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1. Presentacion

Este es el quinto Observatorio que presentamos, o que nos permite una cierta
perspectiva e, incluso, la conveniencia de un cierto balance, aunque solo sea
para aprovechar la circunstancia de que es usual hacerlo cuando se dan este
tipo de cifras.

Digamoslo sin rodeos. Creemos que el desarrollo de la Inversién Socialmente
Responsable (ISR)! en Espafia es el sintoma de una anomalia, sobre la que no
hemos reflexionado suficientemente. Entre nosotros se ha convertido en un
lugar comdn afirmar que en los Ultimos afios el desarrollo de la responsabilidad
social de la empresa (RSE) en Espafia ha sido espectacular. Y, por nuestra
parte, compartimos esta valoracion. Pero ahora ya disponemos de perspectiva
suficiente para plantearnos explicitamente una anomalia que quizés es algo mas
que una paradoja.

Todos los expertos coinciden en que el desarrollo de la ISR es un factor clave
para el empuje de la RSE. La Comision Europea considera a la ISR un elemento
muy importante en cualquier planteamiento global que pretenda consolidar a la
RSE en un pais. Pues bien, una mirada superficial nos llevaria a pensar que, al
menos en este punto, Espafia persiste en querer ser diferente. Si debemos reco-
nocer que es verdad el desarrollo de la RSE en Espafia, también lo es la debili-
dad endémica de la ISR, hasta el punto que en este observatorio calificamos su
futuro de incierto. ¢ Qué significa esta paradoja, que no tiene paralelo en ningin
otro estado con el que tengamos pretension de compararnos?

No es este el momento ni el lugar para dar respuesta a esta pregunta, pero si
para subrayar que ciertas afirmaciones grandilocuentes sobre la RSE y, sobre
todo, sobre su consolidacion quizés no estan justificadas. ¢ Y si no fuera tan
seguro, como suele decirse, que la RSE esté aqui para quedarse? ;Qué es lo
que pone de relieve el incierto futuro de la ISR en Espafia? ;Que la RSE es la
nueva burbuja mediatica de la retérica empresarial? ; Que existen déficits muy
severos en el sector de la ISR? ¢ Que, efectivamente, la RSE es una moda sin
impacto en los unicos mercados que algunos consideran "serios"? ; Que el des-
arrollo de la RSE es espectacular pero que solo afecta a empresas individuales
y que, consiguientemente, no tiene relevancia colectiva? ;Que hay actores

1inversion Socialmente Responsable, en adelante ISR.
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indispensables para el desarrollo de la ISR cuya involucracion en Espafia no ha
sido la suficiente? ;Que en Espafia se ha confundido el concepto de inversion
socialmente responsable con el de solidaridad?

Seria bueno debatir en profundidad cuestiones como éstas, o las que sean mas
adecuadas ante nuestra reiterada constatacion en lo que se refiere a la debilidad
de la ISR. Porque lo que no seria de recibo seria dejar de preguntarse por el
significado de lo que hemos denominado la paradoja de la ISR en Espafia. Por
nuestra parte, seguimos con el compromiso iniciado con el primer observarorio,
y este afio hemos realizado una primera incursion, que debe ser profundizada
en el futuro, sobre el papel que juegan los inversores institucionales en la ISR
en Espania.

Este trabajo, una vez més, no hubiera sido posible sin la dedicacion (fruto de
una alquimia admirable compuesta de profesionalidad, compromiso, conviccion y
amistad) de Laura Albareda y M. Rosario Balaguer*. Y también, una vez mas, de
8 la colaboracion generosa y amable de Joan Sureda.

Una parte de este observatorio ha sido posible también debido a que hemos
podido participar en la investigacion, de alcance europeo, impulsado por Eurosif
sobre el SRI Pension Programe Toolkit. El grupo de trabajo ha estado compues-
to por Caja Madrid Pensiones, Comisiones Obreras, Caser, Economistas sin
Fronteras, ESADE y SAM Asset Management Spain. La coordinacion la llevé a
cabo Stephanie Capdeville. A todos ellos mi agradecimiento.

Josep M. Lozano
Director, Instituto Persona, Empresa y Sociedad (IPES)
ESADE

* Maria Rosario Balaguer es profesora del Departamento de Finanzas y Contabilidad de la Universidad Jaume | de Catellon, y colabora como
investigadora en el IPES de ESADE.
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2. Introduccion: estado de la cuestion

La Inversion Socialmente
Responsable en el mundo:
nuevos proyectos, nuevos
impulsos

Este es el quinto Observatorio de la
Inversién Socialmente Responsable
(ISR) en Espafia elaborado por el
Instituto Persona, Empresa y
Sociedad (IPES) de ESADE. Desde
el afio 2000, cuando iniciamos nues-
tro trabajo, la ISR no ha dejado de
aumentar de manera sostenida en
todo el mundo, hecho que la ha con-
solidado entre los sectores mas con-
vencidos de ella y la ha introducido
como opcion posible en el mercado
financiero convencional.

