El sector de las finanzas éticas y sostenibles en Eu-
ropa ha dejado de ser marginal: tiene un valor de
715 mil millones de euros, que representan el
5% del PIB de la UE. En su interior coexisten re-
alidades diversas: los bancos éticos que estan

en condiciones de responder a la crisis
mejor que las entidades de crédito tradicio-
nales, los fondos socialmente responsa-

bles, los microcréditos y lo que hemos
denominado como nuevas fronteras: los

bonos verdes y las inversiones de im-

pacto. Hemos creido necesario crear un
instrumento que recogiese y cuantifi-

case todas estas experiencias. Asi, ini-

ciamos esta serie anual de informes
delineando los contornos, descri-

biendo la historia, las actividades y los
volamenes de las finanzas éticas y sos-

tenibles en Europa.
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PROLOGO

El debate sobre las finanzas éticas y sostenibles ha crecido
mucho en los Giltimos afios. La Comisiéon Europea ha puesto
enmarcha un plan de finanzas sostenibles, que parte delare-
daccién de un informe que puede servir de guia para futuras
politicas. Una intencién seguramente bienvenida, también
porque lleva a plantearse preguntas sobre la sostenibilidad
de buena parte del sistema financiero.

Pero es necesario saber bien de qué se habla. Con dema-
siada frecuencia, la sostenibilidad se reduce solo al compo-
nente ambiental o, de modo atin m4ds limitado, s6lo al cam-
bio climatico, que si bien es un problema urgente y
fundamental, cubre solo una minima parte de la cuestion.
Incluso en este ambito restringido, ademas, no faltan las ini-
ciativas de auténtico «maquillaje ecol6gico», con bancos que
magnifican la reduccién de su impacto ambiental directo
pero no se fijan en el de sus financiaciones. Asi seria sosteni-
ble quien coloca bombillas de bajo consumo o utiliza papel
reciclado en las filiales aunque sigan financiando los com-
bustibles fésiles con grandes cantidades.

Hablar de sostenibilidad, sin embargo, significa también
por ejemplo plantearse como dar crédito a los sujetos mas dé-
biles, excluidos de los servicios financieros, interrogarse
sobre los derechos humanos y el trabajo, sobre transparencia,
sobre fornas de gobierno y participacién, sobre la asimetria
informativa entre quien ofrece un producto y quien lo com-
pra, sobre los comportamientos fiscales, sobre la remunera-
cién de los dirigentes, sobre un modelo que piensa en hori-
zontes muy cortoplacistas, sobre la especulacién y sobre
muchos otros temas.

Aspectos todos muy vinculados entre si. La blisqueda ob-
sesiva del maximo beneficio en el menor tiempo posible es el
motor principal que impulsa a las empresas a reducir costes
obviando cualquier otra consideracién. También incluso con-
siderando tnicamente la dimensién ambiental de la sosteni-
bilidad, es esencial pasar del actual shareholders interest (pen-
sar solo en interés de los accionistas) al stakeholders interest
(valorar las repercusiones para todos los portadores/as de
valor).

Andrea Baranes

Presidente
de la Fondazione
Finanza Etica

Un sistema
financiero
sostenible debe
preguntarse
como dar crédito
a los mas débiles
garantizando
transparencia,
derechos
humanosy
participacion.

primer informe LAS FINANZAS ETICAS Y SOSTENIBLES EN EUROPA 3



PROLOGO

La ley italiana
sobre finanzas
éticas del 2016 es
un primer paso
para conseguir
una tutela del
fendmeno a
escala europea

Sibien el debate se ha iniciado en torno a la actividad cre-
diticia o la de inversion, se ha concentrado principal y espe-
cificamente en esta tiltima y en los fondos socialmente res-
ponsables. También aqui encontramos enfoques muy
débiles, si no de puro marketing: con frecuencia basta mar-
carse un tinico criterio de exclusién (por ejemplo, tan solo no
invertir en armas nucleares) para autocertificarse una pre-
sunta sostenibilidad. Estas definiciones extremadamente
débiles nos llevan también a sobrestimar la dimensién de las
finanzas sostenibles.

La transparencia y veracidad en la informacién son por
tanto esenciales para permitir a la clientela y las personas
ahorradoras elegir entre diferentes productos y gestores. Hoy
endia,lasituacién esmas compleja dadalaaparicién de nue-
vos agentes y operaciones vinculadas al desarrollo informa-
tico y a la desintermediacion.

También por esto es necesaria una definicién precisa y
vinculante. La normativa aprobada en Italia va en esta direc-
cion: introduce las finanzas éticas y sostenibles en el Texto
Unico Bancario y fija criterios que van desde la transparen-
cia en las financiaciones concedidas hasta la distribucién de
los beneficios, de la relaciéon entre el salario maximo y el
medio a un gobierno participativo y democratico, entre otros
muchos. Es un paso adelante de gran importancia no solo
para Banca Etica, que es la Ginica instituciéon que respeta di-
chos requisitos, sino para la evolucién cultural del debate.

No obstante, esta normativa debe considerarse tinica-
mente como punto de partida. Es necesario llevar este tra-
bajo a escala europea y desarrollarlo: definirlo mejor, encua-
drar sus dimensiones, caracteristicas y evolucion. Es esto lo
que intentamos hacer en este primer informe, también para
evitar dos riesgos opuestos en cierto modo: por un lado que
unas definiciones labiles puedan diluir el impulso proposi-
tivo y propulsivo de las finanzas éticas y sostenibles y por
otro que queden reducidas a un segmento frente a un sis-
tema financiero que en su conjunto sigue caminando con de-
masiada frecuencia en la direccién opuesta.
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INTRODUCCION

FUERA DEL SEGMENTO

Las finanzas éticas representan el 5% del

PIB europeo

A quien no pertenece al segmento de la clientela de aho-
rro o deinversiones socialmente responsables, el concepto «fi-
nanzas éticas» no le dice nada o, como mucho, le provoca una
sonrisa vistos los numerosos adjetivos que se le dedican es-
pecialmente después de la crisis de 2008: codiciosas, despia-
dadas, especulativas, hipertréficas y, en todo caso, «creativas»,
pero siempre con una connotacién negativa porque, en este
caso, la creatividad les ayuda a especular mejor, a ser mas co-
diciosas y despiadadas. Quien, desde fuera del segmento, in-
tenta lanzarse a una definiciéon, tal vez por no quedar mal,
acaba asociandolas a la beneficencia o, en cualquier caso, a
rendimientos seguramente mas bajos de los que ofrece el
mercado, porque “;cémo se puede ser «ético» y ganar dinero?
el dinero de verdad se hace engafiando o heredando y, en
todos los casos, en origen se ha conseguido explotando a los
mas débiles”.

Este primer informe trata de dar cifras para conseguir al
menos dos objetivos: demostrar a las personas que ya invier-
ten de forma sostenible que la reserva india en la que pensa-
ban haber invertido estd mas abierta que nunca y ademas
sigue creciendo y ocupando espacios nuevos. Y en segundo
lugar, explicar a quien no ha oido hablar nunca de las finan-
zas éticas que son muy diferentes de las codiciosas y que, en
cambio permiten conservar o aumentar el valor econémico
delos ahorros con el tiempo, asi como afiadir alatiltima linea
del extracto bancario una serie de valores diferentes, como el
respeto al medio ambiente, la lucha contra el cambio clima-
tico, el derecho a la vivienda o a una alimentacién sana.

Hasta ahora no existia una investigacion de este tipo.
Hemos rastreado la red en todos los idiomas posibles y no
hemos encontrado nada similar. Por ello, cuando se inici6 la
recogida de datos, incluso nosotros/as esperabamos encon-
trarnos con el clasico pastel: porcentajes pequefios defendi-
dos como crecimiento extraordinario, proyectos individua-
les elevados a ejemplo de procesos consolidados y un grupo
de iniciativas simbdlicas pero poco significativas. Sin em-

Matteo Cavallito
Emanuele Isonio
Mauro Meggiolaro

Las finanzas
éticas no son una
reserva indiay
estan
demostrando
gue quien
invierte en ellas
puede obtener
buenos
rendimientosy al
mismo tiempo
contribuir al
medio ambiente
y a la sociedad
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INTRODUCCION

Lasumade la bargo hemos tenido que cambiar de opinién: el conjunto de
actividad del las acF1v1dades (.:16 las fmanzgs éticas y sostemples de Eurqpa
s descritas en el informe equivale a 715.000 millones : casi el
sector etico 5% del Producto Interior Bruto de la Unién Europea. Y cui-
alcanza por lo dado, al sumar los datos los hemos pasado por un filtro es-
menos 7.!5-000 tricto para no incluir falsos productos «éticos» frutos del
millones marketing, porque la ética también puede ser un argumento

para vender mas.

Delos 715.000 millones mencionados, 39.800 representan
los activos de aproximadamente treinta bancos éticos y sos-
tenibles europeos, que a finales de 2016 habian concedido
créditos por un total de 29.330 millones a decenas de miles
de proyectos de inclusiéon social, defensa del medio am-
biente, cultura o cooperacién internacional. De estos bancos
se habla en la primera parte, en la que también se presenta
una inédita comparativa entre su rentabilidad y la de los
grandes bancos comerciales europeos. El resultado, como
veran, es una victoria en toda regla para los bancos éticos.
¢También en beneficios? Si, también en beneficios. Una vez fi-
nalizado el periodo de vacas gordas que precedi6 a la crisis
del 2008, desaparecieron también los famosos crecimientos
«de dos cifras» para los colosos grupos bancarios europeos.
Ahora siguen creciendo pero mucho menos que antes y sin
grandes diferencias respecto a los bancos éticos, que se con-
firman como mas soélidos y resilientes: en los altimos diez
afios, sus rendimientos han sido constantes.

Otros 493.000 millones los encontramos invertidos en
fondos socialmente responsables, por tanto, en acciones y
obligaciones de empresas que cotizan en bolsa o en titulos
del Estado seleccionados en base a una serie de criterios de
sostenibilidad: nada de armas, juegos de azar o tabaco y luz
verde a las empresas y Estados que «mejor se comportan en
cada sector, aquellos que invierten en renovables, que adop-
tan sistemas certificados de gestién ambiental y que no
estan implicados en controversias graves. De estos fondos
hablamos extensamente en la segunda parte del informe,
prestando especial atenciéon a las definiciones, que son par-
ticularmente importantes en este sector para conseguir dis-
tinguir quién invierte verdaderamente de modo responsable
y quien, sin embargo, s6lo quiere pintar de verde productos
financieros normales.

Y después esta el microcrédito, que hizo famoso el «ban-
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quero de los pobres, el bengali Muhammad Yunus, Premio  No son solo
Nobel de la Paz de 2006, que ha demostrado ser valido tam- bancos. Este
31en para la.s necesidades de 750.000 europeos/as: pr.es.tamos sector incl uye los
e pocos miles para ayudar a poner en marcha actividades
empresariales de éxito o para hacer frente a una necesidad f°“9|°5
temporal de liquidez. Con este dinero, hay quienes han socialmente
abierto pequefios comercios de proximidad, quien ha ini- Fe@SPONSa bles, los
ciado una start-up, o simplemente quien ha pagado gastos microcréditos,
médicos para la asistencia a un familiar. Hombres y mujeres  |os bonos verdes
que no hubieran obtenido nunca financiacién de un banco y los huevos
tradicional porque se los/las considera «no financiables»: bonos de
personas desempleadas, con un empleo precario, o simple- .
mente jovenes con ideas innovadoras pero sin capital para |mpacto social
llevarlas a cabo. En Europa, el total de microcréditos concedi-
dos suma los 2.540 millones. Una cifra pequefia respecto a los
créditos de los bancos éticos y las inversiones de los fondos
socialmente responsables pero con gran impacto social.
Y finalmente, hemos querido avanzar hacia las nuevas
fronteras de las finanzas éticas y sostenibles, entre luces y al-
gunas sombras que no hemos olvidado subrayar en la cuarta
parte de esta investigacion. Los bonos verdes, a través de los
cuales empresas y administraciones se endeudan en el mer-
cado para financiar proyectos ambientales, se dispararon en
el bienio 2013-2014 y contintian creciendo: en Europa, segiin
el iltimo dato agregado difundido el afio pasado, el valor de
los titulos verdes en circulacién es de 178.000 millones al
cambio actual. Secundarios pero en fuerte expansion, los
bonos de impacto social estan financiado a su vez proyectos
de bienestar por un total de 273 millones.
Como en cualquier tentativa de clasificar una realidad
multiforme y en cambio constante, basada muy frecuente-
mente en definiciones cualitativas mds que cuantitativas o
normativas, seguramente habremos olvidado algo por el ca-
mino o habremos afiadido cosas que debiéramos haber ex-
cluido. Les rogamos nos disculpen. Como en toda 6pera
prima, este informe tiene amplios margenes de mejora y no
tiene la intencién de sentar catedra. Cualquier propuesta
serd bienvenida. Porque las finanzas éticas y sostenibles con-
siguen mantenerse vivas y crecer solamente gracias a la pa-
siényal entusiasmo de quienes la practican diaa diayno tie-
nen miedo de presentar propuestas para mejorarlas.
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GLOSARIO

Las palabras contenidas en el glosario se indican
en MAYUSCULA Y SUBRAYADAS
la primera vez que se citan en el texto

ANTROPOSOFIA

Proceso espiritual y filosofico basado en las
ensefanzas del esotérico y tedsofo austriaco Rudolf
Steiner (1861-1925). La antroposofia es la base de la
agricultura biodinamica, de la medicina y de la
arquitectura antroposofica, de la euritmia, de la
educacion Waldorf (escuelas esteinerianas)y de una
serie de bancos éticos y sostenibles fundados en
Europa a partir de los afos setenta del siglo pasado.

BANCOS DE RELEVANCIA

SISTEMICA GLOBAL

Eninglés, Global Systemically Important Banks (G-
SIBs). Se trata de 30 bancos internacionales (13 de la
Unién Europea) que, debido a su dimension,
complejidad y presencia internacional, podrian
causar graves problemas a todo el sistema
financiero y la actividad econdmica en caso de crisis
o quiebra. Desde el 2011 estan sujetos a criterios de
capitalizacion mas rigidos, marcados por el Consejo
de Estabilidad Financiera.

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
Resultado econdmico de una empresa en un ano
determinado (ejercicio). Refleja los costes y los
ingresos y los beneficios conseguidos. Junto al
Balance de Situacion es el principal documento
contable de una empresa.

DESVIACION TiPICA

Es una forma de expresar la dispersion de los datos
respecto a un indice de posicion, como por ejemplo,
la media aritmética. En finanzas, la desviacion tipica
mide la volatilidad (y por lo tanto el grado de
variabilidad) de los datos (beneficios, rendimientos,
etc.)

PATRIMONIO NETO
Expresa el monto del patrimonio propiedad de la
empresa. Se trata de las llamadas fuentes de

financiacion interna, que provienen directa o
indirectamente del sujeto o sujetos que constituyeny
promueven la empresa: capital social, reservas y
beneficio contable.

ROA (RETURN ON ASSETS)

Relacion entre el beneficio neto y el total de los
activos; se trata de una medida de la rentabilidad de la
actividad de una empresa.

ROE (RETURN ON EQUITY)

Relacion entre el beneficio neto y el patrimonio neto;
se trata de una medida del rendimiento contable de
una empresa.

BALANCE DE SITUACION

Situacion patrimonial de una empresa en una fecha
determinada, expuesto generalmente en secciones
divididas y contrapuestas (activo y pasivo).

ACTIVOS TOTALES

Es el total de la actividad del estado patrimonial: la
suma de las inversiones, los créditos y liquidez
existente en una fecha determinada, habitualmente
el 31.12 de cada ano.

PASIVOS TOTALES

Constituye la suma del patrimonio neto (fuentes de
financiacion interna)y las deudas (fuentes de
financiacion externa). En el caso de los bancos, las
deudas son principalmente con otros bancos o con la
clientela(mediante depdsitos y cuentas corrientes).

BENEFICIO NETO

Beneficio global consequido por una sociedad
expresado en el balance. El beneficio neto es la cifra
estratégica para valorar la rentabilidad de una
empresa en un periodo.Se calcula restando los
costes y gastos soportados (incluyendo impuestos)
de los ingresos totales. El beneficio se puede utilizar
para pagar los dividendos a los accionistas o se
puede reinvertir en la empresa.

VOLATILIDAD

Medicion de la variacion porcentual del precio de un
instrumento financiero (o de otras variables) en el
transcurso del tiempo.



CAPITULO T

BANCOS ETICOS VS
CONVENCIONALES

Una nueva investigacion

os bancos éticos y sostenibles financian proyectos so-

ciales, cooperativos, ambientales, el deporte para

todos/as yla cultura. Pero ¢son s6lidos también desde el
punto de vista econémico y financiero? Y silos son, ¢podran re-
sistir entonces una comparacién con los otros bancos? Para
averiguarlo, hemos decidido echar un vistazo a los ntimeros de
las finanzas éticas en Europa y compararlos con los del sistema
bancario tradicional. Para el equipo europeo de los bancos éti-
cos y sostenibles hemos elegido 21 jugadores: los 11 miembros
europeos dela GABV, dos miembros de INAISE y ocho miembros
de FEBEA'. Para este conjunto convocamos tinicamente a quie-
nes desarrollan actividades de tipo bancario (captacién de aho-
1TOo, concesion de créditos e inversiones) con una orientacion
eminentemente social y ambiental y que hubieran publicado
online (o nos hubieran enviado) los balances de al menos siete
de los tltimos diez afos. Para el equipo de los bancos tradicio-
nales, elegimoslos 15 “BANCOS RELEVANCIA SISTEMICA GLO-
BALES" con sede en Europa segiin la tiltima lista publicada por

el Consejo de Estabilidad Financiera en noviembre de 20162 2 Los bancos

éticos son
RESULTADOS sostenibles

En los balances de los bancos que estan disponibles desde el PuU hto
al ptiblico no es posible, por el momento, hacer una distincion e vista
econémicoy
financiero? Ysilo

'Que no son, a su vez, socios de la Gabv. Seis de los once miembros europeos

de Gabv son también miembros de Febea. Para una descripcion de GABY, son, resistirian
FEBEA e INAISE se puede ver el [CAPITULO 3 de esta misma primera parte. uhacom pa-

2 Cfr.: European Parliament, Briefing. Global Systemically Important Banks P4

in Europe, 23 May 2017. Link: https://goo.gl/Sxgmf3. Se han incluido también racion con |O§)
los dos bancos sistémicos suizos. otros bancos?
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En los bancos
éticos el indice
de créditos
concedidos
sobre el total de
activos es el
doble que en los
bancos
sistémicos.

clara entre la actividad bancaria dirigida a la economia real,
que produce bienes y servicios palpables, y las actividades de-
dicadas por el contrario a la economia financiera, que se inte-
resa exclusivamente por operar con titulos en las bolsas inter-
nacionale’®. Por ello, hemos tenido que simplificar y considerar
los depésitos y créditos como sinénimo de la actividad banca-
ria destinada a la economia real, mientras que al resto de las
operaciones bancarias (inversiones en titulos, servicios finan-
cieros, etc.) los hemos considerado como economia financiera.

De hecho, los bancos nacieron en la Edad Media como
punto de encuentro entre quienes ahorran y quienes em-
plean los ahorros de otras personas para desarrollar nuevas
actividades o consolidar actividades ya en marcha. Para la
economia real son un motor, recogen el dinero y lo emplean
para hacer funcionar el comercio, la agricultura y la indus-
tria. Con los anos, sin embargo, se han transformado profun-
damente y, sobre todo a partir de los afios ochenta del siglo
pasado, han comenzado actuar cada vez menos como «ban-
cos» - entendidos como intermediarios entre las personas
ahorradoras y los sujetos financiados - para convertirse en
«vendedores» de productos financieros cada vez mas com-
plejos: polizas, fondos de pensiones, fondos de inversion de
toda forma y color, productos derivados que funcionan en
base a formulas complejas, etc.

Pero volvamos a nuestro partido entre bancos éticos y
sostenibles y bancos sistémicos y veamos los primeros resul-
tados.

Como vemos en la TABLA 1, que muestra la relacién entre
créditos concedidos y el total de activos, la diferencia entre ban-
cos éticos/sostenibles y bancos sistémicos es impresionante.
Los bancos éticos prestan proporcionalmente casi el doble que
los sistémicos ¢Qué significa esto? Que los bancos éticos actiian
mucho mas como bancos, en el sentido original del término.

VNN Créditos en % de los activos totales

CREDITOS/TOTAL ACTIVO 2016 2011 2006
Bancos éticos sostenibles 73.42% 75.25% 64,87%
Bancos sistémicos 38,53% 34,62% 32,93%

¥ Cfr. Gabv, Real Economy - Real Returns, 2016 Research Report,
link: https://goo.gl/DO5qqL
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Mientras, los bancos sistémicos se dedican preferentemente a
otras actividades (frente a la concesién de créditos), como por
ejemploalainversion en titulos o la participacién en empresas.
En los dltimos diez afios, como se ve, la diferencia estructural
entre los bancos éticos y sostenibles y los bancos sistémicos ha
permanecido constante.

Y esta diferencia se confirma también en la relacién
entre los depésitos de la clientela y los pasivos totales. Como
se ve en la TABLA 2, los bancos éticos y sostenibles se basan
mucho mas en depésitos de la clientela que los bancos sisté-
micos, que retinen recursos (para prestar o invertir) sobre
todo por otros canales, como la emision de titulos o los de-
positos de otros bancos.

Depésitos en % del total del passivo

DEPOSITOS/PASIVOS TOTALES 2016 201 2006
Bancos éticos/sostenibles 80,87% 69,10% 62,31%
Bancos sistémicos 42,15% 32,57% 33,98%

Elegimos 2006 como afio de inicio de la recogida de datos
intencionadamente, porque precede al estallido de la crisis
financiera, que se desarroll6 a partir del verano de 2007 y que
alcanzo su apice el 15 de septiembre de 2008, con la quiebra
de Lehman Brothers. Queriamos ver si la crisis habia provo-
cadoun cambio en amboslados del campo. En efecto, hay que
admitir que, después de la crisis, los bancos sistémicos han
comenzado a conceder mas créditos y a reunir mas ahorros
dela clientela que antes pero los bancos éticos también lo ha
hecho simultaneamente con lo que, finalmente, las diferen-
cias estructurales entre ambos han permanecido.

Los bancos éticos y sostenibles han mantenido también
una posicion patrimonial sélida medida como relacién entre
el PATRIMONIO NETO ylos pasivos totales del balance*. Como
vemos en la TABLA 3larelacién entre patrimonio neto y los pa-

“El patrimonio neto se compone de capital propio, reservas y beneficio del
ejercicio.

5 Para comparar la solidez patrimonial se ha preferido hacer referencia solo
alarelacion entre Patrimonio Neto y Total del Pasivo y no a la ratio Tier 1,
que es el indicador mas utilizado hoy en dia. Esto se debe a que con las

sido obligados a tener niveles de capital Tier 1superiores a los de los bancos
no sistémicos lo que desvirtuaria la comparacion.
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Patrimonio neto en % del total del pasivo

PATR. NETO/PASIVO 2016 201 2006
Bancos éticos/sostenibles N.22% M.22% 10,94%
Bancos sistémicos 5,63% 4,39% 3,86%

sivos totales de los bancos éticos es exactamente el doble’.
Pasando al analisis de los beneficios hemos confrontado
los ROA y ROE de unos y otros.

El ROA (Return on Assets) és la relacion entre el BENEFICIO
NETOylosactivos totales y es una medida de la rentabilidad de
la actividad. Como vemos en el GRAFICO 1, el ROA de los bancos
éticosy sostenibles se ha mantenido mas bien estable en los al-
timos diez afios (en una media de 0,41%) con una VOLATILI-
DAD medida por la DESVIACION TIPICA de los datos de cada
afo respecto de la media. En los dos arcos temporales analiza-
dos, los bancos sistémicos europeos han tenido una rentabili-
dad media inferior y una volatilidad mayor respecto de los
bancos éticos (al menos en los diez afios). Del grafico sobre la
evolucion del ROA se puede ademds observar que en 2008, el
afio mas severo de la Giltima crisis financiera, los bancos sisté-
micos tuvieron una caida del ROA, mientras que en el caso de
los bancos éticos y sostenibles se trato solo de una ligera dis-
minucion: una sefial clara de la resiliencia de los bancos éticos

ROA. Comparativa entre los bancos éticos y los sistémicos
0.8%

0.6%
0[4%%
02%
0
2006 2007 2008 2009 2010 20m 2012 2013 2014 2015 2016
ROA sistémicos =— ROA éticos

ROA - Return on assets

5 ANOS (2011-2016) MEDIA DESV. STANDARD

Bancos éticos/sostenibles 0,37% 0,13%
Bancos sistémicos 0,19% 0,07%
10 ANOS (2006-2016) MEDIA DESV. STANDARD
Bancos éticos/sostenibles 0,41% 0,13%
Bancos sistémicos 0,29% 0,22%
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en periodos de crisis. A diferencia de
El ROE (rentabilidad de los recursos propios) es la rela- los bancos

ciéon entre. el beneficio ’net’o y el patrimonio neto; se trata de tradicionale s, los

una medida del rendimiento contable de una empresa. .,.

Como se ve en el GRAFICO 2, los bancos éticos y sostenibles etlcos.han

han tenido un rendimiento medio casi constante en los tlti- obtenido un

mos diez afios (3,39%), con una volatilidad muy baja respecto excedente

alos bancos sistémicos (una tendencia que se ve claramente @CO némico

en el grafico). El rendimiento medio de los bancos sistémicos  medio constante

ha sido mas alto e:n el periodo 2’0.06—20}6 (6,28% fre‘nte al en la ultima

3,39%) pero al precio de una Volatllld:ilq cinco Ve?es mas alta década ya demas

(5,98% frente al 1,20% de los bancos éticos), debida general-

mente a un mayor apalancamiento financiero (nivel de en- con me nor

deudamiento) asociado a un mayor riesgo. volatilidad
También en este caso se ve claramente que los bancos sis-

témicos tenian un ROE mas alto antes de la crisis, que cayo

después en 2008 y que ya no ha recuperado los niveles pre-

vios: de hecho, en el periodo de 2011-2016, los bancos sisté-

micos tuvieron un rendimiento medio solo levemente supe-

rior al de los bancos éticos (3,71% frente al 3,26%) y al precio

de una volatilidad ligeramente mas alta. Sin embargo, si se

miralalinea verde oscura del grafico, se ve que los bancos éti-

cos y sostenibles europeos no han visto descender el ROE de

ROE. Comparativa entre los bancos éticos y los sistémicos
25%
20%
15%
10%

5% — —

0 _—

[

B e ———

2006 2007 2008 2009 2010 20M 2012 2013 2014 2015 2016
ROE sistémicos =— ROE éticos

Return on equity

5 ANOS (2011-2016) MEDIA DESV. STANDARD

Bancos éticos/sostenibles 3,26% 1,32%
Bancos sistémicos 3. N% 1,38%
10 ANOS (2006-2016) MEDIA DESV. STANDARD
Bancos éticos/sostenibles 3,39% 1,20%
Bancos sistémicos 6,28% 5,98%
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forma significativa en los afios mas duros dela crisis: unavez
mas se confirma su resiliencia.

Y finalmente analizamos todas las tendencias de creci-
miento de las magnitudes medidas y descubrimos que, en
los ultimos diez afios, los bancos éticos y sostenibles de Eu-
ropa han crecido como media mucho mas que los bancos
sistémicos europeos, como se ve en la TABLA 4. Han conce-
dido muchos mas préstamos (+11,67% frente al +2,83% de
los sistémicos), han captado mas ahorro en depésitos
(+13,06% Vs. +3,74%), se han hecho mas grandes (ACTIVOS
TOTALES con un crecimiento del 10,13% vs. 1,47%) y, como

Crecimiento activos, préstamos, depésitos, patrimonio y b° neto

CRECIMIENTO* 5 ANOS (2011-2016) 10 ANOS (2006-2016)
Total Activo

Bancos éticos/sostenibles europeos 9,03% 10,13%
Bancos sistémicos -2,00% 1.47%
Préstamos

Bancos éticos/sostenibles europeos 8,53% 1,67%
Bancos sistémicos 0.12% 2,83%
Depésitos

Bancos éticos/sostenibles europeos 12,55% 13,06%
Bancos sistémicos 3,18% 3.74%
Patrimonio Neto

Bancos éticos/sostenibles europeos 9,04% 10,48%
Bancos sistémicos 3.01% 542%
Benficio neto

Bancos éticos/sostenibles europeos 557% 5.93%
Bancos sistémicos -1.75% -14,58%

* tasa anual de crecimiento compuesto o CAGR®

media, también han aumentando los beneficios (+5,93%),
mientras que los de los bancos sistémicos cayeron en los 1l-
timos diez afios (-14,58%).

%] a tasa anual de crecimiento compuesto o CAGR, del acrénimo anglosajon
Compounded Average Growth Rate, representa el crecimiento percentual
medio de una magnitud en un lapso de tiempo.
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CONCLUSION

Al final del partido que ha enfrentado al equipo de los
bancos éticos y sostenibles europeos y el de los bancos sis-
témicos europeos, los niimeros hablan claro: los bancos éti-
cos estan mucho més orientados hacia la oferta de servicios
ala economia real que los bancos tradicionales, son mas s6-
lidos por término medio desde el punto de vista patrimo-
nial y demostraron mayor rentabilidad (en términos de
ROA) asociada a una menor volatilidad y, por lo tanto, a
menor riesgo. El rendimiento medio de los bancos sistémi-
cos (en términos de ROE) fue un poco mas elevado que el de
los bancos éticos en los tiltimos diez afios pero al precio de
un riesgo mucho mas alto. Dicha diferencia en los rendi-
mientos se reduce casi a cero en los tltimos cinco afios por-
que, después de la caida de 2008 (el afio mas dificil de la tl-
tima crisis financiera), los bancos sistémicos no han
conseguido repetir los excepcionales rendimientos que ob-
tuvieron en el periodo previo a la crisis. Al contrario, los
bancos éticos y sostenibles obtuvieron rendimientos casi
constantes sin sufrir reveses significativos en los periodos
mas agudos de la crisis, demostrando una resiliencia ex-
cepcional. Su valor afiadido estd en su atencién a la econo-
mia real y la decisién de promover proyectos sociales y am-
bientales con el crédito y la captacién de ahorroy de capital
social, volviendo asi a los origenes de la actividad bancaria.

