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1. Introduccion

El objeto de este trabajo es analizar en que medida los fondos de in-
version en Espaiia han incorporado las preocupaciones éticas y medio-
ambientales en la politica de formacion vy seleccion de su cartera de in-
versiones.

Algunos fondos de inversion especializados que han aparecido en la
iltima década, los llamados fondos éticos, proponen a sus socios una car-
tera de activos que ademds de producir resultados financieros equivalen-
tes a los de mercado, ofrecen a sus participantes la seguridad de que sus
ahorros se deslinan a empresas socialmente responsables.

Desde su aparicion en los Estados Unidos estos fondos han suscitado
un amplio debate, que refleja la preocupacién de los inversores y su inte-
rés en modificar la politica de las empresas respecto a los temas éticos y
ecologicos, ya que en los mismos prevalecen determinados valores socia-
les (el medio ambiente, la salud, la justicia social, etc.) sobre los estricta-
mente financieros. Aunque el desarrollo de estos fondos en Europa es
mucho mads reciente y las cantidades invertidas son todavia modestas, a
los fondos éticos se les supone un enorme potencial de crecimiento, dado
que lo que en los afios 80 era una tendencia, puede convertirse en un mo-
vimiento social en los 90, con la aparicién de una nueva generacion de
ahorradores mds preocupados por los temas sociales y medioambientales
(Camino, 1993).

En Espaiia, y a pesar de la preccupacion general sobre el medio am-
biente y los aspectos éticos de los negocios, no existen, por ¢l momento
fondos especializados sobre estos temas, aunque es de esperar que los
fondos de inversién tradicionales incorporen paulatinamente politicas
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que les permitan seleccionar su cartera de valores de acuerdo con las pre-
ferencias de los inversores.

Para conocer esta realidad se han realizado una serie de encuestas di-
rigidas a los gerentes de fondos de inversién que nos permitan analizar la
importancia que los aspectos éticos y medioambientales tienen en el
mundo financiero, y si los mismos son razonablemente compatibles con
la obtencién de un nivel adecuado de beneficios.

2, Los Fondos de Inversién en Espaiia. Evolucidn

Ios Fondos de Inversion han sido, sin duda alguna uno de los produc-
tos financieros més importantes en los dltimos afios, resultando innegable
el crecimiento tanto en volumen patrimonial como en nimero de participes.

En lineas generales, y como punto de partida se puede aceptar como
concepto bdsico del Fondo de Inversidn «el patrimonio comin, o carlera
de valores, perieneciente a una pluralidad de inversores finales denomi-
nados participess.

Este patrimonio va a ser gestionado por un operador profesional co-
nocido como «Sociedad Gestora», de acuerdo a unos principios generales
y politicas de inversidn establecidos en el reglamento del fondo y que se
va a materializar, mayoritariamente, en activos financieros que se en-
cuentran custodiados en las Namadas «Entidades Depositarias» (Lopez
Pascual, J. 1995).

En Espaiia la Inversidn Colectiva tuvo un nacimiento tardio desarro-
ll4ndose a partir de la Ley de 15 de julio de 1952 sobre régimen juridico
fiscal de las Sociedades de Inversién Mobiliaria. Coincidiendo con el
ciclo expansivo de los 80 y especialmente a partir de la Ley actualmente
en vigor (Ley 46/1984 de 26 de diciembre), estas Instituciones han cono-
cido un resurgir importante.

En los ltimos afios, hemos asistido a un répido desarrollo y expan-
sion de las Instituciones de Inversién Colectiva y en particular, de los
Fondos de Inversidn, que se han situado como uno de los productos fi-
nancieros mis «populares» dentro del sistema financiero espaitol, provo-

Cuadro 1 (*)
Relacidn entre el PIB y Ins Fondos de Inversion

19849 1994
Bt o .ovonnancnniniss 2% 16,85
Resto Unidn Europea . ... .. 8-15% 15%

0*]) Fuente - CNMY. ¢ INVERCO.

UN ANALISIS DE LA INVERSION ETICA EN ESPANA 520

Grifico |
Evolucién de los Fondos de Inversion. Namero de Fondos.
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Cuadro 2
MNumero de fondos de inversidn (*)
Afio FAM. F.LAMM F.IM. +F.LAMM,
1985 30 30
1986 49 10 39
1987 89 16 105
1988 146 3t 177
1989 171 41 212
1990 206 62 268
199] 285 88 373
1992 371 106 4717
1993 441 130 571
1994 528 138 bhb

(*) Fuente: Comision Nacional del Mercado de Valones.

cando la proliferacion de distintas modalidades. Algunos datos avalan
estas opiniones, y asi, a finales de 1994 el volumen patrimonial invertido
en Fondos de Inversion superaba los 11 billones de pesetas, mientras que
el mimero de participes (¢s decir de clientes compradores de estos pro-
ductos) se situaba en casi 3 millones.

