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Evolución del mercado retail: la ISR en España

Año 2007

61 fondos de inversión

19 gestionados en España

42 gestionados en Europa

0,37% capital invertido en 

fondos de inversión en el 

mercado retail en España

Año 2006

53 fondos de inversión

18 gestionados en España

35 gestionados en Europa

0, 42% capital invertido en 

fondos de inversión en el 

mercado retail en España



Evolución del mercado retail: la ISR en España (2007)

• Se han incorporado al mercado español 8 nuevos fondos 
gestionados en Europa y comercializados en España

1. Axa World Fund Clean Tech
2. Axa World Fund Human Capital
3. Dexia Equities L Sustainable Green Planet
4. DWS Invest Climate Change
5. ING (L) Renta Fund Sustainable Fixed Income
6. Fortis L Fund Bond SRI Euro
7. CAAM Funds Aqua Global
8. CAAM Funds Euro SRI 

• Se ha comercializado 1 nuevo fondo de inversión:                   
Santander Responsabilidad Bolsa, FI



Evolución del mercado retail: la ISR en España

Descenso 16,66%

Impacto de la crisis financiera

Los fondos gestionados y comercializados en España



Los fondos gestionados por gestoras europeas

Miles €

Evolución del mercado retail: la ISR en España

Patrimonio global: casi se ha duplicado



Descenso anual del 14,3%

Evolución del mercado retail: la ISR en España

Si excluimos BBVA Extra 5 II Garantizado, FI: 12.970 participes

Los fondos gestionados y comercializados en España: partícipes



Evolución del mercado: Rentabilidad

Sólo 7 de los 19 fondos gestionados en España tienen rentabilidad positiva



Evolución del mercado: la ISR en España



La ISR en Estados Unidos

2,7 billones $

10% del 
patrimonio 
invertido en 
los mercados



La ISR en Europa: Eurosif

2.665 billones €

17,5% del total activos 
gestionados fondos 
europeos



La ISR en Europa: mercado



La ISR en Europa: mercado retail vs. mercado institucional



La ISR en Europa: inversores institucionales



La ISR en Europa: países

30,7 mil 
millones €



La ISR y los fondos de pensiones de empleo



Estrategias de adopción de la ISR: gestión de la cartera

1. Estrategia reducida: Incorporación de criterios ISR en la política 
del fondo en un porcentage reducido de la gestión del 
patrimonio. Inversión en fondos y valores ISR externos

3. Estrategia de integración: Integración de criterios ISR en la 
gestión de toda la cartera

• Gestión del riesgo y sostenibilidad

• Engagement

• Activismo accionarial

2. Activismo accionarial: Engagement y ejercicio del derecho 
al voto en las juntas de accionistas



Fondos de pensiones de empleo con estrategias ISR

1. Estrategia reducida

ETE: 81 mill €

La Caixa:

Caja Madrid

Oncepension

Diputación General de 
Aragón

Ayuntamiento de Almería

Caixa Galicia

TMB

Acumuladores Tudor

3. Estrategia  de integración 

BBVA

2.522 mill €

La Caixa - Proceso 

3.911 mill €

SCH - Proceso

33,6 mill €

CajaSol

300 mill €

TOTAL: 6.766 mill €

2. Activismo accionarial:

AGE: 340 mill €

Barklays Bank: 105 mill €

Bridgestone Hispania: 84 mill €

Caixa Galicia: 430 mill €

Caja G. A. Granada: 197 mill €

Caja Jaén: 7 mill €

Caja Madrid: 690 mill €

Centrales nucleares Trillo-
Almaraz: 42 mill €

Puertos del Estado: 28 mill €

ETE: 4.061 mill €

Plan asociado CCOO: 11 mill €

TOTAL: 5.995 mill €

Total mercado institucional: 12.842 mill €



Distribución del mercado retail e institucional en España 2008

 Mercado
Institucional

93%

Mercado retail
7%

TOTAL: 13.780 mill €

938 mill €

12.842 mill €



Estrategia de Integración

Declaración de adhesión 
voluntaria

Inversores institucionales: 
fondos de pensiones

Gestores de inversión

Grupos de servicios 
profesionales de gestión y 
análisis financiero

Más de 413 adheridos –
15 billones $

Secretario General 
Naciones Unidas 2005

1. Incorporar cuestiones 
sociales, ambientales y de 
gobierno corporativo en las 
políticas

2. Integrarlos en las prácticas y 
políticas de identificación 

3. Pedir a las empresas donde 
se invierte que publiquen 
memorias de sostenibilidad

4. Colaborar para mejorar la 
eficacia de los principios

5. Notificar actividades y 
progresos



Fondo de pensiones
de empleo

Agencias rating
Analistas & Investigación

Sindicatos

Instituciones
reguladoras

Naciones
Unidas

Gestión de inversiones

Gestores ISR ONGs

Comisión de control

Estructura de actores

Departamento de RSEPromotor del fondo



Estudio de caso: Fondo de pensiones ETE

Patrimonio: 4.426 mill €

Partícipes: 30.459

Beneficiarios: 3.783
31/12/2007

Estrategia de integración

ISR: 1,83% patrimonio
Total: 81.223 miles €



Estudio de caso: Fondo de pensiones ETE Estrategia de integración

ISR: 1,83% patrimonio     81.223 miles €



Estudio de caso: fondo de pensiones de empleo BBVA

Patrimonio: 2.522 mill €
30/6/2008

Partícipes: 36.632

Beneficiarios: 599
31/12/2007



La ISR y los fondos de pensiones de empleo



Instituciones de gestión de fondos de pensiones de empleo



Instituciones de gestión de fondos de pensiones de empleo

Gestión de Previsión y Pensiones BBVA: 1ª gestora en España que se 
adhiere a los PRI

Patrimonio: 5.505 mill € (31/12/2007)

Caser Seguros: Activismo accionarial

Reglamento de planes y fondos de pensiones (2007): ejercicio de los 
derechos políticos

Fondo de pensiones de empleo: Cajasol



Conclusiones del estudio de casos

1. Confluencia de voluntades entre los actores: comisión de 
control, gestores de inversión, promotor

2. Iniciativa de la comisión de control

3. Gestora de inversiones en el grupo promotor

PPromotor

Comisón

de control

Gestor de 
inversiones

4. Profesionalización de los gestores: estrategias de integración de la ISR 
en la gestión de la cartera

5. Papel impulsor del promotor, a través Departamento de RSE

6. Papel impulsor de los sindicatos

7. Relación positiva entre rentabilidad y ISR



El desarrollo de la ISR en España: hechos relevantes 2008

La salud de la ISR en España continua siendo muy frágil…

A pesar de los malos datos en el mercado retail, nuevos 
movimientos:

• Se ha lanzado el primer índice financiero socialmente 
responsable, FTSE4Good IBEX

• Se están sentando las bases para la creación de un SIF

• El mercado institucional, a través de los fondos de 
pensiones de empleo está aumentando y avanzando

• Se lanzan al mercado nuevos productos



La ISR y la crisis financiera en los Estados Unidos



La SRI y la crisis financiera en Estados Unidos



ISR ha fallado, no es la solución…. pero contribuye a la gobernación 
de los mercados financieros

Discusión sobre el futuro de la ISR

La ISR y la crisis financiera

1. Mejorar la investigación y el análisis de las bases de datos ISR

2. Mejorar los ratings de sostenibilidad, integrando el análisis de las 
estrategias y prácticas del core business, no sólo las políticas 
externas de impacto social o medioambiental

3. Gestión del riesgo: integrar análisis de gobierno corporativo, 
como se toman las decisiones

4. Integrar el análisis cuantitativo y el cualitativo: engagement y 
diálogo con los directivos empresariales

5. Análisis estricto sobre las y grandes corporaciones financieras 
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