Los bancos éticos, en resumen, registraron un creci-
miento considerable de todaslas magnitudes medidas en el
estudio de los tltimos diez afios, una sefial de que cada vez
es mayor el nimero de personas que han descubierto las fi-
nanzas éticas, especialmente en un periodo caracterizado
por una grave incertidumbre en el mercado bancario y fi-
nanciero europeo.

Mayor solidez y
mayor resiliencia a
las crisis y apoyo a
proyectos sociales
y ambientales con
el crédito. Estos
son los principales
de los valores
anadidos

de los bancos
éticos
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BANCA ETICA COMPARADA CON
LOS BANCOS ETICOS Y
SOSTENIBLES EUROPEOS

Si en los tltimos diez afios los bancos éticos europeos han
crecido como media mucho mas que los bancos sistémicos,
como hemos visto, Banca Etica (Banca Popolare Etica) en ge-
neral ha superado la media delos bancos éticos y sostenibles.
Como se ve en la TABLA 5, la cantidad de dinero captado por
Banca Etica (depésitos) ha crecido una media de 15,41%
anual en los tltimos diez afios, frente al 13,05% de los bancos
éticos y sostenibles europeos. Los resultados de Banca Etica
son mejores también en lo que respecta al crecimiento del
patrimonio neto, los depositos, el activo y el beneficio neto,
mientras que el crecimiento de los préstamos esta basica-
mente en la linea del de los bancos éticos europeos.

LNl Crecimiento activos, préstamos, depésitos, patrimonio y b° neto

CRECIMIENTO* 5 ANOS (2011-2016)| 10 ANOS (2006-2016)

Total Activo

Banca Etica 12,72% 13.14%
Bancos éticos y sostenibles europeos 9,03% 10,13%
Préstamos

Banca Etica 4,54% 10,99%
Bancos éticos y sostenibles europeos 8.53% 1,67%
Depositos

Banca Etica 19,64% 15.41%
Bancos éticos y sostenibles europeos 12,55% 13,06%
Patrimonio neto

Banca Etica 17.40% 14,86 %
Bancos éticos y sostenibles europeos 9,04% 10,48%
Beneficio neto

Banca Etica 23 1% 13.09%
Bancos éticos y sostenibles europeos 557% 593%

* tasa anual de crecimiento compuesto CAGR
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Los mejores resultados de Banca Etica respecto a la media eu-
ropea son evidentes sobre todo en los Gltimos 5 afios (2011-
2016), especialmente en lo que respecta al crecimiento de los
depositos (+19,64% frente al +12,55% de los bancos éticos eu-
ropeos) y del patrimonio neto (+17,409% vs. +9,049%).

2.000.000.000 [datos o euros]
1.800.000.000 Crecimiento de los
1.600.000.000 activos de Banca Etica
1.400.000.000 _  entre 2006 y 2016
1.200.000.000 a1 B
1.000.000.000 | B N B
800.000.000 s & § =§ = B
600.000.000 —
M = = = = B = = B B B B
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Como se observa en el GRAFICO 3,1os activos de Banca Etica
(v por tanto la dimensién de su balance) han crecido constan-
temente de 2006 a 2016: el crecimiento no se vio interrumpido
durante la crisis financiera (2008 y 2009). En términos absolu-
tos, los activos crecieron un 244% en los tltimos diez afios.

1.500.000.000 [datos en euros] Créditos mm Depdsitos
1.350.000.000 Crecimiento de los
1.200.000.000 depdsitos
1.050.000.000 y créditos de Banca

900.000.000 Etica de 2006 a 2016
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Como seve en el GRAFICO 4, en términos absolutos, los de-
positos crecieron del 418% de 2006 a 2016, mientras que los
créditos concedidos (cuyo crecimiento fue menos regular en
los 1ltimos cuatro afios comparado con el de los depositos)
subieron un 184% en el mismo periodo.
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LOS DOS “EQUIPOS” FRENTE A FRENTE

Alternative Bank Schweiz (Suiza)

APS Bank (Malta)

Banca Popolare Etica (ltalia)

Caisse Solidaire (Francia)

Caixa de Pollenga (Espana)

Charity Bank (Gran Bretana)
Cooperative Bank of Karditsa (Grecia)
Credal (Bélgica)

Cultura Bank (Noruega)

Ecology Building Society (Gran Bretana)
Ekobanken (Suecia)

Freie Gemeinschaftsbank (Suiza)

GLS Bank (Alemania)

Group Crédit Coopératif (Francia)
Hefboom (Bélgica)

La Nef (Francia)

Magnet Bank (Hungria)

Merkur Cooperative Bank (Dinamarca)
Oikocredit (Paises Bajos)

Tise (Polonia)

Triodos Bank (Paises Bajos)

BNP Paribas (Francia)

Deutsche Bank (Alemania)

HSBC (Gran Bretaria)

Barclays (Gran Bretana)

Credit Suisse (Suiza)

Groupe BPCE (Francia)

Groupe Crédit Agricole (Francia)
ING Bank (Paises Bajos)

Nordea (Suecia)

Royal Bank of Scotland (Gran Bretana)
Santander (Espania)

Société Générale (Francia)
Standard Chartered (Gran Bretafa)
UBS (Suiza)

Unicredit Group (Italia)

En la muestra de «bancos éticos y sostenibles europeos» se incluyen
los 11 bancos europeos adheridos a la GABV (Alianza Global por una
Banca con Valores), 14 miembros de FEBEA (de los cuales seis son
miembros de GABV)y 2 miembros de Inaise. Se incluyen sélo las
instituciones que desarrollan actividades de tipo bancario (captacion
de ahorro, concesion de créditos e inversiones) con una orientacion
eminentemente social y ambiental y que hayan publicado online (o nos
hubieran enviado) los balances de al menos siete de los Ultimos diez
anos. La GABV nos envi6 el histdrico con los datos de sus bancos
asociados. En la muestra de bancos sistémicos europeos se incluyen
los 15 «bancos sistémicos de importancia mundial» con sede en Europa
(Suiza incluida) segun la lista publicada por el Consejo de Estabilidad
Financiera en noviembre de 2016. En general, en la elaboracion de los
datos y el célculo de los indices se sigui¢ la metodologia utilizada ya por
la GABV en el informe Real Economy - Real Returns, 2016 Research
Report [Economia real - Rendimientos reales, informe de investigacién

2016].
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CAPITULO 2

BREVE HISTORIA DE LOS

BANCOS ETICOS Y

SOSTENIBLES EUROPEOS

6mo nacieron los bancos éticos y sostenibles en Eu-

ropa, cuando y, sobre todo, ¢por qué? Una primera res-

puesta a esta pregunta nos la da FEBEA”:.«desde los
anos treinta del siglo pasado, el sector bancario, que origina-
riamente tenia una misién social reconocida (montes de pie-
dad, bancos mutualistas o cooperativas bancarias, cajas deaho-
rro), ha perdido progresivamente su orientacion ética». Esto ha
hecho necesario el nacimiento de «una nueva generacién de
bancos sociales» desde la base, definidos como «bancos éticos»,
que tienen el objeto de captar y utilizar el dinero de forma que
tenga un «impacto positivo» en la sociedad y el medio am-
biente. Los bancos éticos y sostenibles invierten en nuevas ac-
tividades como la agricultura ecolégica, las energias renova-
bles, los sectores sin dnimo de lucro y el comercio justo y
solidario y responden a las necesidades de quienes se encuen-
tran excluidos/as del acceso al crédito y de las personas aho-
rradoras e inversoras que quieren entender de qué modo se uti-
lizan sus ahorros. Gracias a los bancos éticos, el sistema
bancario «retoma un proceso interrumpido a comienzos del
siglo XX para volver a ser un instrumentos de desarrollo para
las comunidades locales y las nuevas iniciativas sociales y am-
bientales». Un proceso que camina «en sentido contrario al ele-
gido porlos bancos comerciales, cada vez mas orientados a uti-
lizar el apalancamiento financiero para acumular beneficios
crecientes, contribuyendo a la financiarizacién dela economia
y creando las condiciones para una serie de crisis financieras

"Para una descripcion de Febea y sus objetivos véase el [CAPITULO 3
de esta primera parte.

Con los bancos
éticos se retoma
un proceso
interrrumpido a
inicios del siglo
XX para volver a
situar la banca
como un
instrumento de
desarrollo para
comunidades
locales y nuevas
iniciativas
socialesy
ambientales
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Desde los anos
70, Europa
cuenta con una
treintena de
entidades éticas
de crédito que
comparten una
vision del dinero
como
instrumento para
hacer crecer
proyectos
sociales,
culturalesy
ambientales

Un cuarto de siglo
de instituciones
financieras éticas y
sostenibles en
Europa.

1974 GLS Bank (Alemania)
1975 Oikocredit

(Paises Bajos)

1980 Triodos Bank
(Paises Bajos)

1981 Ecology Building
Society (Gran Bretana)
1982 Merkur Bank
(Dinamarca)

1983 Credit Coopératif
lanza el primer fondo
comun solidario en Europa
1983 Sidi (Francia)

=O

—O—Or—0+—0—0r

que contintian afectando negativamentelavida demillones de
ciudadanos y ciudadanas»®.

Los bancos éticos y sostenibles se desarrollaron en Europa
apartir delos afios setenta y siguen difundiendo hoy miles de
buenas noticias en todos los rincones del continente®. Como
en Heilbronn, Alemania, donde un grupo de padres y madres
con hijos/as con discapacidad fundaron la asociacién «Bun-
tes Wohnen» (vivir con color) y estdn empezando a construir
ahoraun complejo de 42 apartamentos a los que se mudaran
familias, estudiantes, jovenes y personas mayores con o sin
discapacidad. O como en Finistere, en Francia, donde Camille
y Raphael han lanzado una actividad nueva de agricultura
ecologica. Mientras tanto, en Macerata, Sara, que es veterina-
ria, ha hecho realidad su suefio de socorrer a los animales
con una ambulancia dedicada solo a ellos.

La lista de buenas noticias de Europa podria ser mucho
mas larga. Basta repasar la lista de créditos concedidos por
Banca Etica, GLS-Bank, Triodos, Merkur, ABS, Ekobanken, La
Nef, Crédit Coopératif y muchas otras instituciones financie-
ras éticas y sostenibles.

En Europa son una treintena. Los une el esfuerzo coti-
diano por emplear el dinero como medio para dar créditos a
la cooperacion internacional, a 1a proteccién del medio am-
biente, ala cultura, al arte y a la integracién social. Casi todos
hacen publicas las financiaciones que conceden y dan al
cliente la posibilidad de elegir el sector o el proyecto que pre-
fieren financiar con sus ahorros.

ALEMANIA: LA PRIMERA EXPERIENCIA

El primer banco ético y sostenible que se fund6 en Europa se
llama GLS-Bank. Naci6 en 1974 en Bochum, Alemania, en la re-
gion del Ruhr. GLS son las siglas de «Gemeinschaft fiir Leihen
und Schenken», comunidad de préstamos y donaciones. La
idea parti6 de un grupo de padres y madres inspirados por
lasideas del fil6sofo austriaco Rudolf Steiner, padre dela AN-
TROPOSOFIA y de su movimiento.

Estos padres y madres de Bochum tenia un suefio: cons-
truir un colegio para sus hijos/as que aplicase la pedagogia
esteineriana. El Estado no concedia ayudas y necesitaban
mucho dinero pero los bancos eran reacios a concederles fi-
nanciacién, de modo que se organizaron y decidieron fundar
ellos mismos una institucién bancaria. El objeto de este

8 Cfr. Febea, Ethical Finance, link: http://www.febea.org/en/febea/news/
ethical-finance-0
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banco nuevo es permitir a todos/as realizar grandes proyec-
tos de cohesion social, poniendo en comtn muchas contri-
buciones pequefias. En sus primeros folletos informativos se
lee: iniciativas promovidas por grupos de personas y no por
partes interesadas anénimas en busca de capital o del mayor
beneficio posible.

El nacimiento de GLS se inserta en un periodo histérico
muy delicado para Alemania pero en plena fermentacién de
ideaseintuiciones parala creaciéon de nuevos modelos de con-
vivencia. Mientras que en Italia el movimiento pacifista (que
luego dara lugar también al nacimiento de Banca Etica junto
a otros movimientos y asociaciones) desarrollaba progresiva-
mente una orientacién social y altermundialista, dirigida a
denunciarla desigualdad econ6mica entre el Norte y el Sur del
planetay a proponer alternativas al sistema, la atencién de los
bancos éticos de Alemania (y de otros paises de Europa del
Norte) se centraba en temas ambientales, en la financiacién de
escuelas alternativas y de centros de asistencia social.

Siguiendo el ejemplo de GLS-Bank, en Europa se crearon
otros cinco bancos de inspiracién esteineriana: el holandés
Triodos Bank en 1980, el danés Merkur en 1982, el suizo Freie
Gemeinschaftsbank en 1984, el noruego Cultura en 1997 y el
sueco Ekobanken en 1998. A ellos se uni6 la cooperativa de fi-
nanzas solidarias francesa La Nef, fundada en 1988.

Ademas de la gran familia de los bancos esteinerianos, se
desarrollaron algunos bancos verdes - siguiendo el ejemplo
del Okobank de Francfort (fundado en 1988 y fusionado con el
GLS Bank en 2003) - que financian la energia edlica y solar, la
agricultura ecolégica y que también promueven la democra-
cia econémica, la igualdad de oportunidades y la participa-
cion de la base social.

El ABS, Alternative Bank Schweiz (Banca Alternativa de
Suiza) es el heredero ideal del Okobank y su alter ego en Suiza
desde hace pocos afios. Fundado en 1990 en Olten, a mitad de
camino entre Berna y Ztrich, hoy tiene mas de 30.000 clientes
en toda la Confederacion.

En los ultimos afios, la orientacién ecologista de este
banco se ha ido combinando cada vez mas con objetivos so-
ciales,como el empresariado femeninoyla cooperacion al des-
arrollo, pero sobre todo centrados en la vivienda social y mul-
tifamiliar, 1a bioarquitectura, etc.

Concluimos este breve excusus histérico con el Crédit Co-
opératif el mas grande de los bancos éticos y sostenibles eu-
ropeos. Este grupo bancario cooperativo tiene dos origenes:
el Banque Coopérative des Associations Ouvrieres (Banco Co-

1984 Crédal (Bélgica)

02:0

1984 Freie
Gemeinschaftsbank (Suiza)

1985 Hefboom (Bélgica)

1988 La Nef (Francia)

1988 Sifa - France Active

1990 Alternative Bank
Schweiz (ABS, Suiza)

1990 APS Bank (Malta)

1991 Tise (Polonia)

1992 Femu Qui(Corcega,
Francia)

1994 Cooperative Bank
of Karditsa (Grecia)

1996 Etika (Luxemburgo)

1997 Cultura Bank
(Noruega)

1997 Caisse Solidaire
(Francia)

1998 Ekobanken (Suecia)

1999 Banca Popolare
Etica (Italiay Espana)

O—C0O0—"0C0—7"700+—0—7000—70—700

1999 Caixa Pollenca (Espa-
fa) lanza el Estalvi Etic

2001 Ucit (Ulster
Community Investment
Trust Ltd, Gran Bretana)

2002 Charity Bank
(Gran Bretaria)

2003 Fundacion Fiare

2010 Magnet Bank
(Hungria)

OO0—0O

2014 Fiare Banca Etica,
parte de Banca Etica, abre
la primera sucursal en
Bilbao

* Crédit Coopératif, Caixa
Pollenga y APS Bank se fundaron
respectivamente el 1893, el 1880 y
el 1910. La linea del tiempo indica
los afios en que dieron un fuerte
impulso ético a su actividad. Enel
caso del APS se incluye el afo en
que obtuvo licencia bancaria.
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A pesar de que op?rativo de Asocia?ignes Otzrerfals), r{acido en 1893,‘ y. la
su modus Caisse Ce.ntr)ale d?dCredlt Cooperacilf [ga]a Central de ﬁClrfedlto
. Cooperativo), nacida en 1938. Los dos bancos, que se fusiona-
opera ndl exs:luye ron en 1969 en el grupo Crédit Coopératif, nacieron para fi-
las i nvel:s lones nanciar cooperativas de produccién y consumo. El Crédit Co-
especu I atlvgs, se opératif lanzo su actividad en los afios ochenta del siglo
ha acudido a pasado con una fuerte orientacién hacia las finanzas éticas y
menudo a los sostenibles: en 1983 fue el primer banco europeo que ofrecio
bancos éticos unfondocomun deinversion solidariallamado «Faim et Dé-
para que veloppement» (Hambre y Desarrollo), creado en colaboraciéon
contri buyera na oo el «Cc()mité’ Cfltho{ilque contre lla fairr}D et pour le1 dévelop-
rescatar a los pement» (Comité Catélico contra el Hambre y por el Desarro-
1lo).

.. bancos Ladificil situacién delos mercados y la falta de confianza
«tradicionales» en los bancos tradicionales que siguieron a la crisis del 2007-
que estaban en 2008 han llevado a un niimero cada vez mayor de personas a
qu iebra por sus interesarse por las finanzas éticas en los tiltimos afios. Desde
insensatas ¢l comienzo de la crisis, miles de personas ahorradoras han
decisiones cerrado sus cuentas en los bancos tradicionales para abrirlas

en un banco socioambiental®.

Tomemos, por ejemplo, el caso del pequefio banco nor-
uego Cultura. A lolargo de 2008 vio llegar nuevos clientes a un
ritmo nunca visto anteriormente. Los periddicos y las televi-
siones se peleaban por entrevistar al «<banco milagroso» del
que hacia pocos meses nadie se ocupaba con tanto interés.

No es distinto de lo que le sucedié al banco suizo Freie Ge-
meinschaftsbank. En plena crisis financiera, las centralistas
se vieron inundadas de llamadas. Muchisimos ciudadanos y
ciudadanas preocupadas por una posible implosion del sis-
tema bancario suizo tomaron al banco ético de Basilea por un
centro de emergencia financiera, una auténtica salvacion
para las personas ahorradoras.

Pero entre tantas seflales positivas no faltan las preocu-
paciones. El gobierno de Copenhague obligd al banco ético
danés Merkur a pagar una contribucién muy alta para el plan
de rescate del sistema bancario, a pesar de tenia sus cuentas
en orden. En Dinamarca, la garantia de los depésitos es ilimi-
tada. Si un banco quiebra, el banco central recoge fondos
entre las entidades de crédito en proporcién a su dimension.
La quiebra del Roskilde Bank, un banco comercial danés que
especulaba con los préstamos al consumo, le costé a Merkur
un desembolso extraordinario de un millén en dos afios: la

¥ Cfr. Fabio Salviato, Mauro Meggiolaro, Ho sognato una banca, Feltrinelli, 2010.
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mitad de los beneficios de la entidad. Este pequefio banco
danés tuvo que utilizar los beneficios que provenian de acti-
vidades limpias y sostenibles para rescatar a quien habia in-
vertido los ahorros de la ciudadania en juegos de azar. Una

burla clamorosa.
20.000.000.000 [datos on ouros]
18.000.000.000 ] Los diez mayores
}2888888888 | bancos éticosy
12.000.000.000 - sostenibles europeos
10.000.000.000 - por volumen de activos
2888888888 | Fuente: Balance 2016 de los bancos.
4000000000 |
2.000.000.000 - 1
0 L . 1 P 1 m 1 m 1 m 1 m 1 . 1 m 1 m 1 - 1
[=% = =)
§§a288518;
a

Datos agregados de los

Total Créditos .. bancos éticosy
. . Depésitos . "
de activos concedidos sostenibles europeos

Fuente: Balance 2016 de los bancos.

39,80 29,23 32,02

mil millones mil millones

mil millones

*Los datos, relativos al 206, se refieren al balance de los 21 bancos éticos y
sostenibles analizados en la investigacion presentada a partir de la pagina 28
alos que se les ha agregado los datos de 2016 del Femu Qui (Cércega, Francia),
Etika (Luxemburgo), Ucit (Gran Bretana), Sidi (Francia)y Sifa (Francia).
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LOS PRIMEROS DIEZ BANCOS
ETICOS Y SOSTENIBLES EUROPEOS

ORIGEN El primer banco ético que se fundo en Europa (Alemania, 1974).
Su nombre original, GLS,«Gemeinschaft fiir Leihen und Schenken»,
significa comunidad de préstamos y donaciones. La idea parti¢ de un
grupo de padres y madres inspirados por las ideas del filésofo austriaco
Rudolf Steiner, padre de la antroposofia y su movimiento.

FORMA JURIDICA Banca cooperativa
AMBITO TERRITORIAL Alemania

DATOS FINANCIEROS (2016) EN MILLONES DE EUROS

Total activos: 4.600 Depésitos: 3.900
Préstamos: 3.950 Patrimonio neto: 339
B2 neto: 6,18 Personas trabajadoras: 527

PROYECTOS FINANCIADOS 35% a energias renovables, 31% a
SITIO WEB escuelas e instituciones sociales , 26% a vivienda social o préstamos
www.gls.de de vivienda, 8% a agricultura ecoldgica y a productos naturales.

EMPRESAS RESCATADAS POR SUS TRABAJADORAS Y TRABAJADORES

Desde el comienzo de la Ultima crisis financiera, acristalamiento y marqueteria y que quebro a
Banca Etica ha financiado a personas trabajadoras  finales de 2015. La recuperacion de Bertiy su

que se organizaban para salvar su empresa de la reapertura en 2016 fue posible gracias a la valiente
quiebra a través de proyectos de «workers buy- decision de 22 personas trabajadoras que

out»: operaciones de compra de empresas decidieron coger las riendas del destino de la
realizadas por su propio personal. empresa y constituirse como cooperativa. En esta
Hasta el momento, el banco ha concedido 14,3 operacion fue decisivo el apoyo de Legacoop y de
millones de euros de financiacion a iniciativas de Veneto Svilupo, ademas del de Banca Etica.

este tipo, ayudando a salvar 863 puestos de Otro caso es la cervecera Birrificio Messina, que
trabajo en 34 empresas. Como la historica Bertide  reabrid sus puertas (en Messina) en septiembre de
Tesséra (Venecia), que estaba activa desde hace 2016 gracias a 16 miembros del personal que

mas de cincuenta afos en el sector del decidieron invertir sus indemnizaciones por
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Ed bancaetica

SITIO WEB
www.bancaetica.it

ORIGEN Nace el 1999 por la necesidad de una serie de personas y
organizaciones de la sociedad civil de dotarse de un ente financiero.
Entre los fundadores hay cooperativas financieras de autogestion
(MAG), tiendas de comercio justo y asociaciones. EI 2014 se implementa
plenamente en el Estado Espaniol a partir de la fusion con Fiare. Opera
en ltalia bajo la marca Banca Etica y en Espana como Fiare Banca Etica.

FORMA JURIDICA S.c.p.a. (sociedad cooperativa por acciones),
Banco popular (nadie puede tener mas del 1% del capital).

AMBITO TERRITORIAL ltalia y Espaia

DATOS FINANCIEROS (2016) EN MILLONES DE EUROS

Total activos: 1.560 Depésitos: 1.230
Préstamos: 753 Patrimonio: 85,42
B2 neto: 4,32 Personas trabajadoras: 285

PROYECTOS FINANCIADOS 11 mil clientes financiados: accion social
(32%), calidad de vida (27%), privado (11%), empresas sociales (10%),
cooperacion internacional (10%), medioambiente (10%) .

despido en una cooperativa para rescatar a la
empresa con la colaboracion de la Fondazione di
Comunita, que ha ayudado a las personas
trabajadoras en la fase de start-up. Al presupuesto
inicial previsto de un 1,2 millones euros han
contribuito también Crias (Cassa regionale per il
credito alle imprese artigiane). Banca Etica ha
concedido una financiacion de 190.000 euros
como adelanto para el fondo de CFI(Cooperazione

Finanza Impresa, promovido por Agci,

Trabajadoras y trabajadores del Birrificio Messina

Confcooperative y Legacoop) de 200.000 euros, celebran el primer afio de actividad después del
asignados a la compra de equipos parala rescate de la empresa.

produccion de cerveza.
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TriOdOS @ Bank ORIGEN Creado en 1980. Su nombre viene del griego y significa «triple

via», recordando que todas las actividades del banco se inspiran en tres
condiciones basicas:

- todos los seres humanos tienen derecho a desarrollarse y a ejercer
sus propias capacidades individuales en toda libertad;

- todos los seres humanos tienen derecho a participar en la vida social;
- para ser sostenible, una economia sélo puede concebirse y
desarrollarse a través de proyectos responsables.

Es un banco de inspiracion esteineriana.

FORMA JURIDICA Sociedad andnima por acciones

AMBITO TERRITORIAL Paises Bajos (sede principal), Bélgica, Gran
Bretana, Alemaniay el Estado Espanol.

DATOS FINANCIEROS (2016) EN MILLONES DE EUROS

Total activos: 9.000 Depositos: 8.000
Préstamos: 5.700 Patrimonio neto: 903,8
B2 neto: 29,32 Personas trabajadoras: 1.271
SITIO WEB PROYECTOS FINANCIADOS 38% a proyectos ambientales, 24% al
www.triodos.com sector social, 24% a vivienda, y 14% a proyectos culturales.

UN GALLINERO AMBULANTE PARA GALLINAS FELICES

Hihnermobil® es un gallinero movil que revoluciona
la apicultura ecoldgica al aire libre, mejorando las
condiciones de cria. En un gallinero, los pollos tienen
agua, comiday pueden dormir y poner los huevos.
En el prado circundante se mueven libremente y
comen hierba. Aunque son libres de moverse, al final
siempre se quedan cerca del gallinero donde,
l6gicamente, las defecciones se acumulan
rapidamente: un terreno ideal para la propagacion
de agentes patogenos. EI Hihnermobil® resuelve el
problema brillantemente: un tractor desplaza el
gallinero movil regularmente unos metros de
manera que el terreno se fertilice sin excesos y que

El gallinero movil Hihnermobil®: una fiesta para
los pollos y para el paladar

los pollos puedan disponer siempre de un entorno 2012 en la UE, por lo que cada vez mas criadores/as
saludable en el que crecer. Los efectos de esta estan aplicando la cria al aire libre. Triodos Bank
técnica sobre la calidad de los huevos son esta financiando a la empresa, las naves y la
evidentes: las yemas son de un amarillo mas intenso  magquinaria necesaria para producir en serie estos
y su gusto es mas delicado. La cria de pollos en gallineros moviles en diferentes tamanos.

bateria (en jaulas pequenas) esta prohibida desde

30 LAS FINANZAS ETICAS Y SOSTENIBLES EN EUROPA Primer informe



e
CREDIT
COOPERATIF

SITIO WEB
www.credit-cooperatif.coop

ORIGEN tiene dos origenes: el Banque Coopérative des Associations
Ouvrieres (Banco Cooperativo de Asociaciones Obreras), nacido en 1893,
y la Caisse Centrale de Crédit Coopératif (Caja Central de Crédito
Cooperativo), nacida en 1938. Los dos fueron creados para financiar
cooperativas de produccion y consumo. El Crédit Coopératif lanzo su
actividad con una fuerte orientacion hacia las finanzas éticas en los
anos ochenta del siglo pasado.

FORMA JURIDICA Sociedad cooperativa anonima - grupo bancario
AMBITO TERRITORIAL Francia

DATOS FINANCIEROS (2016) EN MILLONES DE EUROS

Total activos: 17.480 Depésitos: 14.000
Préstamos: 14.520 Patrimonio neto: 1.500
B2 neto: 40 Personas trabajadoras: 1.967

PROYECTOS FINANCIADOS El banco financia especialmente
cooperativas, asociaciones y organizaciones sin animo de lucro que
operan en sectores como la cultura, la salud, las viviendas sociales, las
asistencia social, la agricultura ecoldgica y las energias renovables.

SITIO WEB
www.abs.ch

ORIGEN Fundada en 1990 en Olten, Suiza, a iniciativa de mas de 1.600
personas y 120 organizaciones. La maxima transparencia en las
financiaciones fue una de las prioridades del banco desde el principio,
frente al secreto bancario y la opacidad general del sistema financiero
suizo. El porcentaje de mujeres entre sus mandos y dirigentes es el
44%. Normas precisas sobre la relacion entre el salario mas alto y el
mas bajo dentro del banco: actualmente es de 1:3,57.

FORMA JURIDICA Sociedad anonima por acciones

AMBITO TERRITORIAL Suiza

DATOS FINANCIEROS (2016) EN MILLONES DE EUROS

Total activos: 1.540 Depositos: 1.390
Préstamos: 1.130 Patrimonio neto: 138,55
B2 neto: 6,33 Personas trabajadoras: 103

PROYECTOS FINANCIADOS 61% de los créditos concedidos a las
viviendas sociales, el derecho a la vivienda o la construccion ecoldgica
y de alta eficiencia energética, 10% a las energias renovables, 8% a
servicios sociales y culturales, 3% a la agricultura sostenible y 2% a ala
economia solidaria.
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VOLVER AL TRABAJO, DULCEMENTE

La asociacion de reinsercion laboral «Au temps
des framboises» se fundé en 2013 en Chaux-de-
Fonds, en el cantén Neuchatel. Su objetivo es el
acompanamiento individual y respetuoso de las
personas que se encuentran sin trabajo. Un café
con una tienda pequena y una serie de talleres
ofrecen a quien desea reinsertarse en el mundo
laboral una estructura en la que pueden ganar
confianza y mejorar sus competencias (o adquirir
unas nuevas).