De hecho, en este quinto Observatorio,
creemos que debemos llevar a cabo
un trabajo de reflexion sobre lo que
ha sido el desarrollo de la ISR en
estos Ultimos cinco afios, en primer
lugar, en el &mbito internacional y,
en segundo lugar, en Espafia. En el
primer Observatorio, basandonos en
el UK Social Investment Forum
(UKSIF), afirmébamos que "la ISR
permitia a los inversores combinar
los objetivos financieros con sus
valores sociales, vinculados a ambi-
tos de justicia social, desarrollo eco-
némico, paz y medio ambiente". En
aquel momento aludiamos a la

importancia de los criterios de prese-
leccion negativa, que permitian la
exclusion del universo de valores de
sectores de produccién considera-
dos por los inversores no adecuados
segun sus criterios2. En
Observatorios posteriores hemos
puesto de manifiesto el notable apo-
geo que han tenido los criterios de
preseleccion positiva, que han per-
mitido a los inversores no tan sélo
excluir valores de las carteras de
inversion, sino buscar aquellas
empresas que presentan comporta-
mientos mas sostenibles y social-
mente responsables. Tanto la prime-
ra opcidén como la segunda requie-
ren unos inversores convencidos, en
primer lugar, de sus valores y, en
segundo lugar, de la capacidad de la
ISRy de sus resultados financieros.

Después de cinco afos, la ISR ha
dado pasos que consideramos muy
importantes. Hoy la ISR puede tener
diferentes lecturas, que van desde
las visiones restrictivas centradas en
la exclusion de valores de la cartera
hasta las visiones que, yendo mas
alla, pretenden integrar los mecanis-
mos de ISR y sostenibilidad en los
mercados financieros. Entre estas
dos variables podemos encontrar
diferentes productos.

2| a ISR es entendida todavia por amplios sectores sociales -sobre todo en Estados Unidos y el Reino Unido- con una estricta vocacion de

exclusion, basada en la preseleccion negativa del universo de valores.



ipesok _def.gxd 20.09.2005 9:48 PEgina 10 $

IPES-Instituto Persona, Empresa y Sociedad-ESADE

Lo cierto es que algunos sectores de
la comunidad inversora que hoy tra-
bajan con criterios de sostenibilidad
consideran que la ISR muestra una
clara tendencia a ganar protagonis-
mo de forma paulatina en los merca-
dos financieros convencionales,
pues uno de los enfoques mas nove-
dosos en estos mercados es, preci-
samente, la integracion de los crite-
rios de ISR.

Si partimos de la afirmacién realiza-
da por la Comisién Europea (2001)
en el Libro verde, cada vez mas los
inversores consideran las politicas

10 corporativas responsables en los
ambitos social y ecolégico como un
indicador de buena gestion interna y
externa de la empresa; asimismo,
entienden que contribuyen a minimi-
zar los riesgos anticipando y pre-
viendo crisis que pueden dafiar la
reputacion empresarial y provocar
caidas del valor de las acciones. La
Comision introducia de esta forma la
vinculacion entre los criterios de ISR
y sostenibilidad y la gestion del ries-
go corporativo, en un momento en
que se difundian en la opinion publi-
ca crisis como las de Enron'y
Parmalat, entre otras.

Desde esta clave de lectura, las

organizaciones que lideran la ISR en
el ambito internacional, como
Eurosif, USSIF y UKSIF, los principa-
les gestores de fondos de ISR y los
fondos de pensiones que incorporan
criterios de ISR (CalPERS, etc.)
apuntan que:
1. La ISR se presenta como una
herramienta para los analistas
financieros que desean incorporar
en su analisis un mecanismo
complementario de valoracion del
comportamiento empresarial, pues
les permite obtener informacién
adicional para valorar la gestion
del riesgo corporativo.
2. La ISR se presenta como una
herramienta que incorpora ele-
mentos de analisis corporativo
que inciden en la sostenibilidad y
permiten una inversion a largo
plazo.
3. La ISR se presenta como una
herramienta que vincula el dere-
cho fiduciario del accionista con el
buen gobierno corporativo, pues
permite a los inversores, mediante
las técnicas del dialogo con las
empresas (engagement) y del
activismo accionarial (shareholder
activism), ejercer sus derechos
fiduciarios (vinculados a la propie-
dad de las acciones) incidiendo
en las politicas corporativas.
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4.La ISR se presenta como un
mecanismo que aporta mas trans-
parencia a los mercados financieros
y al comportamiento empresarial. La
ISR demanda a las empresas trans-
parencia informativa y comunicacion
externa de sus politicas y practicas
corporativas, asi como de la gestion
y la relacion con sus stakeholders.

Estas tendencias hacen que los analis-
tas financieros tengan cada vez mas
en cuenta los andlisis ISR o ratings de
sostenibilidad de las empresas, que se
utilizan como indicadores de calidad de
la gestion corporativa, de evaluacion
del riesgo y de evaluacion de las prac-
ticas de buen gobierno corporativo3.

Sin embargo, las iniciativas en materia
de ISR no se encuentran solo en el
ambito financiero. También los gobier-
nos Y las organizaciones internaciona-
les estan trabajando en este sentido,
incidiendo en la capacidad de la ISR
para impulsar cambios en los compor-
tamientos empresariales.

