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1. Introduccién

Inversion éticaes una expresion que se refiere genéricament@éadesion en activos fi-
nancieros que se realiza considerando de modac@gpifiterios adicionales al criterio estric-
tamente econdmico de rendimiento esperado y riésgus criterios pueden tener una base de
moral religiosa o bien referirse a la deseabilidadal (en sentido amplio) de las actividades
de los emisores de los titulbs.

! Esta consideracion de determinados valores pataavias inversiones puede hacer que en algin
sentido se asimilen la moral y la ética. Se comgidee la moral son los elementos prescriptivos, qu
distinguen lo correcto de lo incorrecto, el biehrdal, y la ética son las reglas de conducta coacee
partir de la situacion existente, con sus posibies y restricciones. La moral busca que el bievepr
lezca, la ética se refiere a la conducta corregiaugiente en un determinado contexto. La éticatéen

la accién correcta como objetivo: “una vida persdman ordenada permite alcanzar la felicidad, y
una sociedad bien ordenada permite alcanzar laigistElise Pellerin y Marie Casimiro, Ethics and
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“Al comienzo, aquellas inversiones filtradas segiiterios religiosos se denominaron éti-
cas puesto que, para un punto de vista religidsm, ¥ fe estan estrictamente vinculadas. Hoy
en dia, sin embargo, los criterios religiosos derision se denominan basados en |ddgh¢
based y los términosticay socialmente responsabiienen méas una connotacion laiéa.”

Aqui vamos a usar como denominacion genénicarsion eticgpara hacer referencia a la
inversion que se realiza con criterios tanto reigs como laicos. Cuando corresponde se
distingue entre unmversién moralmente responsabilg unainversién socialmente respon-
sable(socially responsible investmer8RI)# Al difundirse el encuadre ESG (ambiental, so-
cial y de gobernanza) de las actividades econom@asversion socialmente responsable se
ha comenzado a denominar simplemeniersion responsabléresponsible investmeno
inversion sosteniblésustainable investment

Los inversores que se guian por esos criteriosendaiian la rentabilidad de su inversion,
sino que consideran que ellos no deberian obtemefibios de las actividades que califican
como reprochables. Y también pueden buscar, codestisiones de inversion, que se modifi-
quen los comportamientos que juzgan indeseableal fpenos, les interesa no apoyar esas
actividades).

La nocion de inversion ética, entonces, implicasaberar que hay actividades o compor-
tamientos de negocios que son cuestionables (&s sl@epecaminosgs En este ensayo se
usa la palabraecadocon un sentido genérico y no sélo religioso: es fanma abreviada de
referirse a aquellas actividades o comportamiegi@sse consideran incorrectos con la pers-
pectiva de la moral religiosa o de la deseabilgtadal en términos amplios.

El uso de esta forma abreviada se ha difundido itamyiara referirse a los inversores que
se orientan especificamente a aquellas inversignesson excluidas con los criterios de la
inversion ética (inversores que a veces se denorsinaers pecadoreys Y para designar a
los titulos que son rechazados por algunos criateinversion ética (que se denomisan
stocksacciones de pecajlo

Cabe puntualizar que tanto la inversion que naiggasa consideraciones como las men-
cionadas y la inversion que si lo hace se refiarantividades que son aceptadas por el orde-
namiento legal. La inversion ética agrega a eseariagal sus propios criterios de aceptabili-
dad, y para la decisién del inversor se definegra€eio de eleccién menor que el de todos los
negocios encuadrados legalmente. En este sentigtica la decision de no apoyar, o0 no par-
ticipar en las ganancias, de lo que se considexasqgmpecados permitidopor ese orden le-
gal.

Sin embargo, en el ambito de la economia actuateeximuchas interrelaciones entre las
actividades de negocios. Esto lleva a que pueddiféel la aplicacion estricta de los criterios

order in the disorderly world of finance, en Ca@asgrove-Sacks y Paul H. Dembinski (E@ust
and Ethics in Finance2012.

2 Gianfranco Forte y Federica Miglietta, A companisaf socially responsible and Islamic equity in-
vestmentsJournal of Money, Investment and Bankifg11.

® La inversiéon moralmente responsahieo(ally responsible investmemRI) también se denomina
inversion basada en las creencias religiofasth-based investment inversion congruente con la fe
(faith consistent investing

* Era frecuente que se usaran de modo intercambiblexpresionemversion éticae inversion so-
cialmente responsabl@ocially responsible investmer@RI). La primera, mas difundida en el Reino
Unido, Canada y Australia, mientras que en losdesténidos predominaba la segunda.

Puede verse Sirkku Hellsten y Chris Mallin, Agthical' or 'socially responsible’ investmentsiaec
ly responsible?Journal of Business Ethic2006.

® La denominacioén se ha generalizado desde 20@#ualdirse la iniciativa del Secretario General de
Naciones Unidas para desarrollar un conjunto decimibs globales de mejores practicas para la in-
version responsable, que se denomiRencipios para la inversion responsabErinciples for Res-
ponsible InvestmenPRI).
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geneéricos enunciados para cada tipo de inversi¢a €tara que ésta sea viable, en numerosos
casos debe realizarse una especificacion que teradmitiendo como objeto de inversion
ética algo que, en algun aspecto, es pecaminosessomisma perspectiva. Hay, asi, un cier-
to grado o forma dpecados permitidosn la inversién ética.

Lo que se considera pecaminoso puede cambiar @angbo o segun el enfoque. Por
ejemplo, en un determinado momento, lo que es gacamcon una perspectiva de inversion
ética no lo es con otra. Pero después puede §abe preguntarse cuan adecuada era, para la
atencion de los principios declarados, la califi@acque consideraba permitido lo que des-
pués no lo es.

En este ensayo se comentan los criterios que Bamgn los diferentes tipos de inversién
ética, y se adopta una perspectiva comparativgpgueite enmarcar aquellos pecados que se
consideran admisibles. La finalidad no es argummeqnia la inversion ética vulnera los crite-
rios con los que dice orientarse. Mas bien, seabusxstrar que la aplicacion de esos criterios
generales no es tan nitida como podria interpettasuario de los medios financieros que se
presentan como formas de inversion ética.

La inversion ética se puede administrar de modegped por los individuos que desean
aplicar esos criterios de decision, o bien a tra@fondos de inversion. Estos son productos
financieros que se disefian y administran con atginjunto de criterios que apunta a cada
tipo de publico, entre el total de interesadosaeimversion ética. Los criterios reflejan distin-
tos enfoques de lo que es éticamente admisibledifeentes conjuntos de criterios en mu-
chos aspectos coinciden, pero mantienen contradiesj en el sentido de que algo que es
considerado pecaminoso para algunos fondos resilitiésible para otros.

Hay numerosos estudios de la rentabilidad comparde la inversion ética y de la inver-
sién que no estipula criterios especiales. Si lemresultados son muy variados, en general
no se identifican diferencias sistematicas enmdlireiento ajustado por riesgo. Esto en parte
podria atribuirse al uso de criterios menos esgique los contenidos en la propia definicion
de cada tipo de inversion ética.

2. Alcance de la inversion ética
2.1 Magnitud actual de la inversion responsable

El ambito de la inversidn ética se ha ido perfitaedn mayores distinciones a medida que
aumenta la cantidad de recursos que se orientasedmodo. En el ultimo relevamiento mun-
dial de GSIA (Global Sustainable Investment Alli@jjtlos activos de fondos administrados
con criterios de inversion ética o responsable @l Zotalizaban 13,5 billones de dolares,
representando 21,8% del total de fondos admins$raaistitucionalmente (fondos de inver-
sién, fondos de pension, compaiiias de seg(iros).

® Global Sustainable Investment Allian&ipbal Sustainable Investment Review 2012
Las entidades que retnen la informacion de largidn responsable en cada regiéon publican sus
informes cada dos afios. Se encuentra en cursodpilecion correspondiente al afio 2013.

" El total de fondos administrados que se informaleelevamiento de GSIA es 62 billones de ddla-
res. La cifra es diferente a la estimacion de Ttye, que cuantifica en 80 billones de dolares el
total de fondos administrados en 2011 por invessorgtitucionales convencionales. En este total no
se incluyen las inversiones que en esa medici@yggan como no convencionales, y que se cuanti-
fican en 52 billones de délares: fondos de invertilire hedge funds fondos de participacion priva-
da (rivate equity, fondos cotizadosekchange traded fungsondos de riqueza soberarsm\ereign
wealth fundyy la administracién de riqueza individuglriate wealth. Ver TheCityUK,Fund Ma-
nagementSeptember 2013.
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El total de la inversion que se califica como resable en siete regiones, segun las res-
pectivas entidades que se vinculan en la alian&A); se muestra en el cuadro 1. Estas ci-
fras, sin embargo, resultan de una definicion Indstiaxa de lo que se considera inversion
responsable, tal como se comenta en el Ultimoagade este punto.

Cuadro 1 Inversion responsable en 2011

TSI et ey
Europa 8.758 64,5% 49,0%
Estados Unidos 3.740 27,6% 11,2%
Canada 589 4,3% 20,2%
Africa 229 1,7% ®35,2%
Australia y Nueva Zelanda 178 1,3% 18,0%
Asia (sin Japon) 64 0,5% 2,9%
Japén 10 0,1% 0,2%
Total 13.568 100% 21,8%

Fuente: Adaptado de Global Sustainable Investment Alliance, Global Sustainable Investment
Review 2012.

2.2 Tipos de inversion ética o responsable

En la figura 1 se muestran los cuatro grandes tipdaversion ética (o responsable), con-
siderando dos grandes categorias. Por una parteydesion basada en criterios religiosos
(cristianos, islamicos y judios)

La inversion con criterios religiosos tiene difdemnvariantes. Se realiza para respetar
principios cristianos, islamicos o judios, en esgdamnsiderando las actividades que no estan
permitidas para los creyentes. También puede micluérsiones que apuntan a determinados
aspectos ESG.

La segunda categoria es la inversion socialmesf®nsable. Se consideran dos ambitos:
la inversion que se basa en criterios ambientatesales y de gobernanza (ES@yironmen-
tal, social and governangg la inversion de impacto.

En el cuadro 2 se reproduce un enunciado derlterios ESGde la inversion responsa-
ble.

La inversion de impactes la que se realiza en empresas y organizagiamasyenerar un
impacto social y ambiental, junto con un rendinoefimanciero (que, segun las circunstan-
cias, puede ser menor que la tasa de mercado calbigarSuelen ser proyectos o programas
relacionados con microfinanzas, banca social, gsiwwees comunitarias (por ejemplo, en sa-
lud, educacion, acceso a informacion, desarrolleaaunidades, resolucion de conflictos),
emprendedorismo social, etc.

® Las cifras en Africa se miden de modo diferentasade las demas regiones: se considera la inver-
sion en Africa hecha por administradores de fordtogiciliados en Africa. La proporcion se calcula
con respecto al total de activos invertidos enc&frsegun estimaciones de la Corporacion Financiera
Internacional (IFC).

® Se mencionan en el orden en que han aparecidoridss de inversién con orientacién segun los
respectivos principios religiosos.
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Figura 1 Inversion ética
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Cuadro 2 Alcance de los criterios ESG

Aspectos relacionados con la calidad y la evolucién de los sistemas natu-
rales y del ambiente.

Ambiental (E, Esto incluye: pérdida de biodiversidad, emisiones de gases, cambio

environmental) climético, energia renovable, eficiencia energética, preservacion de la
calidad del aire, el agua y los recursos, tratamiento de residuos, disminu-
cién del ozono, cambios en el uso de la tierra, acidificacion de los océa-
nos y cambios en los ciclos de fésforo y nitrégeno.

Aspectos relacionados con los derechos, el bienestar y los intereses de
las personas y comunidades.

Esto incluye: derechos humanos, estandares laborales en la cadena de
suministros, trabajo infantil y explotacién de los trabajadores (esclavitud o
servidumbre), salud y seguridad de los lugares de trabajo, libertad de
asociacién y de expresion, administracion del capital humano y las rela-
ciones con los empleados, diversidad, relaciones con las comunidades
locales, actividades en zonas de conflicto, salud y acceso a tratamientos
médicos, proteccion de consumidores, armas controvertidas.

Social (S)

Temas relacionados con el gobierno de las empresas y otras entidades
en que se invierte.

En un contexto de acciones con cotizacion publica esto incluye: estructu-
ra, tamafio, diversidad, habilidades e independencia del directorio, pagos
a ejecutivos, derechos de los accionistas, interaccion con interesados
(stakeholders), revelacion de informacion, ética de negocios, sobornos y
corrupcion, controles internos y administracion de riesgos; en general,
aspectos referidos a las relaciones entre la administracion de la empresa,
el directorio, los accionistas y otros interesados, y la vinculacion de la
estrategia de la empresa con aspectos ambientales y sociales.

Gobernanza (G,
governance)

Fuente: Basado en Principles for Responsible Investment, PRI Reporting Framework 2013 Main definitions, PRI
Association 2013.
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En la figura 2 se muestra una interpretacion detinao de la inversion, entre el extremo
de la inversion que se basa sélo en el rendimimanciero y aquella que se basa sélo en el
rendimiento social. La inversion de impacto seimgte de la filantropia en que se realiza
para obtener también un rendimiento (aunque seacge el rendimiento sea relativamente
bajo, si de este modo se alcanzan los objetivasuabio social o ambiental). Se diferencia de
la inversidon sostenible porque en ésta se buscamizax el rendimiento financiero, recono-

ciendo el efecto de las tendencias en los aspE&Gs

Figura 2 El espectro de la inversion segun Bridgéentures
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Fuente: Adaptado de Bridges Venture, Sustainable & Impact Investment: How we define the market, 2012.

En una promocién de servicios financieros de J.&rgsh'® se incluye como inversiones
de impacto las relacionadas con la mitigacion dellmo climatico (conservacion de recursos,
eficiencia energética, uso sostenible del aguatigtea, energia sostenible), aunque en gene-
ral éstas se consideran como inversion sostembiattca.

En otro caso, se incluye la inversién basada eoresl(especialmente principios religio-
sos) como inversién de impactoSin embargo, por lo general se considera queigselée

19 yasemin SaltukA Portfolio Approach to Impact InvestmeatP.Morgan, 2012.

! Robert Ruttmann, New ways to invest for social andronmental impact, envesting for impact:
How social entrepreneurship is redefining the megrof return Credit Suisse, 2012.
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inversion se realiza con la finalidad explicita dahdimiento (con la condicion de respetar
especificas normas religiosas), y no encuadra radién de inversion de impacto.

2.3 Estrategias de inversion responsable

La inversion ética se realiza a través de estragegiprocesos. Generalmente se conside-
ran tres estrategias: preseleccion, tematicas gcteismo de los inversores (ver figura 3).
Una cuarta forma o estrategia es la denomiiaégracion de los criterios ESén el analisis

de las inversiones.

Figura 3 Estrategias basicas de inversion respdoisa
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a) PreseleccidnlLas estrategias de inversion mas difundidas sarban alguna forma gee-
seleccion(screening.*?

La preseleccion puede consistir en:

» Exclusiones de empresas 0 sectopesseleccion negativaegative screeningor la

propia actividad, los productos o las practicasresgriales
» Exclusiones de empresas y paises que no respetaasimternacionales relacionadas

con la inversién responsableofms-based screenijlg

12 Screeningse entiende comareseleccionen el sentido de separar o seleccionar aquetiorgeresa
porque cumple con requisitos predeterminados. Témee usan en espariol palabras céitnado o

cribado

'3 por ejemplo, los enunciados del Pacto Global (Ubb& Compact Principles), la declaracién de
derechos humanos, los estandares de la organiZzatédnacional del trabajo, la convencién contra la
corrupcion de las Naciones Unidas, los lineamiedéola OECD para las empresas multinacionales.
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* Inclusiones [freseleccion positiygositive screeningsegun el desempefio social o
ambiental). Un extremo de la estrategia de incius®la seleccion del mejor en cada
categorialfest-in-clasy que se realiza considerando el desempefio sparabiental
en cada sector.

b) Seleccion tematica de inversioneapoyo a proyectos sociales (inversion de impadia)
inversion sostenibleematicaes aquella en que los titulos se seleccionan segias vincu-
lados con la sostenibilidad. Especificamente, lgs apntribuyen a resolver aspectos como el
cambio climatico, la eficiencia ecoldgica o la eszade agua. Existen productos financieros,
como fondos de inversion, que se orientan a lasfac&n sostenible, la sostenibilidad del
agua, las acciones para atenuar el cambio clim@amo las energias renovables), la preser-
vacion ambiental y ecoldgica, etc.