La asociacion, que trabaja en colaboracion
estrecha con las agencias publicas de empleo,
esta dotada de un laboratorio para elaborar
productos alimentarios y artesanales ademas de
proporcionar estudios de diseno grafico,
informatica y disefo web. Es un ambiente
protegido en el que uno puede ejercitarse y entrar
en contacto con companeros/as de trabajoy
clientes. El Alternative Bank Schweiz (ABS)

concedid una apertura de crédito a la asociacion
«Au temps des framboises» para cubrir la
necesidad temporal de capital circulante.

Esta estructura de reinsercion puede emplear
hasta un maximo de 15-20 personas en proceso de
formacion, que puede durar de tres meses a un
ano, subvencionado por las agencias de empleo.
Desde el comienzo de su actividad, «Au temps des
framboises» ha acogido unas cincuenta personas.

Café-tienda «Au temps
des framboises»: un
ambiente ideal para
volver a confiar en los
demas

ORIGEN La Nef (Nouvelle Economie Fraternelle, Nueva Economia
Fraternal) nace en 1978 como asociacion cooperativa de finanzas
éticas, de inspiracion esteineriana, gracias a la financiacion de GLS-
Bank y, més tarde, del Crédit Coopératif. Desde 1988 funciona como
sociedad cooperativa financiera. Inicialmente se dedicaba a la
financiacion de la agricultura biodinamica y de escuelas alternativas
(especialmente escuelas esteinerianas)y hoy financia especialmente
proyectos ambientales y sociales y culturales en menor medida.

la

finance éthique

FORMA JURIDICA Cooperativa bancaria

AMBITO TERRITORIAL Francia

DATOS FINANCIEROS (2016) EN MILLONES DE EUROS

Total activos: 458,97 Depésitos: 413,26

Préstamos: 127,1 Patrimonio neto: 39,98

B2 neto: 1,42 Personas trabajadoras: 83

PROYECTOS FINANCIADOS 76% de los créditos a proyectos
ambientales (especialmente de energias renovables y produccion
ecologica), 18% a proyectos sociales y 6% a proyectos culturales.

SITIO WEB
www.lanef.com
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ORIGEN Fundado en 1982. De inspiracion esteineriana (siguiendo el
ejemplo del GLS-Bank), es la principal institucion financiera del sector
bancario sostenible de Dinamarca.

FORMA JURIDICA Banca cooperativa
AMBITO TERRITORIAL Dinamarca

DATOS FINANCIEROS (2016) EN MILLONES DE EUROS

Total activos: 423,2 Depésitos: 359,95
Préstamos: 232,88 Patrimonio neto: 42,63
B2 neto: 2,72 Personas trabajadoras: 97

PROYECTOS FINANCIADOS 15,9% de los créditos a medio ambiente
y energia, 15,1% a educacion y cultura, 14,3% a la produccion
SITIO WEB alimentaria ecoldgica, 8,2% a salud y proyectos sociales, 7,6% a
www.merkur.dk comunidades locales, 38,9% a ciudadanos/as particulares.

ORIGEN Fundada en 1880 por el banquero de Mayorca Cifre Guillem de
Colonya. El banco se inspira en la filosofia krausista (por el nombre del
filosofo kantiano aleman Karl Christian Friedrich Krause)y nace como
alternativa a la usura, una practica muy difundida en la época en que
fue fundado. En 1999 lanzé el programa «Estalvi Etic» (Ahorro Etico), la
primera experiencia de banca ética lanzada por una institucion
financiera en Espana”.

FORMA JURIDICA Caja de ahorros
AMBITO TERRITORIAL Espania (Isla de Mallorca)

DATOS FINANCIEROS (2016) EN MILLONES DE EUROS

Total activos: 522,93 Depésitos: 450,10
Préstamos: 326,89 Patrimonio neto: 32,66
B2 neto: 2,10 Personas trabajadoras: 88

PROYECTOS FINANCIADOS Promocion del desarrollo social,
economico y cultural de la region.

SITIO WEB
www.colonya.com
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ORIGEN En 1910, un grupo de personas guiado por el Padre jesuita
Michele Vella, cre¢ la Lega dellApostolato della Preghiera (Liga del
Apostolado de la Oracion) que proponia una serie de iniciativas sociales
entre las que se encontraba la creacion de una caja de ahorros que es el
origen del APS Bank (Apostolato della Preghiera Banca di Risparmio)
que opera desde 1992 como banco comercial.

FORMA JURIDICA Banco cooperativo - Grupo bancario

AMBITO TERRITORIAL Malta

DATOS FINANCIEROS (2016) EN MILLONES DE EUROS

Total activos: 1.280 Depésitos: 1.100
Préstamos: 806,01 Patrimonio neto: 129,39
B2 neto: 10,94 Personas trabajadoras: 300

PROYECTOS FINANCIADOS APS Bank se obliga a desarrollar su
actividad de forma ética y se compromete a contribuir al desarrollo
economico de la sociedad en su conjunto. Concede préstamos
especialmente a hogares e individuos, a la construccion, el comercio y
el turismo. A través de su filial APS Consult Ltd, este banco también
presta asistencia y asesoria a empresas en fase de reestructuracion de
diversos sectores, como la agricultura, la pesca, la ensenanza,
infraestructuras, deporte y asistencia social.

SITIO WEB
www.apsbank.com.mt

FIARE Y BANCA ETICA: CUANDO LA UNION HACE LA FUERZA

El afo 2003 una serie de asociaciones del Pais Economia Solidaria. Una vez consolidada toda esta
Vasco crearon la Fundacion Inversion y Ahorro actividad y ampliada la base social, el 2014 Fiare se
Responsable (FIARE), con el objetivo de articular incorpora plenamente en Banca Etica bajo la
ciudadania entorno a proyectos de finanzas éticas.  marca Fiare Banca Etica y empieza a ofrecer

EI1 2005, la Fundacién y un conjunto de servicios bancarios ya con total normalidad, de
asociaciones Fiare de todo el Estado crean una modo que hoy, todas las socias y clientes pueden
agencia financiera en representacion de Banca operar con cuentas corrientes, libretas de ahorro,
Etica, a través de la cual se ofrecerian depositos tarjetas de credito y débito, transferencias por
bancarios y préstamos al Tercer Sectory ala internet y con productos especializados en el caso
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ORIGEN Oikocredit (Sociedad Cooperativa para el Desarrollo
Ecuménico) fue impulsada inicialmente por el Consejo Mundial de las
Iglesias, a partir del ano 1968 cuando un grupo de jovenes miembros de
diversas iglésias, comprometidos politicamente, se propusieron crear
un canal de inversion que diera apoyo a la paz y a la franternidad
universal. Se registro en 1975 y concedid los primeros préstamos el
1978. Existen asociaciones de apoyo en Cataluia, Euskadi, Andalucia y
un grupo promotor en Madrid.

FORMA JURIDICA Sociedad cooperativa
AMBITO TERRITORIAL Paises Bajos
DATOS FINANCIEROS (2016) EN MILLONES DE EUROS

Total activos: 1.210 Patrimonio neto: 1.070

Préstamos e investimenti: 1.050

B2 neto: 29 Personas trabajadoras: 269

PROYECTOS FINANCIADOS EI 78% de las inversiones y de los
préstamos se concentra en las «finanzas inclusivas» (microcréditos y
préstamos a pequenas y medianas empresas), el 15% a proyectos
agricolasy el 4% a las energias renovables. EI 50% de los proyectos se
SITIO WEB encuentra en América Latina, el 22% en Asia, el 18% en Africay el 4%

www.oikocredit.coop en Europa Central y Oriental.
de entidades (ndminas, proveedores o emision de sociales y Tercer Sector. Una hecho muy
recibos, etc). Para la operativa convencional se caracteristico de Fiare Banca Etica es que todas los
opera basicamente por internet, sin embargo, a créeditos son validados desde el punto de vista socio-
demas de este canal, Fiare Banca Etica dispone de ambiental por la comunidad local de personas
una sucursal bancaria en Bilbao y dos oficinas de socias. Por otra parte, hoy en dia, la Fundacion Fiare
desarrollo territorial en Barcelona y Madrid desde se ha transformado en Fundacion Finanzas Eticas,

donde, por ejemplo, se instruyen las operaciones de se haintegrado en el grupo cooperativa, ha
credito siempre orientadas a los sectores habituales ~ ampliado su actividad a todo el Estado y ha
del banco: economia social y solidaria, empresas incorporado nuevos ambitos de actuacion.
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CAPITULO 3

ITALIA: LA PRIMERA LEY
SOBRE FINANZAS ETICAS

on la ley de presupuestos aprobada el 11 de diciem-

bre de 2016, llega el primer reconocimiento legisla-

tivo para las finanzas éticas. Un objetivo esperado y
logrado hasta ahora solo en Italia: de hecho, en ningtin otro
pais europeo existe una norma que describa claramente las
caracteristicas que distinguen los bancos “éticos y sosteni-
bles” de los bancos tradicionales. El texto de la medida intro-
ducida en la ley de presupuestos que ha modificado el arti-
culo 111 del Texto Unico Bancario (TUB), introduciendo el
articulo 111bis (Finanzas éticas y sostenibles)', establece
que:

1. Losoperadoresbancarios de finanzas éticas y sostenibles

son los bancos que basan su actividad en los siguientes | g norma

principios: _ . aprobadaa

a) eya'luan las’ f1nar1,c1ac1ones con.ce:dld'a,s a ,pfersonas ju- finales de 2016
ridicas segtin estandares de calificacion ética recono-
cidos internacionalmente, en especial atencién al im- por el
pacto social y medioambiental; Pa I‘.l amento

b) publican, al menos una vez al afio, incluso por Inter- italia no
net, las financiaciones concedidas en virtud del apar- €S la primera en
tado a), teniendo en cuenta las normativas vigentes EUrO pa

en materia de proteccién de datos personales; en describir
c¢) destinan al menos el 20 por ciento de su cartera de claramente las
peculiaridades

" Articulo incluido en el Texto Unico Bancario (Decreto Legislativo del 1de de los bancos
septiembre de 1993, n2 385. Texto Unico de las leyes en materia bancaria y étiCOS

crediticia) con el art. 1, apartado 51, de la Ley del 11 de diciembre de 2016, n®

232.
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En este créditos a organizaciones sin animo de lucro o a em-
momento. solo presas sociales con personalidad juridica, tal y como
?

las define la normativa vigente;
Banca Po pOIa re d) no distribuyen beneficios y los vuelven a invertir en

Etica su empresa;
es Capaz de e) adoptan un sistema de gobernanza y un modelo or-
res peta r todos ganizativo con fuerte orientaciéon democratica y par-
los requ Isitos ticipativa, caracterizado por acciones muy repartidas;
pre\/istos por la f) adoptan politicas de retribucién orientadas a conte-
nueva |ey ner al maximo la diferencia entre la remuneracién

mayor y la media del banco, cuya relacién, en todo
caso, no puede superar el valor de 5.

Se trata de criterios muy estrictos que, en Italia, de mo-
mento, solo puede respetar Banca Popolare Etica.

En los apartados siguientes (2, 3 y 4), el nuevo articulo del
TUB también prevé ventajas fiscales para los operadores
bancarios de finanzas éticas. Veamos cémo:

2. No forma parte del rédito imponible, en virtud del arti-
culo 81 de la ley del impuesto sobre la renta (D.P.R.,
22/12/1986 n° 917), de los operadores bancarios de finan-
zas éticas y sostenibles un porcentaje del 75 por ciento de
las sumas destinadas a aumento del capital propio.

3. ElMinistro de Economia y Finanzas, habiendo dialogado
con el Banco de Italia, establece, con decreto propio, las
normas de aplicacion de las disposiciones del presente
articulo, de las que no pueden derivar cargas a las finan-
zas publicas superiores a un milléon de euros al afio a par-
tir de 2017.

4, laayuda descrita en el presente articulo estd reconocida
en el respeto de los limites indicados por el reglamento
(UE) n° 1407/2013 de la Comisioén, del 18 de diciembre de
2013, relativo a la aplicacion de los articulos 107 y 108 del
Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea a las
ayudas “de minimis”.

El apartado 2, como se ha visto, hace referencia a normas
de ejecucion que, sin embargo, atin no han sido aprobadas??,
non sono ancora state approvate. A continuacion, los aparta-
dos 3 y 4 establecen limites muy claros sobre las ayudas fis-
cales que, al final, corren el riesgo de tener solo un signifi-

12 A fecha de impresion del presente informe.
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cado simbolico.

«La norma contiene dos partes que valoramos de forma
diferente», ha explicado a la revista Valori Ugo Biggeri, presi-
dente de Banca Etica®’. «El hecho de haber dado una defini-
cién a las finanzas éticas sin duda es revolucionario, pero los
incentivos previstos nos parecen irrelevantes».

En efecto, el techo maximo a los incentivos establecido en
un millén de euros, aplicable a la totalidad de los operadores
éticos/sostenibles, es un valor facil de alcanzar incluso con
pocos agentes. Sin embargo, el verdadero limite se encuentra
en el dltimo apartado, que impone la aplicabilidad de las
ayudas a condicién de que se respete el régimen de minimis
(que establece un techo de solo 200 mil euros en tres afios).
Una ducha fria.

Cuadro resumen de
regulaciéon de las
finanzas éticas en la ley
italiana.

DEFINICION DE BANCAS ETICAS
El articulo 111-bis establece seis requisitos necesarios para que un
banco pueda definirse como ético. La institucion debe:

valorar que las financiaciones se concedan segun estandares de
calificacion ética reconocidos a nivel internacional;
garantizar la maxima transparencia sobre las financiaciones;
destinar al menos el 20% de los créditos a organizaciones sin
animo de lucro y no distribuir los beneficios;

e Sistema de gobierno democrético y participativo caracterizado

Fuente: Valori *.

por acciones muy repartidas. .

Mantener una diferencia entre remuneraciones medias y

maximas en una relacion inferior o igual a1a 5. 1

& =«

LOS INCENTIVOS LOS LIiMITES
Tres cuartas partes del Los Ultimos dos apartados imponen fuertes
beneficio anual de los limites a esta ayuda y son por consiguiente los
bancos éticos estan exentos que mas criticas han recibido. Se establece
de impuestos en un millén de euros el importe maximo de

carga fiscal por estos conceptos para las
finanzas publicas y se impone el limite de 200
mil euros las desgravaciones que una entidad se
puede aplicar en tres afos.

18 Cfr. Elisabetta Tramonto y Lorenzo Bodrero, Un primo passo da cui partire, Valori n° 146, marzo
de 2017, pag. 22-33.

% Cfr. Elisabetta Tramonto y Lorenzo Bodrero, Un primo passo da cui partire, Valori n° 146, marzo
de 2017, pag. 22-33.
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' Final report of the High-Level
Expert Group on Sustainable
Finance. 31de enero de 2018. Link:
https://ec.europa.eu/info/publicatio
ns/180131-sustainable-finance-
report_en

16 Cfr. Commission Action Plan On
Financing Sustainable Growth,
8/3/2018. Link:
https://ec.europa.eu/info/publicatio
ns/180308-action-plan-sustainable-
growth_en

UN PRIMER PASO, AHORA LE TOCA A EUROPA
A pesar de que las implicaciones concretas de la normativa
sobre las finanzas éiticas y sostenibles en Italia son de mo-
mento muy reducidas, el mero hecho que se haya introducido
legalmente en Italia una descripcién concreta de los criterios
que caracterizan a los operadores de finanzas éticas y sosteni-
bles es ya un hito histérico y representa un precedente para la
aprobacion de medidas similares en otros paises y en el ambito
dela Unién Europea..
Lainiciativa de la Unién Europea sin embargo, va en otro
sentido. El 22 de diciembre de 2016, la Comisién de la UE se
reuni6 con un grupo de expertos de alto nivel (HLEG, High-
Level Expert Group) para desarrollar una estrategia detallada
sobre las finanzas sostenibles en Europa. El grupo, formado
por veinte expertos reconocidos provenientes de la sociedad
civil, del sector financiero y del mundo académico, publicé su
informe final en 2018%, el cual constitu6 la base para el Plan
de Acci6én sobre Finanzas Sostenibles'® que recoge un con-
junto de medidas entre las que destacan:
¢ establecer un sistema de clasificacién de actividades eco-
noémicas sostenibles para orientar las inversiones;

e creacion de normas, etiquetas, y indices de sostenibilidad
para los productos financieros;

¢ subrayar las responsabilidades de los inversores y estimu-
larla adopcioén de perspectivas de largo plazoy de ASG (Am-
biental, Social y de Gobierno) entre otras (por ejemplo in-
croporando estos criterios en el asesoramiento que

EJEMPLOS DE INCENTIVOS A LAS FINANZAS ETICAS Y SOSTENIBLES

Algunas de las propuestas de GABV, Finance
Watch y M2020 y la misma ley italiana (aunque
con los limites que se han observado) tienen
como objetivo la introduccion de objetivos
(fiscales y no fiscales) para promover las
finanzas éticas y sostenibles. Veamos dos
ejemplos de incentivos ya introducidos en

algunos paises europeos.

Empecemos por Holanda. Ya desde 1995, el
gobierno holandés prevé incentivos fiscales
para fondos que inviertan en proyectos
“verdes”. Se trata del llamado “Dutch Green
Funds Scheme” (esquema holandés para fondos
verdes): inversores individuales depositan su

dinero en los bancos a un tipo de interés mas
bajo respecto al de mercado y son premiados
con un incentivo fiscal y estos bancos, a su vez,
ofrecen créditos con tipos de interés
ventajosos a proyectos con valor
medioambiental alto. Los bancos holandeses
que mas se han beneficiado de este esquema
son el banco Triodos y ASN Bank (De
Volkshank). A dia de hoy, el “Green Funds
Scheme” ha atraido inversiones con un total de
7 mil millones de euros. En los dltimos anos, sin
embargo, su importancia se ha visto reducida,
ya que la carencia de “proyectos verdes”
(certificados por el gobierno como tales) ha
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ofrecen los intermediarios financieros).

e promover la transparencia de las entidades para permitir
al pequefio inversos identificar riesgos y oportunidades de
inversion sostenibles;

e impulsar la inversién en infraestructuras de sostenibili-
dad utilizando por ejemplo los bonos verdes y las capaci-
dades de los gobiernos para promoverlas;

Con todo, el informe descuida de manera flagrante la
perspectiva de la sostenibilidad social y la capacidad del sec-
tor financiero de promover un sistema econémico mas justo
y equitativo. El aspecto ambiental es imprescindible afron-
tarlo por responsabilidad y para prevenir riesgos para la so-
ciedad, pero la sociedad no sélo vive en la amenaza del cam-
bio climatico sino también en la injusticia de las
desigualdades, de la precariedad laboral, de la acumulacién
de poder y capital en pocas manos etc. Por tanto la sostenibi-
lidad tiene que abarcar también la dimensién social. El plan
no promueve la aplicacién de criterios éticos en el poceso de
intermediacién financiera, ni ningin tipo de discrimina-
cién positiva a inversiones de impacto social; menciona los
bonos verdes pero no los bonos sociales y atin menos, no es-
timula las finanzas éticas que en cambio si adoptan la triple
perspectiva de la sostenibilidad social, ambiental y econé-
mica.

Por consiguiente, el sector de las finanzas éticas debera
seguir reclamando un marco legal europeo (quizas par-

7 Cfr. Novethic, The European Green
Funds Market, Marzo de 2017

® Cfr. Banca Popolare Etica, Bilancio
integrato. Esercizio 2016, 31de
diciembre de 2016.

Enlace: https://goo.gl/4Agbwu

llevado a muchos bancos a cerrar las ganancias de capital (que varia del 0,86% al
suscripciones y porque los tipos de interés 1,62% de la ganancia obtenida). Ademas, ha
bajos del mercado actual han disminuido obtenido un crédito fiscal del 0,7%.
fuertemente el incentivo fiscal que deberia Por tanto, la ventaja fiscal total puede variar del
compensar el bajo rendimiento de los 1,56% al 2,32%.

depositos'. Otro ejemplo llega desde el Estado Espaiiol y se
Triodos Groenfonds es uno de los principales trata de la introduccion de criterios de compra
ejemplos de productos financieros que se publica ética introducido en las normas que
benefician del “esquema verde” en Holanda. El regulan la suscripcion de servicios financieros
fondo invierte al menos el 70% del patrimonio por parte de algunos ayuntamientos como el de
en créditos a proyectos considerados “verdes” Barcelona que, desde el afo 2016 utiliza a Fiare
por el gobierno. El resto se invierte en Banca Etica como entidad financiadora
obligaciones y cuentas de ahorro sostenibles. mediante una licitacion que por primera vez
Quien ha invertido en el fondo ha obtenido un preveia la inclusion de este tipo de clausulas en
rendimiento del 2,7% en 2016 (el 1,2% en 2015), la contratacion financiera. Lo mismo ha hecho
del que no ha pagado el impuesto sobre las el Ayuntamiento de Donosti®.

Primer informe LAS FINANZAS ETICAS Y SOSTENIBLES EN EUROPA 41



Para intentar tiendo de la experiencia italiana) que permita escalar los
influir en el buenos resultados de impacto social y econémico que hemos

debate visto en el informe.

europeo a favor conTrRA-PROPUESTAS AL LOBBY FINANCIERO
de' |OS bancos «El lobby mas poderoso del mundo», lo defini6 el entonces
eticos, se ha comisario Europeo de Fiscalidad, Unién Aduanera, Auditoria
realizado un libro y Lucha contra el Fraude Algirdas Semeta. En 2014, un in-
blanco para la forme publicado por el Corporate Europe Observatory (Ob-
transicion hacia servatorio Europeo de Empresas)y titulado “The fire power of
unas finanzas tl’le financial lobby” (La potencia dg fuego del 10bij flqan—
sostenibles ciero) puso negro sobrg blanco las cifras del lobby.ﬁnar%aero
en Bruselas: 1.700 lobbistas, cuatro por cada funcionario eu-
ropeo que se ocupa de finanzas, con un presupuesto de mas
de 120 millones de euros, treinta veces el importe de todos los
movimientos para la proteccion de los consumidores, de las
ONG y de los sindicatos todos juntos. Se trata de asesores pa-
gados para influir en la legislacién europea a favor de los
grandes grupos financieros'’. Se encuentran preferente-
mente en los “grupos de expertos” dela Comisiéon Europea, in-

cluso, en el de finanzas sostenibles.

Y es precisamente al “Grupo de expertos de alto nivel
sobre las finanzas sostenibles en Europa” al que se dirigio,
en septiembre de 2017, un grupo de “contra-lobbistas” de las
finanzas éticas y sostenibles para intentar influir en el de-
bate de manera favorable para los bancos éticos. Lo hicieron
con un informe titulado “Nuevos recorridos”, un “libro
blanco sobre las reformas del sector financiero que podrian
ayudar a la transaccién hacia unas finanzas sostenibles en
Europa’®. Los “contra-lobbistas” que firmaron el libro blanco
son la GABV - Global Alliance for Banking on Values (Alianza
global de los bancos que se basan en valores de sostenibili-
dad) y las ONG Finance Watch (Observatorio financiero) y
M2020 (Misién 2020). A la redaccién del informe contribuye-
ron miembros de GABV como la misma Banca Etica, Triodos
Bank, Crédit Coopératif y Gls Bank y asociaciones como Posi-
tive Money, Share Action y Climate Action Network (Red de ac-
cién para el clima).

Las propuestas de los “lobbistas éticos” en la Comisién Eu-

¥ Cfr. Andrea Baranes, La lobby pili potente del mondo, Blog Non con i miei
soldi, 9 de abril de 2014. Enlace: https://goo.qgl/Birb72

20 Cfr. GABY, Finance Watch, M2020, New pathways: Building blocks for a
sustainable nance future for Europe, septiembre de 2017. Enlace:
https://goo.gl/mpUiki
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ropea se resumen en una serie de “bloques”:

Evaluacion de la sostenibilidad de los préstamos
Promover que los bancos valoren los aspectos de sostenibili-
dad, de interés puiblico y de impacto sobre la economia real
de todos los nuevos créditos concedidos.

Requisitos patrimoniales con criterio sostenible
Recalibrar las normas sobre la solidez del capital introdu-
ciendo incentivos para los bancos que invierten en linea con
los 17 objetivos para el desarrollo sostenible de las Naciones
Unidas (SDG - Sustainable Development Goals)? y pidiendo
mayores provisiones de capital para los bancos con riesgos
medioambientales y sociales mas altos.

Garantias y ayudas para la economia sostenible
Introducir mecanismos de apoyo de inversiones en la econo-
mia sostenible como garantias ptiblicas (por ej., del Banco Eu-
ropeo de Inversiones), incentivos fiscales o asistencia téc-
nica).

Incentivos y desincentivos fiscales al patrimonio
Crear un mecanismo de incentivos que penalice o premie las
instituciones financieras en funcién del impacto social o
medioambiental de determinados activos (por ejemplo, pre-
viendo cargas fiscales adicionales para quien conceda crédi-
tos a empresas que extraen petréleo de las arenas de alqui-
tran y desgravaciones fiscales a quien financie las energias
renovables).

Fondos sostenibles para pequeios ahorradores
Crear normas para facilitarla inversiéon de los ciudadanos en
fondos de sontenibilidad que promuevan proyectos sociales
y medioambientales a largo plazo (impact funds).

Formacion de los operadores en sostenibilidad
Promover cursos sobre la sostenibilidad de las inversiones en
todas las instituciones financieras con el apoyo de la Federa-
cién Bancaria Europea y de las asociaciones bancarias de
cada pais.

2 Cfr. UNRIC. Centro Regional de Informacion de las Naciones Unidas,
Agenda 2030. Enlace: http://unric.org/it/agenda-2030

Entre las
propuestas
contenidas

en el libro
blanco, destaca
la peticion

de crear sistemas
de incentivacion
que penalicen o
premien

los institutos
financieros en
funcion del
impacto
socio-ambiental
de sus activos
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Reportar el cumplimiento de los SDG
Afiadir criterios de sostenibilidad para los balances de los
bancos, de tal manera que se pueda comprender qué parte de
los activos se invierte en linea con los 17 objetivos para el des-
arrollo sostenible de las Naciones Unidas (un criterio de este
tipo, relativo a las emisiones de CO2, ya se aplica en Francia)®

Titulos accionarios de lealtad
Lanzar los “L-shares” (titulos accionarios de lealtad), que ga-
ranticen incentivos especiales a los accionistas que, tras ha-
berlos comprado, no los vuelvan a vender durante un cierto
numero de afos. De esta manera se estimularia que las em-
presas que cotizan en bolsa se concentraran en objetivos a
largo plazo.

22 Gracias al articulo 173 de la Ley
francesa de transicion energética
(Loi n®2015-992 du 17 aodt 2015
relative a la transition énergétique
pour la croissance verte). Cfr.
https://goo.gl/ox6Uk3

Z Cfr. http://www.gabv.org/about-us

({QUE ES LA GLOBAL ALLIANCE FOR BANKING ON VALUES?

Es unared global independiente de bancos “que  (Suecia), Cultura (Noruega), Alternative Bank

utilizan las finanzas para promover un
desarrollo econémico, social y medioambiental
sostenible”. Creada en 2009,

actualmente cuenta con 46 miembros y cuatro
socios estrategicos que operan en Asia, Africa,
Australia, América Latina, Norteamérica y
Europay llegan a unos 41 millones de clientes,
invirtiendo un total de 127 mil millones de
ddlares (110 mil millones de euros).

Los bancos éticos y sostenibles que forman
parte de la GABV son 11: Banca Popolare Etica,
Crédit Coopératif (Francia), Triodos Bank
(Holanda), Gls Bank (Alemania), Ekobanken

® Aproximacion triple a la
base del modelo de negocio
del banco que tenga en
cuenta personas, planetay
beneficios (Peaple, Planet,
Profit).

@ arraigo en las
comunidades locales y
servicio a la economia real.

Economia

@ transparencia y modelos
de gobernanza que promuevan la
participacion.

CULTURA

tos cinco principio
se introducen en el
enfoque interno del

Schweiz (Suiza), Freie Gemeinschaftsbhank
(Suiza), Magnet Bank (Hungria), Merkur Bank
(Dinamarca) y Ecology Building Society (Gran
Bretana). Ugo Biggeri, presidente de Banca
Etica, es miembro del consejo de dministracion
de GABV desde abril de 2017. Como se ve en el
ESQUEMA 1, La actividad bancaria ética (o
mejor, basada en “valores de sostenibilidad”)
para GABV esta fundada en cinco pilares
fundamentales.

@ relaciones a largo plazo
con los clientes y

Los clientes conocimiento dlrzgtﬁlﬁjzsg:
en el centro - B

economicas y de los riesgos

asociados

@ solidez, actividades
financieras con un horizonte
alargo plazo y resiliencia ante
las crisis del sector.

Resiliencia

alargo plazo
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FEDERACION EUROPEA DE LOS BANCOS ETICOS Y ALTERNATIVOS (FEBEA)

FEBEA (Federacion Europea de Bancos Eticos y
Alternativos) fue creada en Bruselas en 2001
por cuatro institutos financieros éticos: Crédit
Coopératif (Francia), Caisse Solidaire (Francia),
Crédal (Bélgica), Hefboom (Bélgica), Banca
Popolare Etica (Italia y Espania), TISE (Polonia)y
La Nef (Francia). Tiene 29 miembros (13 bancos
y 16 institutos financieros) en 17 paises, con 30
mil millones de euros de activos totales y 670
mil clientes?. Su presidente es actualmente
Peru Sasia, consejero de Banca Eticay
presidente de la Fundacion Finanzas Eticas.
Seis miembros de FEBEA también forman parte
de GABV. Dentro de la carta de valores de
FEBEA destacan CINCO ELEMENTOS
DISTINTIVOS de los bancos éticos?:

1. Su papel como apoyo del bien comin y del
derecho al crédito, que se concede a pro-
yectos culturales, sociales y medioambientales.