3Para corroborar estas ideas, resefiamos a continuacion la aparicion de algunos proyectos novedosos, en concreto, de nuevas agencias de
gestion y rating ISR. Al Gore, ex vicepresidente de Estados Unidos, ha creado la nueva gestora de fondos Generation Investment Management
LLP; se dirige a los inversores institucionales que buscan inversién a largo plazo, que permite identificar aquellas empresas con capacidad
para crear valor y mantener ventajas competitivas. Otro proyecto destacado es Enhanced Analytics Initiative (EAI), una iniciativa promovida por
inversores institucionales y gestores de fondos en Europa que han decidido disponer individualmente de un minimo del 5 % de sus comisiones
de intermediacion para conseguir investigacion efectiva en el analisis extrafinanciero y de intangibles. Forman parte de este consorcio AGF
Asset Management (Francia), BNP Paribas Asset Management (Francia), Generation Investment Management LLP (Reino Unido), PGGM
(Paises Bajos), RCM (Reino Unido), Deutscher Investment Trust, SNS.

—

"M —
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una agenda a largo plazo que
fomente la ISR.

La publicacion de este estandar
supondra una importante contribu-
cion de cara al cumplimiento de los
diez principios de Global Compact
de Naciones Unidas, los Objetivos
de Desarrollo del Milenio y las con-
clusiones de la Cumbre Mundial de
Desarrollo Sostenible de
Johannesburgo (2002).

La Inversion Socialmente
Responsable en Espaiia: un
futuro incierto

Tras cinco afios de analisis del desarro-
llo de la ISR en Espafia, considera-
mos que debemos poner especial
énfasis en la situacion de estanca-
miento y crisis de la ISR en nuestro
pais. Si en los anteriores
Observatorios hemos constatado los
déficit que presentaba Espafia en
esta materia, hoy podemos decir que
el mero hecho de no avanzar signifi-
ca retroceder.

Frente a esta situacion de estanca-
miento en nuestro pais, la ISR es
una realidad cada vez mas consoli-
dada en los mercados financieros
europeos. Asi, en Europa, el capital
invertido en Instituciones de

Inversién Colectiva (IIC) ISR4 en el
mercado retail supone ya el 0,47%
del total del capital invertido en fon-
dos UCITSS (Siri Group, 2004).

En Europa se observa un crecimien-
to sostenido de estos productos
desde que en 1984 aparecieron en
el Reino Unido las primeras IIC-ISR.
A mediados de 2004 existian 354
[IC-ISR, un 13% mas que las exis-
tentes en el mismo periodo en 2003.
Respecto al activo, aumentaron un
57% entre junio de 2003 y junio de
2004, pasando de 12.150 millones a
19.034 millones de euros (Siri
Group, 2004).

Nuestra primera valoracién es que
en Espafia ha faltado un proyecto
colectivo de desarrollo de la ISR en
el que participaran simultaneamente
los diferentes actores implicados:
inversores, instituciones gestoras de
fondos, grupos financieros, gobier-
nos y administraciones publicas,
organizaciones de la sociedad civil,
etc. En este sentido, desde que en
1999 sali6 en Espafia al mercado
retail el primer contingente de IIC-
ISR con criterios de preseleccion
ISR, seguramente ha faltado la
accion colectiva necesaria para que
se creen los marcos de desarrollo
adecuados para catalizar un merca-

4En adelante IIC-ISR.
SUndertakings for Collective Investment in Transferable Securities.
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do innovador como el de la ISR.
Pero no solo se ha echado en falta
el desarrollo de acciones colecti-
vas, sino que, muy probablemente,
no ha existido liderazgo.

En la actuacion de los diversos
actores sociales se observan signi-
ficativos déficits, que se presentan
a continuacién de forma desglosa-
da.
o Falta de demanda por parte
de los inversores. Dado que el
impacto en el ambito de los
inversores, tanto individuales
(retail) como institucionales, no
ha sido importante, no se ha
producido un aumento progresi-
vo de la demanda. Tampoco
existia una demanda social pre-
via entre colectivos sociales afi-
nes, como si sucedio, en cam-
bio, en algunos grupos religio-
s0s 0 vinculados a las organiza-
ciones no gubernamentales en
el Reino Unido.
o Falta de compromiso de los
sectores vinculados a los valo-
res sociales, la educacion y la
solidaridad (instituciones socia-
les, instituciones religiosas,
organizaciones no gubernamen-
tales, universidades, cooperati-
vas, sindicatos, fundaciones vy,
en general, el tercer sector),

que no han canalizado sus
inversiones a través de la ISR.
e Falta de profesionalizacion y
promocion por parte de las insti-
tuciones gestoras de fondos,
que no han formado a sus pro-
fesionales para que puedan
avanzar en la implementacion
de las técnicas y estrategias de
ISR o en la contratacion de ser-
vicios de agencias de rating e
investigacion en ISR, ni han
impulsado campafias de comu-
nicacion destinadas a promocio-
nar este tipo de productos finan-
cieros.

e La inexistencia de un Foro
para la ISR (SIF en Espafia),
que hubiese posibilitado la crea-
cién de proyectos colectivos
para el impulso y el desarrollo
de la ISR, como ha sucedido en
otros paises.

e La incipiente implicacion del
Gobierno, que no ha asumido el
papel de impulsor de la RSE y
la ISR, ya sea mediante la pro-
mocion de instrumentos de ISR
o mediante el desarrollo de una
legislacion favorable a la ISR.

e La incipiente implicacién de
los sindicatos en la integracion
de la ISR en los fondos de pen-
siones.