Las caracteristicas de la inversion social o deactgpse mencionaron en el punto 2.2.

¢) Compromiso activoEl compromiso activgengagementcompromiso, implicacion o invo-
lucramiento) consiste en el uso de los derechasppsicion de propietario para influir en la
actividad de negocios o en la conducta de la erageda que se invierte. También se deno-
minaactivismo del inversoen los diferentes aspectos sociales y, en generalpstenibilidad
(engagement and voting on sustainability majters

El compromiso puede consistir en interaccioneseegitinversor y los emisores de poten-
ciales o actuales objetos de inversion (acciora®)$), para identificar las practicas ESG que
siguen esas empresas Yy buscar su mejora.

También se puede manifestar en propuestas de agolaes en las asambleas. Estas acti-
vidades son realizadas directamente por el invénsdividual o institucional), o bien se rea-
lizan en colaboracién con otros inversores (conuesede inversores y organizaciones), y
también a través de firmas que prestan estos &e\(en el caso de los inversores institucio-
nales).

Una tercera forma de compromiso puede ser la coteit@dn publica con las empresas,
qgue es una forma visible de activismo del accianiEsta confrontacion puede ser realizada
por accionistas individuales o por las organizaesoque relacionan a los inversores que
comparten algunas inquietudes especiftéas.

“A través de estos procesos, los inversores ddasflair en el comportamiento empresa-
rial, atraer la atencion de los medios de comuidoag educar al publico que generalmente
desconoce tanto el impacto social, ambiental y @oaco de muchas empresas como su po-
der como consumidores o inversores para incentambios en su comportamients.”

d) Integracion Se considera como una estrategia distintatégracion de los aspectos ESG
en el andlisis de las inversiones. Esto no imgieseleccion, sino que “la integracion de los
aspectos ESG incluye el uso de informacion ESGtatiah y cuantitativa en los procesos de
inversion para mejorar la toma de decisiones dergdn.” Consiste en introducir de modo
explicito “los riesgos y oportunidades ESG en dlliais financiero y en las decisiones de
inversion basadas en un proceso sistematico yndformacion apropiada.”

Puede realizarse al nivel de la cartera, de lasres o del emisor de titulos. “El andlisis
integrado de acciones considera como los aspe&Gspeden afectar la situacion de la em-
presa, los resultados o el flujo de fondos quesima en funcion del efecto en los costos, los

“ Puede verse un estudio empirico de las modaliddelesmpromiso del inversor en Jennifer Good-

man, Céline Louche, Katinka C. van Cranenburgh gi&aArenas, Social shareholder engagement:

The dynamics of voice and exipurnal of Business Ethic2014.

!> Eva Ramos Pérez Torreblanca, La inversion socigknesponsable y el desarrollo de la responsa-

bilidad social corporativa, en Leonor Vargas Escodg&d), Mitos y realidades de la responsabilidad
social corporativa en Espafia: Un enfoque multigpoar, 2006.
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ingresos o el crecimiento. El andlisis integraddaoeos implica considerar como los aspectos
ESG pueden afectar la situacion crediticia del eniiS

Resumen. En la figura 4 se muestran los cuatro tipos dersion ética (esquematizados en
la figura 1) y las estrategias que estan asociadas.

Figura 4 Procesos en los cuatro tipos de inversidtica

Exclusién Exclusién de
de empresas empresas,
y sectores sectores y
paises

Compromiso
activo

Compromiso
activo

Inversion basada
en principios
cristianos

Exclusion
de empresas
y sectores

Inversion
tematica

Inversion
guiada por
criterios ESG

o Inversiéon Inversion
Inversion islamica con criterios | socialmente
(sharia-compliant) religiosos responsable

Integracion
ESG en el
andlisis de
inversiones

Compromiso
activo

Inversién basada Inversion de
en principios impacto
judios

Actividades y
proyectos con
impacto social y
comunitario

Exclusion
de empresas
y sectores

Es importante mencionar que las inversiones segoueghir por dos 0 mas estrategias:
por ejemplo, aplicar tanto preseleccion como algormaa de compromiso del inversor. En el
cuadro 3 se muestran los totales que se atribugadaestrategia en el informe de GSIA. En
esta clasificacion, la suma es mayor que el tadbd fondos administrados (13,5 billones de
dolares estadounidenses) por la superposiciontddazsas.

En los puntos siguientes se comentan los criteteopreseleccion negativa que suelen
emplearse en algunos tipos de inversion responsablenfoca esta estrategia ya que es la de
aplicacion mas generalizada y concentra la maygninal relativa.

Ademas, y principalmente, porque la preseleccicgatiéa (exclusiones) expone de un
modo explicito y relativamente comparable los elgio®e que no se consideran aceptables en
los objetos de inversién. Para la finalidad de essayo, en esas pautas se manifiesta con mas
nitidez lo que se considera pecaminoso. Al conardsu aplicacion en la seleccion de los

titulos para carteras éticas, es posible conclgrlgs pecados permitidos no son hechos oca-
sionales sino una parte esencial de la inversioa.ét

'8 principles for Responsible InvestmePRI Reporting Framework 2013 Main definitioi®R| Asso-
ciation 2013; EurosifEuropean SRI Study 2012



XXXIV Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 136

Cuadro 3 Inversion responsable segln estrategia®@11"’

mil millo-
Proceso =50l 0

nes de USD
Preseleccion negativa (exclusiones) 8.274
Preseleccion basada en normas 3.038
Preseleccion positiva (inclusiones y best-in-class) 1.013
Inversion tematica sostenible 83
Inversion de impacto 89
Compromiso y activismo 4.689
Integracion 6.176

Fuente: Adaptado de Global Sustainable Investment Alliance, Global Sustainable In-
vestment Review 2012.

2.4 Evolucion de las cifras de inversion adminiséda con criterios
éticos (o de responsabilidad social)

Segun las cifras disponibles, el total de activw$od fondos administrados con las pautas
de SRI ha tenido un aumento significativo desdeiaded de los afios 1990. En los Estados
Unidos existen relevamientos sistematicos desdb,96n Europa desde 2002. En el cuadro
4 se muestran las cifras segun los informes defgeectivas entidades (US SIF y Eurosif).

Cuadro 4 Total de inversidén responsable

~ Estados

Afo Uniiles Europa
Miles de millones USD

1995 639
1997 1.185
1999 2.159
2001 2.323
2003 2.164 617
2005 2.290 1.343
2007 2.711 3.892
2009 3.069 7.187
2011 3.740 8.758

Fuente: Basado en los informes de US SIF y Eurosif
entre 1996 y 2012.

Para interpretar estas cifras es importante taneuenta que reflejan el conjunto de todas
las practicas SRI, practicas que en muchos casesgrano seguir criterios razonablemente
estrictos.

Hasta el informe del afilo 2009, Eurosif, la red paeode organizaciones SRI, presentaba
por separado las cifras de lo que consideraba rawiiqga SRI centralcbre SR). En esta ca-
tegoria incluia soélo los fondos que realizabanwesiches segun normas o valores (con al me-

17 Global Sustainable Investment Allian&@pbal Sustainable Investment Review 2012
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nos tres criterios de preseleccion), las presalaesi positivas (incluyendo el critetest-in-
clasg y los fondos tematicos.

El resto de los fondos que de algiin modo podiaficease como SRI (aunque sus practi-
cas no se relacionen necesariamente con la innemsgponsable, o que son mas dificiles de
evaluar en ese sentido) se consideraban SRI eentide amplio loroad SR). Eurosif incluia
en esta categoria la preseleccién simple (con wasariterios de exclusion), el compromiso
activo engagementy la integracion de los temas ESG en el andsikas inversiones.

Se sefalaba en el informe de las cifras en 2009t€Eninos generales, quienes practican
una SRI ampliakfroad SR) tienden a ser grandes inversores institucion&lste segmento
con frecuencia se considera que representa la gpatie la SRIrfainstreaming of SR el
interés creciente de los inversores responsablestararea. Como consecuencia, el volumen
de SRI amplia es mucho mas grande que el de lz&fial core SR)."*® Desde 2011 se ha
dejado de hacer esa distincin.

Cuadro 5 SRI en Europa: core y bro&d

Afio Core SRI Broad SRI Total
los importes en miles de millones USD
2003 36 6% 582 94% 617
2005 124 9% 1.219 91% 1.343
2007 748 19% 3.145 81% 3.892
2009 1.710 24% 5.477 76% 7.187
2011 8.758

Fuente: Basado en los informes de Eurosif de 2003, 2006, 2008, 2010 y 2012.

'8 Eurosif,European SRI Study 2012011.

!9 Reflejando el hecho de que la inversién respors@l) es un &mbito que se encuentra en expan-
sion y transformacion, en el infornieiropean SRI Study 202 sefiala: “En estudios previos, Euro-
sif ha sumado varias estrategias para producascifstales, denominandolas Core SRI y Broad SRI.
En el desarrollo de la nueva clasificacion de kErsagegias de Rl para este estudio, se discupéela
gunta de qué es SRI y cuales estrategias debesfemiderarse para producir una cifra de SRI. Co-
menzd a quedar claro que la decision de si alg@Rtesta muy influida por la diversidad cultural e
histérica de Europa, y que nociones como Core ads@ no eran relevantes para reflejar la creciente
sofisticacion del mercado y el creciente uso siamdo de multiples estrategias.”

“En esta etapa, no existe consenso en Europaupar definicion unificada de SRI, sin considerar s
esa definicion se enfoca en los procesos que sieamfreferidos como estrategias), los resultados
societales que se buscan o la profundidad y ldazhlilel analisis ESG que se aplica.”

Mientras se mantenia la distincion, se consie@mo SRI ampliab(oad los casos en que se
aplicaban unos pocos criterios de exclusion (udos), y las estrategias de compromiso del inversor
(engagementy de integracién en el analisis (ver apartadd. BRI en sentido estrictedre) era la
que aplicaba muchos criterios de exclusion. Ewrifeas informadas de 2009 para Europa, tres cuartas
partes de los 5 billones de dolares de fondos asim@dos que se consideraban SRI se calificaban
como SRI en sentido amplio, y sélo 1,2 billones c@RI core

20 para mantener la uniformidad con los otros cuadossmportes estan expresados en dolares esta-
dounidenses considerando el tipo de cambio conrel & fin del respectivo afio. Esto significa que
las cifras varian por la magnitud informada de 8RIEuropa y por las modificaciones del tipo de
cambio: el total en euros pasé de 588 mil milleere2003 a 6,7 billones en 2011.
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Esa clasificacion dentro de la SRI no parece ualldetnenor: en el cuadro 5 se observa
que, con el criterio de Eurosif, la inversion estinente responsable era s6lo 6% del total en
2003, y aumento a 24% en 2009.

Podria pensarse que el resto, es decir, el prinoijhamen que se considera SRI en los in-
formes, solo lo es parcialmente. Si bien la congidside los inversores es diferente, algo
similar puede inferirse para los totales relevagilndos Estados Unidos. Este aspecto puede
ser una caracteristica de la difusion de la ingarsesponsable, hecho que se comenta en el
punto 7.

3. Las variantes de la preselecciors¢reening

La preseleccion negativa es la estrategia de iibre&tica mas antigua y persistente. Ini-
cialmente, esa forma de inversion es propuestayqmos religiosos, en lo que ahora se de-
nomina enfoque de los inversores basados en valakes-based investgrd.os valores a
considerar eran los de creencias religiosas arestiay después mutan a considerar también
aspectos sociales y ambientales.

Los correspondientes valores se ponen en obra ntedaexclusion de empresas o secto-
res como objetos de inversion financiera, porpal te negocios o de actividades. También se
pueden manifestar en que se busca modificar detados comportamientos empresariales.
Esto se logra mediante la exclusion en si (si lapresas procuran evitar aguello que hace
gue sean excluidas de la inversion o el financiato)e o bien mediante la interaccion con los
directivos, en el papel de accionistas (Io que esgodhina activismo accionario, engage-
menj.

Ambas estrategias se aplican en las inversionégagas con enfoques religiosos (de las
religiones cristiana, islamica y judia) y en agageljue consideran los aspectos sociales y am-
bientales con una perspectiva completamente laica.

El proceso de analisis para las decisiones desitrees:

1) En el conjunto de titulos que se consideran celagibles(por ejemplo, acciones
0 bonos, de un pais, de una region, etc.) se aaatifiltrado con las exclusiones
gue se ha decidido aplicar. Los criterios de exa@fuson definidos por el adminis-
trador del fondo o por los inversores individugle$os asesores que corresponde
segun el tipo de inversidn). Para el filtrado s@le la informacion disponible
(que puede surgir de relevamientos del inversbren de listados de empresas y
caracteristicas recopilados por entidades espasjfic

2) Las inversiones a realizar se seleccionan de egento de titulo@dmisibles
considerando el desempefio econémico estimado @efespondientes titulos o
mercados.

En un informe de Novethic se destat4Es claro el papel desempefiado por los inverso-
res religiosos en el avance de la inversion edoagspecial las exclusiones de sectores vy el
activismo del accionista, pero su contribucion areergencia de otros enfoques SRI a veces
se exagera.” Sin embargo, “los origenes cristiaieos SRI ayudan a entender como las cre-
encias religiosas fueron incorporadas en las fiasinz

También sefala que “en este momento, los activdsraRtenidos por iglesias y grupos
religiosos son marginales, en comparacion connearsores institucionales tales como com-
pafias de seguros, organizaciones benéficas ysatelpension, los que no comparten parti-
cularmente las mismas convicciones acerca de it@sios extrafinancieros”. Y acota: “Ironi-

I Samer Hobeika y Anne-Catherine Husson-Tralstamic finance and SRI: Any crossovev?ork-
ing Paper Novethic, 2009.
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camente, el desarrollo de la SRI en los ultimog digos por la mayoria de las firmas de ad-
ministracion de activos en Francia ha llevado gnawlo de aversion a los enfoques de inver-
sion ética. Esto se origina en dos factores: loblpmas de administracion de inversiones que
aparecen por la exclusion de algunos titulos meexty la dificultad de identificar estandares
éticos compartidos por inversores que no estanoamar una sola conviccidn religiosa. Un
énfasis mucho mas fuerte se ha puesto en el désawetenible enfocado a temas ambienta-
les, sociales y de gobernanza.”

Las pautas de la preseleccion para exclusion deredies segun cada clase de inversion
(religiosa o laica), pero ambos enfoques tienensimditud en algo basico: las pautas que
orientan la preseleccion no se aplican de un motiimente estricto. De esto resulta que
pueden considerarse aceptables inversiones gadgie modo, vulneran los criterios genera-
les que se enuncian y en funcién de los cualesadigan las exclusiones.

4. Preseleccion con principios religiosos
4.1 Origen de la inversion ética religiosa

Principios cristianos. La preseleccion negativa que se realiza conriasteeligiosos fue la
primera forma de la inversion ética. Desde el skl algunos inversores procuraban res-
petar sus creencias cristianas de promover la pang violencia, y evitaban invertir en de-
terminado tipo de empresas. Las denominadagnes de pecad@in stocky generalmente
eran las vinculadas a negocios de alcohol, talzanms y juegos de apuesta.

