 1992, v
a STADLER v CASTRILLO, 1994).
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La seleccidn adversa se produce anies del intercambio, cuando el
que compra no sabe con seguridad si el producto tiene en verdad las
cualidades que ¢l vendedor dice. En el caso de los productos éticos
puede ocurrir que, como los inversores no tienen la certeza de que la
gestora realmente invierte en empresas socialmente responsables (o
incluso que no crean que existan empresas responsables), no elijan
este tipo de productos. Es decir, la peor consecuencia de la seleccidn
adversa es que no se forme un mercado para esos productos,

Para evitar esta asimetria se suele recurrir a dos estrategias. En la
primera, denominada =signalings', la parte mejor informada toma la
iniciativa v revela la informacion que tiene. En la segunda, denomi-
nada sscreenings, la parte peor informada desarrolla alguna conduc-
ta con el fin de obtener la informacidn que le falta.

El riesgo moral ocurre después del intercambio. Normalmente se
entiende gque existe riesgo moral cuando se dan dos condiciones: si al-
guna de las condiciones de cumplimiento del contrato no es verifica-
ble (o lo es incurriendo en un alto coste) v si existe un potencial con-
flicto de intereses entre las partes. Esto podria ocurrir en los fondos
éticos. El cliente participa en un fondo v delega la seleccidn ética en
la gestora. Sin embargo, no tiene la seguridad de que se hava inverti-
do conforme a los principios de definicion del fondo. El inversor
teme el comportamiento oportunista de la gestora: que lance el fondo
stlo para aprovecharse de la corriente de ISR v, en consecuencia, no
realice bien la seleccidn ética v que, al final, en la cartera aparezcan
empresas con resultados sociales negativos. El riesgo moral en las in-
versiones éticas se deriva de la relacion de agencia: el principal (el
participe) delega en la gestora (agente) la gestion ética del fondo. El
riesgo moral aparece cuando agente v principal tienen distintos obje-
tivos v el principal no puede determinar si el agente ha buscado los
intereses de aguél.

Las formas de resolver el riesgo moral son, entre otras, el control,
la supervisidn o los contratos basados en incentives explicitos.

Estas dos asimetrias no son exclusivas de los productos éticos. En
todo intercambio financiero pueden existir asimetrias de informa-
cidn. Precisamente la regulacion en este ambito se justifica por la ne-
cesidad de resolver las asimetrfas (véase MADURA, 1989). Sin em-
bargo, en el caso de los productos de inversion ética habria dos for-
mas de asimetria: la comin a los intercambios financieros v las que
s¢ derivan de la especificidad de estos productos. Esas asimetrias de-
ben ser eliminadas, precisamente porque el inversor responsable no

" En espafiol no existe un vocabbo adecuado para vraducir ambos términos, por eso
se ha preferide dejarlos en inghés.
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debe soportar mas riesgo que el financiero: no tiene porgué asumir,
ademis, el riesgo de un posible comportamiento oportunista por par-
te de la gestora al crear una cartera de empresas responsables.

Este riesgo percibido podria influir negativamente en la contra-
tacidn de estos productos. El inversor que coloca su ahorro en pro-
ductos éticos parece buscar sobre todo una rentabilidad social an-
tes que econdmica, tal como demuestran algunos estudios (MAC-
KENZIE, 1997). Por ejemplo, una investigacién sobre el inversor
ético en Reino Unido muestra que la baja rentabilidad de los fon-
dos éticos no reduce la inversion de aquéllos en este producto fi-
nanciero, al contrario, suclen invertir més, Tampoco el hecho de
saber que los fondos éticos no sirven para modificar las politicas
de la empresa les lleva a retirar su capital, va tienden a invertir
mis en este tipo de fondos. S6lo las noticias sobre una mala ges-
tion ética de los fondos {(gue se invierta en empresas no éticas) les
lleva a retirar el capital invertido (WEBLEY er al., 2001).