13 ——
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El informe de Eurosif (2003) sobre el
mercado institucional europeo de
ISR atribuye el retraso del mercado
ISR en Espafia a la menor tradicion
de la cultura inversora en nuestro
pais, sobre todo si se compara con
paises como el Reino Unido o
Estados Unidos, que cuentan con
una importante tradicién inversora.
Ademas, Eurosif apunta que en
Espafia se ha propiciado la confu-
sion entre responsabilidad y solidari-
dad. En este sentido, hay que sefia-
lar que los fondos solidarios no son
fondos ISR, pues no realizan una
preseleccion de la cartera a partir del

 1a analisis del comportamiento respon-
sable de la empresa, sino que se
limitan a conceder una parte de la
comision de gestion a las organiza-
ciones sociales. También se subraya
|a falta de demanda del publico en
general y del sector social en parti-
cular, y la escasa implicacion de los
sindicatos y del sector publico en el
desarrollo de la ISR.

Nosotros queremos afiadir una refle-
xién final relacionada con la estruc-

tura del mercado financiero espafiol,
que no ha facilitado la comercializa-
cion ni el desarrollo de estas IIC-ISR
en el mercado retail. En Espafia, en
general, los grupos financieros man-

tienen separados en su estructura la
gestion financiera de la red comercial
de oficinas o puntos de comercializa-
cion. Ello dificulta la conexion entre
los grupos profesionales de gestion y
su comercializacion, aspecto que
resulta fundamental para el desarro-
llo de la ISR. No se trata de comer-
cializar un producto convencional;
para hacerlo con éxito, es preciso
conocer bien el producto ISR y con-
vencer al inversor potencial.

Asi pues, la ISR ha entrado en un
circulo vicioso: la falta de demanda
genera falta de oferta y comercializa-
cion, y, al mismo tiempo, la falta de
comercializacién y marketing genera
falta de demanda.

Como conclusién, cabe apuntar que,
en los Ultimos cinco afos, la ISR no
ha tenido el mismo impulso en el
mercado financiero espafiol, como ha
sucedido en otros paises europeos.
De manera que actualmente nos
encontramos ante un futuro incierto.
Con todo, parece ildgico pensar que
Espafia no vaya a seguir las tenden-
cias del mercado europeo, especial-
mente teniendo en cuenta que se
halla dentro de una estructura de
mercado Unico. Asi pues, tendremos
que estar atentos a como se absor-
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ben esas tendencias, de qué manera
y en qué momento. Por el momento,
no obstante, en nuestro pais el papel
protagonista corresponde al concep-
to de Responsabilidad Social de la
Empresa (RSE), al que las empre-
sas Y los stakeholders en general
parecer prestar mayor atencion.

Sumario de los temas que
presentamos en este
Observatorio
Los temas que vamos a analizar en
este Observatorio se resumen a con-
tinuacion. En la primera parte del
documento se trata la evolucion del
mercado ISR en el mundo:
1. En primer lugar, presentamos el
importante desarrollo que ha
experimentado la ISR en los pai-
ses europeos, tanto en el merca-
do retail como en el mercado insti-
tucional, mostrando los principales
datos y su evolucion. Ademas, en
este Observatorio prestaremos
una atencién especial al caso de
Francia.
2. En segundo lugar, presentamos
los principales datos de la evolu-
cion del mercado de la ISR en
Estados Unidos.
3. En tercer lugar, presentamos
las principales tendencias del

mercado de la ISR en el &mbito
internacional.
En la segunda parte del documento,
ofrecemos los resultados de la evo-
lucion anual de la ISR en Espafia:
1. En primer lugar, presentamos
un estudio sobre las tendencias
de futuro de los planes y fondos
de pensiones en Espafia respecto
alalSR.
2. En segundo lugar, presentamos
los datos de la evolucion de las
[IC socialmente responsables en
el mercado retail, con especial
atencion al nimero de 1IC, el acti-
vo gestionado y el nimero de par-
ticipes.

%5 —
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3. La Inversion Socialmente Responsable en Europa

En general, en Europa todo apunta a
que la ISR esta dejando de ser una
opcion minoritaria vinculada a inver-
sores conscientes de sus valores éti-
cos, sociales o sostenibles, para
pasar a ser una metodologia cada
vez mas utilizada en los mercados
financieros convencionales. Esta
tendencia se observa sobre todo en
los paises pioneros, como el Reino
Unido, Suecia, Francia y Bélgica,
pero también se da en otros. Cada
vez son mas las instituciones de
inversion colectiva y agencias de
rating ISR que incorporan en sus
analisis financieros los riesgos socia-
les, medioambientales y de goberna-
bilidad corporativa de las empresas,
pues consideran que ésta es una
informacion fundamental para anali-
zar la sostenibilidad financiera de las
empresas Y la gestion del riesgo.