De este modo, los primeros fondos de inversidém &ticiniciaron en los Estados Unidos y
el Reino Unido. El fondo Pioneer fue creado pordeangélicos estadounidenses para evitar
gue los creyentes invirtieran su dinero en actiedade manufactura de alcohol y tabaco. La
iglesia metodista del Reino Unido auspicio un fode evitaba la inversidon en compafias
involucradas en la produccion de alcohol y en legps de apuestas. Después, los cuaqueros
establecieron un fondo que evitaba la inversiéloemegocios de manufactura de armas; éste
es el origen del actual Stewardship Fund. Desdafios 1960, en algunos paises, las respec-
tivas iglesias inician fondos con esa orientacimeCia en 1965, Francia en 1983, Holanda en
1990, Finlandia en 1991).

Las entidades religiosas también inicialmente foomarganizaciones para realizar la ca-
lificacion de las inversiones, considerando unard&cion a asuntos sociales (ya que los as-
pectos estrictamente religiosos eran orientadosada entidad). En los Estados Unidos, un
conjunto de entidades religiosas forma en 197 htelflith Center on Corporate Responsibi-
lity (ICCR); en el Reino Unido se constituye el igdh Investment Research Service (EIRIS)
en 1983, como iniciativa conjunta de los cuaqudeofglesia de Inglaterra, la Iglesia de Ga-
les, los metodistas, la Iglesia presbiteriana ld@dia y otras entidades.

Principios islamicos. La inversion segun principios islamicos se encaah lasharig es
decir, los principios de vida islamicos que surdena interpretacion del Coran, los hadices o
ensefianzas de Mahoma, y de otras fuentes de fmtaylos musulmanéé Por eso, los fon-
dos y otros instrumentos se denominan tambiariah-compliant(fondos que son confor-
mes a lasharig).

Los fondos de inversién con criterios islamicosrselan con una disposicién adoptada
por la International Figh Academy en 19§ZEsto permitié a los inversores musulmanes in-

%2 La denominacidshariaes la que mas se aproxima a la pronunciaciénnaligComo en espafiol se
hace un uso restrictivo de la secuemstisse encuentra mencionada también ceaxéao charia

2 Figh es la denominacion de las interpretaciones juafdislamicas. “La Ley es un elemento defini-
torio del islam como no lo es en ninguna otra gedigion moderna. Por eso, la charia, el conjurto d
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vertir en los mercados de acciones a condicioruédas compafiias no realizaran actividades
en contra de laharig aunque estén fuera de un &mbito financiero quigeseor esos princi-
pios?*

“Los estudiosos de Ishariatuvieron un rol crucial en el desarrollo de loados de in-
version islamicos y en los indices de mercado isldsn al relajar las restricciones contenidas
en lashariacon respecto a las actividades relacionadas cprstamos con intereses; esto
removié ese obstaculo para la inversién de los imanes.®

Principios judios. Finalmente, desde principios de los afios 200§texifondos de inversion
gue seleccionan las acciones considerando gqu@agadiias operen segun los principios de
la ley judia balajd). Estos son los denominadkasher fundsy buscan atender las necesida-
des de los inversores que siguen de modo estso® @incCipios.

Estos criterios religiosos, como en el caso deloipios cristianos, se concilian con las
preocupaciones mas directamente sociales. Unauod&olde 1997 de Union for Reform Ju-
daism establece que “las politicas y las practieamversion socialmente responsable no son
un compromiso opcional, sino que son una exprasiganica de nuestras creencias basicas”.

Sintesis.En el cuadro 6 se muestran, en forma conjunta gacomparacion, los criterios de
exclusion aplicados para las inversiones seguaritesios de las tres religiones mencionadas.
Existen diferencias segun las lineas confesioralas adaptaciones en cada caso; las princi-
pales se refieren a los elementos que se colo¢encchetes.

Es importante mencionar que esas exclusiones swecoencia de principios religiosos
relacionados con la preservacion de la comunidad ia relacion de los individuos con la
divinidad. Estos principios, si bien estan basatofos libros sagrados, surgen de interpreta-
ciones realizadas en las respectivas tradicioriggosas, y en muchos casos varian segun el
lugar y la época.

Se observa que los fondos religiosos pueden aplitamplio rango de criterios de exclu-
sion: “los grupos religiosos realizan sus invers®de acuerdo con sus perspectivas, y estas
perspectivas pueden expresarse en carteras mutigaimeaonsistentes. Una empresa puede
ser incluida o excluida segun los valores subyasemé la administracion del fondd.”

normas que surgen de la interpretacion del Coo&mhadices y las otras fuentes de Derecho, constitu
yen una parte esencial de la religion. En realiéada propia religion. Para el creyente, la biudque
de las grandes verdades, como la naturaleza de IBiegistencia del alma o la libertad, el fin i

de la vida, etc., no es prioritaria o, incluso,iples Al fin y al cabo, la distancia entre Dios lyhem-

bre es insuperable, de modo que a éste le remydiasible comprender siquiera una minima parte de
los propositos de Ala. Pero tampoco importa. Lacdimelevante es su propio comportamiento, en
especial dentro de la comunidad.” (Rafael Barquing Islam (622-1800): Un ensayo desde la his-
toria econémica2012)

%4 Los antecedentes modernos de actividad financiemacriterios islamicos son dos experiencias a
principios de los afios 1960, en Egipto (Mit Ghamvifgs Bank) y Malasia (Pilgrims Saving Corpo-
ration, después denominado Lembaga Tabung HajpriEler banco islamico con presencia interna-
cional, Islamic Development Bank, comienza a operat975 en Yidda (Arabia Saudita). Los fondos
de inversidn en acciones que se guian con critesi@rmicos se difunden después de esa interpretacio
legal, en 1992.

% Saeed Salem Binmahfoulnvestment characteristics of Islamic investmentfplios: Evidence
from Saudi mutual funds and global indic&esis doctoral Durham University, 2012.

% Gianfranco Forte y Federica Miglietta, A companistf socially responsible and Islamic equity
investmentsJournal of Money, Investment and Bankiag11.
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Cuadro 6 Preseleccion segun criterios religiosos

Criterios de preseleccidn negativa basados en creen  cias religiosas

tabaco, [alcohol], juegos de apuestas, armas, pornografia, entrete-
nimientos sexuales y material para adultos (o que afectan la digni-
dad o la vida familiar), aborto, contracepcién, armas, trabajo infantil,
promocion de estilos de vida alternativos, [préstamos con interés]

Cristianas

tabaco, alcohol, juegos de apuestas, armas, pornografia, servicios
financieros relacionados con préstamos con interés y seguros, pro-

Islamicas ductos no halal (ademas de las bebidas alcohdlicas, son haram, o
prohibidos, la carne de cerdo y los derivados de la sangre), muasica
y entretenimientos, [aerolineas, hoteles, restaurantes y bares]

tabaco, alcohol, juegos de apuestas, pornografia, homosexualidad,
Judias aborto, préstamos con interés, venta de alimentos no kosher, traba-
jo durante Shabbat

4.2 Pautas cristianas de inversion

Existen numerosas variantes de preseleccion, parmhdos que se definen segun las di-
ferencias confesionales de la religion cristiaredlecos, metodistas, anglicanos, presbiteria-
nos, bautistas, cuaqueros, etc.). En general, ideimen excluir a empresas o0 sectores que
vulneren los criterios de proteccion de la vida gignidad humanas. En el cuadro 7 se mues-
tran dos ejemplos de enunciados.

Inicialmente, las inversiones con estos criterégiosos se basaban de modo principal en
las exclusiones. En el periodo més reciente se pofasis en la evaluacién de contenidos
soczi;elles y ambientales para la seleccidon de irwegs| ademas de las exclusiones tradiciona-
les:

Christian Brothers Investment Services (CBIS) adasi que “la preseleccion catdlica de
inversiones Catholic Investment Screeningyuda a las instituciones a evitar beneficiaese d
las actividades de las empresas que violan lagianzas de la Iglesia catdlica’. Las causas
de exclusién son: actividades que violan la éteariida catdlica (incluyendo aborto, contra-
cepcion e investigacion con células embrionariag)roduccién de materiales pornograficos,
la produccion de armas de fuego y minas terredagwoduccion de armas nucleares o con-
vencionales, la produccion de cigarrillos y otrosductos de tabaco.

La iglesia presbiteriana compila en forma periddica recomendaciones de desinversion
en empresas involucradas en productos relacior@molas armas y el uso militar, el tabaco,

" Un estudio reciente referido al compromiso sodéll accionistagocial shareholder engagemgnt
muestra que “las organizaciones religiosas destevigpor motivos politicos mas que econémicos, y
usan la salida como una forma de expresion”. Lésres del estudio emplean el enfoque de Albert O.
Hirschman devoice (voz) yexit (salida) como forma de expresion de los individireste a las insti-
tuciones empresarias y politicas. Y puntualizara Salida silenciosa no es una alternativa que usen
las organizaciones religiosas: la salida no siempreonsecuencia de resultados insatisfactorits de
voz, Yy la voz puede continuar después de la salida.

Jennifer Goodman, Céline Louche, Katinka C. @aanenburgh y Daniel Arenas, Social shareholder
engagement: The dynamics of voice and &xitirnal of Business EthicR014.
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Cuadro 7 Ejemplos de exclusion con criterios ciastos

Exclusién por participacién

Entidad Principio en areas objetables

United States Conference of| proteccién de la vida Participacion directa o apoyo a aborto o

Catholic Bishops (USCCB) | humana contra’cepmon, my/es_tlgacmn C|en_t|’f|ca
con células embridnicas o clonacion

Discriminacion racial y de género, por-
Proteccion de la digni- nografia y entretenimientos sexuales
dad humana (incluyendo clubes, lineas telefénicas o
servicios de Internet)

Produccion de armas, o desarrollo de
armas bioldgicas y quimicas, nucleares

Reduccion de armas ) . . )
y de destruccién masiva, y minas anti-

personales
Biblically Responsible In- | Justicia y respeto de los | f0"C Investigacion cientfica que aten-
vesting Institute (BRII) indefensos € O distorsione la vida, persecucion ae

cristianos y otras personas oprimidad

Discriminacion, practicas laborales abu-
sivas, abusos de nifios, pobres y ancia-
nos

Justicia y respeto de los
pobres y necesitados

Compasion para adictos
e involucrados en estilos
de vida pecaminosos

Alcohol, tabaco, juegos de apuestas,28
pornografia, homosexualidad

Entretenimientos que afectan las actitu-
des apropiadas,29 esfuerzos para pro-
mover estilos de vida alternativos *°

Proteccion del matrimo-
nio y la familia

0 que estén relacionadas con violaciones de leckdes humanos. En la lista para 2014 sefia-
la que “no hay actualmente empresas en la listiedmversion de la Asamblea General debi-
do a actividades refidas con los derechos humanbgn la iglesia esta comprometida con
varias corporaciones en relacion con esos temagiante correspondencia, votaciones en
asambleas y dialogog®.

El administrador de fondos GuideStone FinancialoRees of the Southern Baptist Con-
vention sefiala que “ningun fondo puede invertireampresas de los sectores licor, tabaco,
apuestas, pornografia y aborto”.

En las exclusiones, las principales diferenciasrsmientran en el tratamiento de la pro-
duccién y venta de bebidas alcohdlicas y en lostanéos con interés.

?8 Se considera no sélo la operacion de salas degwgapuestas, casinos, loterias, sitios de &itern

para apuestas, y carreras y apuestas deportimagasnbién la produccién de equipos o software para
esas actividades, la operacién de dispositivogpdestas, la produccion de programas de TV con ese
contenido, y los servicios para las empresas dessqsi (como consultoria 0 procesamiento de pagos).

? La base de datos para la exclusién de empresBRUdeegistra a aquellas que producen o distribu-
yen programas de TV, peliculas y videos con codteséexual, violento o con lenguaje ofensivo, y de
las empresas que hacen publicidad en programa¥ derTesas caracteristicas.

% Ave Maria Catholic Values Fund también considara son violaciones de los valores cristianos la
relacion de la empresa con el planeamiento fanyilelrofrecer beneficios para parejas alternativas.

% Presbyterian Church, 2014 General Assembly Divestrist.
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Las pautas de exclusion en la inversion relaciomadael catolicismo no contienen refe-
rencia a esos temas de modo genéfitcm vinculado con las bebidas alcohdlicas aparece e
casi todas las pautas de exclusion de las deméaasrdal cristianismo. En el caso de los
préstamos con interés, solo son mencionados de mxplicito por las entidades que se
orientan a la observacion estricta de los enunsiaddicos.

La nocion de la usura como un interés excesivaupguréstamo de dinero es considerada
en los ordenamientos legales de algunos paisesmastiene dentro de las preocupaciones
morales del cristianismo en general. En el casea®elicismo, si bien se considera un peca-
do, no esta tipificado en el cuerpo legal actuddi§o de Derecho Canonico vigente desde
1983).

Este tema es un elemento que ha sido considerpecifsamente por una organizacion
cristiana vinculada a la inversion (Christian Beyth Investment Services), junto con otras
relacionadas con la inversién socialmente respdesdab

Por su parte, un informe preparado para Churchstov® Group, del Reino Unido, que se
refiere a las practicas financieras usurarias,logaajue “pareceria inapropiado para las igle-
sias cristianas invertir en las companiias lideeesrédito personal. La Comisiéon de Compe-
tencia (Competition Commission) determin6 que ecqr del capital que cargan es irrazona-
blemente alto, y nuestras investigaciones apoy@ncesclusion”. Con respecto a una entidad
inglesa de préstamos personales en particularifferaviinancial), el informe sefala que “no
pensamos que sea un objeto apropiado de inverditnél caso de un banco, HSBC, se con-
sidera que deberia seguirse un criterio similarspgrpracticas de préstamos sub-prime en los
Estados Unidos. Pero se sefala: “puede ser dificllir de la inversion sobre la base de al-
gunos criterios éticos negativos a un banco queetener puntaje positivo en otros aspec-

tOS”.34

Fondos e indicesEn la actualidad existen no sdlo los tradiciogpdtendos mutuos de inver-
sién con criterios cristianos, sino también fondesinversion libre Hedge fundsy fondos
cotizados €xchange traded funids

También se elaboran indices con titulos que seidemasque cumplen esos criterios. Un
indice bastante difundido es FTSE KLD Catholic \éal400 Index (CV400), que es una de-
rivacion del indice social de KLD, con alcance glob

Para la formacion de este indice se consideraselnaigeiio de la empresa en areas signifi-
cativas para los valores catélicos: respeto dédia umana, promocion de la dignidad de las
personas, reduccion de la produccion de armasubdagde justicia econdmica, proteccion
del ambiente, y atencion a la responsabilidad esapiee Las actividades que descalifican
para la formacion del indice son: participaciorediia en o apoyo del aborto, manufactura de
productos de tabaco, uso de células embrionar@sdones umbilicales para investigacion,
manufactura de minas antipersonales, produccidstobdicion de pornografia (que represen-

%2 | os temas vinculados al alcohol, el tabaco y lEgps de azar estan considerados dentro del con-
junto de précticas socialmente dafiinas. En esteleese evalla la falta de moderacion en la faz co
mercial de las empresas como un elemento paraaatmnsideracion puntual.

= Algunas entidades, entre ellas Trillium Asset Mpemaent, Christian Brothers Investment Services
(CBIS) y Pax World, a través de su iniciatiRasponsible Wealtltonsideraron el tema no tanto para

la exclusion sino para modificar las practicas ae tomparfiias financieras en los denominados
préstamos depredadorgsgdatory lendiny

% Richard Higginson, Michael Parsons y David Cloudsury, Investment and the Sub-Prime Sector
Church Investors Group, June 2008.
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te una proporcién significativa de los ingresoslesf°, manufactura de productos para con-
tracepcién, produccion de armas (en una proporoid@yor que 5% de los ingresos).