Una primera aproximacidn, nos muestra el ripido crecimiento de estos
instrumentos v, asi, en el Cuadro | se puede ver la evolucién del volumen
de activos de los fondos de inversién expresado como porcentaje del Pro-
ducto Interior Bruto, reflejdndose la importancia relativa de los mismos.
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Por lo que respecta a su evolucién reciente podemos tomar como
punto de arranque para analizar, modernamente, la evolucidn de los Fon-
dos de Inversidin el afio 1989, Este afio nos puede servir de referencia por
diversos motivos, primero, por coincidir con la entrada en vigor de la Ley
24/1988 de 28 de julio del Mercado de Valores, norma que contiene las
disposiciones bdsicas de lo que se ha venido en llamar «reforma del

Grifico 2
Evolucitn de los Fondos de Inversién. Participes.
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Cuadro 3
Nimero de participes. Miles (*)
Aiio FIM. FLAMM FLM, + FLAMM.
1985 286.2 286.2
1986 466,1 21,3 4874
1987 5146 26,8 5414
1988 5185 42,7 5612
1989 446.7 104,2 3509
1990 3762 1938 5700
1991 6631 4320 1.145,1
1992 9004 776.8 1.677,2
1993 1.446,9 11014 2.548,3
1994 1.440.6 1.356,0 27966
1995(**) 1.260,0 1.461.3 27113
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mercado de valores», a la que no han sido ajenas, precisamente, las ins-
tituciones de inversi6n colectiva; segundo, porque 1989 empieza a de-
mostrar con claridad el auge y aceptacidn entre el gran piiblico de los fon-
dos de inversién y tercero, y derivado de lo apuntado en primer lugar, por
contar, por vez primera, con datos oficiales, los facilitados, por la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores.

Grifico 3
Evolucidn de los Fondos de Inversidn. Volumen de inversion,

*) Faeme: Comisidn Macional del Mercado de Valones.
{*%) Fuente: Inverco. Datos &l 31,0795
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Cuadro 4
Volumen de inversién. Billones de pesetas (%)
Ao F.LM. F.LAMM F.ILM. + FLAMM,
1985 0,143 0,143
1986 0,370 048 0417
1987 0,366 0,117 0,483
1988 (0.547 0.221 0,768
1989 0,541 0,329 0,870
1990 0,543 0,620 1163
1991 1,906 1.964 3,870
1992 2,993 3288 6,280
1993 3,558 4,737 10,295
1994 5.287 5962 11,250
1995(*=) 4,779 6,382 1,161

%) Fuente: Comisida Nacional del Mercado de Yalores.
(**h Fuente: Inverco, Datos al 31.07.55,
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Los Fondos de Inversién adquiririan una dimensién importante en
estos aiios y asi el patrimonio gestionado equivaldria a casi el 17% del
PIB en 1993. En 1994 v, en lineas generales, la participacion de los fon-
dos en los mercados de valores continud aumentando, si bien fue mds
lento que en afios anteriores. El presente afio, 1995, se ha presentado con
importantes novedades en materia de fondos de inversidn, la aparicion en
el mercado espafiol de los denominados «Fondos Garantizados», que, en
principio, prometen al inversor particular garantizar, segun los casos, su
suseripeion inicial o, una rentabilidad minima. La aparicidn de estos Fon-
dos ha permitido a algunas gestoras captar mds de 130.000 millones de
pesetas en los dos primeros meses de su lanzamiento y ha afectado muy
directamente en el incremento del volumen patrimonial de los Fondos de
Inversién gue, en datos facilitados por la Asociacin de Instituciones de
Inversién Colectiva y Fondos de Pensiones (INVERCO) en el mes de
Julio corregfan, al alza, la tendencia bajista en el volumen patrimonial de
los Fondos de Inversidn,

3, Los Fondos de Inversion éticos. Antecedentes

Los aspectos éticos y medioambientales de la actividad empresarial,
cuya importancia comenzo a destacarse en los afios sesenta, se han desa-
rrollado de forma notable en la dltima década. Las consideraciones éticas
y medioambientales de los negocios van a suponer gue en el futuro una
parte integral de la capacidad competitiva de las empresas y de su pre-
sencia activa en los mercados, dependa del impacto de sus actividades de
produccion y consumo, en ¢l entorno ecolégico y social.

Se puede definir a la inversidn ética como «una politica de inversidn que
combina valores éticos y medioambientales, con aquellos esencialmente fi-
nancieros». Inversién ética en este contexto significarfa la adopeidn, en la
gestion y financiacién de las empresas, de una actitud socialmente respon-
sable en relacion a las personas y el entorno medioambiental.

Se denominan, por tanto, como éticos, aquellos fondos de inversicn
en los que, por decision de sus socios, prevalecen determinados valores
sociales (medio ambiente, salud, justicia, etc.) sobre los estrictamente fi-
nancieros. Estos fondos basan, por lo tanto, su cartera de inversiones en
el cumplimiento, por parte de las empresas en las que invierten, de una
serie de valores libremente elegidos que son analizados y evaluados por
los propios fondos a través de informacidn piiblicamente disponible (Ca-
mino, 1993 p. 402).
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Desde su aparicion en Estados Unidos a principios de la década de los
setenta estos fondos han conocido un desarrollo muy importante (se estima
en un 20% del total los fondos que adoptan alguna forma de actitud ética),
lo que refleja la preccupacidn de los inversores y su interés en modificar la
politica de las empresas respecto a los temas éticos y medioambientales’.