3.1. La Inversion Socialmente
Responsable en el Foro
Multistakeholder Europeo
sobre Responsabilidad Social
de la Empresa

El Foro Multistakeholder Europeo
sobre RSE® se inaugurd en octubre
del afio 2002 con el objetivo de abrir
una estrategia de dialogo entre los
diferentes stakeholders implicados
en la RSE en Europa.

El Foro tenia su origen en la pro-
puesta realizada por la Comision
Europea en la Comunicacion de 2 de
julio de 2002 relativa a la RSE. En
este documento, la Comision
Europea propuso concretar su estra-
tegia en un amplio programa de
accién’ que establecia, entre otras
propuestas, la creacion de un Foro
Multistakeholder Europeo sobre
RSE. La Comision Europea conside-
raba que era necesario un dialogo
compartido entre todos los agentes
implicados que condujese a cierto
CONsenso para que, en el marco
europeo, se pudieran adoptar enfo-
ques comunes e instrumentos com-
partidos en el campo de la RSE.

En este marco, la Comision entendia
que el éxito de la estrategia europea
de RSE dependeria de la aceptacion
generalizada de ésta por parte de
los diferentes agentes sociales impli-
cados: empresas, interlocutores
sociales, sociedad civil y autoridades
publicas.

Los aspectos relativos a la RSE se
debatieron en las cuatro mesas
redondas organizadas, cada una de
las cuales se reunié en tres ocasio-
nes a partir del mes de febrero de
2003. Sus respectivas tematicas fue-
ron las siguientes: mejora del conoci-

6Para obtener mas informacion sobre el Foro Multistakeholder Europeo sobre RSE puede consultarse:
<http://forum.europa.eu.int/irc/empl/csr_eu_multi_stakeholder_forum/info/data/en/csr%20ems% 20forum.htm> (1/3/2005).

"La creacion de un Foro Multistakeholder Europeo sobre RSE se establecia en el punto 6 del programa establecido en la Comunicacion relati-
va a la responsabilidad social de las empresas: una contribucién empresarial al desarrollo sostenible (Comision Europea, 2. 7. 2002).

—

17 ——
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miento sobre la RSE y facilitacion del
intercambio de experiencias y de bue-
nas préacticas; fomento de la RSE
entre las pymes; aspectos del desarro-
llo de la RSE, y diversidad, convergen-
cia y transparencia de las practicas y
herramientas en materia de RSE.

El Foro estuvo presidido por la
Comision Europea; las restantes ins-
tituciones de la Unién Europea -
entre ellas el Consejo Europeo, el
Parlamento Europeo y el Comité de
las Regiones- participaron en calidad
de observadoras. La Comision invitd
al Foro a las principales organizacio-
nes empresariales, redes y organiza-
ciones de empresas, sindicatos y
organizaciones de la sociedad civil.
Asimismo, debemos destacar la pre-
sencia en este marco de Eurosif, el
Foro Europeo para la ISR, que tam-
bién fue invitado en calidad de
observador.

En la citada Comunicacion, la
Comision Europea establecié que el
Foro debia centrarse en la discusion
y la bisqueda de consenso sobre la
promocion, la transparencia y la con-
vergencia de las practicas y los ins-
trumentos de RSE. La Comisién pro-
puso tratar siete puntos, el Ultimo de
los cuales se referia a la divulgacion

de informacién sobre las politicas de
ISR adoptadas por los fondos de
pensiones y los fondos de inversion.
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3.2. La Inversion
Socialmente Responsable en
Europa: mercado retail

La ISR es un sector cada vez mas
consolidado en los mercados finan-
cieros europeos en el mercado retail.

Segun el informe anual de Siri

Group (Green, Social and Ethical
funds in Europe 2004), el numero
de IIC-ISR en Europa, a 30 de junio
de 2004, era de 354® fondos ecold-
gicos, sociales y éticos, lo que
suponia un incremento del 13 % en
los Ultimos doce meses (figura 1),
pues el 30 de junio de 2003 habia
313 fondos de esas caracteristicas.

Figura 1. Evolucion del namero de lIC ecoldgicas, sociales y éticas en Europa
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Fuente: Siri Group, 2004

Respecto al capital gestionado en
las IC-ISR, el informe de Siri Group
(2004) muestra un incremento del
57% entre junio de 2003 y junio de
2004. A finales de junio de 2004

habia invertidos en Europa 19.034
millones de euros (figura 2); un afio
antes, el capital total gestionado
ascendia a 12.150 millones de
euros.

Figura 2. Activos gestionados por las IIC ecolégicas, sociales y éticas en Europa

20.000 -
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Fuente: Siri Group, 2004

*El informe de Siri Group no incluye la totalidad de carteras y fondos invertidos en ISR en Europa, pues no se cuentan las carteras privadas e
institucionales que utilizan preseleccion ISR. El informe incluye aquellas IIC que utilizan criterios de preseleccion éticos, sociales y ecoldgicos,
que se comercializan como ISR en el mercado retail o a las que puede acceder el inversor individual. Los paises que incluye el informe son
Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, Espafia, Finlandia, Francia, Irflanda, Italia, Noruega, Paises Bajos, Polonia, Reino Unido, Suecia y

Suiza.