En fecha mas reciente ha comenzado a compilarSeoxk Europe Christian Index, con
533 compafifas europeas cuyas actividades no cwlisioon los valores catélic8s“Los
temas ambientales no son parte de nuestros csitéeigreseleccion, dice Michael VanDam,
de Christian Brothers Investment Services, unoodealispiciantes del indice y miembro del
comité que selecciona sus componentés.”

Las pautas que aplican los fondoBn un estudio realizado en 2089eferido a las practicas
de inversién con criterios religiosos de poco ma4@0 entidade¥, se observa que los prin-
cipales aspectos que guian las exclusiones sa@irfess nucleares (70%), los armamentos en
general (68%), los productos de tabaco (62%), taqmyafia (60%), el aborto (51%), las vio-
laciones de derechos humanos (50%), los juegouestas (46%), y el trabajo forzado o
infantil (44%).

Muchas de las entidades sefalan los dilemas quenénf al implementar los criterios.
Uno de los casos mencionados es la pornografia gamn@ de exclusion: “si bien puede pa-
recer bastante facil excluir empresas con el @itde produccion de pornografia, éste no es
tan obvio cuando se considera la distribucion dajen

4.3 Pautas islamicas de inversion

La perspectiva islamica de la economia y las finaanmplica la prohibicién del interés
(riba) en los préstamos, de la toma de riesgos exce@itasan’® y de la realizacién de ne-
gocios no éticos (actividadearam no permitidas en Isharig.**

En sentido estricto, esto significa que no se podsiertir en titulos que son transacciones
con interésriba), ni en empresas que toman o realizan préstamosmtés. Por la prohibi-

% Cabe mencionar que con esta condicion se evilaierclas empresas que estan relacionadas sélo
indirectamente con ese tema: por ejemplo, las esdde hoteles que contratan y ofrecen servicios de
television o de peliculas que tienen ese contenido.

% |a compafiia que elabora el indice, STOXX Ltd, @etSche Boerse, explica en un informe: “Para
asegurar la calidad del indice y la integridadadenétodologia subyacente, se ha formado un comité
independiente que define, formula e implementactiterios de preseleccion. Esta constituido por
expertos de la comunidad cristiana, asi como miesnacadémicos y del sector de inversiones. Para
ser incluidas en el indice, las acciones deben kuonp conjunto de criterios relacionados con los
valores y los principios cristianos. Se excluyendampafiias que no reunen niveles de tolerancia pre
determinados para algunas areas de actividad,daies pornografia, armas estratégicas y no estraté-
gicas, control de natalidad y juegos de apuestas.”

3" Matthew Philips, The first Vatican-approved staotlex, Newsweek2010.

% Céline Louche, Daniel Arenas, Katinka C. van Crdmegh, From preaching to investing: Attitudes
of religious organizations towards responsible &treent Journal of Business Ethic2012.

% Si bien el cuestionario se envi6 a 668 entidadediférentes religiones, la mayoria de las respaest
(90%) corresponde a organizaciones cristianas gsthes, casi 70% a las que se guian por los princi-
pios catdlicos.

0 La palabragharar significa riesgo, incertidumbre, azar. Se ref@fas transacciones en las que no
se conoce el objeto o sus caracteristicas, o biando hay incertidumbre acerca de si la transaccion
sera concluida. Hay dos tipagharar en los términos del contratogparar en el objeto del contrato.
Puede verse Mahmoud A. EI-Gamah economic explication of the prohibition of ghairaclassical
Islamic jurisprudenc;eélth International Conference on Islamic Economics,0200

“ Mohammed Obaidullatislamic Financial Servicedslamic Economics Research Centre, King Ab-
dul Aziz University, 2005.
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cion degharar, tampoco se pueden invertir en los negocios m@acios con transacciones de
instrumentos derivados, ni de seguros o juegoszde (ncluyendo loterias y casinos). Del
mismo modo, no se pueden realizar ventas cortas,d@scubierto.

Finalmente, tampoco se puede invertir en actividade permitidas, tales como las rela-
cionadas con tabaco, alcohol, pornografia, prodancde armas, o productos de carne de cer-
do o derivados de la sangre.

Con estos lineamientos, aunque una empresa naegstuglacionada con actividades no
permitidas, no seria un objeto aceptable de intersii se financia con préstamos con intereés,
o si da crédito cargando interés, o si realizasaaciones de cobertura con derivados. Como
esto es algo muy difundido en la economia modgréticamente no se podria invertir en
ninguna empresa (ni siquiera en muchas empregaaiskes islamicos).

“Los intérpretes contemporaneos dalariahan tratado de proporcionar alternativas que
sean permisibles para los musulmanes, de modougpdap participar del sistema financiero
moderno sin violar su religion.”

En términos de las actividades, existe una primpegaeleccion, que considera si los pro-
ductos o servicios son acordes coharia (sharia compliant sectdr Esto excluye a aque-
llas que se dedican a la produccién o la ventarddugtos no permitidos, y también a los
bancos, compafiias de seguros, y otros intermeslifmancieros.

Entre las empresas cuyos negocios son permitidola pbaria se considera como objeto
posible de inversion la empresa que cumple corrrdatados criterios financierosharia
compliant company

Los criterios son definidos por los asesodsafia supervisory boajdde las entidades
(por ejemplo, fondos de inversién, compafiias dieésdetc.f?

La preseleccion segun actividades tiene diferantegpretaciones. Si se comparan cuatro
indices bursatiles formados por acciones que ssidegnan aceptables con una perspectiva
islamica, se observa que Dow Jones y Standard &sRaalican un criterio mas estricto que
FTSE y MSCI. Los primeros excluyen las empresastgungan alguna relacion con las acti-
vidades no permitidas, mientras que los dos ultistdg las excluyen cuando las actividades
no permitidas son el negocio principal.

“Es importante mencionar que la exclusién de sesttales como radio, television y en-
tretenimiento, servicios financieros, seguros, lesteagencias de medios y restaurantes se
debe a que estos sectores mas probablemente &ecnavan en actividades no permitidas por
la sharia(alcohol, pornografia, productos relacionados @endo, juegos de apuesta, transac-
ciones con interés o excesivamente riesgosas)xtlasgdn se origina en violaciones a la
shariacon las operaciones de los negocios, en vez delamegocio en si mismo. Entonces,
si tales sectores operan en un entorno islamicdeberian eliminarse de las carteras islami-
cas de inversion. Por ejemplo, los hoteles y Istatgantes en Arabia Saudita no se eliminan
de las carteras porque no violan los principiotaddaria De modo similar, los bancos isla-
mico%y las compafiias de seguro islamicas no dayexcde las carteras islamicas de inver-
sion.’

Los criterios financieros cuantitativosLos consejos asesores islamicos tienden a tolerar
algun nivel de violacion de la prohibicién del irtg, e incluso de actividades no permitidas.

2 El consejo asesor “habitualmente es un grupo tigliesos islamicos reconocidos, que conocen
tanto los detalles complicados de las transaccifinaacieras como los principios religiosos”. Said

M. Elfakhani, M. Kabir Hassan y Yusuf M. Sidanilaisic mutual funds, en M. Kabir Hassan y Mer-

vyn K. Lewis (Ed) Handbook of Islamic Bankin@007.

3 Saeed Salem Binmahfoulnvestment characteristics of Islamic investmentfplios: Evidence
from Saudi mutual funds and global indic&esis doctoral Durham University, 2012.
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Para esto, se definen umbrales de aceptacion &l ae deuda, de cuentas por cobrar, de
efectivo y titulos que generan renta, y de actilédaprohibidas por lsharia

La Accounting and Auditing Organization for Islanfitancial Institution, en el AAOIFI
Sharia Standard 21, especifica que la empresanassibte si la deuda que genera interés no
supera 30% de la capitalizacion total de mercadossactivos que generan interés son hasta
30% del valor de mercado del capital, y si las gai@s por actividades no permitidas son
menos de 5% de la ganancia total.

Los indices bursétiles mencionados consideran eergkel limite de 33% para la deuda,
el efectivo y titulos que generan interés, y lasntais por cobrar (en relacién con la capitali-
zaciéon de mercado, excepto MSCI, que mide sobaetilo total). FTSE considera admisible
hasta 50% de cuentas por cobrar con respectoeuttadotal, y S&P hasta 49% de la capita-
lizacién de mercado.

A su vez, y a diferencia de AAOIFI, consideran cdindte maximo para las actividades
no permitidast{aram el 5% de los ingresos totales.

El umbral de 33% se ha elegido considerando queraio no es una porcion excesiva pa-
ra la perspectiva de Eharia Se basa en un hadiz en el que Mahoma dice queefaio es
demasiado” (aunque esto esta sacado de contexgogyalli el profeta aconseja a alguien que
le pregunta hasta cuanto podria donar de su riju€zee el limite pueda extenderse hasta
50% es algo que se deduce de la regla de la majomide a la que se refierednaria®

Puesto que las empresas que cumplen completanesnteduisitos de lahariason po-
cas, en un mundo en que esta generalizada lagar@gilas transacciones de crédito y de co-
bertura o aseguramiento, el uso de estos umbralese ser una solucién de compromiso
para ampliar el universo de los titulos en que puedertirse respetando (supuestamente) los
principios islamicos.

La realizacion de estas inversiones se considegangwulnera los principios religiosos,
ya gue se interpreta que las sociedades por ascmnson una asociacién personal, y por eso
las actividades de la empresa son relativamengpemntientes de los accionistas. Sin embar-
go, se estipula que el inversor tiene el deber hitmabjetar esas actividades. Usmani sefia-
la:*® “Si el negocio principal de las compafiasheafal, como automotores, textiles, etc, pero
las empresas depositan sus excedentes en cuestgsmgran interés, o toman dinero presta-
do con interés, el accionista debe expresar supd#sEcion de estas practicas, preferente-
mente manifestandose contra ellas en la asambled @@ la compaiiia.”

Khatkhatay y Nisar realizan un analisis de las cafiiigs con los criterios de inversion que
se aplican, y concluyefi:“Con la preseleccion se llega a una lista de cdiigsague sosha-
ria-tolerant mas quesharia-compliant Considerando la cronologia de las decisionesades/
consejos desharig la evolucion de los criterios de preselecciorbiscado facilitar la inver-
sion en acciones al aumentar el universo de ensisdesde aquellos que son completamente
sharia-compliantlaquellos que no tienen deuda ni ingresos porasés o por otras activida-
des no permitidas) a aquellos que estan dentroriie$ aceptables de no cumplimiento. Esta
es una distincién importante, que debe tenerseuent& para no considerar una exencion
temporaria como una norma.”

De los criterios mas difundidos, los margenes tidacia del indice MSCI Islamic pare-
cen ser los mas estrictos. En un estudio de 38&¥ofode acciones que se definen como acor-
des con lasharia(sharia-complian), ubicados en 32 paises, en el periodo 1984-2&16b-
serva que sélo 27% de las acciones que mantiemeshada-compliantsegun los criterios de

44 Mohammed Obaidullalslamic Financial Servicedslamic Economics Research Centre, King Ab-
dul Aziz University, 2005.

4> Muhammad Tagi Usmanin Introduction to Islamic Financd998.

% M.H. Khatkhatay y Shariq Nisatnvestment in stocks: A critical review of Dow Jersharia
screening normdnternational Conference on Islamic Capital M&sk@007.
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MSCI. Parece que, para evitar una excesiva regtnicen el conjunto de oportunidades de
inversion, esos fondos adoptan reglas de preséleatés laxas. “El resultado, de que menos
de la mitad de los fondos cumple la obligacion didtia y religiosa que promete en el pros-

pecto, sugiere que los inversores que buscaromingegun la fe islamica fueron ocultamen-

te decepcionados sobre el cumplimiento dehkria”*’

Purificacion de las gananciads.a parte de la ganancia de la inversion que pravide activi-
dades no permitidas por $hariase considera impura, y debe ser purificada. Unadade
purificacion es incrementar ehkaten esa porcion de la ganancia.

El zakat o contribucion islamica, es uno de los cincorpsadel Islam. No debe confun-
dirse con una limosna (voluntaria), ni con un imgtagsino que es una contribucion purifica-
dora legal, cuyo objetivo es realizar el equilibyita justicia social, impedir el monopolio del
dinero por los ricos y alentar la circulacion de lkdenes. Se calcula sobre los bienes que estan
disponibles al fin de cada afo; en el caso de d¢tigos liquidos y la ganancia, ehkates
2,5%:%

Los administradores de los fondos de inversion eaéthcer directamente la purificacion
de las ganancias, antes de distribuir una rentabiEn pueden informar a los inversores los
montos que necesitan ser purificados, para quewaaléo realicé? Algunos consideran que
esto es lo recomendable, ya queakatdepende de las circunstancias de cada inversor.

La jurisprudencia islamica identifica claramentguéenes debe destinarsezekat enti-
dades que realizan obras de bien y otras que pawae la gente necesitada. Una de las fun-
ciones del consejo asesor del fondo es determaneauritidad que debe purificarse y los pro-
cedimientos para el calcut®asi como los destinatarids.

4.4 Pautas judias de inversion

Ademas de las exclusiones que son bastante coraartésminos religiosos (tabaco, alco-
hol, juegos de apuestas, pornografia), los fondessgleccionan los titulos segun su relacion
con los principios de la ley judiadlajd) consideran dos aspectos muy significativos psea e
enfoque: las caracteristicas de los préstamosnterés y la observancia de ShabBat.

Estos fondos son asesorados por un rabino quesdefircriterios para el analisis y la se-
leccion.

*"'Yunieta Anny NainggolariTaking a leap of faith: Are investors left shoraalged? Tesis doctoral
Queensland University of Technology, 2011.

8 Quien que paga elakatprotege su dinero y lo bendice. Purifica su canasfeva su alma y hace
fructificar sus bienes. Dios le multiplica los ntés, ya que Ala dice en el Coran: Exigeles que den
dadivas de sus riquezas y con ellos los limpiadas purificaras (Surah 9, versiculo 103).

9 Los procedimientos alternativos para esta detextion se explican en Mohamed Ali Elga®yrifi-
cation of Islamic equity funds: Methodology andr&h&éoundation Fourth Harvard University Forum
on Islamic Finance, Islamic Finance: The Task Ah2800.

* Said M. Elfakhani, M. Kabir Hassan y Yusuf M. Siddslamic mutual funds, en M. Kabir Hassan
y Mervyn K. Lewis (Ed)Handbook of Islamic Bankin@007.

*1 Algunos consideran que, por este medio, los miesbel consejo asesor pueden orientar fondos a
grupos extremistas y terroristas. En especial sbasidera que en muchos consejos asesores financie
ros participan los mismos estudiosos musulmanakyunos de éstos mantienen, en el ambito religio-
so, discursos bastante agresivos. Puede versioalsb ShariaWatchFinance, donde se relne infor-
macion de diferentes sitios referida a estos temas.

*2 | os principios y criterios son explicados en M&kSchwartz, Meir Tamari y Daniel Schwab, Et-
hical investing from a Jewish perspectiBeisiness & Society Revie@007.
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Es interesante comentar un hecho que se infornZ0@%n>°> Meir, un hombre religioso,
habia realizado inversiones en un fondo del Meileabiscount Bank que se presentaba co-
mo una inversion realizada de acuerdo cdmlaja. Unos dias antes de Yom Kippur, Meir se
enterd de que el fondo tenia acciones de empremareglizaban actividades prohibidas por
la ley judia. “Al indagar por la composicion deciartera de inversion, advirtié que incluian
tenencias del operador telefonico Partner Commtiait® de Paz QOil, y de las compaiiias de
construccion Aviv y Bonei Tichon. Preguntd si esagpresas tenian uimeter iska(un for-
mato que implica dispensa para cargar interés £prigstamos) o si evitaban operar durante
Sabbath. El banco sefiald6 que los fondos cumpliamrdquisitos halajicos, citando como
prueba que eran aprobados por el rabino Aryeh Quig, dirigia un instituto especializado en
investigacion econémicahalajad.”