Cualquier intento de regulacidn debe tender a eliminar estas dos
asimetrias en la relacién entre gestores e inversores. Ocurre ademas
gue ningin inversor individual tiene incentivos para buscar informa-
cién e investigar el comportamiento de la gestora, porque los costes
de transaccion (en concreto, los de blisqueda v control, derivados de
esa relacion de agencia) son altisimos.

{Como se resuelven entonces estas asimetrias?

1. Por un lado, con la existencia de intermediarios especializa-
dos. En general, la existencia de intermediarios se justifica
cuando se dan tres circunstancias: los costes de biisqueda de
informacidén v control son altos, existen grandes asimetrias de
informacidn, ningtin agente individual tiene suficientes incen-
tivos para realizar la bisqueda v el control (MADURA, 1989).
En ¢l caso de la ISR, los intermediarios son de dos tipos: los
gque buscan informacion sobre la responsabilidad social de la
empresa v los gque controlan los fondos éticos, La existencia (v
la labor) de estos intermediarios no es gratuita, sino gue dara
lugar a costes de agencia.

2. Por otro lado, con la aprobacidn de normas especificas so-
gra.:i productos éticos, asi como estdndares o normas de cali-

bl

3. En el primer caso, se deja al mercado que resuelva la asime-
tria. En el segundo, las instituciones intervienen, determinan-
do unos requisitos que permitan climinar las citadas asime-
trias de informacidn.
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4. LA FUNCION DE LAS AGENCIAS DE CALIFICACION

Las agencias de calificacidn ffica son agentes especializados en
proveer de informacidn a los inversores, sean éstos individuales o ins-
titucionales. Normalmente, esta informacion especializada se ofrece
de dos formas: bases de datos e indices éticos.

Las bases de datos requieren spago por usos, pero permiten al in-
versor definir los criterios v el peso, personalizando de este modo la
bisqueda. Las principales agencias v la cobertura de sus bases de da-
tos se ofrece en la Tabla 2.

TapLa 2
PRIMCIPALES AGEMCIAS Y BASES DE DATOS

Agencia
(numero de
Pais CIPresas ) Cobertura Pagina web

Alemania | Scons GMBH WAL SOOI, de
Australia_| SIRIS P/L WA SIS COPLIEN
Bélgica Stock at Stake NV www.siockalstake.com
Canada MIRA 350 WAL Ira-si.comt
EEUU Kinder, Lydenberg, 800 waw ki oo

Domini & Co. (KLD) (100 PYMEs)
Espaifia Fundacidn Ecologia v IBEX-15 TG TR TR aret P

Desarrollo
Francia VIGED®
Holanda | Triodos Research (1] LW Iriodos. com
Italia Mvanzi Empresas del WAL AWTH - SFLORE

MIB

Reino Pensions & Investment AL e, oo ek
Unido Research Consultants

Lid, UK
Reino EIRIS (Ethical 1200 brivinicas, | wwweinsong
Unide Investment Research 55 europeas.

Service] MO ASOCIADA

A SIRI GROUFP
Suecia | Caringcompany 100 WANAL ORI FECCH TR, 28
Suiza Centre-Info B0 europeis www.certretnfo.ch

FuesTe: wwwesingroup.org “VIGEQ reemplaza a ARESE en la provisidén de infor-
maciin soctal sobre la empresa francesa. Se constituyd a finales de 2002 v dard In