—
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Este capital atin representa un por- cabe destacar que, en Bélgica, las
centaje muy pequefio (0,47%) del [IC-ISR suponen el 1,75% del capital
total de fondos invertidos en UCITS?® invertido en UCITS, mientras que los
en Europa (figura 3); no obstante, a Paises Bajos, el Reino Unido y
finales de junio de 2003 ese porcen- Suiza muestran ratios superiores al
taje era del 0,36%. En este punto, 1,45%.

Figura 3. Porcentaje de capital invertido en las IIC ecoldgicas, sociales y éticas respecto
al total de UCITS en los paises europeos analizados
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Fuente: Siri Group, 2004 —

SFEFSI Statistical Releases: Publicly offered open-end funds investing in transferable securities and money market funds.
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Figura 4. Activos gestionados por las lIC ecoldgicas, sociales y éticas en diferentes paises
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Fuente: Siri Group, 2004

Las IIC-ISR con mayor volumen de
capital invertido son, por este orden,
Stewardship Pensions Fund (Reino
Unido), con 1036 millones de euros;
Unicredit Obbligazionario Euro
Corporate Etico (Italia), con 933
millones de euros; ISIS Stewardship
Growth Fund (Reino Unido), con 802
millones de euros, y ESPA Bond
Miindelrent (Austria), con 721 millo-
nes de euros.

Siri Group (2004) sefiala que existe
un buen desarrollo del mercado
retail ISR, dado que los retornos
positivos de estas IIC-ISR tienen un
efecto directo en el incremento de
los activos gestionados. No obstan-
te, no debemos dejar de considerar
otros elementos que también han
influido en estos resultados, como el

desarrollo de la ISR entre los inver-
sores institucionales, el incremento
de la cobertura de los medios de
comunicacion o el desarrollo de
mejores interrelaciones (técnicas de
dialogo o engagement) entre los
gestores de IIC-ISR y los equipos de
direccién y gestion de las empresas.
También debemos tener en cuenta el
computo de IIC-ISR lanzadas al mer-
cado con importantes volimenes
invertidos (Stewardship Pension
Fund, Reino Unido) y el redisefio de
productos que ya existian, ahora
bajo la clave ISR (Austria).

Perfil de los inversores
Uno de los temas mas interesan-
tes en relacion con el andlisis del
desarrollo de la ISR es la aproxi-
macion al perfil de los inversores




ipesok _def.gxd 20.09.2005 9:48 PEgina 23 $

‘ | Observatorio de la Inversion Socialmente Responsable en Espaiia - 2004
|

23

450
400 - W Mujeres

350 - [ Hombres
300
250
200
150 I
0-
45-54

<25 25-34 35-44

55-64

10E] estudio se hizo por correo y las respuestas se consideraron de forma anénima.
1S6lo 81 de ellos se incluian en una franja de edad situada por debajo de los 35 afios.
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12Recordemos que se trata de una IIC de perfil ético con criterios de exclusion.
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3.3. Eurosif y su papel de
dinamizador del mercado
europeo

Eurosif3, el Foro Europeo para la
Inversién Socialmente Responsable,
es la institucién europea de referen-
cia en relacion con el desarrollo y la
promocion de la ISR. Esta red, la
mas importante en el ambito euro-
peo, agrupa todos los actores impli-
cados en el mercado ISR en Europa:
gestores de fondos, agencias de
rating e investigacion ISR, inversores
institucionales, empresas, universi-
dades y organizaciones del tercer
sector. Ademas, Eurosif coordina las
iniciativas europeas de ambito nacio-
nal a través de los SIF nacionales.

Desde su origen, Eurosif trabaja en
estrecha relacion con la Comision
Europea en la promocién y el desarro-
llo de la ISR en Europa. Su trabajo
implica la coordinacion con los ges-
tores de fondos e inversores para
consolidar las tendencias de des-
arrollo de la ISR en Europa.

Durante el afio 2004, Eurosif, en su
labor de impulso y promocion de la
ISR, ha llevado a cabo diferentes
acciones y proyectos tanto en el
mercado retail como en el mercado
institucional. Entre las acciones mas

importantes impulsadas por este
organismo en el ultimo afio cabe
citar:
1. La participacion como observa-
dor invitado por la Comision
Europea en el Foro
Multistakeholder Europeo sobre
RSE.
2. La presentacion de las
Transparency guidelines for the
retail SR financial sector para el
mercado retail.
3. La presentacion del Pension
Programme SRI Toolkit 2004-2005
para el mercado institucional.

3.3.1. Eurosif y el mercado
retail: The transparency
guidelines for the retail
SRI financial sector

Eurosif present6 en noviembre de
2004 las lineas directrices de trans-
parencia para el sector financiero
ISR en el mercado retaif4. Su propo-
sito es dotar al sector y al mercado
ISR de una herramienta completa,
estandarizada y verificada para que
los gestores de las IIC-ISR puedan
comunicar y difundir las caracteristi-
cas principales de las [IC-ISR en el
mercado retail. Eurosif pretende con
ello que todos los inversores intere-
sados en invertir con criterios ISR
encuentren una informacion detalla-

13European Sustainable and Responsible Investment Forum: <http.//www.eurosif.org> (20/3/2004).
14<http://www.eurosif.org/transparency-guidelines-retail> (1/2/2005).