Meir envid una carta a la compafiia matriz del bgnabregulador del mercado de titulos,
informando que las compafias mencionadas no téeian iska de modo que los bonos con
interés violaban lhalaja. Estas preocupaciones se referian a aspectostantes para €él. En
la nota dice: “para un inversor religioso, la irsién mas problematica en términoshddaja
es en bonos que no tienbeter iska y yo ciertamente no habria invertido en el fosilo
hubiera sabido que mantenia estas inversiones.”

5. Preseleccién con criterios sociales y ambientale
5.1 Exclusiones basadas en responsabilidad social

El conjunto de las estrategias de inversion so@atmresponsable es mucho mas variado
que simplemente las exclusiones, pero el uso terios para excluir de las carteras de inver-
sion a sectores, empresas y también paises safjareseno un medio de evaluacién estricta
de las actividades admisibles con la perspectivandendo de inversion.

Sin embargo, los fondos aplican criterios muy eifées, segun el tipo de inversores a los
que apuntan. Un criterio puede ser aceptable patgpa de inversor y no aceptable o indife-
rente para otros. En algunos casos se pone eigpfats aspectos éticos de las empresas, y
en otros la preocupacion se relaciona con temagatales.

Por su naturaleza, la inversion responsable seioaka con valores y creencias individua-
les. Sin embargo, “en general, muy pocos inversengglean la idea de valores personales
cuando dan una definicion de la expresién SRI (siga socialmente responsabléj.”

En el cuadro 8 se resumen los principales critete@sxclusion ESG (ambientales, socia-
les y de gobernanza) segun las actividades quieaerdhs empresas. En este sentido, son el
equivalente de los pecados (0 actividades no peas)tque los creyentes pueden aplicar en
la seleccidn de sus inversiones.

Varios de los criterios de exclusion son similaadgs comentados en el apartado anterior.
Sin entrar en una pormenorizacion, es oportuno ioeac los dilemas que pueden suscitar
algunos de estos criterios.

Un topico favorito es el rechazo de las empresasrgalizan pruebas de sus productos
con animales (productos tales como cosméticos ecedjplades medicinales). El dilema ético
aparece en la propia situacion: ¢deberian prolb@sggroductos directamente con humanos?
¢ deberian usarse sin realizar pruebas? ¢0 lo twoeemo realizar esas investigaciones, y
prescindir de productos de ese tipo?

53 Hagai Amit,Kosher funds pick sinful companies, investor claif@aretz.com, Sep. 20, 2007.

> Joakim Sandberg, Carmen Juravle, Ted Martin Hédessy lan Hamilton, The heterogeneity of
socially responsible investmedurnal of Business Ethic2009.
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Cuadro 8 Preseleccion segun criterios sociales

Criterios de preseleccién negativa SRI

tabaco, alcohol, juegos de apuestas, pornografia y material para
adultos, armas, energia nuclear
Preseleccion
con criterios

ambientales, L . : . . .
sociales y practicas ambientales cuestionables, impactos ambientales negati-

gobernanza  VOS; deforestacion, contaminacion

explotacion de animales, pruebas con animales, no respeto de
derechos humanos, malas condiciones laborales

ingenieria genética para uso agropecuario, agricultura y ganaderia
intensivas (uso de antibioticos, hormonas, pesticidas)

Otro tema muy difundido es el relacionado con tasdaiones laborales. Por ejemplo, los
titulos de Wal Mart son excluidos de algunas castele inversion porque vende productos
manufacturados en zonas donde no se respetan slgamaativas laborales. ¢ Esto significa
gue no deberian emplearse a los trabajadores depa&es o0 zonas, sino producir en otros
lugares, donde las practicas laborales sean lasbles? ¢Esos trabajadores estaran mejor o
peor al proceder asi?

La exclusion de las actividades relacionadas cerespecies genéticamente modificadas
para las actividades agricolas implica que, corpesspectiva, seria deseable la desaparicion
de sectores enteros de muchas economias, y qunsdara que es socialmente mejor que
disminuya la produccion de alimentos. Hay que mgoque las empresas que estan en esa
actividad usan este argumento para contrarrestarriicas a las posibles consecuencias ne-
gativas de sus productos. Monsanto, por ejempt® que gracias a esos desarrollos se ha
producido una revolucion agricola que cambid elopama de la alimentacion mundial (en
comparacion, digamos, con las negativas perspsctigaargo plazo que se difundieron en
los afios 1970, de las cuales el ejemplo mas régdel informe_os limites del crecimiento
del Club de Roma).

Es claro que estos criterios no se aplican conmueitde, sino que cada fondo o inversor se
orienta segun sus preferencias o preocupacionss:usaran todos los filtros simultaneamen-
te serian muy pocos los objetos admisibles parrsidn. También hay que tener en cuenta
gue en muchos casos se aplican criterios positiggareseleccion, y se incluyen en las carte-
ras de inversion aquellos titulos de empresas astasdades se quiere reconocer o apdyar.

Con respecto a la forma en que se aplican losriostsociales de exclusién, Marc Lane
sefiala®® “No obstante sus nobles intenciones, demasiadwéniiradores de fondos de in-
version socialmente responsable recurren a fornmbdagkas. Rechazan rapidamente algunas
acciones pecaminosasir( stock¥ notorias, buscan algunas acciones de empresasuena
gobernanzay, para tener una buena calificacion, agregaraendzcla las acciones de unas
pocas empresas virtuosas que han aparecido etaadémejores empleadoreasdemas ami-
gables con las minorids

*° Puede verse un detalle de los criterios negaiyassitivos de preseleccion en:

Investment Management Associatioh, Guide to Ethical and Socially Responsible Investm
Funds 2006.

Paul HawkenSocially Responsible Investing: How the SRI ingulsrs failed to respond to people
who want to invest with conscience and what caddme to change,ifNatural Capital Institute, 2004.

*® Marc J. LaneProfitable Socially Responsible Investing? An msitinal Investor’'s Guide2005.
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Entonces, “pese a los nombres y los atractivosriabds de marketing, y a las exclusiones
qgue cada uno aplica, la mayoria de los administesdde fondos socialmente responsables
pueden comprar titulos de practicamente todasrngmesas que cotizan.” Las exclusiones
especificas pueden aplicarse, pero se reconoctigaezez que uno se introduce en los crite-
rios cualitativos, la mayoria de las compafiasestauna zona gris”.

Este fue un resultado del estudio de Paul Hawk#garme que generd bastante agitacion,
y que hasta tuvo una respuesta institucional delabtmvestment Forum. Hawken es un in-
vestigador y activista en temas ambientales, quneédel instituto Capital Natural. Mediante
el examen de 602 fondos a nivel internacional,rdete® que los criterios de preseleccion
permitian invertir en casi todas las empresas: @d80% de las 500 compaiiias de Fortune
estaban incluidas en carteras SRI.

Schepers y Sethf comentan que en general los criterios para ddéisiexclusiones estan
afectados tanto por la racionalidad de la exclusiorsi misma como por la aplicacion indis-
criminada y desigual. Por un lado, la racionaligadece ser demasiado simplista, y se con-
centra en resultados observables mas que en ingpa&oconsideran productos mas que
practicas de negociG8y no suelen tenerse en cuenta las consecuenctasaléa cadena de
aprovisionamiento y distribucion. Ademas, las esidoes se aplican a la empresa que produ-
ce los bienes considerados dafinos, pero no siesepegtiende a los proveedores y los dis-
tribuidores, y nunca a los que financian a esa esapr

También se suelen considerar umbrales para las@oluPor ejemplo, que los productos
considerados socialmente dafinos o de temas ntabtepsean menos de 15% de las ventas.
Esto es bastante arbitrario, y ademas discrimin&@das pequefias empresas, que se ocupan
s6lo de ese producto, frente a las mas grandegsieas varias lineas de productos.

“La estrategia de evitar la inversion en algunapresas 0 sectores puede decirse que re-
presenta un intento de limpiar una cartera evitamdmuellas empresas con caracteristicas
indeseables, y es posiblemente la que el publiageeeral con mas frecuencia asocia con la
inversion ética.®

Indices sociales y de sostenibilidadel primer indice de acciones compilado con kGage
sociales es Domini 400, que se inicia en 1990.|E&ifi@ 2000 comienza a difundirse Calvert
Social Index, de compafias de los Estados Unidos: Ibnes lanza en 1999 su indice con
criterios de sostenibilidad de alcance global (DX5én 2001 inicia el STOXX Sustainability
Index, para Europa.

Financial Times inicia el indice social FTSE4Goadet afio 2003. Un afio después, en
2004, comienza a publicarse el indice de la Botsaahannesburgo, JSE SRI Index; y en
2005 el de Bovespa, ISE (Indice de Sustentabilidadpresarial). Ethibel inicia el indice de
sostenibilidad en 2007. Standard and Poors inldiadice ESG de India en 2008 y de China
en 2010.

>" Paul HawkenSocially Responsible Investing: How the SRI ingusés failed to respond to people
who want to invest with conscience and what caddme to change,ifNatural Capital Institute, 2004.

*® Donald H. Schepers y S. Prakash Sethi, Do sodialiponsible funds actually deliver what they
promise? Bridging the gap between the promise anfbmance of socially responsible fun@ésisi-
ness and Society Revie2003

> Esta situacion es analizada en detalle con seatitico en el estudio Simone de Colle y Jeffrey G.
York, Why wine is not glue? The unresolved problehmegative screening in socially responsible
investing,Journal of Business Ethic2008.

% Joakim Sandberg y Jonas Nilss@unflicting intuitions about ethical investment:sArvey among
individual investorsPRI-Mistra Academic Conference, 2011.
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5.2 Exclusiones basadas en normas

“La preseleccion basada en normas es una estramg@arativamente reciente, originada
en los paises nérdicos, cuya adopcion por los adtrddores de fondos ha sido explosiva. La
razon parece ser el deseo de muchos administraderésndos de evitar las empresas que
infringen uno o méas de los conjuntos de normasneidas internacionalmente que se refie-
ren a las practicas ES&”

La magnitud relativamente grande de la inversioa sgi orienta segln esta estrategia se
debe a que inversores institucionales, como loddsrde pensiéon (publicos y privados), la
han comenzado a emplear como una forma de mamif@staompromiso con la inversion
responsablé?

Puede pensarse que esta estrategia es un produet@xtension internacional de las em-
presas, y de la transformacion del sector de iovessinstitucionales. La idea subyacente es
gue las empresas, aunque no enfrenten los mismosrmmientos regulatorios en temas am-
bientales, sociales y de gobernanza en los distpadses en que operan, para ser considera-
das con criterios de inversion responsable debepliualgunas normas internacionales fun-
damentales.

Una preseleccion de este tipo es un modo relatimarimparcial de identificar empresas
cuyas practicas no corresponden a las de un buepoctamiento de negocios. Una vez que
una empresa se ha identificado como incumplid@ajrgformacion puede usarse para abogar
por un cambio con los directivos de la firma, onbpara evitar la inversion en sus titulos.
Esto depende de las preferencias del administdeléondos y el grado de libertad que tiene
para mantener en la cartera las inversiones qeemeplen algunos estandares.

Esta estrategia de preseleccion implica la evabmade una empresa, pais o proyecto, en
relacion con algunos estandares minimos de condecteegocios. Una vez que se identifica
a las empresas que potencialmente violan estasasasnestandares, el administrador de un
fondo puede decidir la desinversion, o no invatiresos titulos, si bien de modo creciente se
toma contacto con la empresa antes de considedasiaversion.

En el cuadro 9 se detallan los principales elenseqte se tienen en cuenta para realizar
esta forma de preseleccion.

Como el proceso mismo de evaluacion es complejqugase refiere a estandares bastante
generales de practicas empresariales, puede hifdxendias significativas entre los fondos.
En el informe de Eurosif también se sefiala que thieyentes metodologias para determinar
lo que constituye un incumplimiento de la normé&s/administradores de fondos y las enti-
dades que realizan el analisis no son transparsobes su metodologia”.

En este sentido, un estudio realizado por Novethia, entidad francesa dedicada a la in-
vestigacion de la inversidn responsable, acotalgsiénversores, con el mismo marco de
normas para las exclusiones, no necesariamenteyexch las mismas empre$§as.

®1 Eurosif,European SRI Stud012.

®2 pyede verse

Paul Cox y Marguerite Schneider, Is corporat@ad@erformance a criterion in the overseas invest
ment strategy of U.S. pension plans? An empirigal@nation,Business & Society2010.

Riikka Sievanen, Hannu Rita y Bert Scholtensg Thivers of responsible investment: The case of
European pension fundigurnal of Business Ethic2013.

Hugues LétourneaiT,he responsible investment practices of the Wotligest government spon-
sored investment fund§esis de maestria Carleton University, 2013.

% Dominique Blanc y Aela Cozidorm-based Exclusions: How responsible investorslieacontro-
versial companieNovethic, 2012.
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Cuadro 9 Preseleccioén social basada en normas

Criterios de preseleccién negativa SRI

El Pacto Global (UN Global Compact) se usa como marco general
de interpretacion de normas internacionales mas especificas:

1) Convenciones de la Organizacion Internacional del Trabajo: Ii-
bertad de asociacidn, no discriminacion, y la prohibicion del trabajo
infantil y del trabajo forzado

2) Guias de conducta de la OECD para empresas multinacionales
(1976): derechos humanos, relaciones laborales, ambiente, compe-
tencia, corrupcion, y proteccion de consumidores

Preseleccion
basada en

normas ) . y . .
3) Convenciones anti-corrupcion (OECD 1999 y Naciones Unidas

2005)
4) Declaracion Universal de Derechos Humanos (1948)64

5) La Declaracion de Rio (1992) referida a la preservacion del am-
biente. Y la Convencion sobre bio-diversidad (1993), que es un
tema de sostenibilidad

Los criterios que aplican los administradores aelés no son coincidentes. En general, la
mayor coincidencia se observa en el sector arma&sggcialmente minas antipersonales y
bombas de racimo) y en mineria (tanto por tematedschos humanos como ambientales).

A su vez, el estudio de Novethic sefala: “La exoOlusle paises por el incumplimiento de
normas esta menos extendida que la exclusion deesas) y de ningin modo es un tema
sencillo, debido a la dimensién politica que imgolic

Por ejemplo, el fondo de pensiones holandés ABRgduen 2012 una lista de paises ex-
cluidos. En ella figuran los que estan sujetos baggo de venta de armas por las Naciones
Unidas (Republica Democratica de Congo, Corea aetel Costa de Marfil, Eritrea, Irak,
Iran, Liberia, Libia, Somalia y Sudan). Como egiatses practicamente no tienen colocacio-
nes internacionales de bonos, la exclusién no fimpacto en el proceso de administracion
del fondo; es mas, tal vez se ha definido esa sieiyrincipalmente para proteger la reputa-
cion de la entidad.

Por su parte, ERAPF (el fondo publico de pensiaoesplementarias de Francia) ha defi-
nido una politica de exclusion de los bonos deggad®nde se aplica la pena de muerte, exis-
ten nifios-soldados, o se practica la tortura. Goa eiterio, por ejemplo, los bonos emitidos
por los Estados Unidos y Japoén, paises que mantianaplicacion de la pena de muerte,
guedarian excluidos. Esto seria relevante si n@fgee esos bonos no son parte del universo
de inversion de ERAPF, que sélo invierte en boresechinados en euros.