misma cobertura que su predecesor: las empresas que componen « French Bour-

se Index,
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Las agencias asociadas a SIRI Group cubren aproximadamente
las 1.000 mavores empresas internacionales y 3.000 empresas do-
mésticas, Cada perfil contiene més de 350 criterios y andlisis aso-
ciados, incluyendo las demandas de todas las partes interesadas
(stakeholders): comunidad, medic ambiente, relaciones con los
empleados, politicas con los clientes, derechos humanos y gobier-
no corporativo. Ofrecen informacion detallada sobre cada uno de
estos pliblicos: se analiza la politica de la empresa, los sistemas de
gestion, los informes v la informacion que facilita la empresa, jun-
to con sus principales fortalezas v debilidades. Asi mismo, se ofre-
ce informacidn sobre pricticas controvertidas, como armamento,
tabaco, experimentacién animal o manipulacién genética. Los per-
files pueden ser comparados entre si, por empresa, seclor v mer-
cado. Facilitan, ademdis, un informe completo sobre ¢l comporta-
miento de la empresa en cada dimensién de responsabilidad so-
cial, incluyendo las fuentes con las que se ha contrastado la
informacidn. Detallan también las posibles contradicciones entre
la informacidn facilitada por la empresa v la obtenida de agentes
independientes.

Los indices éticos o sociales son {ndices bursdtiles a los que se
les aplica un filtro ético. Se incluyen, por tanto, empresas con bue-
nos resultados econdmicos v sociales, Las caracteristicas del filtro
estin determinadas por la agencia que construye el indice. Los in-
dices éticos tienen dos objetivos: permiten comparar la rentabili-
dad de los fondos éticos v los no éticos v proporcionan informa-
cidn a inversores individuales e institucionales para guiar sus de-
cisiones.

Los tres indices méds importantes se describen en la Tabla 3; hay
otros, como el Citizens Index (hitpwwweefund.comiconsuliants/phi-
losophyicitizensindex.asp) o Finetica (htip:/fwww finetica.ii/).

Las agencias de calificacion de fondos son otra solucién que pro-
viene del propio mercado. Es una forma de «signaling=, esto es, de
ofrecerle al participe indicaciones de que la gestora no se comporta,
en principio, de modo oportunista. Estas agencias existen en los pai-
ses donde hay incentivos suficientes para que sea el mercado quien
regule los aspectos relacionados con la exigencia ética de estos pro-
ductos. Su objetivo final es juzgar la adecuacidn de los productos de
inversion responsable a los principios que dieron lugar a su naci-
miento. El resultado de ese juicio se ofrece en forma de clasificacio-
nes v de etiquetas de calidad.

En Estados Unidos destaca Natural Investment Services, Inc.
(NIS). Esta empresa ha creado un sistema para analizar los criterios
v los procesos de calificacidn ética utilizados, En él se tiene en cuen-
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Tamia 3
PRINCIPALES INDICES ETICOS

Nombre del indice Caracteristicas
Domini Social INDEX (KLID) Indice de mercado, ponderado por
{www.kld com) capitalizacidn. Formado por 400 cm-

presas  estadounidenses, de las que
aprosimadamente 250 perienecen al
Standerd & Poors 500 Index (S&P
5000 50 son seleccionadas por sus par-

ticulares fortalezas sociales.
Do Jomes Sustaimability Index Indice de mercado que representa em-
[Dow Jones Group v Sam Group) presas gue son lideres mundiales en
{www.sustainabiliiy-index.com] desarrollo sostenible. 5S¢ compone de

un indice global, tres indices regionales
{Euvropa, Pacifico -Asia ¥ nonte de Amé-
rical ¥ un quinto para Estados Unidos,
Dentro de esta clasificacién el indice se
divide en cuatro: sin alcohol; sin juegos
de azar; sin tabaco: sin alcohol, sin jue-
gos de azar v sin tabaco,

FTSE4Good (FTSE v EIRIS) Seric de indices para cuabro regiones:
[wwnwftsedgood.com) Beino Unido, Europa, Estados Unidos
v un cuaris global. Se crea a partir de
criterios excluventes v valorativos, Para
ser incluida en ol indice la empresa
debe estar presente en el FTSE All
World Developed o en el FTSE UK All-
Share.