2. El origen del dinero, que se toma de los
ahorros de los clientes, generados por
actividades en la economia real.

3. El uso del dinero, con el apoyo de proyectos
sociales y medioambientales, promovidos es-
pecialmente por organizaciones sin animo de
lucro y la valoracion del impacto socio-
ambiental de las financiaciones concedidas.

Los bancos éticos excluyen toda inversion en
sectores controvertidos (tabaco, juego de azar,
armas, OGM, energia nuclear, etc.).

4. La vuelta a la actividad bancaria tradi-
cional, basada en la recogida de ahorros y la
concesion de créditos (y no en actividades
financieras especulativas, a menudo acompa-
nadas por la presencia en paraisos fiscales).

5. La participacion activa de las personas
socias y las trabajadores en la actividad del
banco a través de un modelo de gobernanza
inclusivo, que también prevea la obtencion de un
beneficio ecuo y un limite maximo en la relacion
entre el salario mas alto y el mas bajo pagado a
los trabajadores (de 7:1).

FEBEA representa a sus miembros ante la UE y
promueve el papel de las finanzas éticas. Ha
contribuido a desarrollar una serie de
herramientas financieras que ayuden a obtener
sus objetivos sociales: la cooperativa financiera
Sefea, que apoya a los miembros de FEBEA (y
también a los no miembros) con financiaciones y
la aportacion de capital, CoopEst, que financia el
desarrollo econémico y social en la Europa
centro-oriental, y CoopMed, que promueve
institutos de microfinanzas en los paises del
Mediterraneo.

INAISE (ASOCIACION INTERNACIONAL DE LOS INVERSORES EN LA

ECONOMIA SOLIDARIA)

INAISE cierra el cuadro de las redes que redinen y
representan a los operadores de finanzas éticas
y sostenibles a nivel internacional, aunque en
realidad se trata precisamente de la primera de
estas organizaciones. Fundada en 1989 en
Barcelona, actualmente tiene 33 miembros,
algunos de ellos también socios de GABV'y
FEBEA. Se distingue por la fuerte presencia de

bancos, fundaciones, redes y cooperativas del
Sur, especialmente africanas y sudamericanas.
La finalidad de INAISE es “permitir a los
inversores sociales de Noruega a Sudéfricay de
Costa Rica a Japon unirse para intercambiar
experiencias, difundir informacion y demostrar
que el dinero puede ser utilizado también como
medio de cambio social y medioambiental™®.

2 Cfr. http://www.febea.org/en/febea/news/our-numbers
% Cfr. FEBEA, Charter approved by the Annual General Meeting of 16 june 2015. Enlace: https://goo.gl/g2FgWZ
% Cfr. INAISE, A propos, seccion de la pagina web de la asociacion. Enlace: http://inaise.org/info/a-propos/
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GLOSARIO

BONO

También denominado “obligacion”, es un contrato
conel que una parte obtiene un préstamo de
diferentes acreedores comprometiéndose a
devolverlo con intereses en un plazo establecido.

CAPITALIZACION ACCIONARIAL
La suma del valor de todas las acciones de una
empresa al precio de mercado registrado en el
momento del calculo.

FONDO SOBERANO

Fondo de propiedad gubernamental que opera
invirtiendo en el mercado de capitales fruto de
ingresos publicos (impuestos y entradas de
empresas con control estatal).

GOBERNANZA

El conjunto de las normas, de los principios y de los
procedimientosque regulan la gestion de las
actividades de una empresa o de una organizacion
en general.

INVERSORES INSTITUCIONALES
Grandes operadores que invierten capitales elevados
y también pueden operar en los titulos financieros
mas complejos (derivados, valores garantizados por
activos, etc.) respecto a los que interesan a los
pequefos inversores

MERCADO RETAIL

El mercado que afecta a una clientela de pequenos
ahorradores que operan con capitales per capita
relativamente reducidos a través de operaciones
financieras no especialmente complejas.

CARTERA

El conjunto de inversiones de un fondo
(participaciones en acciones, obligaciones firmadas,
otros titulos).

ACCIONISTA / STAKEHOLDER

0 portador de intereses. Sujeto participante

directa o indirectamente en una iniciativa o en las
actividades de una empresa. El término representa
una extension del concepto de accionista, que indica
simplemente al accionista.




CAPITULO T

DEFINIR

LAS INVERSIONES
SOCIALMENTE
RESPONSABLES

a Inversion sostenible y responsable (Sustainab]e e —

and Responsible Investment, “SRI") se caracteriza por

una orientacioén a largo plazo que integra los facto-

res medioambientales, sociales y de GOBERNANZA
(Enviroment, social, governance, “ASG") en el proceso de biis-
queda, analisis y seleccién de los titulos que forman la CAR-
TERA de las inversiones. El enfoque combina el analisis de
los activos y el activismo de los accionistas a través de la par-
ticipacion en las asambleas, el voto y la realizacion de cam-
panas de presion (ndr); y la valoracién de factores ASG, con el
objetivo de interceptar rendimientos a largo plazo y de ofre-
cer un beneficio a la sociedad influyendo (positivamente,
ndr) en el comportamiento de las empresas™. Esta es la defi-
nicién elaborada por el tltimo informe del Foro Europeo de
Inversion Sostenible (European Sustainable Investment
Forum, EUROSIF), una asociacién que incluye varios foros na- . .
cionales del Viejo Continente en el que participan mas de 400 Las inversiones
organizaciones y algunos de los principales operadores del I’ esponsables
sector. Un perimetro bastante extenso que se define con Integ ran |OS.
mayor precision a través de la identificacion de estrategias factores SOC|aIeS;
de inversi6n. La definicién que ofrece EUROSIF en el primer mMed ioambienta-
estudio sobre el sector publicado en 20032 se basaba en tres  |@s y de
elementos que caracterizaban los procesos de seleccién y de gobern anzaenla

eleccion

de los titulos
"EUROSIF, “European SRI Study 2016", 10 de noviembre de 2016. A de uha cartera
continuacién indicado como “EURQGSIF, 2016". fl na nciera

2 EUROSIF, “Socially Responsible Investment among European Institutional
Investors 2003 Report”, septiembre de 2003.
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La clasificacion gestion de titulos. El analisis de entonces, en concreto, des-
actual identifica cribia la inversién socialmente responsable como un fenoé-
. meno caracterizado por tres estrategias individuales: el scre-
siete . " ,, . .

. ening elaborado (Ilamado “Core SRI"), el screening simple y el
eStrateg |a§ de engagement. “El término ‘inversién sostenible y responsable’
SeleCCIO.I"! Y se introdujo en 2008, cuando las estrategias de screening ya
gestlon se habian dividido en la subcategorias de screening negativo
de las inversiones y positivo. A ellas se habian afiadido las estrategias de inte-
gracion y el screening normativo (Norms-based screening)”.
En la actualidad, junto con la definicién adoptada por
EUROSIE se incluyen estrategias ulteriores de seleccién y ges-
tion de las inversiones. La lista, identificada por la clasifica-

cion introducida en 2012 y atin confirmada, incluye siete:

1. EXCLUSION DE LOS TiTULOS DEL UNIVERSO DE INVER-
SION (Exclusion of holdings from investment universe)

2. SCREENING NORMATIVO (Norms-based screening)

3. ACCIONARIADO ACTIVO (Engagement and voting on
sustainability matters)

4. INTEGRACION ASG (Integration of ESG factors in finan-
cial analysis)

5. SELECCION DE TiTULOS “BEST-IN-CLASS” (“Best-in-
Class" investment selection)

6. INVERSIONES EN TEMAS SOSTENIBILES (Sustainability
themed investments)

7. INVERSIONES DE IMPACTO(Investimento a impatto po-
sitivo)

En el periodo en cuestién (2013-2015), la seccién europea
de inversiones responsables analizada por EUROSIF en 13 pa-
ises diferentes (Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Fran-
cia, Alemania, Italia, Holanda, Polonia, Reino Unido, Espana,
Suecia y Suiza) ha puesto de manifiesto un crecimiento sig-
nificativo en el ambito de las siete categorias identificadas*.

¥ EUROSIF, “European SRI Study 2012", noviembre de 2012.

“ Las fuentes de las cifras relativas al valor de las operaciones registradas en
el mercado europeo es EUROSIF, 2016. Las variaciones de los porcentajes
(véase EUROSIF, 2016 pag. 56) se han calculado respecto a los datos del
informe de EUROSIF, “European SRI Study 2014", octubre de 2014. A
continuacién indicado como “EURQGSIF, 2014"..
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o EXCLUSION DE LOS TiTULOS DEL UNIVERSO DE
INVERSION

Laestrategia prevé la exclusién a priori o a posteriori de un
sector de la produccién o de una empresa cuya actividad re- Valor d.e las
sulta incompatible con los criterios ASG o con los estandares operaciones:
normativos internacionales. “El proceso de exclusién suelein-  10.151 mil millones
cluir la valoracién del monto de las ganancias o de los demas de euros
beneficios de la empresa generado por el producto que se ex-
cluye. Esta estrategia ha experimentado con los afios un creci-
miento exponencial™.

Segtin EUROSIEF, las exclusiones mas comunes se refieren
al sector de las armas. A continuacién, por volumen de pér-
dida de inversiones, el tabaco, la energia nuclear, la porno-
grafia, el juego de azar, el alcohol y los ensayos con animales.

En la clasificacién de la categoria, Suiza ocupa la primera
posicion del Continente, con 2,5 billones de euros, seguida
por el Reino Unido, con 1,9 billones.

Tasa de crecimiento
48%
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% Ibidem.
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FONDOS NORMALES: ALGUNAS
SORPRESAS DESAGRADABLES...

8 Se eligio Eurizon porque es una de
las empresas italianas de gestion de
ahorros, por activos totales
gestionados, que también proponen
fondos comunes de inversion
éticos. Los problemas encontrados
en el fondo Eurizon son comunes a
todos los fondos tradicionales que
no adoptan algun tipo de criterio
ético.

" Eurizon Azioni America, “Relazione
annuale al 30/12/2016". El informe se
puede descargar en la direccién
https://www.eurizoncapital.it/script
Web40/eurizon/service/documenti/
documento?id=254683

¥ Como en el caso de las campanas
para la promocion de una gestion
mas responsable de las actividades
de empresa a través de la
conversion del core business de los
combustibles fésiles a las energias
renovables, por ejemplo.

? Ver el epigrafe “Best-in-class".

¢Financiar los combustibles fésiles? ¢Dar impulso a la in-
dustria armamentistica? ¢Sostener la produccién y la venta
del tabaco? Para muchos ahorradores son hip6tesis absolu-
tamente indeseables por sus convicciones personales. Sin
embargo, cuando se aportan los ahorros en un fondo de in-
version normal que no sigue criterios especificos ASG, el
riesgo de financiar actividades licitas pero cuando menos
discutibles, es realmente alto. Para entenderlo, analicemos
un ejemplo estandar que ofrece un fondo comtn tipico de
inversion: “Eurizon Azioni America’, un vehiculo de la em-
presa de gesti6on Eurizon Capital Sgr SpA del Gruppo Intesa
Sanpaolo®. La inversién del fondo, operativo desde el 15 de
enero de 1996, se realiza a través de la firma o la posterior
compra de participaciones por parte de la persona que in-
vierte.

En el Gltimo informe anual de gestion a 30 de diciembre
de 20167 se ofrece la lista de los principales titulos dela cartera
con el peso relativo de cada uno. La lista, que incluye los 74 ti-
tulos con un peso no inferior al 0,5%, cubre el 84,69% del capital
total. El fondo opera en el mercado estadounidense, invir-
tiendo en acciones de grandes empresas que cotizan en bolsa.
En los primeros puestos de la clasificacion se colocan las clasi-
casblue chips: grandes empresas multinacionales cuyos nom-
bres son ampliamente conocidos incluso por los no expertos
en finanzas (entre ellas, Apple, Microsoft, Pepsi y General Elec-
tric). A continuacion se encuentran varias empresas del sector
fosil, entre ellas Anadarko Petroleum, Valero Energy, Conoco
Phillips y Exxon. Las participaciones de estas cuatro empresas
cubren por si mismas el 5,69% del capital del fondo. Las empre-
sas del sector fosil, controvertidas por definicién desde el
punto de vista de las finanzas éticas, pueden estar presentes,
como veremos, también en los fondos responsables aunque
en este caso la compra de acciones puede ser por naturaleza
instrumental con el objetivo de iniciar campanas de engage-
ment® o puede ser el resultado de una estrategia Best-in-class’.

Por ultimo, en la cartera del fondo Eurizon, destaca la par-
ticipaciéon en dos empresas especialmente controvertidas:
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Northrop Grumman Corporation, una gran empresa estadou- " Eurizon Azionario Internazionale
nidense del sector de la defensa, y la multinacional del tabaco ~ Etico, ‘Relazione annuale al
Philip Morris. Dos titulos, estos tiltimos, que obviamente no  30/12/2016" Elinforme se puede

la cartera del fondo Eurizon Azionario Interna- descargar enla direccion
aparecen ?n e ) https://www.eurizoncapital.it/script
zionale Etico, del que, ademas, tampoco forman parte algunas  \web40/eurizon/service/documenti/

empresas del sector fosil, entre ellas Conoco Philips y Exxon'®.  documento?id=254690

LIS Eurizon Azioni America: principales titulos en cartera al 30/12/2016

- Cantidad % del total

APPLE INC 96.465 10.592.634 4,3%
NORTHERN TRUST CORP 108.562 9.165.628 3.8%
BANK OF AMERICA CORP 403.87 8.462.242 3.6%
MICROSOFT CORP 105.338 6.205.929 25%
CCT FR 06/22 5.000.000 5.029.500 2.1%
LOWE S COS INC 72.000 4.854.838 2,0%
T0.62509/17 5.000.000 4.733.724 1.9%
JP MORGAN CHASE +CO 57.077 4.669.518 1.9%
PEPSICO INC 46.408 4.603.621 1.9%
GENERAL ELECTRIC CO 151.226 4.530.687 1.8%
ANADARKO PETROLEUM C 68.428 4.523.806 1.8%
ALPHABET INCCL C 5.815 4.255.163 1,7%
ALPHABET INC CL A 5.497 4.129.981 1,7%
LAM RESEARCH CORP 40.437 4.053.476 1,7%
DOVER CORP 56.136 3.987.931 1,6%
CITIGROUP INC 69.578 3.920.380 1,6%
UNION PACIFIC CORP 38.294 3.764.230 15%
DEERE & CO 36.323 3.548.445 1.4%
CISCO SYSTEMS INC 116.088 3.326.077 14%
VALERO ENERGY CORP 50.485 3.270.097 1.3%
CATERPILLARINC 37.145 3.266.013 1.3%
AT+TINC 79.073 3.188.409 1,3%
CONOCO PHILLIPS 66.713 3.171.358 1.3%
ARCH CAPITAL GROUP L 37.525 3.069.952 1,3%
EXXON MOBIL CORP 35.047 2.999.139 1.2%
MARSH+MCLENNAN COS 44.210 2.833.045 1.2%
AUTOMATIC DATA PROCE 28.225 2.750.382 11%
FACEBOOK INC A 24.831 2.708.515 11%
WALGREENS BOOTS ALL 34.124 2.677.509 11%
CONCHO RESOURCES INC 21.078 2.649.863 11%
JOHNSON+JOHNSON 23.481 2.564.822 1.0%
KEYCORP 147.151 2.548.897 1.0%
CIGNA CORP 19.640 2.483.792 1.0%
MONDELEZ INTERNATION 56.883 2.390.731 1.0%
VERIZON COMMUNICATIO 46.679 2.362.385 1.0%
GILEAD SCIENCES INC 32.954 2.237.342 0.9%
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Cantidad Controvalor en euros % del total
PFIZER INC 72.217 2.223.852 0,9%
MAXIM INTEGRATED PR 59.563 2.178.094 0,9%
AVERY DENNISON CORP 32.369 2.154.967 09%
NXP SEMICONDUCTORS N 22.103 2.053.866 0.8%
ALLSTATE CORP 29.000 2.037.905 0.8%
INTL BUSINESS MACHIN 12.522 1.970.635 0.8%
AXALTA COATING SYSTE 76.021 1.960.437 0.8%
SCHLUMBERGER LTD 23.777 1.892.467 0.8%
SIMON PPTY 11.200 1.886.612 0.8%
MERCK+CO. INC. 33.438 1.866.314 0.8%
NORTHROP GRUMMAN COR 8.220 1.812.569 0,7%
BERKSHIRE HATHAWAY | 11.51 1.778.680 0,7%
ELILILLY+CO 25.382 1.769.942 0,7%
KELLOGG CO 24.966 1.744.720 0,7%
ENERGIZER SPINCO INC 40.778 1.724.680 0,7%
BOSTON PROPERTIES 14.000 1.669.514 0,7%
AMGEN INC 11.932 1.654.020 0,7%
MORGAN STANLEY 40.753 1.632.438 0,7%
VISA INC CLASS A SHA 21.508 1.590.950 0,6%
AMAZON.COM INC 2.200 1.564.081 0,6%
WELLSFARGO+CO 28.504 1.489.315 0,6%
LUXOTTICA ADR 29.000 1.476.464 0,6%
GANNETT SPINCO INC 160.000 1.472.956 0,6%
TIME WARNER INC 16.000 1.464.309 0,6%
MCDONALDS CORP 12.500 1.442.522 0,6%
ROSS STORES INC 23.000 1.430.481 0,6%
PHILIP MORRIS INTERN 16.416 1.423.939 0,6%
BIOMARIN PHARMACEUTI 18.000 1.413.719 0,6%
QUALCOMM INC 22.51 1.391.531 0,6%
FERRARI NV 25.000 1.378.052 0,6%
CELGENE CORP 12.530 1.375.063 0,6%
REDHAT 20.278 1.340.0M 05%
BERRY PLASTICS GROUP 28.733 1.327.480 0,5%
EDGEWELL PERSONAL CA 19.082 1.320.498 0,5%
ABBVIE INC WHEN ISSU 22.036 1.308.267 0,5%
TRIPADVISOR INC 29.000 1.274.928 0,5%
COCA COLA CO/THE 32.330 1.270.824 0,5%
BIOGEN INC 4.645 1.248.854 0,5%
Totale 207.546.017 84,6%
Altri strumenti finanziari 33.813.088 13.8%
Totale 241.359.105 98,4%

Fuente: Eurizon Capital, “Relazione di gestione al 30 dicembre 2016".
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¢(ACEITE DE PALMA? NO, GRACIAS. NORUEGA LO EXCLUYE DE SU FONDO

«La produccion de aceite de palma en paises
como Malasia e Indonesia es ampliamente
percibida como uno de los principales factores
que contribuyen a la deforestacion tropical.
determinado la desinversion de un total de 29
companias del sector del aceite de palma entre
2012 y 2015, debido a que su produccion se
consideraba insostenible», asi se pronuncian
los gestores del Fondo Global de Pensiones
noruego, el mayor fondo soberano del planeta,
en su Ultimo informe anual'.

En 2012, el fondo realizé una desinversién en 23
empresas asiaticas del sector. Entre ellas: KL
Kepong, Golden Agri-Resources Ltd. y Wilmar,
esta Ultima cotizada en la Bolsa de Singapur, en
la cual Oslo habia invertido un total de 67,3
millones de ddlares™ A lo largo de los afos
posteriores, las acciones de desinversion no

han cesado. En 2015, el fondo ha liquidado sus
participaciones en otras seis empresas del
sector: Daewoo International Corp, POSCO,
Genting Bhd, IUM Corp Bhd, First Pacific y Kulim
Malaysia®.

Un afno mas tarde, Oslo efectud nuevas
investigaciones sobre el sector, pero el éxito
cosechado no fue del todo alentador. «El
conjunto del sector -segun se puede leer en el
ultimo informe anual- se encuentra aun frente a
una serie de obstaculos significativos, entre los
cuales destacan la trazabilidad y la sostenibilidad
de la cadena de aprovisionamiento, la expansion
de la produccion a algunas regiones de Africa,
donde cuestiones como la gobernanza, la
propiedad de los terrenos y el respeto de los
derechos humanos son motivo de reocupacion.»
Asilas cosas, el fondo se ha decantado por
confirmar su apuesta por la desinversion.

© SCREENING NORMATIVO

En base a esta estrategia, las inversiones se seometen a un
proceso de cribado, para valorar el cumplimiento con los es-
tandares minimos de la practica empresarial, basados en las
normativas internacionales de referencia®.

Valor

de las operaciones:
5.088 mil millones
de Euros

Tasa de crecimiento:
40%

"Norges Bank Investment Management, “Responsible Investment
Government Pension Fund Global. No. 03/201", marzo 2017.

2 Reuters, “Norway drops Asian palm oil firms in show of green credentials”,
8 marzo 2013.

¥ Rainforest Foundation Norway, “Worlds Largest Sovereign Wealth Fund
Drops Companies Over Deforestation”, 9 marzo 2016.

" United Nations-supported Principles for Responsible Investment
(https://www.unpri.org/), PRI Reporting Framework 2016 Main definitions,
noviembre de 2015. El corpus normativo engloba una serie de textos, entre
los cuales destacan los principios del Pacto Global de las Naciones Unidas,
la Declaracion Universal de los Derechos Humanos, integrada por los
«Principios Rectores de las Empresas y de los Derechos Humanos:
implementar el marco "Proteger, Respetar y Remediar” de las Naciones
Unidas», los estandares de la Organizacidn Internacional del Trabajo
(declaracion tripartita de los principios de las empresas multinacionales y
de la politica social), la Convencion contra la Corrupcion de las Naciones
Unidas y las directrices de la OCDE para las empresas multinacionales.
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Esta estrategia se orienta hacia dos direcciones**:

1. Definirel universo en el que se puede invertir,con base en
lanormativa internacional sobre las inversiones respon-
sables y la tematica medioambiental, social y de gober-
nanza.

2. Identificar en el seno dela cartera aquellas empresas que
operan en contradiccién con las normas de referencia,
tras lo cual se prevén actuaciones de dos tipos: el com-
promiso, con el objetivo de inducir a la empresa a adap-
tarse y modificar su comportamiento, o bien la exclusion
de la cartera.

3.000.000

Inversiones basadas en  2.500.000
el screening normativo 390000
enEuropa 5000
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18 CNBC, “The World's Biggest En Europa, las inversiones sometidas al cribado en fun-

Sovereign Wealth Funds in 2017", cién de la normativa vigente han aumentado un 40 % du-

septiembre 2017. . . . . ..

N Np Bank Investment rante el periodo analizado. Francia encabeza la clasificacion
orges bank Investmen . . . . .

Man agement delasinversiones cribadas con base en la normativa vigente,

https://www.nbim.no/en/the-fund/, ~ com un total de 2,7 billones de euros de activos gestionados,
consultado en octubre 2017. seguido por Holanda, con una cuota de 936 mil millones.

EL FONDO NORUEGO DE PENSIONES, EL COLOSO GLOBAL

El Statens pensjonsfond, conocido internaciona- 77 paises diferentes. Su cartera incluye el 1,3 %

Imente como Government Pension Fund of de las acciones presentes en el mercado
Norway, es el fondo publico de pensiones mundial, asi como el 2,3 % de los titulos
noruego. Desde hace un tiempo, es el mayor cotizados en Europa. Su capitalizacion, que ha
fondo soberano del mundo'. Opera con registrado una aceleracion del crecimiento
criterios sociales, ambientales y de sobre todo a lo largo del dltimo decenio,

gobernanza, y esta regida por un comisionado equivale en la actualidad a un total de 8.061 mil
ético. Invierte en un total de 8.985 empresas de  millones de coronas, casi 1billén de délares”.
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Puede que los datos europeos estén subestimados, debido a
que lainvestigaciéon de EUROSIF no incluye a Noruega, donde
esta estrategia, al igual que en el resto de los paises nérdicos,
es ampliamente utilizada. En este sentido, resulta emblema-
tica la actividad del FONDO SOBERANO de Oslo, que repre-
senta a dia de hoy un punto de referencia a nivel global en el
sector de las inversiones responsables.

€ ACCIONARIADO ACTIVO Valor de las
operaciones:

Un total de 4.270 mil millones (un 30 % mas conrespecto  4.270 mil millones
a 2013); una cifra que alcanza el tercer puesto en la clasifica- de Euros
cion de las estrategias mas extendidas, segiin los datos arro-
jados por la EUROSIF. Tal y como explica la propia organiza-
ciéon en un informe lanzado en 2013, las motivaciones que 30%
impulsan esta estrategia pueden ser variadas, entre las cua-
les destacariamos «maximizar el rendimiento ponderado
por el riesgo, mejorar la conducta del negocio, prestar aten-
cién a las cuestiones de indole ética o moral, y contribuir al
desarrollo sostenible. Muchos inversores consideran el com-
promiso como un deber ante sus beneficiarios»'t.

Tasa de crecimiento:

La actividad encuentra asimismo un lado normativo a
nivel continental. El 3 de abril de 2017, el Consejo Europeo
aprob6 la Directiva sobre los Derechos de los Accionistas  ®EUROSIF, “Shareholder
(SRD, por sus siglas en inglés), que pretende «reforzar la im-  Stewardship: European ESG
plicacién de las grandes compariiias europeas»™. La directiva ~ Engagement Practices 2013",
actualiza las directrices fijadas por su predecesora (Directiva zecp;eszzrzjgzein Zﬂ:?j;;jg:
sobre los Derechos de los Accionistas, 2007/36/CE), a la luz de rights inJ £U conp1pa,nies: Council
laexperiencia dela crisis financiera que, segtn el Consejo,ha  formal adoption’, press release,
puesto en evidencia que son los propios accionistas quienes, 3 abril de 2017.
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En dos anos las
inversiones con
accionariado
activo se han
incrementado un
30%. A la cabeza
el Reino Unido
con 2,6 billones
de euros

Las inversiones con
accionariado activo en
Europa

Fuente: EURQSIF, 2016.
Elaboracion propia

en demasiadas ocasiones, han tolerado estrategias de mayor

riesgo, adoptadas por una gestion excesivamente dirigida a

obtener rendimientos a corto plazo. Segiin explica el Con-

sejo, «la nueva Directiva prevé una serie de requisitos especi-

ficos para impulsar el desempeqio de los accionistas e incre-

mentar la transparencia». Entre ellos:

e remuneracion de directivos;

e identificacién de los accionistas;

e facilitacion del ejercicio de los derechos de los accionistas;

e transmision de la informacioén;

e transparencia sobre INVERSORES INSTITUCIONALES, ges-
tores de activos y consultores (asesores de representacion);

e transacciones con partes relacionadas; es decir, transaccio-
nes y acuerdos entre dos partes caracterizados por algiin
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Finlandia| 46.711
Suiza| 77.345
Suecia
Holanda

Dinamarca
Reino Unido

vinculo o relacién comercial anterior a la transaccion.

En el bienio que estamos analizando, las inversiones so-
metidas a la politica denominada compromiso y voto (enga-
gement and voting) han registrado un aumento del 30 % en
Europa. El Reino Unido encabeza la clasificacion, con 2,6 bi-
llones de euros, seguido por Holanda, con 726 mil millones de

FONDOS DE PENSIONES ACTIVOS CONTRA EL CAMBIO CLIMATICO

A finales de 2014, algunos fondos de pensiones
italianos dirigidos por el fondo Cometa, el
mayor de su categoria a nivel nacional, lanzaron
una campana de presion sobre los bancos en
los que tenian una participacion, en relacion
con el cambio climatico. Los 14 fondos

involucrados y coordinados de

Assofondipensione pusieron en marcha la

primera operacion de compromiso colectivo en
[talia, con el fin de inducir a la banca a informar
sobre el impacto de sus negocios sobre el
fendmeno del calentamiento global. Esta accion
se desarroll6 en colaboracion con Vigeo, la
agencia de calificacion ética que ha condenado
a un total de 40 bancos internacionales en
Norteamérica, Europa, Japdn y Australia.
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euros. Cabe destacar el aumento de inversiones del 103 % re-
gistrado en Suiza entre 2013 y 2015%.

o INTEGRACION AMBIENTAL, SOCIAL Y DE GO-
BIERNO

Segtin los Principles for Responsible Investment (PRI, por sus
siglas en inglés), iniciativa puesta en marcha en 2005 por las
Naciones Unidas para elaborar directrices sobre inversiones
responsables, la integraciéon medioambiental, social y de go-
bernanza consiste en la «inclusién explicita y sistematica de
estos tres factores en el analisis financiero tradicional»*.

EUROSIF destaca que esta estrategia parece haberlogrado
una particular popularidad entre los operadores, ya que mas
del 80 9% de de ellos declaran haber utilizado esta estrategia®

En cualquier caso, las practicas de integracion resultan
dificiles de valorar, segiin admite la propia EUROSIF: «debido
a la significativa falta de claridad en el perimetro de la inte-
gracion. En el estudio de 2014, EUROSIF trata de definir las ca-
tegorias que podrian emplearse para encuadrar la integra-
cion aplicada por los gestores de los activos. Sin embargo,
ante los resultados obtenidos este afio, consideramos que
existen atn demasiadas variables desconocidas que inter-
vienen a la hora de influir significativamente en las practi-
cas de integracion. En consecuencia, el concepto de integra-
cién atin debe ser pormenorizado, y su definicién cambia en
funcién del pais y del gestor patrimonial»?.