Aunque el desarrollo de los fondos en Europa es mucho mds reciente
¥ las cantidades invertidas son todavia relativamente modestas (un 1% de
los fondos totales de inversién en Gran Bretaiia), a los fondos éticos se les
supone un enorme potencial de crecimiento, dado que existe la evidencia
creciente de que los inversores (directa o indirectamente, individual o ins-
titucionalmente) adoptan un papel cada vez mds activo en la direccion de
las empresas en las que poseen intereses econémicos,

Con estos antecedentes seria interesante hacer algunas reflexiones
sobre estos fondos de inversion éticos y su filosofia. En primer lugar, con-
vendria preguntarse sobre los valores €ticos precisos en los que se hasan los
fondos, para analizar posteriormente si la €tica y la obtencién de beneficios
en la inversién son conceptos compatibles o mutuamente excluyentes.

Entre los valores favorecidos por los fondos éticos destacan los rela-
cionados con la justicia y la equidad, la salud y el medio ambiente. Spar-
kes (1995, p. 13) en una investigacién recientemente realizada entre los
gestores de los fondos éticos en el Reino Unido, destaca los siguientes:

Cuadro 5
Criterios de Inversién
Inversién Etica Inversidn Ecoligica _L
 Sectores/Industrias Sectores/industrius
Evitar Fomentar Evitar Fomentar
1. Comercie 1. Creacidn 1. Nuclear I. Conservacidn
. armas de empleo 2. Reduccitn de la energia
2, Tabaco 2. Ayudaa Cipa 0zono 2. Reciclado
3. Juego TRINOF 38 3. Lluvia dcida 3. Euguetado
4. Regimenes 3. Ayudaa 4. Polucidn del ecoldgico
Dpresivis minusvalias agua 4, Minimizacién
5. Muclear 4. Ayuda al 5. Dafio a los residuos
6. Pomografia tercer mundo bosques 5. Productos
7. Explotacién 3. Donaciones 6. Dafio a la naturales
animal carifativas vida animal

Fuentes Sparkes, B (1995); «The Ethical lnvestors: Harper Collins Poldishers: Londan.

' Algunos sutores como Rockness v Williams ( 1988) indicaban gue el valor de los activos de los
fondos de inversidn éticos en los Estados Unidos podria llegar a superar los 50 billones de ddlares en
esa fecha. En el Reino Unido existian en 1993 42 fondos &icos con activos superiores a bos 800 mi-
llones de libras y un crecimiento cercano al 35% anual.
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Cuadro 6
Grupas y dreas éticas de interés
Area/Grupo de inferés Politico (%) Religioso (%) Total (%)
Publicidad . . .........- 0 31 4{(95
Bebidas alcohdlicas. . . . . 3 63 .
Proteccion animal . .. ... 39 _
Defensa....coooemeres 76 84 .
Juego....coeeniinanes 12 5g i
PrENSA ....connnnnass- 3 e
Industria nuclear . ... ... 58 28 =
Inversidn exterior ... .. 9 0 =
Donaciones politicas . . .. 30 16 4
Tamafio empresa. . ..... a'; mg 2
- o s el 9 94 70
Instituciones Financieras. 46 16 56

Fuemie: EIRIS Newsletier, Mayo 1992

Asf mismo y en un trabajo realizado en 1992 por Chris Cowton del
Templeton College de Oxford en el que se realizaron 125 entrevistas, s¢
sefialan dos grupos claramente diferenciados, que representaban c?:-la uno
un 25% del total de la muestra, y que se identifican como «Politico» y
«Religioso». Las principales dreas de interés ético de estos grupos y el
porcentaje de respuestas, pueden observarse en el}l:uadrq 6._ N

La lista mencionada, aunque incluye la mayoria de criterios utilizados
no limita, por supuesto, los valores fundamentales en'tﬂs que los fondos
suelen invertir. Asi, en una encuesta realizada en el Reino Unido a princi-
pios de 1990 entre los fondos éticos se destaca, asi mismo, el papel de la
proteccion del medio ambiente, la politica social y laboral de la empresa
o sus relaciones con regimenes represives como los elementos esenciales
de la decisidn de inversion, )

Estos resultados se ven confirmados por una encuesta realizada porl—sl
NM Conscience Fund entre sus accionistas en 1993. Un §7% de los mis-
mos indicaron gue habfan realizado la inversion a la vista de la politica
ética del fondo y sélo un 7% teniendo en cuenta los rcnc!lmlen_tcs previs-
tos. Cuando estos inversores clasifican los criterios de inversion en una
escala de | (nada importante) a 5 (muy importante), los resultados fueron
los que se muestran en el cuadro 7. »

Las encuestas realizadas hasta el momento no se limitan a valorar los
criterios socialmente deseables por los gestores de los fondos de inver-
sién, sino que también examinan OLros aspectos, como:

—;Qué procesos uilizan los fondos para seleccionar las empresas a

incluir en su cartera de inversiones?
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Cuadro 7
Clasificacion de los criterios de inversion ética{de 1a 5)
Criterios positives Punios Criterios negativos Puntes

. ) ) Regimenes opresives. . ..... 4,72
Proteccién medio ambiente . . 4,67 Industrias de armamento . ... 4,55
Bienestar de los empleados . . 4,24 Explotacion amimal ... ..... 436

Relacién con la comunidad . . 3,54 Produccion/distribucidn:
Donaciones caritativas. .. ... 2,62 ToE0: . oo 4.05
Abealigl: s s 2,66
Juego . ... 3,17

Fuente: Sparkes, R. (1995} «The Ethical Investors; Harper Collins Publishers; London, p.8.