25
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da sobre el desarrollo y el comporta-
miento de las IIC-ISR europeas y, al
mismo tiempo, verificada por una ter-
cera institucion. En este sentido,
Eurosif esta analizando la posibilidad
de crear algun tipo de certificado para
las IIC-ISR signatarias de las lineas
directrices.

De este modo, Eurosif pretende con-
tribuir también a la profesionalizacion
del sector en todos los paises europe-
0s € incrementar la confianza de los
inversores en el mercado ISR.

El proyecto tiene su origen en la
herramienta elaborada por el SIF de
los Paises Bajos, VBDO, en 2002.
Eurosif tomd esa idea y la mejord con
el proposito de implementarla en toda
Europa. Asi, desarrollé una consulta
Multistakeholder en todos los paises
europeos donde esta implantado, con
el objetivo de incorporar puntos de
vista diversos de los sectores implica-
dos en la ISR: comunidad de servicios
financieros, grupos de investigacion y
universidades, sindicatos y otros.

Las lineas directrices se crearon, prin-
cipalmente, con dos objetivos:

o La oportunidad para los fondos ISR
de clarificar de forma proactiva su
aproximacion a la ISR y de reflejar de

forma positiva la transparencia a los
stakeholders.

e La oportunidad de adelantarse a
una potencial legislacion, que podria
desarrollarse sin la participacion de la
comunidad ISR.

Las lineas directrices se articulan en
siete categorias en las que se clasifi-
ca la informacién que deben propor-
cionar las lIC-ISR. En concreto, las
empresas deben suministrar informa-
cion basica acerca de la IIC, los valo-
res ISR de cada fondo, los criterios de
preinversion y postinversion utilizados
(criterios negativos, positivos, etc.) por
cada una de las IIC, el proceso de
investigacion y andlisis de la cartera
ISR, la evaluacion e implementacion,
el engagement y, finalmente, la politi-
ca de voto en relacion con las partici-
paciones de los fondos.

Respecto a la normativa de uso de
las lineas directrices, el principio que
guia a las instituciones gestoras de
fondos signatarias es el de honesti-
dad y transparencia en la informa-
cién, para transmitir a los inversores
con claridad las politicas y practicas
ISR de las IIC.

Los gestores de IIC-ISR del mercado
retail signatarios de las directrices se
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han adherido a ellas de forma volunta-
ria, y se han comprometido a facilitar
informacion?s acerca de la mayoria
de las cuestiones planteadas —todas
las posibles—y a actualizar la informa-
cion, como minimo, una vez al afio.

Por su parte, Eurosif se compromete
a publicitar las lineas directrices y
ofrecer la informacién completa en su
sitio web, dando la publicidad y profe-
sionalidad adecuada al instrumento.
Ademés, se esta analizando la posibi-
lidad de otorgar un logotipo, sello o
certificado a las IIC-ISR signatarias.

Durante el primer semestre del afio
2005, Eurosif ha trabajado para con-
seguir que se adhieran a la iniciativa
el mayor nimero posible de institu-
ciones gestoras de fondos ISR en
Europa con el propésito de desarro-
llar la primera prueba piloto de las
lineas directrices. Esta previsto que,
en junio de 2005, se publique en el
sitio web de Eurosif la primera mues-
tra de las IIC-ISR signatarias con la
informacion pertinente.

3.4. La Inversion Socialmente
Responsable en Europa:
mercado institucional

Es preciso destacar, como ya apun-
tabamos el afio anterior, que el mer-

cado institucional de la ISR se va
consolidando paulatinamente en
Europa. Esto se observa, sobre
todo, en los fondos de pensiones y
compafias de seguros, pero también
en las carteras privadas de organiza-
ciones no gubernamentales, funda-
ciones, organizaciones religiosas y
universidades.

En septiembre de 2003, Eurosif publi-
c6 un informe (Socially Responsible
Investment among European
Institutional Investors, 2003 Report'6)
que analiza la ISR llevada a cabo por
los inversores institucionales en el
conjunto de Europa y, de manera
mas concreta, en Alemania, Francia,
Espafia', ltalia, los Paises Bajos y el
Reino Unido*e.

El informe destaca que la ISR se
halla cada vez mas integrada en los
fondos de pensiones europeos, asi
como en el mercado financiero con-
vencional?, debido a que los criterios
de inversion conceden una importan-
cia creciente a los riesgos no finan-
cieros. En este sentido, la ISR se vin-
cula a la sostenibilidad de las empre-
sas a largo plazo, algo muy relevante
para los fondos de pensiones.

El informe de Eurosif estima que, en

27 —

15Las instituciones gestoras de fondos signatarias tienen seis meses para facilitar la informacion requerida en las directrices, lo que supone la
publicacion de informacion en los informes anuales de los fondos de ISR y en el sitio web de la empresa.
16<http://www.eurosif.org/pub/lib/2003/10/srirept/eurosif-srireprt-2003-all.pdf > (21/1/2003).