En Europa, las inversiones segtin esta estrategia suman
un total de 2,6 billones de euros, un 39 % mas con respecto a
los afios precedentes. El Reino Unido encabeza los datos, con
1,1 billones de euros; le siguen Holanda (441 mil millones) y
Suecia (359 mil millones).

Valor de las
operaciones:

2.646 mil millones
de Euros

Tasa de crecimiento:
39%

2 EUROSIF, 2016.

2 United-Nations-supported
Principiles for Responsible
Investment (https://www.unpri.org/),
“PRI Reporting Framework 2016 Main
definitions”, novembre 2015.

22 EUROSIF, 2016.

% |bidem.

2|l Sole 24 Ore, "Il pressing

dei fondi pensione contro

il riscaldamento globale (mentre

le banche...)', 17 noviembre 2015.

«Respondieron un total de 23 entidades, y las diario de Confindustria.

respuestas mas completas vinieron de Australia  «Tanto por las respuestas como por los

y de Europa», informa el analista de Vigeo, productos y servicios verdes que ofrecen a sus
Stefano Ramelli, en el medio Il Sole 24 Qre, clientes. Tan solo una entidad bancaria
poniendo en evidencia el escaso interés por el respondio de manera completa sobre la

tema que muestran tanto los institutos informacion a los STAKEHOLDERS del riesgo
americanos como los japoneses. «Las del clima, y tan solo cuatro han arrojado luz
respuestas mas detalladas se refierenala sobre la cuantificacion de las emisiones de C02

inclusion del riesgo del cambio climaticoenlos  de su cartera de clientes»?.

procesos de gestion del riesgo», sefialaba el
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Las inversiones con
integracion ASG en
Europa

Fuente: EURQSIF, 2016.
Elaboracion propia

Valor de las
operaciones:

493 mil millones
de euros

Tasa de crecimiento:
40%

GRAFICO 6
Las inversiones
Best-in-class en Europa

Fuente: EURQSIF, 2016.
Elaboracién propia.
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© SELECCION DE TiTULOS “BEST-IN-CLASS”

Se trata de la estrategia adoptada por los inversores que
seleccionan empresas capaces de obtener los mejores resul-
tados en términos medioambientales, sociales y de gober-
nanza, dentro de su sector econémico. Esta estrategia es apli-
cable en todos los sectores, hasta en aquellos que mas
controversia generan. «Un fondo de caracter sostenible y res-
ponsable, por ejemplo, puede actuar con base en criterios que
le permitan invertir en el sector del gas y del petréleo, pero de
manera limitada a aquellas compafiias que se definen como
de primera o las mejores de su d&mbito, es decir, las mejores de
la categoria en funcién de los resultados obtenidos en el cri-
bado medioambiental, social y de gobernanza»?.

En los dos Gltimos afios, las inversiones Best-in-Class han
registrado un aumento del 40 % en Europa, y han alcanzado
una cuota de 493 mil millones de euros gracias a la aporta-
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cién de Francia, donde el valor de esta categoria de inversio-
nes asciende a los 322 mil millones?.

G INVERSIONES EN TEMAS DE SOSTENIBILIDAD

Esta estrategia consiste en seleccionar las areas de inver-
sion tradicionalmente asociadas a la idea del desarrollo sos-
tenible. Cabe senalar el creciente desempefio de los inverso-
res que, durante los tltimos afios, segiin la EUROSIF?, «<han
intentado poner en evidencia como las finanzas pueden re-
dirigir los capitales y contribuir a impulsar la transicion ~ valor d_e las
hacia una economia basada en las emisiones de carbono». ~ OP€raciones:
Los operadores europeos, en particular, habrian apuntado de 145 millones de
manera general ala financiacién de los proyectos ligados ala euros
eficiencia energética y a la energia renovable®. En esta cate- ..
. . . . .. . Tasa de crecimiento:
goria de inversiones entraria plenamente también el feno-
meno de los BONOS VERDES, cuya expansion parece evi- 146%
dente tanto a nivel europeo como mundial®.
Durante los taltimos dos afios, las inversiones sujetas a
este criterio han registrado un aumento del 146 %. Francia,
con una inversion de 43 mil millones, encabeza la expansion
continental, con un crecimiento del 213 %. Holanda estaria
en la segunda posicion, con 37 mil millones de euros; Reino
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Unido y Suiza, por su parte, comparten el tercer puesto con
una inversion de 21 mil millones®.

% |bidem.
77 lbidem.
% |bidem.
% Véase la cuarta parte.
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Valor de las
operaciones:

98 mil millones de
euros

Tasa de crecimiento:

385%

o INVERSIONES DE IMPACTO: IMPACT INVESTING

Se trata de una estrategia que consiste en la aprobacion
de inversiones que puedan ejercer un impacto positivo en el
ambito del desarrollo sostenible. El término anglosajon “Im-
pact investing” fue introducido por primera vez en los Esta-
dos Unidos en 2007, con ocasién de la Cumbre Bellagio, or-
ganizada por la Fundacién Rockefeller, y, desde entonces, ha
adquirido una visibilidad considerable. Este tema ocup6 un
espacio en el Foro Econémico Mundial de 2013, celebrado en
Davos, y fue uno de los focos de atencién del G8 en 2008 en el
Reino Unido que acogi6 el primer Foro de Inversiones de Im-
pacto en el mes de junio*.Otro empujén importante para
este tipo de inversiones lo encontramos en Italia donde As-
sogestioni, dedicé una jornada entera a este argumento en
la tercera jornada del Salén del Ahorro de 2015,
Una definicién mas bien puntual proviene del estudio
realizado en 2012 por los investigadores Uli Grabenwarter y
Heinrich Liechtenstein, pertenecientes a la IESE Business
School de la Universidad de Navarra. Los autores del estudio
definen la inversién de impacto como «toda actividad de in-
version con animo de lucro que genera de manera intencio-
nada beneficios mensurables para la sociedad»*. Segtin los
autores, los elementos clave de esta estrategia son :
¢ lacorrelaciéon entre el impactoy el rendimiento financiero,
dos elementos que nunca pueden ser disociados;

¢ lavoluntariedad del impacto social;

¢ la medicién del impacto social;

¢ la necesidad de la inversion de generar un beneficio para
la sociedad.

Pese a que a menudo se considera como un sinénimo de
«inversion social», la inversiéon de impacto parece abarcar
también, sobre todo en el marco europeo, actividades de ne-
gocio que generan un impacto positivo en términos ambien-

S0 EUROSIF, 2016

S'EUROSIF, 2014.

2 Forum per la Finanza Sostenibile, Investi Responsabilmente, “Impact
investing: ne sentiremo parlare...”, 11 marzo 2015.

3 Uli Grabenwarter, Heinrich Liechtenstein, “In Search of Gamma -

An Unconventional Perspective on Impact Investing”, IESE Business School
Working Paper, 25 novembre 2011.
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tales®. Por este motivo, la estrategia «contintia desempe-
nando un papel clave en el mercado SRI, sobre todo después
de la XXI Conferencia de las Naciones Unidas sobre el Clima
(cop21), que ha definido un acuerdo de importancia funda-
mental y que ha fijado, a su vez, el marco para las futuras in-
versiones en tecnologia e infraestructuras con base en las
emisiones de carbono»*.

Acompafiado por un crecimiento impresionante (385 %
durante el bienio objeto de analisis), la inversién de impacto
en Europa contintia siendo reducida desde el punto de vista
de los valores absolutos. Holanda se erige como el primer
mercado europeo, con un volumen de operaciones de 41 mil
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millones de euros, seguido por Dinamarca, que presenta una
cifra de 31,5 mil millones®.

% EUROSIF, 2014.
% EUROSIF, 2016.
% |bidem.

Primer informe LAS FINANZAS ETICAS Y SOSTENIBILES EN EUROPA 63






CAPITULO 2

LA DIMENSION DE LA ISR
EN EUROPA

CIFRAS Y COMPARATIVA CON EL RESTO DE PAISES

La estimacion del valor de las inversiones SRI no
es fruto de una simple suma matematica. Segiin re-
velala EUROSIF las estrategias «pueden ser aplicadas
de manera simultanea en un nimero creciente de

combinaciones posibles». Por lo tanto, resulta necesario
«tener cuidado a la hora de sumar las estrategias», con el fin
de evitar el riesgo de obtener una estimacién sobredimen-
sionada, debido al cdlculo mltiple. «Para medir las dimen-
siones de cada uno de los mercados, considerando las estra-
tegias combinadas, la EUROSIF ha solicitado directamente a
los participantes que provean el valor de las estrategias de in-
version sostenible y responsable, sin contar las superposi-
ciones. Gracias a esta aproximacion, cuando un fondo com-
bina dos o maés estrategias de inversion social y responsable
(por ejemplo, las inversiones de primera, las exclusiones y de
compromiso), estas tiltimas se contabilizan tan solo una vez
en la suma final». EI va |OI‘ delas

El estudio ha analizado los fondos de un total de 13 mer- IAVErSIONES
cados europeos (Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Fran- responsa bles en
cia, Alemania, Italia, Holanda, Polonia, Reino Unido, Espafla, Eyro pa asc iende
Suecia y Suiza), y ha estimado, segtin el criterio mencionado, amasde 11 mil
que el valor total de las inversiones responsables en Europa millones de
asciende a 11.045 millones de euros, frente a los 9.885 mil mi-
llones revelados en el estudio realizado en 2014°". euros

" EUROSIF, 2014.
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GRAFICO 9

Las inversiones ISR en

Europa por pais

Fonte: EUROSIF, 2016.
Elaboracion propia
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Francia contribuye a un cuarto de la cifra total, y sus in-
versiones de caracter sostenible y responsable alcanzan los
3,1 billones de euros. En segundo lugar, se encuentra Alema-
nia (1,8 billones), seguida por el Reino Unido (1,5 billones). Las
inversiones responsables registradas en Italia ascienden a
616 mil millones de euros mientras que el Estado Espafol
queda en décima posicion (cuarto por la cola) con 95 mil mi-
llones. Los datos totales que revela el analisis se recogen en la

TABLA 2.

LYW Inversiones ISR en Europa (en miles de millones de euros).
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Austria 8.153 271 7.920 1.363 3791 42736 323 52.184
Bélgica 17.542 275 50426  90.384  45.645  253.946 340 315.900
Dinamarca 15 5232 261776  63.049  227.651 305109 31500  118.376
Finlandia 439 656  111.868 44210 48711  138.422 444 67.978
Francia 321984 43065 2.650.582  338.170 38500  666.215 1138  3.121.081
Alemania 21088 8157 15379 27733  31.880 1.803.473 4763 1.786.398
Italia 4058 2064 565.607 45008  43.303 569.728  2.927  616.155
Holanda 56.645 37114 936.399  440.695 726314 1123133 40791 991427
Polonia 2717 3762 2.769 0 0 2.769 34 5.998
Espaia 2.535 300  24.003 8.283  10.455 123516 267  95.334
Suecia 10.967 2315 378189 358520 444719 714638 1421 791739
Suiza 38.866 21017 75051  92.876  77.345 2.536.014  9.818 1.527.582
ReinoUnido  8.368 21022  7.806 1135.955 2.573.731 1.870.896  4.564 1.555.328
(El‘é’ggf‘s os) 493375 145249 5087774 2646346 4.270.045 10.150.595 98.329 1.045.479

Fuente: EUROSIF, 2016.
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El dato europeo difundido por la EUROSIF estd alineado
con los datos arrojados por la Global Sustainable Investment
Alliance (GSIA)*®,una red de trabajo que retine a cinco asocia-
ciones,a saber: EUROSIF, RIAA (Australia), UKSIF, USSIF (EE. UU.)
y VBDO (Holanda).

En su altimo informe, la GSIA estima que el valor de las
inversiones europeas gestionadas con base en los criterios
medioambientales, sociales y de gobernanza ascienden a 12
billones de doélares, casi la mitad con respecto del total re-
gistrado a nivel mundial, que se situaria en torno a los 23 bi-
llones de dolares. Entre 2014 y 2016, el crecimiento de los ac-
tivos medioambientales, sociales y de gobernanza europeos
ha alcanzado el 11,7 %, el ritmo de expansién mas bajo delas
principales areas del planeta. En el mismo periodo, la tasa de
crecimiento registrada en los Estados Unidos de América ha
alcanzado el 36,6 %, mientras que el crecimiento a nivel
mundial ha sido del 25 %. Cabe destacar los datos de Japon,

Entre 2014 y
2016, las
inversiones
realizadas segun
los criterios
medioambien-
tales, sociales y
de gobernanza
han registrado
un aumento del
11,7 %. Las
europeas
representan la
mitad del total
mundial (23

ya que en 2014 el mercado nipén parecia ser insignificante, bjllones de

con un valor total de apenas 7 mil millones de délares, mien- ddla res)

tras que en 2016 esta cifra ascendia a un total de 474 mil mi-

llones. La tasa de crecimiento rondaba, pues, un aumento del

6700 % en el periodo analizado. Los datos totales de todas las

dreas se recogen en la TABLA 3.

La expansiéon mundial de los activos ISR

AREA 2014 2016 Vazraalzi_c'ig Tasade crecim;s;-:lt;i
Europa 10.775 12.040 N,7% 57%
USA 6.572 8.723 32,7% 15.2%
Canada 729 1.086 49,0% 22.0%
Australiay N. Zelanda 148 516 2475% 86,4%
Asia (sin Japén) 45 52 15,7% 7.6%
Japoén 7 474 6.689,6% 724,0%
Total 18.276 22.890 25.2% 1,9%

Fuente: Global Sustainable Investment Alliance (GSIA), “Global Sustainable Investment Review 2016”, marzo 2017.

Datos en miles de millones de délares

% Global Sustainable Investment Alliance (GSIA), “Global Sustainable
Investment Review 2016", marzo 2017.
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ETICA SGR: PRIMERA GESTORA DE
FONDOS ETICOS EN ITALIA

¥ EUROSIF, 2016; EUROSIF, 2014.
“0 EUROSIF, 2016.
“|bidem.

“2 Gazzetta Ufficiale, el texto se
puede descargar en
http://www.gazzettaufficiale.it/eli
/id/2017/01/10/17G00002/sg

Expansion de las
inversiones ISR por
criterio utilizado (Italia)

Fuente: EUROSIF, 2016.

616 mil millones de euros. Este es el valor de las inversio-
nes de caracter sostenible y responsable que se registraron en
Italia en 2015, con un crecimiento de 64 mil millones con res-
pecto a los datos de 2013*°. Segtin EUROSIF*, el mercado se ca-
racteriza por la presencia de unas pocas grandes compaiiias
aseguradoras, si bien los fondos de pensiones y las fundacio-
nes evidencian un creciente aumento del desempefio en el
sector. Resulta asimismo interesante el crecimiento del 269%
en el MERCATO RETAIL entre 2013 y 2015¢ A nivel normativo,
se sefiala la adopcién de la Directiva 2014/95/UE sobre “comu-
nicacion de informacién de caracter no financiero y sobre la
diversidad por parte de determinadas empresas y de determi-
nados grupos de grandes dimensiones”, que ha entrado en
vigorel 25 de enero de 2017 mediante el Decreto Legislativo n.°
254, de 30 de diciembre de 2016*.

En el periodo 2013-2015, las estrategias de exclusion y scre-
ening normativo son las mas utilizadas en Italia, con un au-
mento del 15 % y del 61 %, respectivamente. En el tercer puesto,
seencuentrala estrategia de accionariado activo,que sufre una
contraccion del 20 %. El resto de inversiones registra un creci-
miento variable (inversiones del &mbito de la sostenibilidad,
89 9%; inversiones de impacto, 46 %; integracion medioam-
biental, social y de gobernanza, 40 9%; inversiones best-in-class,
4 %) pero su peso en el mercado continta siendo marginal.

Exclusiones || "
Screening 565.607
normativo 351754

Engagement -"5343?732

LA 4.058
Best-in-class -0

Inversiones |2.927
de impacto 12903 [en millones de euros]
Integracion ASG | 1255'[?
Tematica | 2.064 2015 mm 2013
Ambiental {1.094 .
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En el seno del amplio mercado de inversiones responsa-
bles, merece una mencion especial la actividad de los fondos
éticos o los vehiculos financieros ubicados en la familia de
los fondos comunes que, segiin la definicién realizada por
Assogestioni, se caracterizan por «una politica de inversion
que prohibe la compra de un conjunto de titulos y/o que fa-
vorece la compra de titulos sobre la base de criterios diferen-
tes a la maximizacion del rendimiento esperado»®. A finales
de 2016, este segmento, reducido en términos absolutos pero
significativo por sus especificidades, se encontraba domi-
nado por cinco operadoras que cubrian el 90 % del mercado
italiano (TABLA 4). Etica SGR era el lider indiscutible, con una
cuota de mercado del 48 %™. Entre 2008 y 2017 (dato del mes
de marzo), el patrimonio de la sociedad de gestién de Banca
Popolare Etica ha pasado de 230 millones a 3,1 mil millones
(2.9 a finales de 2016). Durante el mismo periodo, su nimero
de clientes ha aumentado de 10 983 a 173 057°.

IACIY.Y N El mercado de fondos éticos en Italia

Etica Sgr €2.922 min 48%
Bnp Paribas € 919,6 min 15%
Eurizon Capital € 9015 min 15%
Gruppo Ubi Banca € 443,3 min 7%
Pioneer inv. € 334,7min 5%
Otros (10 grupos) €585,7min 10%
Total €6.107,4 min 100%

Fuente: Etica Sgr, elaboracion a través de Assogestioni al 30/12/2016.

“ Assogestioni, “Guida alla classificazione 2003", el texto se puede consultar
en http://www.assogestioni.it/ass/library/78/quida-alla-classificazione-
2003-.pdf

“ Etica Sgr, 2017. Y elaboracion con datos de Assogestioni al 30/12/2016.

“ |bidem.
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CAPITULO 3

LA SOMBRA DEL
GREENWASHINGES
ALARGADA

lolargo delos afos,los tonos a menudo entusiastas
que han acompanado a la expansién de las inver-
siones responsables han sido parcialmente atenua-
dos por las persistentes denuncias de ecoimpostura o green-
washing. Este término fue acufiado en 1986 por el ecologista
estadounidense Jay Westerveld*’y, con el paso del tiempo, ha
adquirido un significado mas amplio que abarca, a grandes
rasgos, las practicas de comunicaciéon y las mismas estrate-
gias de negocio que nos llevan a la construccion de una ima-
gen positiva de la empresa, en contraposicion a la realidad.
Segtin las recientes declaraciones del economista Leonardo
Becchetti, profesor de la Universidad de Roma Tor Vergata y
presidente de la Comision Etica de la compaifiia Etica SGR —
sociedad de gestion del ahorro del Grupo Banca Etica—, «du-
rante los tltimos afos la sostenibilidad se ha convertido en
moda y siempre ha existido el riesgo de washing o de impos-
tura»*’. A continuacién, aflade que «aplicar principios éticos .
significa reducir el universo de los titulos invertibles; y mu- «A.pl |9ar IOS, .
chos fondos emplean criterios excesivamente blandos»*. .pl‘lnC.lPIOS ethos
Seria el caso particular de algunas de las estrategias mas di- Impl ica reducir el
fundidas en el mundo, como la integracion, la exclusiényel UNIVErso
cribado con base en la normativa, que implican activos tota-  jverti b|e’ por lo
les por el valor de 104,15y 6,2 billones de délares, respectiva- que muchos

fondos utilizan

“6 The Guardian, "Th bl | f h Criterios

e Guardian, “The troubling evolution of corporate greenwashing”, H
20 agosto 2016. excesivamente
“7 Valori, “Investimenti responsabili... ma non troppo”, n. 152, ottobre 2017. blandOS»

“8 lbidem.
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El empleo de mente”.
préctica sde Las inversiones de screening normativo por ejemplo, se re-

seleccion que ﬁereI} al resp(?to por p?orte delas ter.rlpresas de «una o mas n.or—
. . mas internacionales» *°, un requisito que no resulta especial-
pe,rm I,ten a pl icar mente estricto. En las estrategias de exclusion, por su parte, se
criterios «vagos»  gpserva el mismo fenémeno: la aplicacién de un solo criterio
ha contribuido a discriminatorio para la eliminacién de una categoria de em-
que emerja N presas dela cartera es suficiente para calificar como responsa-
fendmenos de bles las inversiones realizadas. Una cartera que excluye a las
impostu rao companias armamentisticas englobando al mismo tiempo
washin g. todas las demas, incluidas aquellas que no respetan el me-
dioambiente o los derechos humanos podria ser calificada
como «responsable». Resulta, cuando menos, paradogico®. En
los limites de la integracion ASG, por ultimo, resultan emble-
maticas las palabras de un trabajador anénimo entrevistado
en octubre de 2017 porla publicacién mensual Valori: «Desde el
estallido de la crisis hasta nuestros dias, muchisimos gestores
han comenzado a adoptar criterios medioambientales, socia-
les y de gobernanza; sin embargo, apenas se escucha hablar de
ética. La integracion se basa en la medida ponderada de milti-
ples indicadores ASG. Pero argumentos tales como la desigual-
dad, los derechos humanosy el cambio climatico, se tratan ini-

camente como un indicador cuantitativo mas»

Laaplicacion de todos estos principios no es sinénimo de
manipulacién, pero es un hecho incontestable que las prac-
ticas de seleccién que permiten aplicar criterios mas bien
«vagos» ha contribuido hasta ahora a la irrupcién de feno6-
menos de impostura o washing, asi como a la fuerte expan-
sion del volumen de inversiones definibles como «responsa-
bles». No resulta sorprendente, por ejemplo, que la inversion
best-in-class —estrategia mas completa que selecciona em-
presas con base en decenas de criterios sociales, ambientales
y de gobernanza—, tenga un peso relativamente marginal:
poco mas de un billén de délares a nivel mundial, con la tasa
de crecimiento mas baja en el periodo analizado (2014-16)
entre todas °> (GRAFICO 11).

% Global Sustainable Investment Alliance (GSIA), “Global Sustainable
Investment Review 2016”, marzo 2017.

50 |bidem.

5 Con animo de arrojar luz sobre las definiciones y las metodologias, la
Comision Europea trata de establecer una Gnica definicion para el conjunto
de la Unidn. Véase el informe de la Comision Europea, «Financing a
Sustainable European Economy», Interim Report by the High-Level Expert
Group on Sustainable Finance Secretariat, julio de 2017

52 |bidem, elaboracion propia.
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Exclusiones 15.023
+25% I 12046

Integracidn ASG 10.369
8% I ].527

Engagement 8.365
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Tematica [ 331 2016 (S mid)
ambiental +142% [137
Inversiones de | 248 I 2014(S mld)
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Desagregando a nivel Europeo nada cambia: por ejemplo,
la exclusion y el cribado normativo contintian siendo las ca-
tegorias mas extendidas, con 10,1 y 5 billones de euros, res-
pectivamente, registrados en 2015°. En comparaciéon, el
monto de los activos best-in-class resulta mas modesto (un
poco menos de 500 mil millones), ya que en el periodo anali-
zado han registrado un crecimiento aproximado del 39 %, el

Exclusmngs 10.151
7 I G854

5.088
Normativo +40% NN 3.6354
Engagement 4.270
+30% I 3.776

Integracion ASG 2.646
+39% I 1.900
Best-in-cl 493
o5 W |
Temas ambi- 1145 2015 (millones de euros)

entales+146% |59

Inversiones de | 98
impacto+390% | 20

0 2.000

Screenin

M 2013 (millones de euros)

1 1 1 1 J

4000 6.000 8.000 10.000 12.000

segundo peor dato entre todas las categorias (GRAFICO 12).

En Italia, mercado que hemos analizado mas detallada-
mente, la estrategia Best-in-class se aplica s6lo 4 mil millones
de euros en activos®(para 3,91 en 2013) el dato significa a
penas el 0,23% de las inversiones ISR en el pais°°.

5 EURQSIF, 2016.

% Véase el | CUADRO  "“Etica SGR: la primera gestora de fondos éticos en
Italia” pags. 68-69.

% Vialori, "Boom etico? E presto per esultare”, numero 131, settembre 2015.

GRAFICO T

Expansion de los
activos ISR en el mundo
por criterio utilizado
Fuente: Global Sustainable Investment
Alliance (GSIA), “Global Sustainable
Investment Review 2016", marzo 2017.

Datos en miles de millones de ddlares.
Variaciones en %: elaboracion propia.

La expansion de los
activos ISR en Europa
(por criterio utilizado)

Fuente: EURGSIF, 2016.
Variaciones en %: elaboracion propia
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GLOSARIO

MICROCREDITOS CONCEDIDOS
Corresponden al numero de personas fisicas o
juridicas que son en la actualidad titulares de un
préstamo o son principales responsables del
reembolso de cualquier cuota de la cartera de
creditos brutos. Las personas con mas créditos
concedidos por un Gnico organismo se cuentan
como una sola.

MICROCREDITOS PRODUCTIVOS O
EMPRESARIALES

Segun la definicion de la Unién Europea, son
microcréditos concedidos para fines empresariales
con importes inferiores a 25.000 euros para apoyar
el desarrollo de actividades de trabajo auténomo o
de pequenas empresas.

MICROCREDITOS SOCIO-ASISTENCIALES
Préstamos inferiores a 25.000 euros concedidos a
personas fisicas vulnerables desde el punto de vista
social y economico, excluidas generalmente del
sector financiero formal, para hacer frente a gastos
surgidos o para permitir adquirir bienes materiales y
servicio (por ejemplo, cursos educativos) ttiles para
encontrar trabajo.

MICROCREDITOS PERSONALES

Son perquenos créditos que se conceden para
gastos cotidianos sobrevenidos, a personas con
capacidad de retorno pero sin las garantias reales
que habitualmente requiere la banca. Suele incluir
también el concepto de microcredito asistencial.

NUEVAS PERSONAS CLIENTES
Sujetos fisicos o juridicos que reciben por primera
vez un microcrédito.

ROA (RETURN ON ASSETS)

Eslarelacion entre la ganancia neta y el total del activo
y es una medida de la rentabilidad de las actividades
de una empresa.

ROE (RETURN ON EQUITY)

Es la relacion entre la ganancia neta y el patrimonio
neto y es una medida del rendimiento contable de
una empresa.

CARTERA BRUTA DE MICROCREDITOS
Importe de todos los pequefos préstamos
existentes, incluso los préstamos corrientes, en
demoray restablecidos, pero no los créditos
vencidos.




CAPITULO T

MICROCREDITOS

PRODUCTIVOS. UNA

EUROPA A MAS
VELOCIDAD

apalabra "microcrédito" ha rimado durante muchos

afos con "progreso en el Sur del mundo". La relacién

es indudable, pero reducir el fenémeno tinicamente
a paises en via de desarrollo es ya desde hace tiempo insufi-
ciente para describir el sector. También en las economias
avanzadas del viejo continente, que teéricamente deberian
haber dejado atrés los problemas de exclusiéon bancaria, se
ha evidenciado fundamental, en particular para startup y pe-
quenios emprendedores que quieren desarrollar ideas sin
tener sin embargo la posibilidad de presentar garantias rea-
les en apoyo de su propia solicitud de crédito.

Fotografiar de manera exhaustiva y con datos ciertos el
mundo del microcrédito europeo no es en absoluto sencillo.
La mejor fuente para garantizar una muestra adecuada-
mente amplia y representativa la ofrece las encuestas efec-
tuadas periédicamente por EMN y MFC (respectivamente Eu-
ropean Microfinance Network y Microfinance Centre for Central
and Eastern Europe and the New Independent States - véase RE-
CUADRO de la pag. 82), las dos redes mas importantes en el
tema del microcrédito continental.

Entidades finan-
cieras no bancarias

Ongs

Instituciones o

coo i 3%
perativas

Bancos comerciales | 3%

60%
31%

Otras| 2%

Instituciones 1%
publicas | '

El microcrédito
ha demostrado
ser esencial para
responder ala
demanda de
crédito de
aspirantes
emprendedores
con problemas
de exclusion
bancaria

Tipologia de
instituciones de
microcrédito

Nota: muestra construida de 149
respuestas de miembros de EMN-MFC

Fuente: Microfinance in Europe:
a survey of EMN-MFC members
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Actividad de
microcrédito por
tipologia institucional
(2015)

Nota: muestra constituida de 136
respuestas de miembros de EMN-MFC

Fuente: Microfinance in Europe:
a survey of EMN-MFC members

% de instituciones de
microcrédito por fecha
de nacimiento

Nota: muestra constituida 149
respuestas de miembros EMN-MFC

Fuente: Microfinance in Europe:
a survey of EMN-MFC members

0,4% 05% 0,6% 0,6% 0,3%

. 18,6% 25,9% 22,7%

23,4% 18 -
30,6% 38.2% 41,8%

Numero de Namero Valor bruto  Valor de los Mlcrocredltos
clientes/as de nuevas/os de la cartera microcréditos concedidos
activos/as  clientas/es concedidos

I Bancos comerciales Ong M Instituciones cooperativas
I Entidades financieras no bancarias /instit. publicas / Otras

Las averiguaciones realizadas por las dos redes de manera
conjunta entre las empresas que las aglutinan, describen un
sector joven, en rapida evolucion y heterogéneo, en particular
para las diferentes areas de procedencia de las instituciones
involucradas (véase Grafico 1): el 60% esta constituidos por en-
tidades financieras no bancarias (la mitad de las cuales opera
en dos paises: Rumania y Reino Unido), otro 31% por ONG. El
99 restante se divide entre bancos cooperativos, bancos co-
merciales y organismos gubernamentales.

Son precisamente las instituciones de crédito comercia-
les, junto a las entidades no bancarias, las que encabezan el
grupo en cuanto al NUMERO DE PERSONAS CLIENTAS ACTI-
VAS, en nuevos préstamos y en valor total de la cartera (véase
el GRAFICO 2).

Los principales beneficiarios de los créditos son en espe-
cial las personas excluidas del circuito crediticio clasico, mu-
jeres, jovenes y pertenecientes a minorias étnicas (véase GRA-
FICO 4).