~¢Qué criterio utilizan los fondos para evaluar los resultados sociales
(éticos y medioambientales) de las empresas?

—¢Como controlan los fondos los resultados sociales de las empresas?

—¢Qué fuentes de informacién utilizan los fondos para tomar sus de-

cisiones de inversion?

—;Qué empresas se incluyen en las carteras de los fondos?

~;En qué forma informan las empresas de sus comportamientos éti-

cos y medioambientales a los fondos y a la sociedad en general?

La experiencia reciente de los fondos de inversién éticos nos sugiere
que no hay una respuesta univoca para estas preguntas, aunque existen
importantes coincidencias en sus necesidades de informacién y el valor
de la misma en la toma de decisiones. Sin embargo, aunque la mayoria de
inversores se preocupan particularmente por los valores sociales, muchos
permanecen todavia muy atentos a los rendimientos financieros obteni-
dos,

Los valores econémicos y sociales pueden, sin embargo, alcanzarse
conjuntamente a través de un proceso de sinergia creativa si la inversion
ética se entiende como un proceso para la maximizacién de la utilidad del
capital desde un punto de vista social y econémico.

Entre los aspectos mds importantes para los fondos destaca el sector
industrial al que pertenezca la empresa, lo que parece tener particular re-
levancia en las decisiones de los gestores a la hora de invertir. Por todo
¢llo, no es sorprendente que la inversién ética se haya convertido el sec-
tor de mis rdpido crecimiento entre los Fondos de Inversion. En los dlti-
mos diez afios el crecimiento, en el Reino Unido, ha sido como media de
un 35% anual, hasta superar los 800 millones de libras en 1993,

* «Mew markets, new commons, new ethics: A guest essay», Hazel Henderson, Accounting,
Auiditing and Accountability Journal, 1991,
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Cuadro 8
Inversitn ética en el Reino Unido
Afio 1984 1987 1990 1993
* de Fondos. ....... 2 1 30 42
%\r::ﬁﬁ{‘l . 7 143.1 3172 2015

=) Ml de Libras Buerlinas .
‘%-n}c:ﬁmlzh;'::rtes. II?.. (1995); «The Ethical Investor=: Harper Collins Publishers: London [

4. Etica y beneficios’

La insistencia de la sociedad actual sobre la ética y ¢l m:_:dlioambmpte
se debe, en gran medida, a la reprobacidén por parte de la 0[}"}"“5“ Pm?lgca
de determinados comportamientos empresariales. Una 1I-cws1élm hn-:_tonca
o la simple observaci6n de la realidad nos muesira la existencia d?_ :Snv;r]
siones poco o nada éticas. Para muchos capitalistas, la maximizacion :
beneficio a largo plazo, es el dinico y verdadero objetivo del prolceso._ [
inversién sin que estos tengan en cuenta, en ab'solum, las ccnscuucm.:as._
sociales de la actividad, que pertenecerian, segiin estos, a la esfera de los

iblicos.
mzﬁrpquélcausas, entonces, una empresa privada deberia alterar sus
actitudes éticas o las politicas de produccidn y consumo gue afectan al
medioambiente, sin obtener un beneficio a cambio? .

Las razones, como se ha indicado anteriormente, es:lan relacaonnc“':a;
con importantes cambios en las actitudes :de los consu_m'ldoreshy usuar.m:r
hacia el proceso de elaboracidn de los bienes y servicios y como e_s.ws
afectan a las empresas que los producen que pueden ver reducidas -.sus
ventas y resultados. Este razonamiento estrictamente de mercado afe;ta-l
ria en esta época de crisis de valores, incluso a la Ing:Fa_de las empreir.]z:i
piblicas, que deberian situar sus objetivos fuera del limitado 4mbito

“io privado.

bcm]:-?:sl; ];Tnfnmcnln. sin embargo, poco mds de doscientas gmndes em-
presas privadas en el mundo manifiestan tener entre sus ppnmpal_es obje-
tivos los aspectos éticos o de proteccién del medio ambiente, s!ennj_o la
mayoria de ellas nombres poco o nada conocidos por el Cﬂnh'l.l'ﬂ‘l!dﬂl‘
medio que, de conocerlas, lo harfa por su pertenencia a sectores caracte-
rizados habitualmente por ser poco escruptlosos en estos temas (industria
quimica, petréleo, siderurgia, etc.).

' En este punio, y junto a olfas opiniones, s han recogido :ng!_m.-u de_!a-s-_idc*.«:. cxpresa;;;m:t
epigrafe del mismo tiulo del articubo «Las Fondos de Inversién Eticos (Camino, 1993 pp. )]
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La razones iltimas que impulsarian a estas empresas a cambiar su po-
litica ética y medioambiental estarian relacionadas con su mala imagen,
tanto a nivel interno (empleados y comunidad local), como externo (la so-
ciedad en su conjunto). Las empresas se ven, por tanto, obligadas a pro-
yectar una nueva imagen sobre su coniribucién al bienestar social. Entre
los principales aspectos que facilitan el proceso de adaptacion a los re-
querimientos de la sociedad se encuentran la culwra empresarial, espe-
cialmente en lo que respecta a los trabajadores, y la calidad del producto.
En muchas empresas los trabajadores son los principales defensores de
una politica social y pueden representar el principal impulso en la re-
forma.