Furste: Elaboraciin propia.

ta el nimero de criterios utilizados, su peso relative v los indicadores,
asi como la importancia dada al activismo de los accionistas v los
programas de inversidn en la comunidad. No tienen en cuenta los re-
sultados econdmicos del fondo. El resultado es una clasificacidn si-
milar a la que realizan Moody'’s o S&P en relacidn al riesgo. Los fon-
dos se clasifican en cinco grupos, donde # es la puntuacion més baja
v evwww |a mis alia,

En Francia, Finansol otorga una etiqueta con ¢l mismo nombre
desde 1997, El comité encargado de la certificacidn estd formado por
personalidades independientes v de reconocido prestigio. En el mo-
mento de cerrar este trabajo, 27 productos habian obtenido la etique-
ta Finansol. La puntuacién se obtiene a partir de dos criterios: soli-
daridad y transparencia.
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TagLs 4
«RATINGS= DE NIS, INC

Citizens Funds Calificacidn
Cizens Core Growih YYEEY
Citizens Emerging Growth yywww
Citizens Global P
Citizens Income LA LL)
Citizens International Growih FYFWY
Citizens Small Cap Index T
Citizens Value Fund TYWEY
FuenTe: MIS.

El criterio de solidaridad exige que el producto cumpla uno de los
sipuientes requisitos:

* al menos un 10% —salvo disposicién legal en contrario— estd
destinada a la financiacién de actividades solidarias. El resto se
invierte en empresas socialmente responsables;

* se invierte solamente en empresas socialmente responsables;
al menos un 25% del retorno se destina a actividades solida-
rias.

La transparencia se juzga por el cumplimiento de tres requisitos:

* la organizacidn gestora designa una persona o equipo encarga-
do de informar a los ahorradores; si la gestora tiene varias su-
cursales, en cada una de ellas se debe proporcionar los datos de
los responsables;

*» |a organizacidon gestora envia informacidon a través de informes
y cartas, al menos con periodicidad anual;

» si el producto estd sometido a un régimen fiscal especial, la ges-
tora debe enviar a los participantes cada afio (antes del mes de
febrero) los documentos pertinentes que les permitan benefi-
clarse de ese régimen fiscal.

Para facilitar a inversores individuales la bisqueda de productos,
Finansol ofrece ademds una clasificacion de todos los productos de
inversion de tipo ético y solidario, que describe en funcién de ciertas
caracteristicas sociales y financieras.

» Caracteristicas sociales: Tipo de proyecto financiado (pequefias
empresas de insercidn; inmobiliarias sociales; desarrollo Norte -
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Sur); grado de solidaridad (25% del retorno; 25-530% del retorno;
més del 50% del retorno); cuenta o no con la etiqueta Finansol;
se trata de inversidn ética o de financiacion de proyectos benefi-
ciosos para la comunidad,

* Caracteristicas financieras: Rendimientos; liquidez; riesgo; natu-
raleza del producto.

5. LA REGULACION Y LA CERTIFICACION

La primera v, hasta la fecha, {inica norma en Espafa sobre fondos
éticos fue elaborada por INVERCO v aprobada por la CNMV en 1999,
En ella se insiste en la publicacién de informacién v en la transpa-
rencia, pero no se establece forma alguna de supervisidn ni un siste-
ma de sanciones por el incumplimiento de la norma. Los principales
puntos de esta Circular son los siguientes:

» Se definen tres tipos de fondos éticos en Espaiia: Eticos (E), So-
lidarios (S) v Ecoldgicos (EC). Los primeros coinciden con los
que se han comentado anteriormente; los solidarios no se some-
ten a un filtro ético, sino que donan parte de la comision de ges-
tion a una o a varias ONG. Los fondos ecolédgicos sdlo incluyen
criterios de respeto al medio ambiente en el filtro previo.

* Los criterios utilizados deben estar descritos en ¢l folleto infor-
mativo que se depositara en la CNMV, Asi mismo, se informard
de las empresas en las que se ha invertido.

* La Gestora cuenta con dos formas de realizar la seleccién ética:
puede delegar en una Comisién Etica, formada por agentes in-
dependientes, que fijard los criterios v velarda por su cumpli-
miento, decidiendo la Sociedad Gestora en qué empresas inver-
tir a partir de la seleccién realizada por la Comisién; o puede in-
vertir en empresas que pertenezcan a algin Indice Etico o que
hayan sido investigadas por una agencia de calificacién, La Ges-
tora tiene que informar a los participantes del fondo de qué for-
ma se estd realizando la seleccidn.