Es importante mencionar que estas exclusionesrséédfaido para los bonos de paises.
La exclusién no se aplica a los titulos emitidoslpe empresas (por ejemplo, europeas) que
operan en paises que no cumplen los requisitocEmas. Uno puede preguntarse si esto es
consistente con los principios que, se dice, rigsnexclusiones, o si la declaracion puede
considerarse solo un maquillaje de inversion resgiolie.

® Si bien la Declaracion se relaciona principalmerte paises, también se usa para evaluar la con-
ducta de las empresas (en el respeto de las lilesrfandamentales de las personas en el area de in-
fluencia).
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5.3 Resumen: Inversion ética con criterios religens y laicos

“Las inconsistencias entre las pautas de preséleamn los fondos que se orientan por
principios religiosos y los fondos con criteriogisdes laicos pueden ser varias. Por ejemplo,
los fondos catolicos que excluyen las empresasa@aticas que ofrecen productos para con-
tracepcién se comportan de modo opuesto a los $osdoialmente responsables que pro-
mueven las practicas anti SIDA. Ocurre lo mism@lecaso de la exclusion de empresas que
extienden los beneficios sociales a las parejamatoimoniales de sus empleados. El criterio
de inversion socialmente responsable es el opuasiondo se promueve la inversion en em-
presas que no tienen practicas discriminatofias.”

O, en otro aspecto, si se toman de modo razonabterastricto los criterios de preselec-
cion basados en el respeto a los derechos humsmasncluye que deben excluirse las em-
presas que estan en paises que (como Arabia Saelitansidera que no respetan algunos de
los estandares internacionales en esa materi@nargo, con la perspectiva de la inversion
islamica, estas empresas se considera que sondase&jor encuadran en los principios de la
sharia

En un estudio de la inversion moralmente y sociatmeesponsable, Ghoul y Karam re-
sumen en forma comparativa algunos de los critgp@sidentifican con cada tipo de inver-
sion®® Recordemos que no existen criterios Gnicos detegresos ambitos, ya que las pautas
de las entidades que administran las inversionesdgerentes; por tanto, los criterios que
enumeran Ghoul y Karam no son todos los que sadayags, segun se ha comentado en los
apartados anteriores. Sin embargo, la comparaciéreljos realizan se reproduce en el cua-
dro 10 como una forma de apreciar sintéticamersgesdéanejanzas y las diferencias de esos
enfoques.

6. De pecados y dispensas

Con los criterios de la inversion responsable guean comentado, ¢ se excluye realmente
todo aquello que se considera indeseable o indorfegecaminoso)?

Este es un asunto que tiene varias facetas. Primgfoecuente que se enfatice que la in-
version socialmente responsable no implica “quareg empresas son bendecidas como so-
cialmente responsables al ser incluidas en un foledese tipo y que otras se consideran so-
cialmente irresponsables al ser excluidas”. “Endezso, SRI es un conjunto de estrategias
gue emplean los inversores para enfocar su podeo egccionistas en mejorar el desempeiio
social de las empresamfporate citizenshipy asi mejorar la calidad de vida para todds”.

Pero, y ésta es una segunda faceta, la inversiansg plante6 justamente para no partici-
par en actividades que se consideran reprochdb$és.puede verse como la decision de no
obtener beneficios de actividades calificadas ceanialmente dafiinas, y también como un

® Gianfranco Forte y Federica Miglietta, A companistf socially responsible and Islamic equity
investmentsJournal of Money, Investment and Bankigg11.

% Wafica Ghoul y Paul Karam, MRI and SRI Mutual Fsnd comparison of Christian, Islamic (mo-
rally responsihle investing), and socially respblesinvesting (SRI) mutual funddpurnal of Invest-
ing, 2007.
®" Social Investment ForunTalking points: Paul Hawken article on Socially Bessible Investing
2004.

Este documento contiene comentarios al estua®adil Hawken que se mencioné antes, y se realizo
a modo de respuesta a las conclusiones negativasisino. La entidad hizo estas puntualizaciones
para sus miembros, para reforzar sus posiciones.
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Cuadro 10 Una comparacion de las pautas de presztm
(Ghoul y Karam, 2007)

Producto o servicio de la empresa - - Fondos.dtla inversion -
islamicos cristianos sociales (SRI)
Transacciones con interés y créditos Restringida NS NS
Productos de cerdo y otros no halal X NS NS
Alcohol X X X
Juegos de apuestas X X X
Tabaco X X X
Entretenimientos que afectan la familia X X X
Musica X NS NS
Armas de defensa X X X
Energia nuclear NS X X
Aborto NS X X
Estilos de vida alternativos NS X Positivo
Relaciones laborales NS NS Positivo
Gobernanza empresaria NS NS Positivo
Derechos humanos NS NS Positivo
Préacticas de empleo no discriminatorias NS NS Positivo
Inversiones en la comunidad NS NS Positivo

X significa que no se invierte en estas empresas
NS significa que no se selecciona segun este criterio
Positivo significa que se considera una caracteristica deseable

modo de presionar sobre quienes las realizan, dares apoyo financiero a menos que re-
suelvan esos temas.

Uno puede tener dudas de cuan efectiva sera astmaen especial si se tiene en cuenta
que las exclusiones en muchos casos no se refesmpectos modificables en la empresa,
sino al negocio centréf.

De todos modos, resulta dificil pensar que cuardexsluye a una empresa o a un sector
no se esta diciendo que se considera que su activid es socialmente aceptable, al menos
con la perspectiva del inversor que realiza lawest6h. La exclusion para la inversion respon-
sable parece tener implicita la creencia de queshgyresas a las que no se les puede atribuir
ninguna virtud.

Hemos visto que los conjuntos de exclusiones qaplesan con los diferentes criterios de
inversion responsable son, en principio, bastapéecadores. Pensemos, por ejemplo, en to-
das las ramificaciones que pueden tener las aatlegl o las transacciones que se enfocan
para la exclusi6f®

% Algunos de estos aspectos son analizados en Mish&oll, Ethical screening in modern finan-
cial markets: The conflicting claims underlying wtly responsible investmenthe Business Lawyer
2002.

% En su ensayo acerca de la consideracion de lasosfperversos en sociologia, Javier Cristiano
sefiala: “Las consecuencias de las acciones hunjachsdos sus efectos perversos) son potencial-
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Una tercera faceta, entonces, muestra que, sgaensde modo estricto los criterios de
exclusioén, se reduce mucho el conjunto de inveesiaadmisibles; casi podria pensarse que,
practicamente, no se podria invertir en titulosnG®e reconoce en un documento de Social
Investment Forum, “no hay compafiias que no tengahlgmas” (refiriéndose con eso a
aquellos aspectos que preocupan en la perspeetilainniversion responsable).

Para evitar esta limitacion se introducen las disps comentadas en los puntos 4 y 5. Es-
tas consisten en una aplicacion mas laxa de logipids que, genéricamente, se postulan
para guiar la seleccién de inversiones.

Esto tiene la ventaja de que se puede decir gaplean determinados principios aunque
en los hechos no se lo haga, o se lo haga parcitdimiéractica que puede justificarse dicien-
do que la inversion responsable busca principalen&nimodificacion de conductas, y que
para eso se realizan declaraciones en las asan#daaks de las empresas y se interactia
con las empresas para que apliquen ciertas paytasapios. Por eso, cada vez mas se em-
plea la estrategia de compromiso del accionestgdgementde modo combinado o sustituti-
vo de la estrategia de exclusion.

En estos asuntos se puede recordar lo que dedia Banas de Aquino, al referirse al pe-
cado de usura (que durante mucho tiempo fue landie@gion genérica de los contratos de
préstamo de dinero con pacto de intereses, aursjo® o fueran excesivos). En un apartado
pone de manifiesto dos caracteristicas: 1) el hdelhgue no se penalice un pecado no implica
gue deje de serlo, y 2) el pecado no se penalita ®atiedad porque su comision puede tener
consecuencias positivas.

Con perspicacia dice Aquino: “Las leyes humanaardappunes algunos pecados debido
a la condicion imperfecta de los hombres, puesisarfa a la sociedad humana de muchos
beneficios si se reprimieran con rigor todos losapes aplicando penas a cada uno de ellos.
Por eso, la ley humana tolerd los préstamos carést no porque considerara que fueran
acordes con la justicia, sino para no impedir tividades Utiles de muchas person®s.”

Por todo esto, puede considerarse que es algoaasitutivo de la inversion responsable
el no respetar completamente los criterios comless en cada caso, se afirma que son orien-
tadas las inversiones. La dispensa de algunossdactos que se consideran pecados es un
componente esencial del proceso de inversion respdef*

mente infinitas en tiempo y espacio. Por lo taetanterés por unos resultados particulares es una
decision del analista, consistente en fijar la@tenen un punto especifico del tiempo.”

Javier L. Cristiano, Males involuntarios: Pareueapropiacion del concepto de efectos perversos,
Papers 652001.

® Santo Toméas de AquinBuma de teologia, Parte lI-1l (Secunda Secundaestion 78, art 1.

" Hay actividades que se consideran reprobablesuausean permitidas legalmente. Esto se relacio-
na con la aceptacion social, que varia en el tiergpoestudio reciente considera los cambios en la
aceptacidn social de tres productos que tipicanstaechazados con la perspectiva de la inversion
responsable (tabaco, alcohol y juegos de azagnd#lisis empirico permite concluir que “cuando las
normas sociales interactian con consideracionasdieras, los participantes de mercado sacrificaran
su adherencia a las normas sociales para obtenerclampensas financieras”.

Yanju Liu, Hai Lu y Kevin Veenstra, Is sin alvgag sin? The interaction effect of social norms and
financial incentives on market participants’ beloayAccounting, Organizations and Socie?p14.
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7. De nombres y alcance:Mainstrimizacionde la inver-
sion responsable?

“Durante los afios 2000, la inversion socialmengpoasable ha llegado a la mayoria de
edad. En los mercados financieros de estos dias &&ben a qué se refiere la sigla SRI (pese
a algunos desacuerdos acerca del exacto signifitada S). Casi todos los principales ban-
cos de inversion proponen administrar (algunosjldsrseguiin guias extra financieras (de esti-
lo propio); cada suministrador de informacion ficiena computa los (asi denominados) indi-
ces SRI; todas las grandes empresas publican, pamesus estados contables, indicadores
(hechos por ellas) referidos a temas ambientaesalss y de la comunidad?®”

En el proceso de expansion de la inversion resptssa han producido cambios de de-
nominaciones, se ha desarrollado una mayor disigieg estrategias de inversion, y ha exis-
tido una gran ampliacion de la variedad de act@esante los afios 2000, se dice que la in-
version responsable se ha introducido paulatinaenentla corriente principam@instream
de la administracion de fondos en inversiones firaas. A continuacion se comentan algu-
nas conclusiones acerca del enfoque de la inversgponsable que estan relacionadas con
estos aspectos.

7.1 Los cambios de nombre

De ‘ética’ a ‘socialmente responsablePodria decirse que la primera victima de la esigan
fue la denominaciémversion ética Si bien el campo se ha caracterizado por unaajven-
sidad de nombres, la expresidiwersion socialmente responsalgegacticamente sustituyo a
inversion éticacomo denominacién general.

En parte, esto puede atribuirse a los equivocopgkice la expresidanversion éticaSi
bien se mantiene la perspectiva de que es unasioundrasada en valoreéralues-basexl
para distinguirla de una inversion orientada s@oaguiterios financieros, el calificativo ético
fue bastante criticadG.

Hoggett y Nahan puntualizab&dhEn si, una inversion ética es “un vehiculo parzam
junto mas o menos restringido de preferencias palss’, y “puede describirse mejor como
inversion basada en preferencias o elecciones mesd. “Esto podria ser una expresion
menos equivoca, y evitaria la implicacién de quasoinversiones no son éticas simplemente
porque no se describen a si mismas como éticasrhtiQun conjunto, los fondos éticos refle-
jan las creencias, diversas y con frecuencia ogsieqtie hay en nuestra sociedad, que tiene
un amplio margen de tolerancia para las difereragpinion y conducta.” Y justamente “la
diversa composicion de los fondos éticos muestdifitzultad de ajustar el espectro ético per-
sonal a especificas decisiones de cartera”.

2 Gunther Capelle-Blancard y Stéphanie Monjon, Tseindthe literature on socially responsible in-
vestment: Looking for the keys under the lamppBasiness Ethics: A European Revi@@12.

3 Samuel Gregg, del Acton Institute, sefiala: “Invem los denominados fondos socialmente respon-
sables no es garantia de que la inversién sea.nwahos de tales fondos promueven una compren-
sion un tanto cruda, a veces inadecuada, y coneneta erronea, de la moralidad. Naturalmente, si
las personas quieren mantener alguna causa partelehtandonos a invertir de determinado modo,
no hay nada que les impida hacerlo. Pero uno pusti@zar el uso de la palalétéca para describir
esas inversiones.” Samuel Grede difference between socially and morally resjm@snvesting
2009, en sitio web Catholic.net, basado en SpickStoom.

 Jim Hoggett y Mike Nahan, Ethical investment: Destoucting the mythPA Review2002.
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Dembinskiet al analizan cuatro tipos de preocupaciones éfitaefialan que “la nocién
de inversiéon responsable se refiere a un sujetocqasidera que el acto de inversién no es
neutral desde un punto de vista ético, y por escdgujetarlo a criterios de esa naturaleza.
Sin embargo, estos criterios no necesariamentésanismos para todos los sujetos, ni, aun-
gue converjan, se expresan de la misma forma.”

A partir de esta nocion, consideran que ética sel@ueferir a una ética basada en convic-
cion, una ética orientada a la fructificacion, @tiga basada en consecuencias, y una ética
como criterio de seleccion financiera.

Las tres primeras se relacionan con formas de megpdidad (en el sentido del sujeto que
decide). La ética basada en conviccién implicaehazo de apoyar o contribuir a actividades
0 practicas que el inversor desaprueba. La étiemtada a la fructificacion implica un com-
promiso temporal, el lapso que el inversor considazonable para la concrecién de la ga-
nancia (“el inversor asume el riesgo vinculado sos decisiones y voluntariamente no con-
sidera la idea de aprovechar las oportunidadealdiagjue el mercado puede ofrecerle”).

El inversor responsable en términos de una étisadaaen consecuencias tiene como fina-
lidad que las empresas y los intermediarios adgmtécticas y actividades que se correspon-
dan con sus requerimientos éticos: “el inversoparsable no intenta crear un valor econo-
mico para si mismo, ni mejorar el desempefio firnaile la empresa, sino disponer las co-
sas de modo que la empresa mejore su comportamieatsi produzca un valor agregado
para la sociedad, contribuyendo al bien comuan”.

El cuarto tipo no se relaciona con la motivacionlake actos del individuo, sino con el
desempefo econdmico de la inversion. En este ehdwyersor “no atribuye un significado
ético a la inversion en si misma, pero supone guel mediano y largo plazo, las empresas
gue respetan determinados valores éticos tieneompagbabilidad de un mejor desempefio
econdmico que las menos estrictas en esos aspeisisla ética en el comportamiento de la
empresa se considera un indicador anticipado dengeesio, que reduce el riesgo de la inver-
sion.

Y Dembinskiet al sefialan: “Desde el punto de vista del marketitey gferta de produc-
tos financierogticoso responsablescada tipo de preocupacion ética corresponde segn
mento de mercado o clientela a la que seran ofre@doductos con caracteristicas especifi-
cas.”