La realidad nos muestra, por tanto, que el argumento de una supuesta
coaccidn social para reconciliar ética y beneficios, no es siempre vilido.
Algunas de las empresas con mds éxito son, en ocasiones, las que tienen
un mejor comportamiento ético, y no hay duda de que ¢l comportamiento
ético puede contribuir a menudo a mejorar los beneficios empresariales a
largo plazo.

A medio plazo y dado que las preocupaciones éticas y medioambien-
tales se han trasladado ademds a los ahorradores institucionales, estas
presiones van a suponer un cambio en la forma en que las empresas diri-
gen sus negocios y en las relaciones que mantienen con clientes y provee-
dores, para reconciliar estos intereses con los de sus inversores que quie-
ren conocer, cuando no decidir, donde invierten su dinero,

Asi las empresas, que impulsadas por la actuacion de los fondos de
inversi6n, aceptan los planteamientos éticos o medioambientales de los
mismos, deben cambiar, en ocasiones, no s6lo los procesos de produc-
cién, sino también sus productos y la forma en que gestionan su actividad
econdémico-financiera.

Los fondos éticos, dentro de una politica prudente de seleccion de in-
versiones, utilizan los mercados financieros y compiten por recursos en
los mismos términos que el resto de los agentes, que tratan también de
maximizar su rentabilidad. Las modificaciones en los pardmetros de ac-
tuacidn de las empresas van a suponer, ademds, en la mayoria de los

casos, un coste adicional derivado del nuevo marco de relaciones y de la
adaptacién tecnoldgica necesaria para proteger el medio ambiente. En
este contexto convendria reflexionar sobre dos importantes aspectos:

—;Hasta qué punto van a verse afectados los resultados de los fondas

por su politica de inversiones?

—(Estaran los inversores dispuestos a soportar costes adicionales,

como consecuencia de estas politicas?
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Para contestar a estas preguntas u otras similares convendria diferen-
ciar dos tipos basicos de inversores: los que buscan un beneficio especu-
lativo a corto plazo v, los que practican una forma mds responsable de
participacién en las empresas. S6lo estos dltimos tendrian interés en jugar
un papel activo en el desarrollo y gestién de los fondos éticos y su papel
se encuentra, sin embargo, condicionado por el objetivo bésico de los fon-
dos de inversién, como es rentabilizar el capital empleado y maximizar el
beneficio para sus propietarios.

Un tema importante es, por tanto, si la inversidn ética ofrece rendi-
mientos inferiores a los que se obtendrian en fondos de inversidn alterna-
tivos. Es decir, si la inversién ética tiene un coste de oportunidad. Aunque
los estudios realizados no son muy numerosos y se limitan a Estados Uni-
dos, a partir de los afios ochenta, y al Reino Unido en esta década, los re-
sultados sugieren que a medio y largo plazo los Fondos Eticos ofrecen re-
sultados similares, e incluso superiores, a los convencionales.

Asf un estudio realizado por US Trust, a principios de los ochenta,
ofrece los siguientes resultados:

Cuadro 9
Anilisis de los resultados de los Fondos de Inversidn en Estados Unidos

Aiio Fondos Eticos (%) Fondos ordinarios (%) S&P 500 (%) |

1980......... +22.4% +19.4% +32.3% !
g1 B A% +10.7% Z0,5%
w2l +21.71% +26,2% +21,4% |
1983 ...onnns +15.9% +16,2% +20.7%
Promedio. . . . . +19,7% +19,4% +17,7% J

Fuente: Sparkes. R, (19950, «The Ethical Investors; Harper Collins Publishers; Loadoo. p.3.

En un trabajo similar realizado en 1989 y en el que se comparan los
resultados del indice $&P 500, con &l Domini Social Index (DSI 400), in-
dice que incluye empresas con niveles éticos suficientes para muchos in-
versores (entre ellas 255 del $&P 500), muestra una importante correla-
cién entre ambos indices durante el periodo 1986-1992 (7 anos), con una
creciente tendencia del DSI 400 a superar al S&P 500 (Sparkes, R. 1995,
pp. 105-106). lgualmente un estudio realizado en 1989 en el Reino
Unido, concluye que eliminando del fndice Financial Times (FT) durante
5 afios (1984-1988), aquellas empresas que carecen de una actitud ética,
los resultados son semejantes, e incluso superiores en un 0,06%, a los ob-
tenidos anteriormente con la totalidad de las mismas.
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La experiencia recogida hasta el momento nos indica, por tanto, que
los fondos de inversion éticos obtienen, en general, beneficios similn}cs o
incluso superiores, a los alcanzados por otros fondos tradicionales. Estos
benel,cios se obtienen a pesar de los costes adicionales y las limitaciones
mencionadas, por lo que no parece que estos supongan una carga irrecu-
perable.

El desarrollo de una politica empresarial comprometida con la socie-
dad y el medio ambiente puede suponer, por tanto, para algunas empresas
con amplitud de miras, una de las mejores oportunidades de incrementar
sus resultados a través del prestigio y la innovacién.