La segunda propuesta es una norma de calidad v, por tanto, sdlo es
vinculante para las Gestoras que deseen obtener ¢l certificado corres-
pondiente. La norma de calidad ha sido redactada por AENOR (Nor-
ma PN165001, 2002). En ella también se aclaran las distintas deno-
minaciones v se proponen unos requisitos generales para la certifica-
cién. El primer requisito es contar con una Comisién de Etica,
formada por personas fisicas o juridicas independientes, que defina
los eriterios del fondo v vele por su cumplimiento. La Comisitn serd
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la altima responsable ante los participantes en el fondo y ante la ges-
tora de la gestidn ético-social del fondo.

La obtencidn de informacion puede hacerse recurriendo a agen-
cias de calificacion ética de reconocido prestigio, esto es, indices éti-
cos 0 bases de datos como EIRIS o KLD, o bien el analisis puede ha-
cerlo la propia entidad contando con informacién relevante. En todo
caso, la Comision Etica debe garantizar que se ha utilizado informa-
cidon completa v relevante. AENOR obliga también a ofrecer informa-
cidn periodica, no sélo sobre los resultados econémicos del producto,
sino también sobre sus resultados sociales (breve descripcidon del
comportamiento social, medioambiental v ético de las empresas en
las que se ha invertido) v los filtros que se han seguido.

Por dltimo, los productos élicos deben combinar la inversion con
el activismo de los accionistas: =propiciar y apovar la gestién ética v
la responsabilidad social v medioambiental de las empresas v organi-
zaciones a las que se dirige de una u otra forma y de la propia em-
presas gue comercializa o gestionas». Asimismo, insiste en que el pre-
cio, las comisiones v la forma en que se distribuye o comercializa
también deben ser éticas.

AENOR incluye, por dltimo, un requisito sobre los resultados eco-
nomicos del producto: debe hacer compatible ¢l cumplimiento del ide-
ario éico con «una rentabilidad, comisiones o precio, segiin procedas.

La norma de INVERCO resulta mds titil para evitar la seleccién
adversa que para resolver el riesgo moral. Al no prever mecanis-
mos de control ni castigos, el inversor sigue inerme ante una mala
actuacidn de la Gestora a pesteriori, en la medida que la gestora
puede fijar unos indicadores demasiado laxos, o recabar informa-
cidn insuficiente, o de fuentes no confiables. Y quizd no se impo-
nen sanciones, porque establecer un sistema de verilicacion es al-
tamente costoso. Mo hay incentivos, en principio, para incurrir en
808 Cosles,

Mas acertada resulta la norma de AENOR, va que, al obligar a la
Gestora a entregar un informe de los resultados econdmicos, sociales
v medioambientales de las empresas en las que se ha invertido, le
ofrece al inversor una forma de resolver el riesgo moral. No puede va-
lorar el esluerzo realizado por la Gestora, pero si el resultado de ese
proceso. Esta propuesta se aproxima a un contrato de incentivos ex-
plicitos: sobre ese producto final, observable, se juzgard la actuacion
de la gestora. Sin embargo, esta solucidn no permite saber si se ha in-
vertido en las mejores empresas, es decir, si se ha llegado a una car-
tera dplima desde el punto de vista social v ético.