Como demostraciéon de cuanto se ha desarrollado el sec-

2010-2015
2005-2009
2000-2004

1995-1999

1990-1994

B 13%

I 8%

I 2%
I 24 %

B 13%

Antes de 199 [ NG 10%

I Bancos comerciales M |nstituciones cooperativas
i Instituciones publicas Ongs

M Entidades financieras i Otras

no bancarias
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GRAFICO 4

84,3%
80,9%

N % de instituciones de
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2 T SENS 2 RID 1 % beneficiario objetivo
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o

Nota: muestra constituida 149
respuestas de miembros EMN-MFC

6.0%
6.0%

Personas Mujeres Migrantesy Joévenes Fuente: Microfinance in Europe:
excluidas minorias a survey of EMN-MFC members
del sistema étnicas
tradicional
B Bancos comerciales  EE Instituciones cooperativas
m0ngs Entidades financieras no bancarias

tor desde hace poco tiempo existe el dato sobre la edad de na-
cimiento delas instituciones:la mayor parte de ellas (igual al
77%) tiene una edad inferior a los 25 afios. La mitad ha ini-
ciado las actividades entre 1995 y 2004 (véase GRAFICO 3).

A pesar de todo sin embargo el sector esta en cualquier
caso creciendo a un ritmo sostenido. El niimero y el volumen
delos microcréditos concedidos en el bienio 2014-2015 (el al-
timo para el que existen datos conjuntos y homogéneos) han
alcanzado respectivamente la cuota de 552.834 (+129% res-
pecto a un afio antes) y 1,6 miles de millones de euros (igual
a un aumento del 16%).

"En conjunto - explica el informe Microfinance in Europe:

Los indicadores de la cartera de microcréditos (2014-2015)

Total Microcrédito productivo Microcrédito personal

o o Creci-
2015 2014 % 2015 2014 % 2015 2014 e

Personas clien- ® & ®
tas activas 747.265  662.753 13% 402.365  371.071 8% 344900 291.682 18%

Nuevas perso- o o 9
e e 315.873  260.378 0% 120022  12.175 7%  195.851 148.203 32%

L’:'r‘t’;r"; utodela yeoeoup omopunsss  T5% ITE2AA0T TBIGAS 9% THLGAS BIBGA  35%

Importe conce-
dido durante el  157.259.272 1.351.243.661 16% 917058783  864.630.059 6% 654200489 486.413.602 34%
aio (Euros)

Namero de cré-
ditos concedi- h52.834  494.781 12% 220.305 204.400 8% 332529  290.381 15%
dos en el aiio

Fuente: Microfinance in Europe: a survey of EMN-MFC members
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Los pa ises de |la asurvey of EMN-MFC members - en 2015 la muestra delasins-
Europa oriental titucioneﬁ entrevisjtada(s para la informaci())n I;a servido a
747.265 clientes activos (+13% respecto a 2014) y la CARTERA
han demostrgdp BRUTA DE MICROCREDITOS ha alcanzado los 2,5 miles de
ser terreno fertil millones de euros (+15%). Una tendencia en crecimiento que
para el sector en realidad prosigue sin interrupcion afio tras afio. Entre el
2012y el 2015 el crecimiento ha sido del 56,3%. La cartera ac-
tiva estd compuesta en la actualidad sobre todo por MICRO-
CREDITOS CON FIN EMPRESARIAL(71% del total en 2015,
75% en 2014). Sin embargo, la distribucién total se esta des-
plazando hacia los préstamos con fines personales (299% del
total en 2015) a causa del rapidisimo crecimiento del niimero
y del valor de estos dltimos", que sin embargo tienen un im-
porte medio netamente inferior (1.697 euros en lugar de
7.947 euros), una duracién mas breve (30 meses en lugar de 41
(y tienen una tasa de interés medio decididamente mas alta

(199% contra el 10,7% de los microcréditos empresariales).

LA DIFERENCIA ESTE-OESTE

Los valores medios dan un idea de la evolucién continen-
tal del fenémeno del microcrédito, sin embargo son insufi-
cientes para dar cuenta de las diferencias nacionales o regio-
nales, que son en algunos casos bastante marcadas.

Por ejemplo, el 80% de la cartera bruta de créditos se con-
cetra en la Europa occidental donde el importe anual conce-
dido representa el 769% (GRAFICO 5). Una diferencia impor-
tante a pesar de la mayor antiguedad del microcrédito en el
Este, pero comprensible si se considera el mas elevado coste
delavida en Occidente. No por casualidad, la horquilla se re-
duce cuando consideramos el ntimero de personas clientesy
de préstamos: los de Europa Oridental son respectivamente

GRAFICO 5
Este vs Oeste: el peso de
las microfinanzas

Nota: muestra constituida 82
respuestas de miembros EMN-MFC de
la Europa oriental

y 56 de la occidental

16.293

3.508
5.214
6.233
4.048
6.297

—
)
~
™~

Fuente: Microfinance in Europe: . .
a survey of EMN-MFC members Europa oriental Europa occidental
B Numero de microcréditos concedidos
Importe microcréditos concedidos (miles de euros)
B Numero de personas clientas activas
| Valor bruto de la cartera de microcréditos (miles de euros)
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GRAFICO 6

Peso medio
microcréditos en %
de la renta per capita

g Nota: muestra constituida 137
5 52 respuestas de miembros EMN-MFC en
= o B el 2015y 136 en el 2014
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el 64% y el 55%).

Sise compara el promedio por crédito con la renta per ca-
pita (GRAFICO 6), vemos que en la Europa Occidental se con-
ceden importes menores. Por ejemplo: en Polonia y Hungria
el préstamo medio es superior a la renta media per capita,
mientras que llega apenas al 24% en Italia (en declive del 31%
de 2014), al 16% del Reino Unido, al 129% den Espafia y al 6%
de Alemania (véase GRAFICO 6). Una posible razén que
apunta el informe es que el beneficiario en el Este es mas em-
presarial y en el caso de préstamos personales, probable-
mente se concedan a personas menos vulnerables que en el
Oeste.

Por otra parte son, justamente las personas clientas delos
estados de "detras del telon", las que sufren tasas de interés
sensiblemente mas altas: 21,7% en Albania, 22% en Moldavia,
28% en Serbia. En el mismo periodo la media en Espafia ron-
daba alrededor del 4,4%,y en Francia del 3,5% (véase MAPA de
la pagina 86). Casi en cualquier parte, las tasas aplicadas
sobre préstamos productivos estd mas contenida (-7% en Eu-
ropa occidental y -7,6% en la oriental) respecto a los micro-
créditos personales. Un fenémeno sobre el que inciden di-
versos factores, el primero de todos, el factor de riesgo del
préstamo concedido. Cuanto mas alto sea el nivel de pobreza
del solicitante y el riesgo de no devolver el crédito, mayor sera
la tasa aplicada.

SERVICIOS NO FINANCIEROS: EL 42% DE LAS INSTI-
TUCIONES NO LOS PREVEN

En la posibilidad de reducir los costes financieros juegan
dos factores: la presencia de fondos de garantia en caso de in-
solvencia por una parte, y por otra las actividades de selec-
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GRAFICO 7 Ninguno 42%
Servicios no financieros Desarrollo 329%
ofrecidos empresarial
Educacion financera 31%
Nota: muestra constituida 148 i
respuestas de miembros EMN-MFC Tutorias 30%
(consentida respuesta multiple) Cursos emprender 27%

Fuente: Microfinance in Europe:

a survey of EMN-MFC members Asesoria deuda

22%

Entre los
servicios mas
ofertados,
consultorias
sobre business
plan, cursos de
educacion
financieray
formas de tutoria

Otros 7%

Cursos e-learning 3%

cion de los solicitantes realizadas bien directamente por las
instituciones concesionarias bien por asociaciones del sec-
tor, que de hecho ayudan a mantener bajo el riesgo de insol-
vencia, sobre todo si va unido a servicios de tutoria en la fase
de elaboracién del business plan y de puesta en marcha dela
actividad.

Solamente la presencia de servicios no financieros, que
segin diversos encargados de los trabajos deberia ser uno de
los elementos decisivos para el sector del microcrédito, no es
sin embargo una regla universalmente aplicada por los ope-
radores europeos. Los datos revelan que atin hoy el 42% de
los operadores no prestan ningtn tipo de servicio no finan-
ciero:unainstitucién entre tres ofrece en cambio actividades
de elaboracién del plan empresarial, cursos de educacion fi-
nanciera y de tutoria (GRAFICO 7).

EL RENDIMIENTO FINANCIERO MEJORA

¢Pero las instituciones de microcrédito, ademas de realizar
una accién meritoria son econémicamente sostenibles y re-
presentan una buena inversién para quien quiera invertir?
Pararesponder a la pregunta son muy ttiles los datos de ren-
dimiento financiero que ya han sido publicados por una
gran parte de las instituciones del sector. Una publicacion

ENM - MFC: LAS DOS REDES EUROPEAS DEL MICROCREDITO

Un par de "brazos operativos" a nivel europeo
para abogar en la causa del sector del
microcreédito continental y facilitar el
conocimiento reciproco entre las realidades
nacionales y aumentar el conocimiento de las
ventajas que el sector puede aportar a la
economia real de los diferentes Estados.

Han nacido con estos objetivos la European
Microfinance Network (EMN)y el Microfinance
Centre for Central and Eastern Europe and the
New independent States (MFC). Dos organismos
complementarios a los que se adhieren las
principales entidades de microcredito del viejo
continente.
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ILCIV VA Desempefiio financiero por regién

Paises del Este Paises del Oeste

2015 2014 2015 2014
CALIDAD DE LA CARTERA
PAR30 76% 8,6% 13.4% 13,8%
Write-off ratio 10% 10% 56% 6,1%
Provision expense ratio 25% 2.1% 100% 10,3%
GESTION DE LA ACTIVIDAD
Portfolio to assets ratio 05 05 0,6 0,6
Debt to equity ratio 39 43 6,2 6,7
Portfolio yield 16,6% 16,8% 100% 95%
Financial expense ratio 34% 32% 81% 76%
EFICIENCIA Y PRODUCTIVIDAD
Operating expenses ratio 13,7% 13.9% 204% 208%
Staff productivity ratio 658 704 3480 2884
BENEFICIO Y SOSTENIBILIDAD
ROE 1% 3,6% -21% -04%
ROA 32% 3.2% 21% 1.85
0SS 94,5% 925% 78,5% 86,1%

Fuente: Microfinance in Europe: a survey of EMN-MFC members

que esta "en linea con el proceso de maduracion del sector de
las microfinanzas en Europa y sefiala el progresivo desarro-
1llo de sistemas informativos de gestion", explica el informe
EMN-MFC "La calidad del rendimiento financiero y de la car-
tera muestran tendencias que documentan la evolucién de
un sector siempre mas sostenible econémicamente, a pesar
de algunos casos criticos especificos". Los créditos que se han
transformado en demoras son una media del 2,6%.
La sostenibilidad financiera en conjunto sin embargo es  CONTINUA A PAGINA 86

EI EMN esta compuesto por 102 asociados instituciones por ejemplo estan situadas en
distribuidos en 20 paises europeos (16 son las Mongoliay otra decena en Asia central, entre
entidades italianas). La mitad de ellos son Uzbekistan, Tajikistan y Kirguizistan). Sus

‘microfinance practitioners", operadores que se ~ ambitos de intervencion son: la investigacion
ocupan de la concesion de los micropréstamos.  sobre la evolucion del sector, el asesoramiento
En cambio la actividad del MFC se concentraen  y el trabajo de lobby en el seno de las

Europa centro-oriental: de alli proviene la instituciones europeas, con el objetivo de
mayor parte de sus 108 miembros y la zona de valorizar las entidades comprometidas en el
referencia se ha ampliado hacia el Este (dos microcredito.
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“CONFUNDIRLO CON
BENEFICIENCIA DANA AL SECTOR”

Andrea Limone El mejor modo para perjud'icar al microcrédito es 'olvidan.e
(CD PerM iCI‘O): El de que, .a plesar'df q}le hayfa uédudables1 cogsecuenaas ?osm—
. T vas a nivel social, sigue siendo en cualquier caso una forma
m icrocrédito de inversion econ6émica y como tal debe basarse en criterios
tiene futu r(? y que la hagan sostenible. A partir de los métodos de seleccion
cg‘ea Va. lor SO(.ZIa| de la plataforma de personas clientas. Andrea Limone, con-
sise el iIgen bien sejero delegado de Per-Micro, es uno de los mas profundos co-
Concesiones, nocedores del microcrédito italiano. Y por esta razén no
proyectosy tiene miedo de decir cosas incomodas para garantizar el fu-
clientes turo del sector. A partir de un concepto a menudo olvidado:
"hacer operaciones de microfinanzas no quiere decir hacer
beneficencia, sino ofrecer una oportunidad a potenciales

empresarios'.

¢Vale también el concepto para el sector en

Europa?

Sobre todo, en Europa, donde el MICROCREDITO PRODUCT-
TIVO es mucho mas dificil de conceder y de hacer funcionar
bien: las personas no bancarizables son obviamente menos
NUMmerosos que en otra parte, las sumas necesarias son por
fuerza mas importantes, vistos los costes empresariales mas
elevados que en el Sur del mundo, los proyectos deben ser vi-
gilados con gran atencién.

¢Qué caracteristicas ha de tener un buen proyecto?
Debe estar basado en una buena idea. A menudo esto falta. La
persona solicitante debe tener una buena capacidad técnica
(saber hacer el trabajo al que aspira) y empresarial. Y después
tiene que conocer los niimeros de su propio proyecto. Nos-
otros, los operadores del microcrédito, podemos ayudar a re-
dactarlo, pero no puede partir de la nada. De otra manera, el
riesgo de fracaso es elevado. Las personas emprendedoras no
se crean simplemente concediendo dinero.

Sin embargo, el microcrédito se considera también

un instrumento para apoyar a los mas débiles
Debe servir también para esto. Pero, atencion: la 16gica segtin
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la cual "doy dinero a la persona pobre, sin tener en cuenta su
proyecto y las tasas de interés que hacen la actividad de con-
cesion econémicamente insostenible es la muerte del micro-
crédito..

Por otra parte, a menudo llegan criticas por las
elevadas tasas con que se conceden...

Es justo pedir la maxima transparencia. Pero si ademas de
conceder dinero ofrecemos servicios no financieros, las tasas
no pueden bajar mucho mas. En algunos estados europeos,
como en el Reino Unido, alcanzan al menos el 30%. PerMicro
en Italia estd en una media del 8%.

¢Los fondos de garantia no deberian servir para
hacer mas sencilla la concesiéon?

En efecto, pueden ser ttiles para disminuir las tasas y para
ampliar la oferta, pero no para hacer mas suaves los criterios
de concesion. Desgraciadamente, no son raros los casos en
que varias ramas han usado los fondos de garantia, para ava-
lar ideas insostenibles. Esto perjudicaria al sector erosio-
nando los fondos de garantia y reduciendo el efecto palanca.

¢Hay estados en los que el microcrédito esta
funcionando mejor que en otros?

Hay modelos diferentes. Adie en Francia es un coloso, pero es
sostenible s6lo porque esta subvencionado por fondos ptibli-
cos. Qredits en los Paises Bajos funciona bien, pero porque
puede conceder financiaciones mas altas (hasta 100 mil euros)
y esto facilita la cobertura de los costes unitarios.

Y también el boom del Este de Europa

Rumania, Georgia, Moldavia guian el grupo. No es extrafo: el
mercado potencial de los sujetos no bancarizables es mas
amplio. El coste del trabajo es inferior, la vigilancia del Banco
Central es menos costosa y las tasas son un poco mas eleva-
das, permitiendo actuar en una perspectiva de un equilibrio
econoémico.
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VIENE DE LA PAGINA 83 ~ muy diferente entre Occidente y Oriente. Son precisamente
las instituciones de esta tiltima area las que muestran rendi-
mientos superiores, si se consideran los valores de rentabili-
dad del activo (ROA) y la rentabilidad del capital propio
(ROE)el ROE medio, que considerando toda Europa ha au-
mentado del 2,8% del 2014 al 5,7% del 2015, esta en realidad
mas que duplicado en los paises del Este (del 3,6% al 7,7%)
mientras que en estados del Oeste es negativo y en descenso.
El ROA (3% en 2015) no ha sufrido grandes variaciones en los
dos afios tomados en consideraciéon. Sélo 43 instituciones

UN SECTOR, | @
CINCO PRESTAMOS CROCREDITO
DIFERENTES slfsonsdsoing
TRADICIONAL

Los estl{dios de Muhammad Yurlus, INFORMAL
economista y banquero bengali, aqui entran los prestamistas de dinero
creador del moderno concepto del del pueblo (local moneylenders),
microcrédito, son una base las casas de empenio, los préstamos

q . { d i ient |
esencial de la que partir para @ en‘i;{g;‘iﬂiﬁfﬁ;ﬁs”uﬁfoy(jn
entender las microfinanzas. mercados informales)

(3)
PRESTAMOS
GRUPALES
INEFORMALES PRESTAMOS DE
Pertenecen a este grupo REDUCIDA DIMENSION
formas de crédito tipicas CONCEDIDOS POR
de los paises del Sur del mundo,
como las Tontine y las Rosca. BANCOS TRANDICIONALES
Estas instituciones de crédito estan a menudo
especializadas en sectores especificos de
@ inversion: créditos a la agricultura, a la
acuicultura, a la pesca, a la cria.
BANCOS DE
ORIENTACION SOCIAL (5)

Cajas de Ahorro, Crédito cooperativo,
bancos populares son pioneros de

los bancos de Microcrédito, con una MICROCREDITO
estructura propietaria especialmente
extensa (con voto por cabeza), una MODERNO
gestion particular de los beneficios Dentro de esta categoria son posibles
de empresay una Fiire_ccion ulteriores distinciones: el microcrédito
apegada al territorio.. bancario (como Grameen Bank y Banca Etica),

el Microcrédito al consumo, el microcrédito
basado en la cooperacidn entre bancos,
Consorcios de crédito, MAG, ONG y otros
sujetos del sector terciario contemplando
o no la utilizacion de las garantias
personales.
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UNA FOTOGRAFIA DE LOS
GRANDES DEL CONTINENTE

FRANCIA
SIN IGUAL EN
EUROPA

Sedes

Francia es, con mucha diferencia el pais que mas microcréditos
empresariales nuevos concedié durante 2015 (ultimo afio para el que
existen cifras homogéneas): 29 mil. Cifra que consolida la primacia en
Europa occidental (casi 75 mil clientes activos). A nivel continental sélo
Bosnia-Herzegovina la supera en cuanto al nimero de clientes
(88.1200), pero a costa de tasas de interés claramente superiores (de
media alrededor del 19%, frente el 3,5% en Francia). Y es Francia la que
se adjudica el liderazgo por el valor absoluto de |a cartera de
microcréditos: 400,3 millones de euros. Para alcanzar tales resultados
gran parte del mérito corresponde a Adie (asociacion por el derecho a la
iniciativa economica) empresa creada en 1989 que, a través de una red
de 120 sedes en todo el pais, ha concedido 225 préstamos a la semana,
para un total de 18 mil personas financiadas en 2015, con el objetivo de
facilitar la creacion de empresas dirigidas a personas excluidas del
mercado de trabajo y del circuito tradicional del crédito. A los
aspirantes a empresarios Adie concede préstamos de hasta 10 mil
euros, a los que se afiaden préstamos de honor hasta 4 mil (sin
intereses)y asistencia para el acceso agilizado a contribuciones
regionales que pueden llegar a 20 mil euros. Fundamentalmente para el
modelo de negocios de Adie también las previsiones de los servicios
para acompanar a los solicitantes, antes, durante y después de la
solicitud de financiacion. Estan previstas formas de seguros de
responsabilidad civil profesional y para la proteccion financiera en caso
de suspension de la actividad.

Adie concede también servicios de tutoria individual, cursos colectivos
de formacion empresarial y formas de asistencia telefdnica.

Préstamos a Personas Carterade
la semana financiadas microcréditos
en 2015
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PAISES BAJOS
SOSTENIBILIDAD
ECONOMICA EN
SALSA
HOLANDESA

34

millones de
euros

Carterade
microcréditos
MICROPRESTAMOS

para start-ups y
microempresas

para pequenfas
y medianas
empresas

La propuesta holandesa para microcréditos es interesante, tanto por
los numeros absolutos, como por la eleccion efectuada por su principal
operador del sector - Qredits - para hacer sostenibles econémicamente
las actividades de concesion. El nimero de clientes activos en 2015 era
de 3.220 (entre emprendedores y microempresas), para un total de casi
34 millones de cartera (con un crecimiento de mas de 2 millones de
euros respecto a 2014) con una tasa media de interés que se acerca al
10%. En este escenario, Qredits es sin duda el caso de mayor éxito,
observado con atencidn también fuera de las fronteras nacionales por
la conceptualizacion de sus lineas de actividad: los micropréstamos
para startup y microempresas llegan hasta los 50 mil euros, con unos
tipos de interés del 9,75% y una duracion de 1a 10 anos. Pero al lado de
esto, también ofrece préstamos y empréstitos hasta los 250 mil euros
para pequenas y medianas empresas ya existentes. De este modo llega
a compensar los mayores costes que por si solo tienen las actividades
de concesion de microcréditos. Los nimeros globales describen una
fotografia hecha de 217 millones de euros distribuidos a los pequenos
empresarios holandeses, mas de 10 mil microcréditos, 3.800 servicios
de tutoria y casi otros tantos cursos de e-learning desde septiembre de
2012. Los fondos concedidos por Qredits llegan del gobierno holandés y
de los principales bancos comerciales del pais (Abn, Amro, Ing,
Rabobank) ademas del Banco Europeo de Inversiones.

REINO UNIDO

EL SECTOR CRECE,
PERO LAS TASAS
DE INTERES
HACEN TIRITAR

124,5

millones de
euros

Carterade
microcréditos

intereses
anuales

A pesar del papel determinante del Community Development Finance
Institut para el acceso al crédito por parte de personas excluidas del
sistema bancario tradicional, en el Reino Unido no hay un marco regulador
ad hoc para el microcrédito. A pesar de ello, segun los datos del dltimo
informe de la European Microfinance Network, el sector cuenta (datos de
2015) con casi 25 mil nuevos clientes (4 mil mas que en el ano anterior): de
ellos, 6 mil han entrado en el circuito sélo en 2015. El valor de la cartera de
créditos es de 124,5 millones (el 25% mas respecto a 12 meses antes). Pero
el crecimiento no puede distraer la atencion de una deformacion evidente
del microcrédito inglés: seria necesario regular la tasa maxima de interés
para evitar la usura especialmente si hablamos de microcréditos. Duele los
alo ojos ver practicando la usura a empresas que se adornan con titulos
como "Certified social enterprise". Es el caso de Fair Finance, que
concedid solo en 2017 3,6 millones de libras de créditos. a unos intereses
impresionantes y, sin disimulo: la propia pagina web establece tipos de
entre el 1,2% y el 4,2% MENSUALES, ademas de un 5% de comision de
apertura. El interés (a tasa fija) es del 58,7 al afo, igual al 3,85% al mes. En
Italia seria considerada usura una tasa anual incluso 5 veces inferior. La
propia EMN deberia establecer algunos principios éticos sus miembros.
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BOSNI-
HERZEGOVINA
EL GRANDE DEL
ESTE

228

millones de
euros

Microcréditos Personas
productivos clientas

El afio 2015 (ultimo del que disponemos de datos a través de laEMN y la
MFC)el 72% de la cartera total viva procedia de paises del Este. Entre
ellos destaca Bosnia-Herzegovina, con un récord de 152mil
microcréditos en 2015 totalizando 182 mil personas clientes y con una
cartera bruta de 228 mil millones de euros activos (la mayor del Este,
sequida de cerca por Albania con 2 millones). Las entidades
microfinancieras aparecieron en el pais entre los anos 1995 y 1999 en un
contexto post-conflicto. Son pocas entidades y con formas no
bancarias pero grandes, en las que trabajan mas de 100 personas de
promedio. El tipo de interés medio supera el 20% y el tamano medio del
microcrédito no supera el 30% de la renta per capita, cuando en paises
cercanos como Hungria o Polonia superan el 100%. Bosnia-Herzegovina
es, por otro lado, el pais con mayor nimero de empresas financiadas:
71.737 en parte como consecuencia de la crisis que afectd el sector
consumo en 2009. Algunos datos sorpredentes: junto con Moldavia,
Irlanda y Montenegro forma parte del grupo de paises que mas
presentan empresas informales o no registradas y en cambio, es el pais
europeo con la mejor calidad de la cartera en todos los ratios de
solvencia y eficiencia. En negativo destaca que menos de un tercio de
las microfinancieras del pais no conocen el codigo de buenas practicas
que orientan las microfinanzas en Europa. Una de las experiencias mas
reconocidas dentro del pais es la MI-BOSPO, una microfinanciera que
orienta sus servicios prioritariamente a las mujeres.

ALEMANIA

LA LOCOMOTORA
ALEMANA NO
LLEVA ALOS
MICROCREDITOS

Para presentar la situacion de los microcréditos en Alemania podriamos
decir: fue bonito, duré poco y ahora formalmente continta pero sin las
cifras y el impulso de hace algunos anos. "Todo empezo en 2010, cuando
el gobierno aleman creg el Mikrokreditfonds Deutschland (Fondo para el
Microcrédito en Alemania), financiado al 60% por el Fondo Social
Europeo (FSP)", explica Falk Zientz, quien realizo el proyecto por cuenta
de Gls Bank. "Gls Bank concedio los micropréstamos, garantizados por
el fondo, mientras una serie de instituciones de microfinanzas,
coordinadas por el Deutsches Mikrofinanzinstitut (Instituto Aleman de
Microfinanzas), se ocupaba de la tramitacion crediticia y del control”. Un
modelo que funciond bien, por lo menos hasta el afio 2014. "El GLS Bank
concedié mas de 20 mil microcréditos en cinco anos, por un total de
cerca de 120 millones de euros, con una duracion maxima de tres anos".
Sin embargo, después el procedimiento se mostro demasiado
laborioso, también tras una nueva reglamentacion del sector crediticio
y GLS tuvo que tirar la toalla. "La informacion requerida por el FSE
conlleva demasiado tiempo para la tramitacion de los expedientes y no
valia la pena continuar. EI modelo no ha funcionado".
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CAPITULO 2

EL MICROCREDITO EN LA
ITALIA DE LOS EXCLUIDOS

iarse de datos mads recientes y comparables con
F otros paises pero que subestiman el fenémeno, o
bien preferir datos mas completos pero sobreesti-
mados y menos comparables? El sector del microcrédito en
Italia sin duda ha tenido un papel importante y se ha conso-
lidado, pero atin tiene un problema: los datos disponibles no
ayudan a delinear con precision los confines y voliimenes.
Por un lado, las cifras del informe emitido periédica-
mente por la European Microfinance Network (EMN) descri-
ben la presencia en Italia (sobre la base de las respuestas fa-
cilitadas por 12 entidades italianas asociadas a la red
europea), de un sector que ofrece crédito a 11.616 personas
clientas (datos de 2015), de las cuales poco menos de 3 mil son
para actividades profesionales, mientras el resto va dirigido
a créditos personales. La cartera bruta ha superado en 2015 el
umbral de los 73 millones de euros, con un aumento del 18%
respecto al afio anterior: de éstos, la mitad estdn destinados
a apoyar las microiniciativas empresariales, con préstamos
deunimporte medio igual a 12.3400 euros. Muy positiva tam-

160
140 1471
120 1023 1213
100
80
60 — 579 o 763

42 373 on
40 ——h2 2
20 —158—— 258 231

0 20m 2012 2013 2014

— Total = Microcrédito productivo Microcrédito social

El sector esta
indudablemente
en crecimiento.
Pero con datos
exactos hay
discordancia: la
carterade los
microcréditos
productivos
oscilaentre 73y
121 millones de
euros

Evolucion de la oferta
de microcréditos en
Italia

Afos 2011-2014 (millones de euros)

Fuente: Ente Nacional de Microcrédito
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bién es la tasa media de interés, que, segin la encuesta de
EMN, gira en torno al 4,2%: s6lo Finlandia, Francia, Polonia y
Suiza la tienen mejor.

Por otra parte, son pocos los datos presentados por el Ins-
tituto Nacional del Microcrédito, que en Italia tiene la finali-
dad de controlar el fenémeno y apoyar las iniciativas dirigi-
das a favorecer el desarrollo de los emprendedores y del
trabajo auténomo. Sus ntimeros son mas bien diferentes y
decididamente superiores: en 2014, Gltimo afio censado
hasta ahora por el instituto, los microcréditos han superado
los 147 millones de euros, 121 de los cuales fueron destinados
a apoyar 11.500 actividades productivas y de pequefios em-
prendedores (véase Grafico 8). También el crecimiento res-
pecto alos afios anteriores fue mas significativo respectoalo
evidenciado por la encuesta de EMN (+44% en 2013 y nada
menos +133% en 201). Una diferencia similar se puede expli-
car considerando dos factores: la encuesta de EMN toma
muestras de referencia de las entidades y eso, asociado a que,
aun siendo las mas relevantes del sector, son sin duda s6lo
una parte del total. Por otro lado, en los calculos del Instituto
caben también algunas iniciativas desarrolladas por regio-
nes y organismos locales, que hacen mas completa la plata-
forma (pero no se puede excluir que la sobrestiman, inclu-
yendo también préstamos que sobrepasan los estrictamente
vinculados a los pequefios empresarios).