Sin embargo, si la dnica justificacién para un comportamiento ético
en los negocios es que incrementa los beneficios, no existird nunca un ar-
gumento vilido para exigir una accidn ética que los limite. Muchas de las
ac_lividades no éticas, pueden ocultarse o aparecer como que no lo son
mientras que realmente representan intereses a largo plazo de una em:
presa y, quizds, de toda una industria. Llevar al mercado productos inade-
cu;dos. contaminar el medio ambiente o mantener condiciones de trabajo
peligrosas puede aumentar los beneficios al reducir los costes empresa-
riales y, sin embargo, no daiiar la reputacién de la empresa, si se hace
clandestinamente o, al menos, de forma gradual.

Los fondos de inversién tratan, en general, por su propia naturaleza,
de maximizar el beneficio de sus inversiones mediante la especulacién 3,:
no pueden ni quieren, en muchos casos, implicarse en la gestién t:np;e-
sarial bajo consideraciones éticas. ; Podemos considerar por lo tanto
como éticos algunos fondos cuyo objetivo fundamental es la rentabilidad
y s6lo secundariamente «cuidan» sus inversiones por motivos de renom-
bre o prestigio?

Este es un tema controvertido dado que no siempre la actuacion de los
fondos pretende modificar de forma sustancial el comportamiento empre-
sarial. La respuesta dependerd de hasta que punto el fondo de inversisn
pretenda actuar como un accionista de control en la empresa. ‘

La actitud de invertir o desinvertir en empresas cuyas actividades re-
sgltan incompatibles con los valores del fondo no suele, por tanto, tradu-
cirse en un intento activo de modificar las politicas sociales v s6lo en con-
tadas ocasiones, los fondos informan a las empresas de las razones de sus
decisiones o participan en los érganos de gestion.

Algunos inversores en fondos éticos se preguntan, sin embargo, si
una participacién activa en las decisiones no seria una forma mas efectiva
de modificar los comportamientos empresariales, que la mera accién ais-
lada de invertir o desinvertir en determinadas empresas.
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Cuadro 10
Principales grupos inversores en las empresas del Reino Unido

Grupa institucional 1963 (%) 1975 (%) 1981 (%) 1992 (%)
Individuos (nacionales). ... .. 58,7% 37.5% 8% 21,3%
Inversores extranjeros, . ... .. 44% 5.6% 3.6% 12,1%
Empresas Industriales. . ... .. 4,8% 4,1% 5.1% 2.9%
Sociedades Caritativas . ... .. 21% 23% 23% 1.9
GOBIEIO . .o v vvsmrnnnnns 1,6% 3.6% 3.0% 0.8%
Subtotal ................. T22% 53,1% 421% | IBS%
Fondos de Pensiones........ 10% 16.8% 26,7% 3M7%
Fondos de Inversidn . .. ..... 10,2% 14,2% 10,7% 9.9%
Compafifas de Seguros . ... .. 10,6% 15.9% 20.5% 16.5%
Porcentaje Institucional . ... 27.8% 46,9% 57,9% 61,1%
Valor total (en billones) .. .. 270 45,0 92.0 620,6

Fuente: 1963, Comisitn Diamond; 1975 Ministerio de Industria; 1981 y 1992 Bols de Londres.

Asf, en paises como Estados Unidos y el Reino Unido, donde mas de
la mitad de las acciones se encuentra en poder de inversores instituciona-
les (grupos politicos y sindicales, fondos de inversién, compafifas de se-
guros y, en particular, fondos de pensiones), éstos han _mustrada un inte-
rés creciente en desarrollar criterios sociales de evaluacién de sus activos,
con una participaciGn creciente en las decisiones.

Ademis de una mayor participacién de los inversores institucionales
en la propiedad empresarial, existe una evidencia crcclierfte de que estos
grupos estdn adoptando una actitud mds activa en la fijacion de los obje-
tivos y direccion de las actividades de las empresas en las que participan.
Hasta el momento los gestores de los fondos de inversién han sido eva-
luados fundamentalmente en funcién de la gestién y los resultados finan-
cieros, pero no respecto a las empresas y sectores donde estos fondos in-
vertian, aspectos cruciales de la inversidn ética.

Estas consideraciones, entre otras atin sin resolver, subyacen en la fi-
losofia de la inversién social y, por tanto, en el comportamiento de los
fondos éticos. No existe un consenso tedrico sobre cémo utilizar criterios
para evaluar estas inversiones, ni apenas investigacion empirica, por lo
que la aproximaci6n al tema de los fondos de inversién éticos debe reali-
zarse, por ¢l momento, de forma descriptiva y mediante un andlisis critico
de su actuacién’.

* Entre los trabajos empiricos es de destacar el realizado por los britinicos Harte, G.: Lewis, L. y
Owen [ en 1990 ¥ en el que analizaban el comporiamiento de los 18 fondas éicos y medio am-
hientales existentes en el Reino Unido a finales de 1989, a través de una encuesta. asf como el efec-
wada por el Consejo Econdmico y Social de las Naciones Unidas entre 1989 y 1991, en relacion con
la informaeién suministrada por 222 empresas ransnacionales, sobre el medio ambiente.
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5. Un andlisis de la inversion ética en Espaiia

Para analizar la situvacion y posibilidades de la inversién ética en Es-
pafia y dada la ausencia, casi total, de fuentes de informacién primarias o
secundarias sobre el tema (Camino, D.; 1993), se ha realizado una en-
cuesta dirigida a los Presidentes y Directores Generales de las 136 Socie-
dades Gestoras de los 666 Fondos de Inversién (FIM o FIAMM) existen-
tes a finales de 1994,

Para ello se realizé un cuestionario con 10 preguntas, cerradas en su
mayoria, en las que se pretendia analizar tres factores principales:

-Nivel de conocimiento sobre los Fondos de Inversion Eticos y valo-
racidn de sus posibilidades en Espafia.