De ‘socialmente responsable’ a ‘sostenible y respbie’. La calificacion desocial en vez
de ético puede verse como un primer cambio que reforzalb@agkz mas laico, en compara-
cion con la inversion basada en principios religgos

El segundo cambio fue de esa calificacion de inéersocial A mediados de los afios
2000 se produce un nuevo giro idiomatico, que Bejaeen la denominacion de la iniciativa
de las Naciones UnidaBrincipios de inversién responsable

Esto se relaciona con el énfasis esdatenibilidadcomo criterio general. “La rapida ex-
pansion de la inversion responsable ha ocurridpagalelo con un cambio en el lenguaje en
ese ambito. Todas las organizaciones internacismalacionadas con el tema (incluyendo a
UNPRI, el UNEP-FI, Eurosif y muchos grandes fondespensién) encuadran el analisis de
los riesgos y las oportunidades ambientales y lesc@mo parte de los deberes de la admi-
nistracion de fondos, y las consideran esenciaes|p sostenibilidad’®

Afortunadamente, la S puede represestaial, y tambiénsosteniblede modo que las si-
glas se mantuvieron. La entidad estadounidensdunosona desde 1980 con la denomina-

5 Paul H. Dembinski, Jean-Michel Bonvin, Edouard Den y Francois-Marie Monnet, The ethical
foundations of responsible investmeldurnal of Business Ethic2003.

6 Afshin MehrpouyaFrom God to markets: An analysis of the meaningkwafr boundary actors
during the “mainstreaming” of socially responsiblevestmentHEC Working paper, 2013.
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cion Social Investment Forum, desde 2011 se pras@mio US SIF The Forum for Sustaina-
ble and Responsible Investment. Y la entidad earogee nace en 2001 como Eurosif (Euro-
pean Social Investment Forum), en 2003 ya se pres®mo Eurosif European Sustainable
and Responsible Investment Forum.

En este sentido, Peter Kinder comenta que el caddenfoque implica que la inversion
responsable pasa de ser um&rsion basada en valoresunainversion orientada al valor
(en sentido financiero); es decir, la ética dermutpo mencionado.

Durante bastante tiempo se considerd que la irrergisponsable era algo reservado a
inversores basados en valoreal(es-based investgrsabarcaba a relativamente pocos indi-
viduos, que se enfocaban como en una mision. Ectlalidad se consideran los factores
sociales y ambientales como aspectos que afectisempeno financiero de una inversion, y
esto ha ampliado el ambito a los inversores queanusn aumento de valor (0 rendimiento)
por este mediovalue-seeking investors’

Como sefald Peter Woicke, en ese momento VicegmsicEjecutivo de la Corporacion
Financiera Internacional, “la sostenibilidad es umeativa pragmatica no una mera propues-
ta ideolégica™®

7.2 Fases de la inversion responsable y argumentos

Louche y Lydenberg resumen el desarrollo de largige responsable en cinco etapas
(ver cuadro 11): desde los inicios como inversigada por principios religiosos, a la situa-
cion actual de difusion y aceptacion de los teno&sakes y ambientales como criterios para
evaluar el desempefio de las empresas y decidivéasion financierd’

Durante el extenso lapso inicial, hasta los ai@91®s fondos administrados con crite-
rios explicitos de responsabilidad eran relativam@ocos. El primer estudio de la magnitud
de la inversion socialmente responsable en loglastanidos se realizé en 1984, y encontrd
que el total de los activos administrados con paagas eran 40.000 millones de dél&Pesn
las dos décadas siguientes, como se detall6 améb &, los fondos administrados con algu-
no de los criterios mencionados pasaron la baderas dos billones de dolares, en Estados
Unidos. Y cinco afios después, en 2011, la cifrballsupera los 13 billones de ddlares.

Considerando los argumentos que subyacen en esiizciéw, se puede pensar que ha
emergido como dominante una ldgica financiera, urevive con el enfoque original de una
l6gica de valores sociales. Afshin Mehrpouya exptice cada una de estas logicas ha tenido
dos manifestaciones estructurales, tal como setrawss el cuadro 12.

La l6gica de valores sociales puede apuntar a tasjos valores religiosos o laicos, 0
bien a producir cambios en la sociedad.

Por su parte, la l6gica financiera pone énfasitaamotivacién de ganancia. Durante un
tiempo, se difundiéo un argumento que decia quevarsion responsable era susceptible de
tener un mejor desempefio que la inversién que mia &n cuenta los temas sociales y am
bientales.

" peter KinderSocially responsible investing: An evolving condepa changing worldKLD Re-
search & Analytics, 2005.

'8 Crear valor: Argumentos empresariales a favor desdstenibilidad de los mercados emergentes
SustainAbility, Corporacion Financiera Internacipmzhos, 2002.

" Céline Louche y Steve Lydenbergesponsible investmerEn John R. Boatright (Ed.Finance
Ethics: Critical issues in financial theory and ptece, 2010.

% Social Investment ForurReport on Responsible Investing Trends in the drStates1998.
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Cuadro 11 Las cinco fases de la inversion respdiisa

Desde el siglo
Fase inicial XVIII hasta los Los principales actores son instituciones religiosas.
afos 1970

~ La inversion responsable comienza a tener el sentido
Desde los afos L )
Fase de desa- . actual del término. Comienza a reconocerse como una
1970 hasta fines . -
rrollo actividad que promueve el reconocimiento de la respon-

de los 1980 sabilidad social de las empresas.®*

La inversién responsable adopta gradualmente un enfo-
gue menos confrontacional (en comparacion con el acti-
vismo antibélico o ambientalista de la fase anterior). Apa-
recen las agencias de calificacién social y los indices de
titulos que consideran temas sociales y ambientales.

Fase de transi- Durante los
cién afios 1990

Este periodo se caracteriza por un cambio de enfoque,
hacia la profesionalizacion y el crecimiento. La inversion
responsable comienza a ser aceptada en la comunidad
de inversién profesional, y se considera una actividad
comercialmente viable.?

Fase de expan-  Durante los
sion afios 2000

La inversion responsable es cada vez mas aceptada por
Fase de main- A partir de 2010 los inversores institucionales. Esto implica cambios en el
streaming enfoque del andlisis y en el alcance de las estrategias
gue se aplican.

Fuente: Adaptado de Céline Louche y Steve Lydenberg, Responsible investment. En John R. Boatright (Ed.),
Finance Ethics: Critical issues in financial theory and practice, 2010

En un primer encuadre conceptual, se dijo queickdente, una cartera de inversion que
restringiera el tipo de titulos era peor que una i considerara restricciones (por el asunto
de la diversificacion). Frente a esto, en los a##0 comenzo a plantearse que la evidencia
mostraba que una cartera restringida segun cstesggiales y ambientales tenia un rendi-
miento mayor que las carteras no restringidas. pistole verse como un modo de lograr que
los inversores simultdneamente pensaran que eséahzando de modo socialmente respon-
sable y que, al mismo tiempo, obtenian un benefi@gor que si no lo hicieran (algo asi co-
mo plantear una “ética del deber convenierité”).

8 Sparkes sefala: “Es importante distinguir entradtividad y la conciencia publica. La actividad
consiste en intentar el uso de principios éticoa pacidir las inversiones financieras. Hasta fussa
1970 no existia una expresion genérica para désesl actividad. La conciencia publica es el feno-
meno de la auto-conciencia de la inversion socialengesponsable, o inversion ética.” Russell
Sparkes, Ethical investment: Whose ethics, whiglestment?Business Ethics: A European Review
2001

8 Este aspecto es analizado en Céline Lougtiécal investment: Processes and mechanisms of ins
tutionalisation in the Netherlands, 1990-2002sis doctoral Erasmus University Rotterdam, 2004

8 «E| argumento de venta del lobby ético es querusrsores puedenvertir bien haciendo el bien
(do well by doing goody asi alcanzar objetivos no financieros sin ost@ financiero.” (En esta ex-
presion,invertir bien(do wel), tiene el sentido de obtener la mejor rentaldifj&y algunos aun pro-
claman que tienen el secreto para superar en ramdoral mercado siendo limpios, verdes y cuidan-
do los derechos de los trabajadores.” Jim Hogg#ttke Nahan, Ethical investment: Deconstructing
the myth,IPA Review2002.
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Cuadro 12 Argumentos de la inversion responsable

Légica de valores sociales

Marco:
Respetar valores

Los inversores buscan
respetar sus valores
sociales en sus practi-
cas de inversion

Es dominante hasta
los afios 1960, y se
mantiene en los fon-
dos religiosos y algu-
nos fondos de pensio-

Marco:
Cambiar la sociedad

Los inversores usan
sus inversiones para
cambiar la sociedad

El cambio societal
esta en la agenda del
inversor

Emerge en los afios
1960 y se mantiene en
muchos fondos de
inversion

Légica financiera

Marco:
Mejor rendimiento

Los inversores reali-
zan inversion respon-
sable buscando ren-
dimientos mayores
gue los de la inversion
convencional

Emerge en los afios
1990 en los Estados
Unidos, y desaparece
a mediados de los
afios 2000

Marco:
Integracién

Los inversores consi-
deran los riesgos y las
oportunidades am-
bientales y sociales
como una parte de las
practicas habituales
de inversion

Emerge a mediados
de los afios 2000, y se
difunde entre los ad-
ministradores de fon-
dos

nes europeos

Fuente: Adaptado de Afshin Mehrpouya, From God to markets: An analysis of the meaning work of boundary actors
during the “mainstreaming” of socially responsible investment, HEC Working paper, 2013

Este argumento no sobrevivid a los estudios engsiriel rendimiento (ajustado por ries-
go) de los fondos de inversion: estos consisteniamauestran que los desempefios de fon-
dos éticos y fondos convencionales son simil&tes.

El argumento financiero actual puede considerargeseltado de una estandarizacion.
Los aspectos sociales y ambientales tienen consegasgeen el desempefio econémico de las
empresas, consecuencias que deben tenerse en enemta administracion de fondos cuida-
dosa y profesional. Al difundirse las calificacisrsbciales y ambientales, y el uso de indices
que incluyen ese desempefio como guia para lossoresrinstitucionales, el hecho de que
una85empresa esté o no en esas medidas puede afeeadimiento de mercado de sus titu-
los.

# Pueden verse algunas comparaciones de los estadlzados:

Steven A. Falci, Paul Clements-Hunt y Xavier madryl, Demystifying Responsible Investment
Performance: A review of key academic and brokeeaech on ESG factgrédJNEP-FI y Mercer,
2007.

AP7,The Performance of Socially Responsible Investnfeméview of scholarly studies published
2008-20102011.

RBC Global Asset Managemempes Socially Responsible Investing Hurt Investnigturns?
2012.

Sebastian Rathnefhe performance of SRI funds: A meta-anaJydisrking paper University of
Salzburg, 2012.

Gunther Capelle-Blancard y Stéphanie Monjohe performance of socially responsible funds:
Does the screening process matteEEPII Centre d'Etudes prospectives et d'Inforomatilnternatio-
nales Document de travail, 2011.

% Se puede ver la siguiente argumentacion comoampdp de esta perspectiva: “Un analisis riguroso
de las acciones tiene en cuenta todos los factmeinfluyen en el desempefio de la empresa. El ana-
lisis financiero tradicional basado en la contdhaiti enfoca sélo la punta del iceberg, y en si missno
inadecuado para tratar con el ambiente competjtide inversion cambiante en el que operan las em-
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7.3 Los actores en el proceso: El ecosistema derlaersion responsable

Jean-Pascal Gond sefiala que “en los ultimos 2Q AAosurgido una infraestructura glo-
bal para la inversién responsable, que se encuentexpansion®® Este conjunto de actores
caracteriza el proceso dheainstrimizacion(mainstreaminy de la inversion responsable, el
proceso por el cual esos criterios se han difundidalgunas partes importantes de la comu-
nidad de la inversion financiera.

El ecosistema de la inversion responsable estéaftwmpor:

* los administradores de fondos especializa@®d fundscomo Calvert)

* los administradores de fondos de pension y otnasrgores institucionales

* los bancos internacionales y los administradordsmi#os de inversion que ven a los

productos de inversion responsable como un moawmdiar los servicios a sus
clientes

* las firmas de analisis (como KLD Analytics, Ethidehovest, EiRIS)

* las agencias que realizan calificaciones sociabslyientales

» las firmas que compilan indices con diversos éosetle inversion ética o responsable

* los consultores especializados

» las asociaciones de inversion responsable (comg Eliosif)

* los centros de estudith(nk tank$ especializados

* las organizaciones que prestan servicios para etamal compromiso activo de los

inversoresg¢ngagement services

« las entidades que impulsan iniciativas politicasr{c PRI?’ EFFAS CESG? SSE®)

La iniciativaWho cares wingn el Pacto Global, relacionada con los mercadasdie-
ros, los titulos y el financiamiento, cambid erindbrme de 2009 el supuesto que planteaba
para desarrollar sus recomendaciotleslasta ese momento, y desde su lanzamiento en
2004?" consideraba un modelo del sistema de inversicanéiiera muy simplificado, y en

presas. Nuestro enfoque combina el anadlisis fieamaion un meticuloso analisis de los riesgos de
inversion ocultos y los impulsores de valor quesdeinan cuales compafiias serdn los ganadores de
largo plazo. Estos impulsores de valor se relaci@srechamente con un mejor control de los costos,
las oportunidades de productos y ventas, y unaapilitlad mas baja de un dafio reputacional signifi-
cativo.”

Hendrik-Jan Boer y Nina Hodzi®esponsible Investing is moving mainstredNG Investment
Management, 2013.

8 Jean-Pascal Gond, Céline Louche, Rieneke Slageménh Juravle y Camilla YamahaKie insti-
tutional and social contruction of responsible istreent Proceedings of the 2011 IABS Conference.

8 Principios para la inversion responsalfteir{ciples for Responsible Investmgrnniciativa del Se-
cretario General de la ONU, ejecutada por PNUMA paeto mundial (Global Compact). Se inicia en
2005, y los Principios a los que adhieren los padhtes se difunden en 2006, en New York Stock
Exchange.

% European Federation of Financial Analysts Commissin Environmental, Social & Governance
(Comision para temas ambientales, socials y dergabea de la Federacion Europea de Analistas
Financieros), creada en 2007.

% Sustainable Stock Exchanges (SSE, Mercados deesamstenibles), proyecto de las Naciones
Unidas iniciado en 2009 (a través de UNCTAD, Gldabaimpact, UNEP-FI y PRI, para que los mer-
cados de valores promuevan la sostenibilidad eengsesas que cotizan.

® Who Cares Wins InitiativeFuture Proofs? Embedding environmental, social godernance is-
sues in investment marke®909.

°> United Nations Global Compactyho Cares Wins: Connecting financial markets tohanging
World, 2004.
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funcidn de esto se buscaba que las empresas imacapdos temas ESG a través de un pro-
ceso de induccion por parte de los intermediariogsgs actores en los mercados financieros.

El modelo de interacciones sistémicas que se nauestfa figura 5 (qQue es presentado en
el informe de 2009) refleja de un modo mas prekEsdinamica que debe existir para la ex-
pansion de las consideraciones ESG en las decssempresarias. Es el criterio de actuar en
todas las etapas de la cadena de invergigegtment chain

“Cuando los participantes en el origen requierembsas importantes del modo en que
funciona el sistema (en el diagrama, solicitudpsetleben acompanar sus requerimientos con
la seguridad (respuesta) de que sus propias ascéen@&n transparentes, y que los riesgos que
se toman seran recompensados.”

Figura 5 La integracion de los temas ESG en losngsdos financieros

Posibilitar el cambio en un sistema complejo

Reguladores y gobiernos, mercados financieros

Requerimientos de mayor transparencia Internalizacién de costos ESG

Aseguran la
compatibilidad
con las respon-
Beneficiarios sabilidades SOLICITUD
fiduciarias

Estrategias innovadoras
Poseedores de inversién

de activos
Asesores de
inversiones
- Estudio (research)
Estipulan las medidas T_ Adm.lnlstra'dores
adecuadas de desempefio de inversiones ¢
5 Datos
A
Ana"St,aS de —>] confiables:
Uso trans- Inversiones compromiso
parente: gerencial
disposicién a
pagar por el
estudio Suminis- Agencias
<€—— tradores de

de datos calificacion

] f
: RESPUESTA — Empresas
: Evidencia de que ESG

impulsa las decisiones

T de inversion

Universidades ( academia ), centros de estudio ( think tanks ),
iniciativas de apoyo ( supporting initiatives ) tales como PRI, ICGN

. . S . Menores costos de entrada mediante la colaboracién

Liderazgo intelectual Investigacion preliminar Fa g4 p P
y la difusién de las mejores préacticas

Por ejemplo, cuando los administradores de inversio nes (asset managers) solicitan alos analistasestu  dios mas

detallados de los aspectos ESG, se debe mostrar que el estudioinfluiraen laforma en que los adminis  tradores de

inversiones gastan el presupuesto para estudios, y que el estudio tendré efecto en las decisionesdei  nversion dela

empresa.