Mas alla de la incertidumbre sobre niimeros absolutos,
sin embargo, la tendencia esta clara: el microcrédito italiano
estd creciendo, favorecido también por la activacién del
Fondo de Garantia del Ministerio de Desarrollo Econémico,
que tomo6 decididamente el camino en 2015 (no es peregrino
pensar que los futuros datos evidenciaran pues un creci-

LA EXCLUSION FINANCIERA: UN FACTOR MUY PREOCUPANTE

De experiencia Util para la creacion de valor en distancia de anos luz de los primeros de la clase
las comunidades rurales del Sur a instrumento (no solo los estados del Norte de Europa mas

ahora incorporado de lleno en las finanzas del Francia y Alemania, pero también Espafiay
viejo continente. Detras de esta evolucion del Eslovenia). La situacion ha sido objeto de
microcreédito existe un factor clave: la exclusién  analisis de Banca Popolare Etica, que ha
financiera que en Italia es muy preocupante. construido un "indice de exclusion crediticia"
Segun el indice redactado por la European para cada region y provincia a partir de las
Microfinance Network, Italia es el quinto pais estadisticas de Bankitalia y del Istat utilizando
con el indice de exclusion mas elevado detras el importe de los depdsitos bancarios, nimero

de Lituania, Polonia, Bulgaria y Rumania, a una de oficinas en el territorio, de clientes de banca
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Tendencia del microcrédito (variaciones % entre 2011 y 2014)

Microcrédito

Microcrédito

social productivo el
POR NUMERO DE MICROCREDITOS CONCEDIDOS
2012/20M +74,9 -24,1 +30,5
2013/2012 +12,5 +112,8 +38,7
2014/2013 =81/ +42,9 +14,9
POR IMPORTE DE MICROCREDITO CONCEDIDO
2012/20M +63,0 -1,3 +9,0
2013/2012 +0,8 +104,8 +62,0
2014/2013 -10 +58,9 +44,0

Fuente: Ente Nazionale Microcredito

miento atin mas consistente respecto al observado hasta
ahora).

Las cifras del Instituto de microcrédito describen en el
paso de un ano a otro un crecimiento de dos (y a veces tres)
cifras: +112,8% el aumento del ntimero de microcréditos pro-
ductivos concedidos entre 3012 y 2013 y +43% el afo si-
guiente. Por importe, el crecimiento en los dos afios es res-
pectivamente del 105% y del 59% (véase TABLA 3).

En términos absolutos, se nota la clara mayoria del mi-
crocrédito productivo en cuanto el importe conjunto de las
operaciones que, con referencia al cuatrienio 2011-2014, han
absorbido el 75% de los recursos totalmente empleados (el
82,5% soOlo en el afio 2014). Frente a un ntimero de demandas
para microcréditos productivos, que ha pasado de los cerca
de 4 mil del 2011 a las 17.600 del 2014, los proyectos finan-

online y telefénicos, cantidad de puntos
bancomat, difusion de los TPV para pagar con
tarjetas de crédito y débito. "El analisis nos ha
permitido entender qué nivel de heterogeneidad
habia alcanzado la tasa de exclusion en las
diferentes partes de Italia", explica el director
general de Banca Etica, Alessandro Messina. Este
analisis refleja otra faceta de la desigualdad que
divide el Norte y el Sur. Frente a una tasa de
exclusion crediticia del 23% a nivel nacional, las
regiones meridionales (islas incluidas) alcanzan el
45%, frente al 13% del Noroeste, del 26% del

Noreste y del 20% del Centro. "Una consecuencia
directa de las sensibles diferencias en materia de
habitantes por oficina (3.376 contra 2.090), de
difusion de los canales a distancia (33% contra
46%)y de riqueza economica (29% contra 55%)"
explica el informe. Entre el resto de territorios
destacan valores problematicos de Liguria (22%),
el Veneto (18%)y el Lazio (24%). Son
significativos también los datos por provincia,
que evidencian las grandes diferencias dentro de
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ciados crecieron de 2.400 a 5.600. En términos de importes, se
ha pasado de 42 millones en 2011, 277 millones en tres afios

(véase TABLA 4).

El sector cubre por el momento 2/3 dela demanda (véase
GRAFICO 9). Los resultados son relevantes: el Instituto del mi-
crocrédito, para el cuatrienio 2011-1014, ha estimado en 14

Numero e importe de la demandas de microcréditos: 2011-2014

20m 2012 2013 2014 Total
NUMERO DE SOLICITUDES VALORADAS
Social 8.266 10.584 10.067 8.089 37.006
Productivo 4.357 5.023 13.461 17.654 40.495
Total 12.623 15.607 23.528 25.664 77.501
NUMERO DE MICROCREDITOS CONCEDIDOS
Sociale 3.027 5.295 5.958 5.734 20.014
Produttivo 2.466 1.872 3.983 5.694 14.015
Totale 5.493 7167 9.941 11.428 34.029
IMPORTE DE MICROCREDITO CONCEDIDO (EN EUROS)
Social 15.839.934  25.816.160  26.014.073  25.754.793  93.424.960
Productivo 42.024.051  37.273.808  76.323.653  121.314.307 276.935.819
Total 57.863.985  63.089.968 102.337.726  147.069.100 370.360.779

Fuente: Ente Nazionale Microcredito

VIENE DE LA PAGINA 95

cada region. La ciudad con el grado de
exclusion crediticia menor es Milan (a la que se
le asignado por tanto el valor 0, del que se parte
para calcular los indices de las otras
localidades) donde hay una mayor oferta de
crédito y una fuerte presencia bancaria. Pero
atencion: "esto no quiere decir que en los
subterritorios de la ciudad o entre
determinados segmentos sociales no existan
fenomenos de exclusion crediticia.
Simplemente, los datos disponibles no permiten
llegar a tal detalle de analisis". Las otras 10
provincias con las menores indices de exclusion
estan en el Centro-Norte. Por el contrario,
Sicilia, Cerdena, Campania y Calabria son las

areas con los indices mas elevados.

En estas circunstancias se hace evidente la
necesidad del microcrédito también en paises
con niveles de riqueza promedio muy
superiores a los del Sur.

Las dos italias del crédito

Peores y mejores provincias por indice de
exclusion financiera en ltalia

Fuente: Banca Popolare Etica
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GRAFICO 9

Demanda Microcrédito
@: “satisfecha” productivo, nivel de
Demanda satisfaccion de la
“no satisfecha” demanda

Numero de microcréditos concedidos
/ numero de solicitudes recibidas

Fuente: Ente Nazionale Microcredito

mil el nimero de personas que han podido poner en marcha
la actividad laboral gracias a los micropréstamos. Cada ope-
racion de microcrédito, ha generado una media de 2,43 pues-
tos de trabajo para un total de 34 mil nuevos contratados, Y
la cifra de los contratados, si todas las demandas hubieran
sido satisfechas, seria de 98 mil.
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ENTIDADES QUE OFRECEN
MICROCREDITOS EN ITALIA

Mas de 118 millones de euros concedidos en diez afos de actividad
(casi 40 millones, igual al 34%, a 2.618 empresas y el resto a mas de 14
mil familias): son las cifras de PerMicro, empresa creada en 2007 en
Turiny que cuenta hoy con 15 filiales en 11 regiones de Italia. Entre sus
socios inversores institucionales (como European Investement Fund
con el 12%), fundaciones bancarias (como Compaiiia de San Paolo),
empresas de venture capital y socios industriales (BNL Paribas, con el
20%). Segun el analisis del Politécnico de Milan para el quinquenio
2009-2014, 527 de los 1.054 emprendedores no bancarizables han
tenido acceso al crédito a través de PerMicro. Ello ha producido
efectos positivos también para el balance del Estado: supera los 13
millones de euros el aumento de los ingresos estatales y los 3 millones
de ahorro del gasto publico. Estos resultados han sido posibles no sélo
por la concesion de financiaciones, sino también por una serie de
servicios no financieros, necesarios tanto para la seleccion y atencion
alos propios clientes, como para el anélisis de las ideas empresariales
de los solicitantes, la evaluacion de su sostenibilidad econdmica y

SITIOWEB | para ofrecer actividades de tutoria y de educacion financiera.
www.permicro.it

La Fundacion nace en la Diocesis de Turin en enero de 2004. El primer
proyecto "Diez Talentos", dirigido a personas "no bancarizables" pero
con proyectos empresariales a realizar, fue financiado por la
Compania de San Paolo de 2004 a 2009. En 2010 la Region del
Piamonte constituyo un fondo publico, con la aportacion también de la
Compafiia de San Paolo y de la Fundacién Caja de Ahorros de Cuneo, y
haincluido a la Fundacion en las fases de acogida, escucha,
acompanamiento a la instruccion y tutoria hasta la devolucion de la
financiacion. Desde 2004 han nacido 430 empresas por un total de 6,8
millones de euros. Junto a las actividades de microcrédito productivo,
desde 2009, se concede también microcréditos socio-asistenciales
por encargo inicialmente de Caritas de Turin. El maximo de crédito
SITOWEB concedido es de 7.500 euros. Desde 2009 son 450 los préstamos
www.fondazioneoperti.it concedidos, equivalentes a un milldn de euros..
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Ed bancaetica

SITIO WEB
www.bancaetica.it

Desde 2001 son 3.400 los proyectos apoyados con microfinanciacion
de Banca Etica, para un total de 23,6 millones de euros concedidos.
Etica Sgr, sociedad de gestion del ahorro del grupo, constituy6 en
2003 un fondo de garantia alimentado por eleccion voluntaria de los
clientes suscriptores de sus fondos de inversion que donan el 0,1% del
capital que invierten. Con estas aportaciones, Banca Etica puede
conceder préstamos a quien se encuentre en situaciones de grave
necesidad social y economica, a personas que quieren iniciar
actividades microempresariales y a cooperativas sociales que tengan
necesidad de capitalizarse.

Solo en 2015 Banca Etica ha podido efectuar 644 nuevos préstamos a
iniciativas o personas que de otra forma habrian sido no
bancarizables, 54 de los cuales han estado gestionados directamente
por el banco, mientras que los otros 10 fueron concedidos en
partenariado gracias a acuerdos con organismos como la Fundacion
Pange, la Asociacion Club Social, Caritas de Andria o la Obra Santa
Maria de la Caridad. Para 2016, el importe total a disposicion de Banca
Etica para utilizar como garantia para proyectos de microfinanciacion,
gracias a la generosidad de los clientes de Etica Sgr, fue de 1,85
millones.

A'la microfinanciacion local se anade la cartera de 400 proyectos
internacionales por 17,5 millones de euros a favor de 30 mil
beneficiarios en el mundo gracias a acuerdos con el Ministerio de
Asuntos Exterioresy a la colaboracion con ONG e instituciones de
microfinanzas, como Oikocredit, Coopest, Coopmed, Cresud y Didi.
Una sinergia fundamental, esta ultima, sobre todo para seleccionar los
casos mas interesantes y para los que la concesion de microcréditos

I MICROCREDITO PER L’ITALIA

SITIO WEB
www.mxit.it

a 31de diciembre de 2016, Microcrédito per Italia ha concedido 1.361
créditos por una cifra total de mas de 27 millones de euros. Esta
empresa social nacié en 2011 como rama de Etimos Fundation, para
gestionar la reconstruccion de L'Aquila tras el fatidico terremoto. Hoy
en dia opera en siete regiones (Lombardia, Emilia, Véneto, Toscana,
Lazio, Abruzzo, Cerdefa), en las que ha financiado 973 empresas (267
femeninas y 260 de menores de 35 afos), 290 startup y 388 familias.
El importe maximo de las financiaciones es de 25 mil 0 50 mil euros,
en base al territorio, con una duracion maxima de 60 meses. En
muchos casos, MxIT presta servicios auxiliares (asesoria sobre
negocios, plan de instruccion en las de financiacion) a los clientes
que son enviados por las filiales de los bancos de crédito cooperativo
en coordinacion con el Instituto Nacional del Microcrédito.
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CAPITULO 3

LAS MICROFINANZAS EN
EL ESTADO ESPANOL

ENTRE LOS GRANDES PERO CON RETOS MUY
SIGNIFICATIVOS

Con honrosas excepciones, el sector de las microfinanzas
en Espafia no inicié su camino hasta principios de 2015
cuando el Instituto de Crédito Oficial firmé convenio con dis-
tintas cajas de ahorro para distribuir microcréditos. Pero,
arranque de caballo y parada de burro, pocos afios después la
linea quedo paralizada por distintas razones (alta morosi-
dad por falta de acompafiamiento, falta de viabilidad del mo-
delo, etc). Ain en 2011y 2012 Europa puso a disposicién delas
IMF espafiolas 15 millones de euros que nadie acepté. A par-
tir de 2013 la actividad se relanz6 hasta el dia de hoy en que,
seglin los datos de la EMN y la MFC, Espafa es una de los pai-
ses donde mas microcréditos se conceden de toda Europa.

Costurera en Benin. Proyecto de Microfides

La actividad
microfinanciera
en el Estado
Espanol se ha
revitalizado
desde 2015
después de
varios anos de
experiencias
muy pequenas
pero
significativas

SITIO WEB
www.manukafashion.com
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Dos proyectos del Fondo Emprendimiento Social Valladolid

La particularidad
principal es que el
gran volumen de
operaciones se
han registrado en
entidades
bancarias
comercialesy se
han orientado
sobretodo al
consumo

Eso si, con algunas particularidades. Sobretodo en compara-
cién con nuestros vecinos de la Europa mas occidental. El
sector se caracteriza por una presencia hipertréfica de enti-
dades bancarias (estas suponian por ejemplo en 2013 el
99,5% de los créditos) y en concreto de una, Microbank (que
con sus volimenes incluso ha expulsado alguna de las pre-
sentes en 2013) que gestiona, al menos segtin datos de la
EMN-MFC de 2015 el 65% de la actividad de microcréditos en
el Estado. La integracién de microcréditos en entidaes ban-
carias permite, aprovechando las grandes redes comerciales
y de oficinas (s6lo Microbank tiene a su disposicion las mas
de 5.200 oficinas de CaixaBank)) una distribucién territorial
masiva de microcréditos (en 2015 en Espafia se firmaron 122
operaciones, cifra s6lo superada en Europa por Bosnia Her-
zegovina) a un coste unitario inferior al del resto de paises (la
productividad es de 1.605 operaciones por trabajador
cuando la media europea es de 173). La presencia tan fuerte
en particular de Microbank también conduce a otra particu-
laridad y es que el microcrédito de esta entidad estd desti-
nado, en un 85% de los casos (segtin los datos de la propia en-
tidad para 2017) a créditos al consumo. Un tipo de crédito que
a pesar de su naturaleza (menos de 25.000€ a personas o fa-
milias con menos de 1mil euros de renta y sin garantias) no
tiene ningin enlace con politicas o redes de accién social, no
hay acompafiamiento ni dindmicas asociativas, por tanto
muy diferente del microcrédito mas modelizado.
Conrespecto al crédito empresarial, volviendo a los datos de
2015 (no hay disponible ningtin estudio posterior) Espafia esta
en el quinto lugar en niimero de operaciones, por un total de
21.815. En cambio el volumen concedido vuelve a estar en pri-
mer lugar, con 216 millones de euros (casi 10 mil por operacién).
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La concentracién de IMFs de tipo bancario vuelve a tener la ven-

taja dela capacidad de distribucién y eficiencia en el sector em-

presarial pero una limitacién muy importante; la ausencia de

servicios no financieros (acompafiamiento, formacion, elabo-

racion del plan de viabilidad, etc) que incrementan sustancial-

mentela durabilidad y éxito de los proyectos de auto-ocupacion

particularmente para personas con un mayor grado de vulne-

rabilidad. Para suplir esta carencia, los bancos firman conve-

nios para que los ofrezcan otras entidades sin animo de lucro.

Debido a que esto no siempre es posible (no todos los créditos

vienen acompafados) se corre el riesgo no sélo de prestar sin

acompanar sino también de dejar atras los proyectos que nece-

sitan mas atencioén priorizando aquellos que menos necesitan

estos servicios y que se dirigen directamente a las oficinas co-

merciales las cuales derivan simplemente el expediente a la sec-

cién de microcrédito del banco cuando no cumple los estanda-

res de garantia. Este sistema ademas limita la consecucién de

mayores cuotas de autosuficiencia econémica de las entidades

acompanantes ya que la tinica forma que tienen de generar in-

gresos es via subvenciones puiblicas (o de la propia obra social

del banco) y no via ingresos de actividad microfinanciera que

siendo los mas facilmente monetizables se quedan en el banco.

Este modelo puede estar pues, coptando la entrada de nuevos

actores que aporten nuevas practicas o mayor diversidad al sec-

tor, especialmente por parte de ONGS microfinancieras, que son

eltipo deentidad méas presente en toda Europa. Atin asi,en el en-

torno de la Asociacién Espafiola de Microfinanzas han apare-

cido otras nuevas IMF no bancarias que han firmado convenios

con fondos europeos: quizds la concentracién del sectornova- REFAS (Red de

riard demasiado [195 Volﬁrr'lenes’de Microban1< son eflo?mes) Finanzas

pero e} sectf)r se enriquecera e.n dlver51dzj1d y nuevas practicas. Alternativa S)
Mas alla delos datos recogidos a través dela EMN y de la Aso- alber gaun

ciacion Espafola de Microfinanzas, existe una pequefia pero .

muy diversa red de entidades microfinancieras locales agrupa- co n,-l unto de

das en la mayoria de los casos en otra red: REFAS (Red de Finan- enth ades que

zas Alternativas y Solidarias). Estas entidades, algunas existen- gestlona n

tes incluso desde los afios 80 (como la pionera Fundaci6 Accié peq uenos

Solidaria contra l'Atur) cerraron el 2017 con 500 microcréditos  yolUumenes

activos. E.n tgtail todas Zstas. ?rperacione§ surniln 12 r’rcllill;ne‘;s de respecto al total

euros.Lejos delas grandes cifras provenientes de entidades ban- .

carias erﬂ Espafia, iero con un ng:ln aporte cualitativo. pero sin em ba rgo
En otra linea de actividad, dos de las entidades de REFAS fi- representa nlas

nancian proyectos en paises del Sur, directamente o a través de fo r'mas de hacer

otras microfinancieras. El total se ha desembolsado en esta NAS Propilas del

linea de actividad 1,3 millones de euros que benefician a 5707 Sector
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Andoainy entidades.
Hernani En total, como decimos, estas cifras son muy pequefias pero

apues tan por la significan un gran esfu.erzo sobretodq de carécteF de militante

W y personas comprometidas que trabajan volutariamente. Ade-

Co.-geSt I,on de mas en estos proyectos el 100% del retorno es para las personas

microcréd It.OS o entidades solicitantes ya que en todos los casos hablamos de

SOCIO- entidades no lucrativas. Otro aspecto interesante a destacar es

asistencia les en que en estos casos, la perspectiva que adopta la entidad ante el

colaboracidon con proyectoes integral, hay un nivel de compromiso con los solici-
entidades tantesmuy elevado.

sociales y la Este afio la propia REFAS como red ha presentado un nuevo

Asociacion Fiare fondo en el que a partir de microdonaciones se podra dar res-

. Duestaanecesidadesfinanciacién de proyectos de economia so-

Euskadi cial y solidaria en territorios donde no hay un fondo especifico.

LA FUNDACION FINANZAS ETICAS Y SU BASE
SOCIAL

Alolargo delos afios de existencia de Fiare, sus personas so-
cias, ademas de implicarse en la creaciéon de la propia Fiare
Banca Etica, también han promovido que, en colaboracién con
nuestra red, determinadas entidades y administraciones piibli-
cas pusieran en marcha algunas pequerias experiencias muy lo-
cales de microcréditos que merece la pena observar .

El primer programa de esta naturaleza se inici6 en Hernani
(Pais Vasco) el 2015 por medio de un acuerdo con el Ayunta-
miento y la Asociacién Fiare Euskadi. Este programa ha permi-
tidola concesién de 18 préstamos socio-asistenciales por unim-
porte de 48.000€. Recientemente se ha firmado una ampliacién
del acuerdo que permitira incrementar el fondo en 20.000€. En
este proyecto, la liquidez de la linea proviene del Ayuntamiento,

Cooperativa COS, financiada por Fiare Banca Etica con la garantia de la Fun-
dacion Finanzas Eticas a través del Fondo Municipal de Crédito del Ayunta-
miento de Barcelona
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la gestion y promocion recae en el grupo de socias de la banca

en el territorioyla supervision y toda la parte burocraticala ges-

tiona la asociaciéon. Una buena manera de utilizar las comple-

mentariedades de cada uno. Ya en 2018 se ha firmado un con-

venio similar con el Ayuntamiento de Andoain parala puestaen

marcha de un fondo nuevo de 25.000€ con los mismos objetivos.

Estos dos programas estan llamando la atencién de otros ayun-

tamientos que tienen interés en llevarlos a sus municipios. Otra

linea de actividad en relacién al microcrédito socio-asistencial

serealiza mediante colaboracién directa con otras entidades so-

ciales de Euskadi y Madrid sin intervenciéon de administracio-

nes publicas. En concreto con Loyola Etxea, Jesuitas Durango, la

Fundacién Ellacuria y la Fundacién San Juan del Castillo.
Otra experiencia impulsada por la base social de Fiare en el

territorio la encontramos en Castilla y Ledn; en esta comunidad,

la Asociacién Fiare local viene gestionando desde 2012 dos li-

neas de financiaciéon a emprendedores y emprendedoras socia-

les gracias a los respectivos convenios con el Ayuntamientoy la

Diputacién de Valladolid. Estos convenios prevén ademas ac-

tuaciones para el fomento de la creacién de empresas, como po-

litica activa de ocupacién, tanto en Valladolid como en munici-

pios de la provincia con menos de 20.000 habitantes. La

colaboracién ha permitido conceder mas de 431.235€ para 50

proyectos de autoempleo, 6 cooperativas y dos asociacionesy ha Valladolid o pta

significadola creacién de 83 puestos de trabajo (el 65% para mu- por e | crédito a la

jeres) en entornos rurales y urbanos para perfiles mas vulnera- gquto-ocu paci()n

bles. como alternativa
A principios de 2018 se ha puesto en marcha un programa laboral de la

similar, replicando la experiencia de Valladolid en Madrid, mano de la

donde el Ayuntamiento y la Fundacién Finanzas Eticas han fir- . e .

mado la gestién de una linea de ayudas reintegrables para em- Asoqlamon Ela re

presas sociales que empezara a dar sus frutos durante el pre- Castilla y.LeOh.

sente ejercicio. En cambio
Finalmente, otra experienciaa destacar comoorigendebue- Madrid Yy

nas practicas es el fondo municipal de crédito puestoa disposi-  Barcelona

ci6n por parte del Ayuntamiento ala Fundacion Finanzas Eticas consti tuye n

en Barcelona en 2018. Un fondo de garantia de 100.000€ amplia- fondos
ble a 190.000€ para cubrir la posible morosidad de una linea de ti d
crédito abierta por Fiare Banca Etica para dar respuesta a la ne- cogestionados

cesidad de financiacién de proyectos de economia social y soli- pa r{:\ la eco'non:\ 1a

daria de la ciudad que presenten nuevos proyectos. social y solidaria
con participacion
de la Fundacion
Finanzas Eticas
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GLOSARIO

ASSET-BACKED SECURITIES (BONOS
DE TITULIZACION DE ACTIVOS
Instrumentos financieros derivados, técnicamente
obligaciones complejas, creadas en el proceso de
titulizacion que utilizan como garantia créditos de
variado género a menudo fragmentados y
sucesivamente empaquetados en un solo producto.
Comprende varios subgéneros de instrumentos, entre
ellos las Collateralized debt obligations (DCOs)y las
Mortgage-backed securities.

DERIVADO

En finanzas cualquier titulo cuyo valor dependa
(derive) del de otro titulo o bien de referencia
definido "subyacente".

TITULIZACION

Es el proceso a través del cual los créditos son
utilizados como subyacentes de un derivado
(tipicamente una Asset-backed security) de los que
van a constituir la garantia. Se comercializan en el
mercado transformando asi los créditos en dinero
liquido.

EMISOR
Quien coloca en el mercado un titulo financiero.

MATURITY O VENCIMIENTO

El vencimiento de un titulo de renta fija. Una vez
junto a maturity el titulo sale del mercado para ser
reembolsado con los intereses del emisor.

MORTGAGE-BACKED SECURITIES O
BONOS DE TITULARIZACION
HIPOTECARIA

Son Asset-backed securities garantizadas por
paquetes de préstamos. Los créditos que tiene el
banco frente a los contrayentes del préstamo se
agrupan en una cesta que comprende diversos
préstamos de riesgo variable (los concedidos a

clientes "prime", es decir con baja posibilidad de
insolvencia, y los destinados a los deudores
"subprime", con mayor riesgo de insolvencia) para ser
transformados en la garantia del nuevo producto
derivado.

PRIVATE EQUITY O CAPITAL DE
INVERSION

Actividad de inversion que se concentra en
sociedades no cotizadas y que se manifiesta a traves
de la compray aportacion de nuevos capitales con el
objetivo de valorizar las mismas sociedades
realizando una plusvalia en el momento de la
siguiente cesion de las participaciones.

THINK TANK (LABORATORIO DE
IDEAS)

Grupos de expertos dedicados al analisis y
elaboracion de estrategias en el ambito de un sector
especifico.

ACTIVOS DE RENTA FIJA

Productos financieros como los Bonos, que ofrecen
al inversor una rentabilidad fija establecida por
contrato.

TiTULOS UNCOVERED
Titulos no cubiertos por una garantia especifica.

VALOR DE LOS TITULOS OUSTANDING
El valor nominal de los titulos financieros presentes
en el mercado (no vencidos).

VALOR DE MERCADO

El precio al que un titulo financiero puede ser
vendido en un determinado momento. Se contrapone
al valor nominal, o al precio fijado en el momento de
la emision més los intereses.




CAPITULO T

LOS BONOS VERDES

n el mundo de las finanzas responsables pocas ca-

tegorias de productos han sabido llamar en los 1l-

timos afios la atenci6on de analistas y medios
mainstream como los Bonos Verdes. BONOS DE RENTA FIJA
pensados para financiar proyectos, empresas e iniciativas en
general destinados, de un modo u otro, a cuidar el medio am-
biente y a contrastar el fenémeno del cambio climatico. Las
obligaciones verdes fueron lanzadas al mercado hace cerca
de diez anos a iniciativa de algunos bancos multilaterales de
desarrollo, entre ellos el Banco Mundial®. El sector privado ha
manifestado un imprevisto interés a partir del bienio 2013-
14 gracias también al empuje derivado de la publicacién de
los llamados Principios de los Bonos Veders (GBP por sus siglas
en inglés). Elaborados por el International Capital Market As-
sociation (ICMA),los GBP son lineas guia de procedimiento no
vinculantes que tienen el objetivo de garantizar la transpa-
rencia yla divulgacién de informaciones, asi como promover
laintegridad en el crecimiento del mercado de los Bonos Ver-
des, definiendo y precisando la aproximacién adecuada para
su emision? El objetivo del GBP consiste pues en suministrar
a los emisores los detalles acerca de las caracteristicas que
deben acompariar al producto financiero, asi como en la asis-

' Comision UE, "Bonos Verdes: New study shows extraordinary growth and
signals potential in financing Europe's climate and environment goals", 2
decembre 2016.

2ICMA, "Los principios de los Bonos Verdes 2017. Lineas guia de
procedimientos no vinculantes para la emision de Bonos Verdes", 2 de junio
de 2017.

Lanzadas al
mercado hace
diez anos, las
obligaciones
verdes se han
multiplicado a
partir de 2013-
2014. La
publicacion de
los Principios de
lo Bonos Verdes
ha sido
fundamental
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En el mundo los tencia a. los inver.sor'es. ofrecienfio todas' las informaciopes
Bonos Verdes s K cedimionto  una comumication
asqlenc_ien a 895 transparentes". Son cuatro las informaciones principales
mil m,l llones de que los emisores deben comunicar a los suscriptores:
dolares. Las 1. Quéuso se da alos beneficios

obl igaciones 2. Proceso devaloracion y seleccion de proyectos
reg istradas son 3. Gestion del lucro.
3493 y el 4 Mecanismos de rendicién de cuentas.

numero de Los GBP estan coordinados por el Comité Ejecutivo del
emisores 1.128 ICMA y son puestos al dia habitualmente una vez al afio’.

EL MERCADO DE LAS OBLIGACIONES VERDES EN
EUROPA

Como ya ha habido modo de ver en el examen de los criterios
deinversion (véase el CAPITULO 2),1a estimacion cuantitativa
del fenémeno puede variar mucho segtin la definicién adop-
tada. Particularmente importante en este caso, el trabajo re-
alizado en los dltimos afios por Climate Bonds Initiative
(CBI), una organizacién internacional con base en Londres*.
Los analistas de CBI, han clasificado el mercado en dos secto-
res: el de los Climate-aligned Labelled Bonds y el segmento de
los Unlabelled Climate-aligned Bonds. En el primer caso habla-
mos de obligaciones etiquetadas como "verdes" por el EMI-
SOR>°. En el segundo caso hacemos en cambio referencia a
obligaciones no certificadas formalmente como "verdes"yno
directamente vinculadas a "proyectos verdes" especificos,
pero emitidos por empresas y sociedades que han llevado a
cabo cualquier forma de transicion hacia fuentes renova-
bles".