~Papel que juegan los principales sectores y su valoracion desde el
punto de vista ético y medicambiental.

-Factores econémicos y de promocién que favorecerfan su implanta-
cion.

Se obtuvieron 25 contestaciones vilidas entre las 136 gestoras en-
cuestadas, lo que representa un 18,4% del total. El contenido de la en-
cuesta y las principales respuestas de la misma pueden observarse en los
cuadros de las dos paginas siguientes.

Entre cuyos resultados cabe destacar:

—Un 84% (21 respuestas) de los gestores conocian, de alguna forma,
la existencia de Fondos de Inversién Eticos o Medioambientales.

~La valoracidn de estos fondos es en general positiva (8%) o muy po-

sitiva (entre ¢l 64 y el 76%).

—Sin embargo, el papel que juegan actualmente los valores éticos o
medioambientales en la politica de inversién de los fondos es mayo-
ritariamente nulo (44%) o poco relevante (entre el 20 y el 24%).

~Los valores mds apreciados son:

* La salud, las tecnologias limpias o el reciclaje de residuos (entre el
88 v el 92% de las respuestas indican que estos valores deben tener
un nivel de proteccién elevado o muy elevado).

—Los mis rechazables serfan, igualmente:

* Las industrias contaminantes, la produccién y comercializacion de
bienes toxicos e insalubres, la discriminacién racial o sexual y el
abuso de las condiciones laborales (entre el 76 y el 88% de los en-
cuestados consideran que el nivel de rechazo de estos aspectos debe
ser alto 0 muy alto).

—Los gestores incorporarian mayoritariamente (del 88 al 92%) estos
criterios de seleccidn en las empresas en las que invierten sus recur-
sos, dado que la clientela de los fondos acogeria favorablemente los
mismos con unos rendimientos adecuados (40-48%), con una buena
campafia de promocion (12-16%), a medio y largo plazo (24-28%).
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—Por lo tanto los gestores consideran que la viabilidad financicra de
estos Fondos en Espana es limitada (44%) o nula (24%]) en la actua-
lidad y, que en todo caso, la misma se enconfraria vinculada a la ob-
tencidn de rendimientos superiores (8%) o similares a la media (80-
849%), y se veria favorecida por una campana de promocién (88%) y
una adecuada fiscalidad (56-60%).

Como resumen de lo anterior puede indicarse que, aunque los admi-
nistradores de Fondos de Inversién en Espafa reconocen el valor de los
factores éticos y medioambientales, encuentran dificultades précticas
para incorporarlos a sus politicas de inversi6n, por diversas razones insti-
tucionales. A medio y largo plazo, sin embargo, los gestores piensan que
¢l papel de los mismos se incrementard y que su €xito se encuenira rela-
cionado, fundamentalmente, con la rentabilidad v fiscalidad de las em-
presas que los incorporen y con una adecuada campana de informacidn y
promocidn de los mismos.

6. Resumen y conclusiones®

Los aspectos éticos y medioambientales de la actividad empresarial,
cuya importancia comenzo a destacarse en los afios 60, se han desarro-
llado extraordinariamente en la dltima década. Las consideraciones éticas
y mediambicntales de los negocios van a suponer que en el futuro una
parte integral de la capacidad competitiva de las empresas y de su pre-
sencia activa en los mercados, dependa del impacto de sus actividades de
produccion y consumo, en el entorno ecoldgico v social.

Un resumen de las distintas posiciones sobre ética y economia pucde
verse en el cuadro siguiente, donde se recogen las principales lineas de
pensamiento (Camino, 1993 p. 415):

El pensamiento critico en ética

Posicidgn Base conceptual Aplicaciin a la cconomia

Utilitarismo Objetivos Qué accidn o politica maximiza la relacidn
coste-beneficio?

Contractualismo Derechos £ Qué accidn o politica es imparcial respecio

a los derechos individuales (consumidores,
empleados, ete.)?

Pluralismo Obligaciones 2 Qué accidn o polftica refleja mejor las obli-
gaciones sociales frente a la sociedad (indi-
viduos o grupos)?

* En este resumen y junio a las opiniones del auior, se han tratado de recoger algunas de las ideas
mds significativas reflejadas per los gesiores de los Fondos, en sus respuestas a las encuestas. Agra-
decemos sinceramente el interds y la colaboracidn de los mismos, al indicames sus opiniones,
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La posicién utilitarista seria propia de los economistas defensores
convencidos del sistema de libre competencia en un mercado sin inter-
venciones, 0 con un minimo de participacién del sector piiblico. Esta po-
sicidn tendria su expresidn mds radical en el ultraliberalismo econdmico.
El enfoque contractual reconoce ¢l papel de los agentes sociales que in-
tervienen en la organizacién del proceso econdmico ¥y se manifiestan en
los derechos y obligaciones generados en las distintas transacciones. Su
expresion formalmente mds acabada se concreta en el modelo propuesto
por la teoria de la agencia. Por dltimo, el enfoque plural se corresponde
con la corriente que destaca la responsabilidad social de la empresa res-
pecto de terceros (clientes, proveedores, trabajadores, ctc.) y de la socie-
dad en su conjunto.