Fuente: Basado en Who Cares Wins Initiative, Future Proofs? Embedding environmental, social and governance is-
sues in investment markets, 2009.
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Esas interacciones muestran el modo en que loseadtdervienen en el proceso que co-
necta las decisiones de las empresas con los efsmtiales y ambientales que seran percibi-
dos por los individuos en sus comunidades. Vistotde modo, es una representacion de la
diversidad de actores que nuclean a quienes ha&ckrs demas sociales y ambientalesngu
dus vivendi

7.4 Consecuencias de aainstrimizaciénde la inversion responsable

Se denominanainstreaminga la incorporacién de conceptos y practicas erofaente
principal (nainstrean), en este caso de la inversion financiera. Talalmrsando del idioma,
denominomainstrimizaciora ese proceso.

Si bien el crecimiento de los fondos administracims criterios de inversion responsable
ha sido cuantitativamente importante, puede sengi@o considerar que esos criterios ya
estan incorporados en las pautas generales dedssion financiera. Como sefiala Suzette
Viviers, “si bien ha habido mucho avance emlainstrimizaciérde la inversion asi denomi-
nada responsable, no ha habido tanto en haceras@dsnsable a las practicas predominantes
en la inversion rhainstream investing “La inversion responsable pre-2006, sin embargo
representd un medio efectivo por el que los invessgodian integrar las consideraciones
éticas en sus decisiones de inversion. Desafortumewite, la forma actual de inversion res-
ponsable ha abandonado sus raices éticas, y eslistioguible de la inversién guiada por las
practicas predominantesiéinstrear” %

Es lo que también plantean Goeidal™ “¢ Pueden las practicas de inversion responsable
mantener sus dimensiones sociales, éticas y araldsnalternativas al integrarse en las
practicas financieras predominantes? ¢Puedendasgas de inversion responsable alternati-
vas resistir la mainstrimizacion y comenzar a tastonalizarse sin traicionar su proposito
social?”

En estas perspectivas y dudas esta presente dnndeique a travées de la inversion res-
ponsable se buscaba producir cambios en los pcesdecision de las empresas. Esta no-
cion es comun en la literatura de la responsabllsiacial empresaria. Ese propésito de la
inversion responsable se puede resumir en la egpregrcar una diferencigmake a diffe-
rence en el sentido de producir un cambio).

Hay en esto una dimension de reforma de las iogiites del sistema econdmico a través
de corrientes de opinidon (0 movimientos sociales)gspecial, la reforma de los aspectos fi-
nangaieros fue una expectativa sustentada en efjemfde la inversion socialmente responsa-
ble.

Parece que la expectativa era excesiva, ya quadaitad de la SRI se mantuvo relativa-
mente pequefia mientras se concebia de ese moaherfs@dnd que Peter Kinder dice de esto
que era “enfocarse como en una mision”). Y la aagphn de la inversion responsable, muy
significativa desde los afios 2000, origina las duat@rca de si podra mantenerse el enfoque
que la caracterizaba. Después de todo, como sentdreer el punto 2, ese aumento relativo
en parte se origina en que se ha adoptado unddi@fime inversidon responsable tan amplia
que puede cambiar el sentido que tiene para muchos.

I: 93 «

%2 Suzette ViviersMixing morals and money: A futile dreamfiaugural lecture Stellenbosch Univer-
sity, 2013.

% Jean-Pascal Gond, Céline Louche, Rieneke Slagemeéh Juravle y Camilla YamahaKhe insti-
tutional and social contruction of responsible istreent Proceedings of the 2011 IABS Conference.

% Diane-Laure Arjaliés, A social movement perspectm finance: How socially responsible invest-
ment mattered]Journal of Business Ethic2010.
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Gond también considera, referido a esto, un esweiGarmen Juravf&.Estudiando las
opiniones sobre la inversién responsable de admradisres de inversidn que no son activos
en ese ambito, muestra que “el modelo de adminiétrantencionalmente amoral es persis-
tente dentro de la comunidad principal de inversitfl estudio encuentra evidencia de una
division ideolégica y moral que obstaculiza la ns&iimizacion de la inversion responsable.”

Un estudio de los articulos referidos a los tengagdersion responsable, tanto en las pu-
blicaciones académicas como en las de divulgaciantigias, encuentra un importante au-
mento a partir del afio 2000. “El andlisis de codi@muestra que la mayoria de estos articu-
los se enfocan en el desemperio financiero de larBiehtras que pocos (y en forma decli-
nante en el tiempo) se dedican a cuestiones étleaaltruismo o valores morales.” Y agrega:
“Pensamos que no hay necesidad de inflar excesitameémercado de SRI para promover la
responsabilidad social empresaria.” “Algunos egtstsis de la SRI a veces estan tentados a
sugerir que el progreso esta abonado por utodi@segta una razon para exagerar la influen-
cia de la SRI, para embellecer su crecimiento a pabre estimar su desempeiio financiero?
El pensamiento ilusorio puede provocar ceguera adasecuencias no deseadis.”

Porque lamainstrimizaciérpuede tener consecuencias no deseadas. Por t@aspgoue-
de producir un debilitamiento del concepto, codifasion de practicas que dan la apariencia
de que se consideran normas y criterios en lasmreidenominada responsable. Ya se men-
ciond que hay un relajamiento de los criterios xt#usion y de inclusion, para que no se res-
trinja tanto el conjunto de inversiones permisibles

Por otra parte, al plantear que las practicas dersion responsable son adoptadas para
una proporcion creciente de los fondos adminisgadbvez se esté abonando el argumento
de que los aspectos sociales y ambientales puedetarse s6lo mediante procesos de los
mercados financieros. Los entusiastas de la irdersEsponsable pueden asi socavar las ba-
ses de otras regulaciones, e incluso ahuyentas mversores que auténticamente se preocu-
pan por esos temas.

8. Conclusion: La limitacion de las exclusiones

Philippe Desfossés, que dirige ERAFP (el fondo elesipnes complementarias publicas
de Francia), al exponer en la conferencia de Ré&kben Zurich, en octubre 20f4critico
el enfoque de la exclusion simple como la formandlair en el nivel de contaminacién por
combustibles fosiles. “Si uno quiere disminuirnéensidad de carbon en su cartera vendiendo
las acciones gque estan relacionadas con eso, gga€&@ aquel que compra las acciones que
uno vende? En forma global, no se puede reduantéasidad de uso de carbon simplemente
vendiendo las acciones a algun otfd.”

Por un razonamiento de este tipo, cada vez masairadores de fondos consideran que
la estrategia de inversion responsable méas efeetivel compromiso activerfigagement y
no simplemente las exclusiones. Ivar Kolstad exanairiticamente los argumentos que se
plantean para este “cambio sustancial en el enfdgues inversores institucionales”.

% Carmen Juravlédvoiding contagious optimism: how far has SRl mam&mimainstream investment
(consciousness)Proceedings of the 2011 IABS Conference.

% Gunther Capelle-Blancard y Stéphanie MonjBacially responsible investing: It takes more than
words CEPIl Working Paper, 2010.

" RobecoSAM Forum 2014 Mobilizing Capital: Puttings&inability To Work, October 2014, Zu-
rich.

% Jonathan WilliamsERAFP's Desfossés questions fossil fuel divestiobhy, IPE (Investment &
Pensions Europe), 2014.
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Hay una creciente proporcion de fondos de invergion criterios responsables tanto reli-
giosos como laicos, en los que se enfatiza el comigo activo (mediante declaraciones y la
interaccion con los directivos de las empresas)occomcomplemento, e incluso un sustituto,
de las exclusiones.

Kolstad sefiala que hay tres argumentos centratasepte cambid® 1) el compromiso ac-
tivo, a diferencia de la exclusion, no reduce @ljaoto de inversiones admisibles (el “univer-
so de inversion”); 2) la exclusion disminuye laluehcia del inversor en la empresa; 3) el
compromiso combinado con exclusiones es un mediofllgr en las empresas que es mas
efectivo que solo la exclusion.

Comenta que hay razones para creer que el énfasisrmte en el compromiso activo pue-
de estar impulsado mas por una légica organizakcambos inversores institucionales que en
fundamentos solidos de que este cambio en el eafegpd beneficioso. Al menos, que lo sera
considerando la influencia sobre el comportami@lgdas empresas, la prevencion de com-
plicidad con las malas conductas, o la confianzia @ministracion de los fondos.

Algunos aspectos de esa légica organizacionallaeisaan con presiones internas en el
propio movimiento actual de inversion responsable.

Por una parte, la estrategia centrada en el comgoctivo es una fuente de trabajo e in-
vestigacion, en la creciente burocracia relaciorw@mala inversion responsable. Ademas, los
resultados de esos esfuerzos son mas plasticodaparerpretacion, y pueden presentarse
como logros positivos (en términos del objetivoirdesrsion responsable) elementos que, en
conjunto, puede que no sean tan importantes.

A estos incentivos burocraticos se agregan, eas de los fondos relacionados con go-
biernos (como algunos fondos de pensién o de raggeberana), consideraciones politicas:
las exclusiones pueden provocar tensiones en lEsaees con otros paises, mientras que la
realizacion de las actividades vinculadas con elgromiso activo permiten decir que se res-
petan los criterios de inversion del fondo sin ovamifestacion directa de rechazo (como es la
exclusion).

Este cambio gradual en el enfoque puede explicén & crecimiento de los fondos que
se dicen administrados con criterios de respondatilo sostenibilidad, como la laxitud con
gue se consideran las exclusiones correspondigiteembargo, puede terminar afectando la
credibilidad, cuando implica “una estrategia deensidn que es responsable solo en el nom-
bre”.

Aspectos institucionales como los mencionados pugdese como una forma de enfren-
tar el problema fundamental de la inversion respolesque se realiza con el enfoque de ex-
clusiones.

Ese problema es que resulta muy dificil encontrapbjeto de inversion financiera que
sea aceptable considerando estrictamente losiasitgeclarados, y que al mismo tiempo pro-
porcione rendimientos satisfactorios para los iswers. Porque la inversion responsable pue-
de ser congruente con la promesa de sus enun@afiosi el consumo que impulsa los resul-
tados de las empresas se rige por las mismas mutasponsabilidad.

De lo contrario, por la densa trama de las actdedaecondmicas actuales, pocas empre-
sas no tendran un eslabon deébil (en términos déosude los criterios de inversion respon-
sable que se enuncian). Con la creciente difusgmfdrmacion, no es tan facil como lo era
hace unos afios disimular estas debilidades adssdej publico destinatario.

Pero la enorme disponibilidad de informacién actaaipoco pone las cosas faciles para
los inversores con preocupaciones éticas en sudatdide inversion financiera. La doctrina
cristiana enuncia un criterio que es generalizat#dee en la Epistola de Santiago (4:17) que
“el pecado esta en aquel que sabe hacer lo bueadoyhace”.

% |var Kolstad,Three myths about engagement and exclusion in neiile investmentCMI Work-
ing paper, 2014.
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Acerca de esto, y refiriéendose a algunos aspeetosathbio climatico, Lillian Young se-
Aala: “El conocimiento cientifico de la situaciée tsaduce en un imperativo moral para la
accion.™® Entonces, la catarata de informacién que cae dobrieversores que quieren ser
responsables de sus actos de inversion aleja ibilptzsd de que el desconocimiento los exi-
ma del pecado en la inversion.

Por esto, y para contribuir a la tranquilidad daatencia, los administradores de fondos
con enfoque responsable parece que matizan laaeidiic de sus (nominalmente) estrictos
criterios de inversion con una mezcla de preseéecliviana y compromiso activo. De este
modo, el publico mantiene la idea de que con l&rsidn se cambia alguna situacion (se
marca una diferenciamake a differengecomo es el argumento de marketing de la inversion
responsablé}’, y al mismo tiempo no se reduce tanto el conjaetanversiones que se con-
sideran éticamente aceptables.

Para terminar, dos comentarios acerca de las Gmitas intrinsecas de la inversion res-
ponsable. Ed Leibowitz critica la perspectiva dénleersion ética relatando las tribulaciones
gue (supuestamente) enfrentd al comportarse comovensor responsable, preocupado por
las cuestiones ambientales y sociales. Coment#elzpciones que tuvo con empresas y fon-
dos de inversion que parecian cumplir sus regsigiticos, pero que finalmente hicieron que,
a sus propios 0jos, fuera un inversor pecaminsisdu investoy.

Y concluye: “Buscando una guia adicional, almorgg@ Doug Henwood, editor del Left
Business Observer y es desde hace mucho tiempocialista critico del mercado de accio-
nes. Henwood, que mantiene su dinero en un baeoe, tonsejos lugubres para las personas
como yo, que ansian mas. Si quieres el tipo damaekto que el mercado de acciones ofre-
ce, me dijo, compra un fondo comun, que no realieseleccioneaifiscreened fundy des-
pués tapate la nariz. Toma conciencia de que Idhgaes no es ético y realiza buenas obras el
resto de tu vida.” “Si alguna sabiduria puedo oftefe mi danza con el demonio del merca-
do de acciones, es que la inversion financierasnandugar apto para quien quiera ser mora-
lista. Como dijo Henwood, no puedes mantener lazosémpias en este tipo de mundty?

Esto también se puede resumir diciendo que el piddv@ecado impregna todas las acti-
vidades. Aqui empleo la expresipalvo del pecadaon el sentido que tiene en una adverten-
cia que se relaciona con la prohibicion del intepds deben respetar los musulmanes.

Tal como se menciono antes, la doctrina islamicatie@e una estricta prohibicion del
cobro de interés en los préstamos, lo que se deaoghiiba (0 incremento), prohibicién que
esta enunciada directamente en el Coran. En relagd esto, en la recopilacion de hadi-
ces® realizada por Abu Dawud se 1E¥:“Transmitido por Abu Hurairah. El Profeta, la paz
sea con él, dijo: Ciertamente, llegara una épdashamanidad en la que todos aceptaitda
y aunque alguien no lo haga, su vapor lo alcanzlanilsa dijo: Algo de su polvo lo alcan-
zara.” En otra traduccién esto Ultimo se expre¥asi“alguien dice que no acepiba, segu-
ramente lo alcanza el polvo déda.”'%

1% | jllian M. Young, Socially Responsible Investing from a Christian gpective Trinity College
Digital Repository, 2013.

191 pietra Rivoli, Making a difference or making atetaent? Finance research and socially responsi-
ble investmentBusiness Ethics Quartefl2003.

192 E( Leibowitz, Tales of a sinful investdoney Magazine2001.

19 Hadiz es la denominacion de los preceptos y leioaes de Mahoma, relatados por quienes fueron
sus compaferos, que son su sunnah, o ejemplo.

194 Abu Dawud book 16, Commercial transactions, 3325 el sitio web Hadith Collection.
195 Abu Dawud fue un estudioso persa del siglo IX madiz6 una de las seis compilaciones de hadi-
ces reconocidas por los musulmanes sunitas. Abaitdbr(603-681) fue un compafiero de Mahoma,

y es uno de los referentes mas citados de hadlitdgammad ibn Isa at-Tirmidhi (824-892), de origen
persa, escribi6 otra de las compilaciones de hadjae se consideran canoénicas en el Islam sunita.