Esta solucién fue también elegida por la coalicidn politica socia-
lista en una propuesta de ley sobre responsabilidad social de la em-
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presa (presentada con fecha 17 de abril de 2002). Esta proposicion de
ley no ha sido aceptada en el Congreso. En la misma proposicion de
Ley se incluia otra solucidn, también sugerida por otras organizacio-
nes: la obligacién de someterse a una auditoria por parte de un gru-
po independiente o la creacidn de un Observatorio que evalie a los
fondos éticos de inversidn v de pensiones, tal como hacen NIS o Fi-
nansol. Ninguna de estas propuestas ha prosperado, quizd por su alio
coste, En el momento actual de desarrollo de los fondos de inversion
ética: ni el Gobierno ni el mercado tiene incentivos para establecer un
Observatorio v un sistema de auditoria,

En otros pafses europeos la regulacidn se ha dirigide mas a fo-
mentar el desarrollo de este tipo de productos. En Reino Unido des-
de 2000, y en Alemania desde 2002, los gestores de fondos de pensio-
nes deben informar pablicamente si utilizan criterios éticos, sociales
o medicambientales para seleccionar sus carteras. No estdn obligados
a hacerlo, pero deben suministrar informacién tanto si lo hacen
como si no. Esta ley ha llevado a que méds empresas se preocupen por
incluir informacidn sobre sus resultados sociales y medioambientales
€n sus memorias v a que un mayor numero de gestores definan sus
carteras con criterios éticos vy sociales. Segiin una encuesta reciente
de Environmental Resources Management (ERM), 21 de los 25 fon-
dos de pensiones més grandes de Reino Unido tienen previsto incor-
porar principios de ISR. En conjunto, estos fondos representan un
tercio de teda la inversion en Bolsa britdnica.

6. CONCLUSIONES

Analizando detenidamente el proceso de construccidn de un fondo
ético, se plantea como hipdiesis de trabajo que, en la inversion so-
cialmente responsable, existen asimetrias de informacién con unas
caracteristicas especificas. En concreto, se dan dos tipos de asime-
tria: seleccidon adversa (los inversores no tienen certeza de que la ges-
tora realmente invierte en empresas socialmente responsables v no
eligen este tipo de productos) v riesgo moral (el cliente no tiene la se-
guridad de que se ha invertido de forma coherente con los principios
éticos del fondo).

En el caso de los productos de inversién ética habria dos for-
mas de asimetria: la comin a los intercambios financieros v las
que se derivan de la especificidad de estos productos, Esas asime-
trias deben ser eliminadas precisamente porque el inversor res-
ponsable no debe soportar mas riesgo que el financiers: no tiene
porqué asumir, ademas, el riesgo de un posible comportamiento
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oportunista por parte de la gestora al crear una cartera de empre-
sas responsables.

Para resolver la seleccidon adversa resultan de utilidad las normas de
certificacién v la norma de INVERCO. Para resolver el riesgo moral,
convirtiendo el esfuerzo no observable de la gestora en variable com-
probable, la norma de INVERCO deberia ser actualizada, para insistir
mis en la transparencia. En concreto, la norma deberia obligar a las
gestoras a informar de los criterios, los indicadores v las fuentes utili-
zadas para realizar el filtro ético. O bien, se puede recurrir a la solu-
citdn de AENOR: la gestora debe ofrecer un resumen de los resultados
sociales y econdmicos de las empresas en las que se ha invertido.

Estas dos propuestas tienen puntos débiles y parece mejor, en todo
caso, ¢l dejar al mercado que resuelva la asimetria a través de las
agencias de calificacion de fondos, o mediante la obligacidn de so-
meterse a un sistema de auditorfa. Sin embargo, en Espafia no hay
incentivos para que un intermediario asuma esta labor, va que el cos-
te de bisqueda de informacidn v de verificacion del cumplimiento es
alto, ¥y ningin participe estd dispuesto a asumirlo. La sociedad espa-
fiola no demanda informacidn y no presiona a las gestoras para que
revelen detalladamente los requisitos v los procesos de construccion v
comprobacién del cumplimiento del fondo.

Por eso, dadas las peculiares caracteristicas de los inversores res-
ponsables en Espafia, se deben ir dando pasos para crear normas
obligatorias (acompafadas de sanciones en caso de incumplimiento)
que impongan mayores niveles de transparencia. Esta es la dnica so-
lucidn en el corto plazo para clarificar ¢l mercado de fondos éticos en
Espaia, de forma que se respeten las necesidad de los inversores res-
ponsables.
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