Resulta evidente que, a pesar de los principios expuestos, surgen con-
flictos entre lo que podriamos denominar la necesaria rentabilidad de las
empresas para ascgurar su supervivencia a largo plazo, con el reconoci-
miento de las obligaciones que éstas tienen para con la sociedad y el en-
torno. Muchas veces, y aquf estd el dilema ético del empresario, las me-
joras en el rendimiento econdmico a corto plazo solamente se pueden
lograr a expensas de alguno de los grupos sociales con los que la empresa
tiene alguna forma de obligacion.

Ante esla situacion resulta imprescindible que la sociedad utilice
todos los medios a su alcance para consolidar un orden de valores éticos
ampliamenie aceptados que venga a sancionar comportamientos que se
alejen de los valores expuestos. Estas sanciones en un primer momento se
limitan al rechazo social, que en las sociedades abiertas es altamente efi-
caz, y que posteriormente pueden ser acogidas en ¢l ambito del derecho o
de la préctica econdmica.

En esta situacién incierta de rechazo social pero permisividad juri-
dica, la utilizacién de instrumentos como los fondos de inversién éticos
juega un papel esencial para que el comportamiento moral de las empre-
sas se convierta en una condicion «sine qua nons para su supervivencia y
para la consecucion de sus objetivos econémicos y sociales.

Se define a la inversidn ética como «una politica de inversiones gque
combina valores élicos y medioambientales, con los objetivos financie-
ros». Inversion €tica en este contexto, significa una actitud socialmente
responsable respecto a la financiacién de las empresas y las actitudes de
estas en relacion a las personas y el entorno medioambiental.

Se denominan, por tanto, como éticos, aquellos fondos de inversidn
en los que prevalecen determinados valores sociales (medio ambiente,
salud, justicia, etc.) sobre los estrictamente financieros, por decisién de
sus socios. Estos fondos basan, por lo tanto, su cartera de inversiones ¢n
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el cumplimiento, por parte de las empresas en las que invierten, de una
serie de valores libremente elegidos que son analizados y evaluados por
_los propios fondos a través de informacion piblicamente disponible.

En Espafia, y a pesar de la preocupacién general sobre el medio am-
biente y los aspectos éticos de los negocios, no existen por el momento,
fondos especializados sobre estos temas, aunque es de esperar que los
fondos de inversién incorporen paulatinamente politicas que les permitan
seleccionar su cartera de valores de acuerdo con las preferencias revela-
das de los inversores.

Para analizar la situacién y posibilidades de la inversi6n ética y dada
la ausencia, casi total, de fuentes de informacién primarias o secundarias
sobre el tema, se decidid realizar una encuesta dirigida a los Presidentes
y Directores Generales de las 136 Sociedades Gestoras de los 666 Fondos
We Inversién (FIM o FIAMM) existentes a finales de 1994, lo que nos ha
permitido conocer la importancia que los aspectos éticos y medioambien-
tales tienen en el mundo financiero, y si los mismos son razonablemente
compatibles con la situacién actual de la inversidén institucional en Es-

fia.

= Como resumen de los resultados de la investigacion puede indicarse
que, aunque los administradores de los Fondos de [nversién en Espafia
reconocen el valor de los factores éticos v medioambientales, encuentran
dificultades pricticas para incorporarlos a sus politicas de inversion, por
diversas razones institucionales. A medio y largo plazo, sin embargo, los
gestores piensan que ¢l papel de los mismos se incrementard y que su
éxito se encuentra relacionado, fundamentalmente, con la rentabilidad de
las empresas que los incorporen (incluyendo la fiscalidad) ¥ con una ade-
cuada campafia de informacién y promocién de los mismos.

Otros paises con mayor tradicién histdrica y cuyos participes en me-
dios de inversion colectiva estin mds sensibilizados por estos problemas,
canalizan sus inversiones hacia aquellos fondos que, en buena medida,
destinan sus recursos a empresas 0 sociedades, que tienen una preocupa-
cidn por temas como la salud, medicambiente o la politica social.

Es por ello que si bien a medio plazo puede existir interés en el lan-
zamiento de este tipo de fondos en Espafia, no es menos cierto, gue a
corto plazo no se aprecian por los inversores signos de demanda de los
mismos.

Este criterio es compartido por buena parte de los profesionales que
se dedican a la gestién de los Fondos de Inversion que estdn a la espera de
que una vez madurado el producto, puedan en el futuro ampliarse las in-
versiones en Fondos, que cubran una gama mds amplia de los sectores a
los que, tradicionalmente, se estdn efectuando las inversiones.
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RESUMEN

El objeto de este trabajo es analizar en que medida los fondos de inversién en Espaiia han incor-
porado lus preocupaciones éticas y medioambientales en la politica de formacidn y seleccidn de su
canera de inversiones. La inversion ética se canaliza, por o general, a iravés de unos fondos espe-
cializados, conocidos como fondos étcos. que offecen a sus socios una cartera de activos que ademis
de producir resultados financieros equivalentes a bos de mercado, ofrecen 3 sus participantes la segu-
ridad de que sus ahorros se destinan a empresas socilmente responsables,