En el mundo, segiin el CBI’, los Bonos Verdes en circula-
cion (outstanding) ascienden a 895 mil millones de délares:
221 mil etiquetados y 674 mil no etiquetados. Los bonos re-
gistrados son 3.493 y los emisores 1.128. El volumen en circu-

* Ibidem. para ulteriores consultese el documento original descargable en la
direccion https://www.icmagrup.org/assets/ documents/Regulatory/Bonos
Verdesa/Translations/Italian-GBP-2017-06.pdf

“ Climate Bonds Initiative, véase https://www.climatebonds.net/about

® Climate Bonds Initiative, véase https://www.climatebonds.net/cbi/pub/
data/bonds

8 Valores, "Obligaciones verdes, la palabra del mercado”, n® 133, noviembre
2015.

" Climate Bonds Initiative, “Bonds and Climate Change: State of the Market
2017". Desde ahora indicado como CBI, 2017.
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lacién supone un incremento de 201 mil millones respecto a
2016 gracias a 138 mil millones de nuevas emisiones por parte
de colocadores ya operativos, 144 mil millones provenientes
de operadores que han entrado por primera vez en el mer-
cado, a los que se le debe restar 81 mil millones de obligacio-
nes que han han vencido o cuyas caracteristicas no respetan
mas los criterios fijados por CBI®. Las cifras evidencian la per-
sistente tendencia de crecimiento exponencial que desde
hace unos afios caracteriza al mercado. S6lo para el sector de
los Bonos Verdes etiquetados y de los certificados segiin los
Climate Bonos Standards’, las nuevas emisiones registradas
al final de 2017 deberian haber llegado a los 130 mil millones
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de dolares, contra los 81,6 de 2016*.

Entre los sectores mds involucrados encontramos el de
los transportes de baja emisiéon de CO2 (554 miles de millo-
nes, igual al 61% del total) y el segmento de las energias lim-
pias (173 miles de millones, 19%).

En el contexto global Europa conserva una posicién im-

RUB 2% CAD 2%
INR 2% | KRW 2%
SEK 2% CHF 1%
Altro 4% AUD 1%
GBP 6%

RMB 32%
EUR 20%

USD 26%
? Ibidem.

% Para todos los detalles sobre la certificacion véase
https://www.climateBonoss.net/certification.
" Climate Bonds Initiative, véase https://www.climatebonds.net/

(GRAFICO 1]

El boom de los Bonos
Verdes en el mundo
(etiquetados o no)
Fuente: Climate Bond Initiative
(www.climatebonds.net), Julio 2015,

Abril 2017 Ultimo acceso al 21 de
octubre de 2017. Datos en miles de

millones de dolares USA. *Estimacion.

GRAFICO 2

Moneda de
denominacioén de los
Bonos Verdes en el
mundo

Fuente: Climate Bonds Initiative,

“Bonds and Climate Change:
State of the Market 2017".

primer informe LAS FINANZAS ETICAS Y SOSTENIBLES EN EUROPA

m



El sector en Prortante El 20% de los Bonos en circulacién esta denomi-

Euro pa se nado en eu.ros, el 6% en librasy el 1,1°/cf en francos su.izos. En

extiende a 26 to'Eal se estima que los‘bonos VEI'.dES tienen pres.enga en 2§

. . paises europeos. Francia se mantiene como el principal emi-

paises. Frapag es sor con 92 mil millones de Bonos en circulacién, después el

el princi pal Reino Unido (60) y Rusia (24). Entre las areas de mayor finan-

emisor (92 mmd) ciacién encontramos a los transportes con baja emision (cu-
segu ido del biertos por el 59% del importe total) y la energia (21%%).

Reino Unido (60) Para encontrar datos separados por regiéon deben obser-

y Rusia (24) varse los datos de la anterior edicién del informe! que esti-

maba en casi 211 miles de millones de délares el valor de los

Cimate Aligened Bonds presentes en Europa: 195 mil millo-

nes en los paises occidentales y 15 en los orientales. Por pai-

ses europeos, como se observa en el MAPA 1, destaca el lide-

razgo francés, delante del Reino Unido, a poca distancia. En

tercer lugar encontramos a Alemania con sus 14,3 mil millo-

nes de dolares. Italia registraba un importe total de 5.000 mi-

llones, mientras que el Estado Espafiol queda relegado al

grupo de cola con 1.300 millones con volimenes similares a

Islandia, Irlanda o Dinamarca, paises con un niimero de ha-

MAPA 1 Islandia Noruega

Valor de los Climate 1 mil millones de délares ‘I,9 mil millones de délares
Alighed Bond ®
uecia
. en Europa s,l mil millones de délares
(informe 2016)
Fuente: Climate Bonds Initiative. Relno.Ur.udo - Dinamarca
61,8 mil millones de dolares | l I,ll mil millones de dolares
Irlanda Holanda
1 mil millones de délares I lo," mil millones de délares
Franci Alemania
rancia 14,3 mil millones de dolares
83,9 mil millones de dolares B
| Suiza
~ ‘!,’! mil millones de délares
Espana
1,3 mil millones de délares Italia

5 mil millones de délares
Portugal

6,7 mil millones de délares

" Climate Bonds Initiative, “Bonds and Climate Change: State of the Market
2016". En adelante indicado como CBI, 2016.
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bitantes mucho menor. Los analistas
Como hacia notar el informe, la mayoria de las emisiones observan con

britanicas esta‘hgad‘a a prgyectos en el sector .f(?rr0V1ar1c.), el mucha atencidn

mercado francés esta dominado por la colocacién de obliga- .

ciones de la compafiia ferroviaria estatal SNCF (67% de los a |OS _munl-Bonos

Bonos Verdes franceses en circulacién) pero las regiones del emItIdOS por las

pais han estado en lavanguardia en el lanzamiento de Bonos  ClI udades

municipales ya a partir de 2012'%. Si es cierto que la financia- @UFrO peas para

cién del sector de transportes representa la categoria mas  fijnanciar

amplia en el mercado europeo, Alemania ha registrado sobre proyectos e

(549 delos omos Vendes resentos on el pei - puropa orcr. INNCIAtIVaS de

dental cubre por si sola el 40% de las colocaciones de obliga- Contra.Ste enlos

ciones etiquetadas del mundo. Ca. m I?IPS
En Europa del Este, finalmente, Rusia cubre la cuota ma- climaticos

yoritaria del mercado gracias a las financiaciones de los fe-

rrocarriles. Poco hay que sefialar en los otros paises, donde

se registran pequefias operaciones en el sector energético,

en especial de la sociedad hitingara Enefi, de la estoniana

Velja Energia y de la letona Latvenergo'.

LAS POTENCIALIDADES DE EUROPA
Desde hace tiempo los analistas parecen prestar mucha
atencion al segmento de los muni-Bonos del sector verde, las
obligaciones verdes emitidas por las administraciones mu-
nicipales para financiar proyectos e iniciativas contra el
cambio climatico. El de los Bonos "municipales” es por su na-
turaleza un sector caracterizado por un notable potencial.
En un informe publicado en 2011, las Naciones Unidas han
evidenciado el peso de las ciudades en el fenémeno del ca-
lentamiento global, evidenciando como, aun ocupando ape-
nas el 2% del territorio del planeta, los asentamientos urba-
nos son responsables, en el peor de los escenarios, del 70% de
las emisiones gaseosas registradas en el mundo®°.

También a la luz de estas consideraciones no sorprende
el volumen de las cifras ofrecidas por la Comisién Europea'®
que ha estimado en 177 mil millones de euros el valor de las

2 bidem.
" Ibidem.
" |bidem.

'S UN-Habitat, “Cities and Climate Change: Global Report on Human
Settlements 2011".

16 Comision Europea “Clean Energy for All Europeans - unlocking Europe’s
growth potential’, 30 de noviembre de 2016.
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'CBI, 2017.

" Ibidem.

¥ Bloomberg, “Company Overview
of Obvion N.V., Portfolio of Dutch
Residential Mortgages worth Euro
340 million”, datos a 25 de octubre
2017.

20CBI, 2017.

7 European Mortgage Federation,
European Covered Bond Council,
"EMF-ECBC Energy Efficient
Mortgages Action Plan”, septiembre
2016. plan consultable en
https://hypo.org/
app/uploads/sites/2/2017/01/2016-
00073.pdf

2 CBI, “New EU Green Securities
Steering Committee to Promote
Climate Finance Opportunities”,

4 de julio de 2017.

% CBI, 2017.

% |bidem.

% NWB Bank, “NWB Bank named
‘Most Impressive Social Bond Issuer

'

by GlobalCapital”, 6 septiembre 2017.

Comunicado de prensa
https://www.nwbbank.
com/news/pressrelease-27072100

inversiones necesarias para permitir al continente alcanzar
los objetivos de transicién energética planteados. Entre los
segmentos que parecen necesitar mayor atencion se sefiala
el dela eficiencia energética de los edificios y el de los trans-
portes que, sobre todo en Europa central y oriental quedan
lejos los estdndares ambientales deseables'’.

El mercado continental muestra una especial agitacion.
A la finalizacién del presente informe, en Europa se regis-
trabala presencia de al menos 15 fondos de obligaciones ver-
des que comprendian tanto titulos etiquetados como no eti-
quetados®®. El desarrollo del sector ha abierto las puertas
también al mercado dela TITULIZACION. En junio de 2016 la
holandesa Obvion N.V., una sociedad especializada en el sec-
tor de los préstamos residenciales'’, lanz6 la primera Resi-
dential Mortgage-Backed Security (RMBS) con estandares de
los Climate Bonds. La introduccién de la RMBS green, sefiala
CBI, "podria llevar al aumento del mercado de la titulizacién
verde en Europa’®. Desde entonces, la European Mortgage
Federation (EMF) y el European Covered Bonds Council
(ECBC) han llevado a cabo un proyecto conocido como
Energy Efficient Mortgages Initiative dedicado al desarrollo
de préstamos para proyectos de eficiencia energética en el
sector residencial®.

Enjulio de 2017,1a Climate Bonds Initiative y el European
Covered Bonos Council han unido sus fuerzas para fundar el
EU Green Securities Commitee para "promover el desarrollo
del mercado delos titulos verdes en Europa en los sectores de
los titulos covered, asset-backed y no garantizados"*.

BONOS VERDES EN LAS CIUDADES EUROPEAS

Las ciudades europeas han sido las primeras en
emitir bonos para financiar proyectos de matriz
ambiental. Entre los casos mas significativos
destaca la experiencia de la administracion de
Goteborg, Suecia, que en 2013 coloco en el
mercado unas obligaciones por 500 millones de
coronas (79 millones de délares) a las que han
seguido otros 4 Bonos por un contravalor total
de mas de 5,5 mil millones de coronas (800
millones de ddlares) %.Los proyectos
financiados incluyen los sectores de las
energias renovables, de la eficiencia
energética, del transporte publico, de la gestion

de los residuos, de los recursos hidraulicos y de
las soluciones habitacionales sostenibles.
Significativo también el compromiso de
Amsterdam?interesada en la colocacion de
obligaciones del sector municipal y de las
agencias de financiacion holandesas. Entre
éstas el asi denominado Water Bank, o
Nederlandse Waterschapsbank, una agencia
que se ocupa de financiar proyectos a nivel
municipal y que en septiembre de este ano ha
sido premiada por su compromiso concreto en
el sector del social housing®.
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CAPITULO 2

LOS BONOS DE IMPACTO
SOCIAL

n el hasta ahora marginal pero prometedor sector
de las inversiones de impacto®, despierta interés el
mercado de los Bonos Sociales de Impacto (SIB, por
sus siglas en inglés), conocidos también con la ex-
presion Pay for Succes Financing, un sistema de financiacién
pensado tanto para el sector piiblico como el privado que per-
mite financiar iniciativas relacionadas con el bienestar: El de
los SIB es un mundo que abarca sectores como la sanidad, la
prevencion del crimen, la rehabilitacion de expresos, la asis-
tencia a los sin-techo... El primer SIB, recuerda el THINK TANK
americano Third Way, fue lanzado en el Reino Unido en 2010
inspirando iniciativas analogas en los Estados unidos, donde
en septiembre del afio pasado se registraron 9 diferentes
Bonos activos y 50 en curso de emisién , con una inversion
total por parte del sector privado de 91,6 millones de délares®.
El mecanismo es sustancialmente el siguiente: los inversores
suscriben la obligacién prestando asiel dinero a un proveedor
de servicios sociales que debe lograr ciertos objetivos en una
fecha previamente fijada. Sila iniciativa llega a buen fin el go-
bierno reembolsa con los intereses a los inversores, en caso
contrario no paga nada. Los SIB, sefiala Third Way, "pueden
hacer aumentar las financiaciones para los programas socia-
les haciéndolos mas eficaces y mas baratos . Pero estos Bonos
representan también posibles desventajas y a dia de hoy son Los SOCi al |m pa ct
necesarios ulteriores estudios para evaluar exactamente
donde y como pueden ser mas ttiles?. B.onos son un
sistema de

PRESENTE Y FUTURO DE LOS BONOS SOCIALES financiacion util
para hacer

Segun la base de datos de la organizacion no lucrativa brita- COOPerar al
sector publicoy

% Vgase el [CAPITULO 2. al privado en
? Third Way, “Social Impact Bonds: A New Model for Investing in Social iniCiativaS de
Services”, 8 de septiembre de 2016. bienestar

% |bidem.
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Los SIB nica Social Finance, los SIB activos hoy en dia en el mundo
actualmente seian 89 con inversiones totales por 322 .mlllones de déla-
activos en el res para la cobertura de proyectos que 1r.1t6fresan global-
mente a cerca 113.600 personas®. La potencialidad del sector
mu ndo son 89’ atin no esta clara, pero es facil suponer que el sector pueda
equiva lentes a ser impulsado por el posible boom de las inversiones de im-
322 millones de pacto en su totalidad. En septiembre pasado, Third Way atri-
d()la res de buy6 al conjunto un valor de 60 mil millones de délares®. En
inversiones para un articulo publicado al comienzo de 2016 en la Harvard Bu-
la cobertura de siness Re.:view, elsociodela socifzdad Qe inversion Bridges Ve1}1—
P royectos que tures, Brian Trelsta.d, se aventur,o aestimarqueel §ector podrl‘a
interesan a mas alcanzar los dos billones de délares en el espacio de una dé-
in .y cada, subrayando de paso también la actual falta de una defi-
de 113 mil nicién consensuada del concepto Inversion de Impacto?.

personas En mayo del afio pasado, la encuesta de la OCDE*? sobre
los SIB evidencio el fuerte peso del Reino Unido en el mer-
cado, subrayando en especial el papel de los factores "politi-
cos"en la expansion del sector. Segtin la organizacion "los SIB
pueden resultar especialmente atrayentes para los gobiernos
interesados para obtener un ahorro en los gastos ptiblicos"y
no sorprende que su popularidad resulte pues mas elevada
"en paises como Australia, Reino Unido y Estados Unidos, en
cuyos sectores mas significativos del han sido privatiza-

dos":.
Los SIB estan en la actualidad presentes en 19 paises: con
Reino Unido, Estados Unidos y los Paises Bajos ocupando el
podio con 56 emisiones en total**. En Europa han sido colo-
cadas 53 emisiones del total mundial de 89. El sector debera
ampliar su alcance geografico incluyendo a nuevos paises,
como por ejemplo en Espafia donde no costa ninguna ex-
periencia y a areas mads lejanas como Africa y América La-
tina. Por el momento los SIB en fase de desarrollo son mas
de 70. De éstos, 23 se sitian en 14 estados europeos®. En el

® Social Finance UK Database (http://www.socialfinance.org.uk/database/),
accesso el 21 octubre de 2017.

%0 Third Way, “Social Impact Bonds: A New Model for Investing in Social
Services”, 8 septiembre de 2016.

¥ Brian Trelstad, “Making Sense of the Many Kinds of Impact Investing,”
Harvard Business Review, 28 de enero de 2016.

%2 OCDE, “Social Impact Bonds: State of Play & Lessons Learnt”, 11 de mayo
de 2016.
% Ibidem.

% Social Finance UK Database (http://www.socialfinance.org.uk/database/),
accesso el 21 octubre de 2017.
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CANADA 4 HOLANDA 7 SUECIA 1

BELGICA 1 FINLANDIA 2

’ ALEMANIA 1
REINO UNIDO 33 % | AUSTRIA 1 JAPON 3

. SUIZA 1

‘ L FRANCIA 2
CORTUGAL 4 COREADELSUR 2

ESTADOS UNIDOS 16

ISRAEL 2 NOA 1

PERU 1
AUSTRALIA 6 ‘

NUEVAZELANDA 1 |

elenco seincluye también el primer social impact Bonos ita-
liano, destinado a financiar un proyecto de reinsercién de
detenidos de la prisién Lorusso e Cutugno de Turin®.

Como sefiala la OCDE*” "Un niimero creciente de SIB esta
lanzado por las administraciones municipales y por las auto-
ridades locales o regionales, pero hasta ahora la mayoria de
las obligaciones ha estado proyectada y emitida por gobier-
nos nacionales o estatales".

Distribucién mundial de
los SIB

Fuente: Social Finance UK

EDUCACION AMBIENTE Y SOSTENIBILIDAD [IR¥F[ee)S

Y FORMACION Sect d

PRIMARIA 00 DIVERSIDAD FUNCIONAL ¢ ectores “e
INTEGRACION intervencion de los SIB

JUSTICIA Y ? SOCIO-LABORAL en el mundo
CRIMINALIDAD @

Fuente: Social Finance UK Database

SALUD NECESIDADES . ialfi
HABITACIONALES (http://www.socialfinance.org.uk/data

BIENESTAR @ DE CARACTER SOCIAL g:sze[;])iconsultado el 14 de noviembre

FAMILIAR @

% bidem.

% La Stampa, “Social Impact Bond: primo esperimento italiano per
rivoluzionare il welfare”, 13 de junio de 2017.

" OECD, “Social Impact Bonds: State of Play & Lessons Learnt”, 11 de mayo
de 2016.
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PETERBOROUGH, UNA HISTORIA DEL REINO UNIDO

El primer SIB britanico fue lanzado en
septiembre de 2010% con el objetivo de reducir
la tasa de reincidencia entre los detenidos de la
prision de Peterborough, en el Este de
Inglaterra. La operacion capté 5 millones de
libras esterlinas y llevo a la constitucion ad hoc
de una entidad denominada "One Service", que
durante cinco anos ha prestado asistencia a los
detenidos - miles de individuos condenados a
penas de prision cortas - en trabajos de
reinsercion®. En base al acuerdo, una reduccién
de los casos de reincidencia superior a 7,5
puntos porcentuales habria determinado un
interés del 3% anual, que para los primeros
suscriptores habria supuesto unos intereses
compuestos totales del orden del 13,5% del

En julio de 2017, "One Service"y la organizacion
no gubernamental Social Finance - una de las
entidades implicadas- dieron a conocer los
resultados del proyecto: entre los detenidos
incluidos en el programa la tasa de reincidencia
se habia reducido en un 9%, un dato todavia
mejor con respecto al objetivo fijado, lo que ha
permitido distribuir el maximo del reembolso
pactado a los 17 suscriptores de las
obligaciones.

El programa de Peterborough se ha replicado a
otras iniciativas en el mercado britanico, en
temas sociales de gran importancia como el
desempleo juvenil, la sanidad, la emergencia
habitacional y la asistencia a personas
mayores*.

capital invertido®.

* Social Finance, “World's Ist Social
Impact Bond shown to cut
reoffending and to make impact
investors a return”, 27 de julio 2017.
El comunicado de prensa se puede
consultar enconsultabile allindirizzo
http://www.socialfinance
.org.uk/wp-content/uploads/2017/07/
Final-press-release-PB-July-2017.pdf
*Vita, “Il social Impact Bond di
Peterborough? Ufficiale: ripaghera
gli investitori”, 31luglio 2017.
“0DECD, “Social Impact Bonds:
State of Play & Lessons Learnt”,

11 maggio 2016.

“Ibidem.

“2 | a Stampa, 13 giugno 2017.%
Cabinet Office UK, “Prime Minister:

TURIN, EL PRIMER SIB ITALIANO

Sostener las actividades de reinsercion de los detenidos de la
prision “Lorusso e Cutugno” de Turin. Este es el objetivo del primer
proyecto social financiado con la correspondiente emision de
obligaciones en Italia. La iniciativa, anunciada en junio de 2017, ha
sido promovida por la Fundacion Sviluppo e Crescita CRT y por
Human Foundation, con la cooperacion del Ministerio de Justicia.
Los trabajos se han iniciado con un estudio de viabilidad realizado
por la Human Foundation con vistas a analizar "las buenas
practicas en materia de politicas de reinsercion de los detenidos"
como ha explicado, en un articulo en el periodico La Stampa“ el
director de la Fundacion Federico Mento “la proxima fase preve la
movilizacion de los inversores definiendo el acuerdo con la
Administracién Publica. En este punto se tratara de testar la
eficacia del experimento. En la practica, sila persona detenida, al
término de la etapa de reinsercion, no vuelve a la carcel, la
Administracion Publicay la colectividad se beneficiaran de un
ahorro en costes directos (es decir, los gastos de mantenimiento
en prision) e indirectos (reduccion de la tasa de criminalidad),
hasta llegar a un mayor ingreso fiscal en caso de que el ex-preso
encuentre un empleo estable. Si los resultados se alcanzany se
verifican por un perito independiente, la Administracion Plblica
reembolsaréa a los inversores privados que, de hecho, han
anticipado la financiacion del proyecto".
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En febrero de 2013, el ahora primer ministro
britanico David Cameron expuso publicamente
los detalles y perspectivas del programa de
Impact Investing a nivel nacional. La operacion
contemplaba la expansion del sector a nivel
internacional. "El potencial de las inversiones
sociales es ciertamente grande" declaro en tal
ocasion Cameron, "por eso quiero que tenga éxito
en el Reino Unido para después venderlo al resto
del mundo™”. El anuncio enfatizaba el papel de
Big Society Capital, la institucion financiera
creada por Londres con el apoyo de las cuatro
mayores entidades de crédito del pais: Lloyds,
Royal Bank of Scotland, HSBC y Barclays, que
habian puesto a disposicion 50 millones de libras
esterlinas cada uno*.

Sin embargo el entusiasmo expresado por
Cameron no ha convencido del todo a los
observadores. Los criticos apuntan si tiene
sentido introducir una légica de beneficio en
sectores que por norma funcionan de manera
contrariay si alienta la "privacion del bienestar".
En el analisis del think tank americano Third
Way“, la valoracion del impacto de las
operaciones parece representar el aspecto mas
problematico de este tipo de inversiones: a los
costes de transaccion (ligados a la co-implicacion
de los inversores y de los evaluadores) hay que
anadir los riesgos relativos a la precision
analitica, a laindependencia de juicioy ala
excesiva atencion por el resultado cuantitativo
mas que por sus aspectos cualitativos. No es un
caso, destaca el think tank, que en el mundo las
actuaciones sociales sean financiadas con el
gasto publico mas que con capitales privados: en

este tipo de operaciones, sin embargo, "el retorno
sobre las inversiones no puede ser medido (solo,
ndr) en términos monetarios™.

Sin embargo, el Impact Investing conserva
evidentes potenciales sobre todo para financiar
proyectos concretos segun una estrategia
complementaria, pero no alternativa, al sistema
del welfare tradicional. Entre los ejemplos
positivos podemos citar las iniciativas del fondo
Impact Finance, el vehiculo financiero creado por
Impact Finance Group, sociedad especializada en
inversiones en proyectos de alto impacto social y
ambiental”. Entre estos cabe senalar la
intervencion en la Sociedad de Trabajores
Mineros en la region de Nazca, en Peru. Escribe el
diario de la Universidad Bocconi: "un grupo de
mineros compra una concesion para la
extraccion de oro, creando una empresa que
funciona como una cooperativa en un sector de
explotacion del trabajo y sin interés para los
bancos. Impact Finance ayuda a los mineros a
estructurar las instalaciones necesarias para
procesar el mineral bruto y extraer el oro, una
operacion de integracion que asegura ala
empresa margenes mas amplios"®. Segun Fabio
Malanchini, cofundador de Impact Finance, "ser
sostenibles desde el punto de vista social y
ambiental con frecuencia quiere decir ser
sostenibles econémicamente, por lo menos en el
medio y largo plazo. Es una solucién win-win™*.
Decisiva, en todo caso, la valoracion del impacto y
de los resultados alcanzados. Un tema, admite
Malanchini, que todavia requiere de la elaboracion
de "una métrica compartida™.

social investment can be a great force for social change”, 6 giugno 2013.

“ Telegraph, “Cameron to push G8 on finance bonds for new ‘social investment’, 10 febrero de 2013.
“* Third Way, “Social Impact Bonds: A New Model for Investing in Social Services”, 8 septiembre 2016.
“8 Ibidem.

“7Sj veda http://www.impact-finance.com
“8 viaSarfatti25, diario online, “Cosi’ Fabio Malanchini ha aiutato i minatori di Nazca”, 15 de noviembre de 2016.
“ Ibidem.
%0 Ibidem.
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CAPITULO 3

(UNA INVERSION ETICA EN

CAPITAL?

n los altimos afos el éxito de las inversiones ASG

ha producido una ulterior consecuencia: la en-

trada cada vez mas relevante de los operadores fi-
nancieros tradicionales en el mundo de las finanzas respon-
sables. El tema es obviamente controvertido y sugiere una
pregunta a la cual es hoy ciertamente dificil ofrecer una res-
puesta: ¢es posible para un banco o una sociedad de inver-
sién caracterizada por un modelo lucrativo en sentido es-
tricto ofrecer una contribucién real al desarrollo de la
financiacién responsable? El argumento, ya planteado al
menos en parte en relacion al tema del greenwashing, es ob-
viamente muy complejo. Y los veredictos son siempre bas-
tante opinables. Bajo esta premisa es oportuno al menos, dar
a conocer los hechos.

Entre el 2015 y el 2016, citaba el Economist, algunos ope-
radores tradicionales han entrado en el compartimento de
las Inversiones de Impacto. Entre ellos el mayor gestor de ac-
tivos del mundo, Blackrock, que ha inaugurado una nueva di-
vision dedicada al Impacto, y el coloso Goldman Sachs, que
ha adquirido una empresa del sector: Imprint Capital. A esta
lista se han sumado después dos sociedades americanas de
PRIVATE EQUITY, Bain Capital y TPG, que han inaugurado
fondos dedicados a este tipo de inversiones’.

Precisamente la implicaciéon de estas sociedades ha
hecho suscitar un cierto interés sobre el tema y ponen en

*" Economist, “Impact investing inches from niche to mainstream”,
5 enero de 2017.

Algunos grandes
operadores
italianos se han
lanzado a las
inversiones de
impacto.
Nombres como
Blackrock
Goldman Sachs:
cpueden estos
actores ayudar al
desarrollo de las
finanzas éticas?
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Dela Clty de evidencia una gran paradoja: entidades que durante afios
Londres a han.represente‘ldo y af}n representan el simbolo mi’smo Qe
Alemania las finanzas mads agresivas no tienen reparos hoy en invertir
' ademas en proyectos sociales. El interés sobre esta tematica
pasando Por ha saltado también a Europa: en julio de 2012, 1a sociedad
Su 1ZQ, jondinense de Private Equity Bridges Ventures, que opera en
ope radores de elsector delaviviendas respetuosas con el medio ambiente,
Private Eq u Ity la filantropia y la implementacion de proyectos en las areas
observan las urbanas mas necesitadas, ha sido premiada como Sustaina-
pOSi bilidades ble Investor of the Yearpor el Financial Times y la Corporaciéon
que ofrecen los Financiera Internacional®.

tos Entrelas sociedades de private equity europeas activas en
proyep inversiones de impacto cabe sefialar también hoy a la ale-
sociales mana Ananda Ventures (Munich) y a las suizas Vital Capital

(Zurich) y Bamboo Capital Partners (Ginebra)>* .

Ananda Ventures invierte en compaifiias con una fuerte
tasa de crecimiento a través de dos fondos con unos 30 mi-
llones de euros (Social Venture Funds I +II) y mide su impacto
social a través de sus indicadores propios®.

vital Capital opera sobre todo en el Africa subsahariana
financiando proyectos de asistencia sanitaria, soluciones de
vivienda, recursos hidricos, agricultura y energias renova-
bles*¢. Su fondo de inversién, lanzado en 2011, asciende a 350
millones de dolares.

Bamboo Capital Partners inici6 sus actividades en 2007 y
actualmente cuenta con oficinas en Luxemburgo, Ginebra,
Bogotd, Nairobi y Singapur. Opera en 30 mercados emergen-
tes con dos fondos y una cartera de 46 inversiones con un
valor total de 250 millones de délares*’. Segiin afirma la pro-
pia compaiia, han captado hasta ahora a 16 millones de
clientes, y han generado mas de 20.000 puestos de trabajo..

%2 Guardian, “Private equity firms increasingly investing in social impact”,
8 de enero 2013.

% Cause Artist, “24 Financial Ventures Changing the World Through Social
Impact Investing”, 25 de julio de 2016.

% Bloomberg, “Company Overview of Bamboo Capital Partners”, accesso
al 22 de octubre de 2017.

% Ananda Social Venture Funds, http://www.socialventurefund.com/en/,
accesso al 25 de octubre de 2017.

% ImpactAssets 50, “An Annual Showcase of Impact Investment Fund
Managers”, http://www.impactassets.org/iab0_new/
fund.php?id=a014400000j001CAAS, consultado el 25 de octubre de 2017.
% Bamboo Capital Partners, http://www.bamboocp.com/about/, consultado
el 25 de octubre de 2017.
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Gramagraf, SCCL

®
RECICLADO
Papel hecho de

material reciclado
waS(’; FSC® C074301

Gramagraf tiene las certificaciones FSC®y PEFC (uso de papel de explotaciones forestales gestionadas responsa-
blemente), IS0 9001: 2015 (sistema de gestion de calidad)y Buenas Practicas Ambientales. Imprime de acuerdo con
criterios documentados de responsabilidad ambiental: uso de materias primas certificadas, reduccion de los resi-
duos, procesos de produccion eficientes y responsables, promocién de conductas sostenibles. El papel utilizado
para este informe esté hecho de fibras recicladas FSC® y de explotaciones forestales gestionadas responsable-
mente.La carta utilizzata per questo rapporto e composta da fibre riciclate FSC® e da fonti forestali gestite responsa-
bilmente.
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