""El informe sobre el mercado institucional ISR en Espafia fue realizado por Maria Rosario Balaguer (Departamento de Finanzas y Contabilidad
de la Universitat Jaume |), Laura Albareda (IPES de ESADE) y Stephanie Capdeville (SAM Asset Management-Espafia).

18No se dispone de un informe europeo més actualizado.

19E] foro economico de Davos considerd que el afio 2004 iba a ser el afio de la implantacion de la RSE en el mercado global de las inversio-
nes: <http://www.europapress.es/europa2003/noticias.aspx?cod=20040121175414&tablD=1&c> (22/1/2004).

—
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el Reino Unido, los Paises Bajos,
Alemania, Austria, Suiza, Francia,
Italia y Espafia, se hallan invertidos en
el mercado institucional ISR 34.000
millones de euros. Esta cifra se calcu-
la a partir de los activos invertidos en
fondos de pensiones, carteras de
organizaciones sociales, compafiias
de seguros y fondos de inversién insti-
tucionales y de las inversiones indivi-
duales en carteras que aplican politi-
cas de preseleccidn basadas en crite-
rios positivos (best-in-class approach)
y criterios negativos.

Eurosif observa, ademas, que 218
miles de millones de euros estan

invertidos en carteras institucionales
que aplican una preseleccion de la
cartera ISR a partir de uno o0 mas
criterios negativos. Finalmente,
constata que 336 miles de millones
euros se hallan invertidos en carte-
ras institucionales que utilizan la téc-
nica del engagement o didlogo con
las empresas para pedir politicas
corporativas a favor de la RSE. Esta
Ultima técnica no tiene por qué com-
binarse necesariamente con criterios
de preseleccion; soélo es necesario el
diélogo con las empresas, como
ocurre, por ejemplo, con un volumen
importante de los fondos de pensio-
nes britanicos.

Tabla 1. El mercado institucional ISR en Europa (en miles de millones de euros)

Nucleo de la ISR Carteras con preselec- Carteras con didlogo
(carteras con preselec- cion a partir de uno o constructivo con las
cion: criterios positivos, mas criterios negativos empresas a favor de

best-in-class approachy
criterios negativos)

politicas de RSE

U=

336

Fuente: Eurosif Analysis. Eurosif, Socially Responsible Investment among European
Institutional Investors, 2003 Report, Paris, noviembre de 2003, p. 10.
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Como se observa en la tabla 2, el
Reino Unido es el pais donde la ISR
institucional se halla mas consolidada.

Otros paises con volimenes importan-
tes son los Paises Bajos, Suiza,
Alemania, Francia, ltalia y Austria.

Tabla 2. Capital invertido en el ambito de la ISR institucional en Europa

Pais

Volumen de capital invertido en el ambito
de la ISR en los fondos de pensiones
socialmente responsables(afio 2002)

Volumen de capital invertido en
el ambito de la ISR institucional20

Estados Unidos

1,99 billones $ USA21 (2003)

Reino Unido

84.200 millones £ engagement ISR
(2002)1.800 millones £ con criterios de
preseleccion (2002)

224.500 millones £ (2001)

Paises Bajos

3.100 millones € (2002)

Suiza 1.250 millones € (2002)
Alemania 1.370 millones € (2002)
Francia 2.060 millones € (2002)
Italia 240 millones € (2002)
Austria

80 millones € (2002)

Fuente: Eurosif Analysis. Eurosif, Socially Responsible Investment among European
Institutional Investors, 2003 Report, Paris, noviembre de 2003. Los datos corresponden al
ultimo trimestre de 2002, excepto los datos de EE. UU., que han sido obtenidos del Social
Investment Forum (EE. UU.), 2003 Report on Socially Responsible Investing Trends in the

United States, SIF Industry Research Program, diciembre de 2003.

Conviene sefalar que el Gobierno
del Reino Unido fue pionero en la
puesta en marcha del proceso de
reforma legislativa favorable a la

integracion de la ISR en el &mbito
institucional, concretamente en el
marco de los fondos de
pensiones22,

20Fyrosif considera que las inversiones institucionales ISR incluyen las inversiones con mecanismos de preseleccion de cartera a partir de cri-
terios de RSE: fondos de pensiones, compafiias de seguros, instituciones financieras, iglesias u 6rdenes religiosas, fundaciones y ONG.

2 Social Investment Forum (EUA), 2003 Report on Socially Responsible Investing Trends in the United States, SIF Industry Research Program,
diciembre de 2003.

22F] Parlamento britanico aprobé el 3 de julio de 2000 la reforma de la Ley de Fondos de Pensiones de 1995. Esta reforma se conoce como

The Occupational Pension Schemes Amendment.

—
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su gestion para que puedan imple-
mentar ese conjunto de herramien-
tas. En Ultima instancia, se trata de
una labor de difusién y desarrollo,
y también de consolidacion, de los
fondos de pensiones que han
apostado por la integracion de la
ISR.

3.5. La Inversion Socialmente
Responsable en Francia

3.5.1 Desarrollo de la
Inversion Socialmente
Responsable en Francia
Como cada afio, queremos presen-
tar la situacion de la ISR en un pais
concreto. En esta ocasion, el pais al
que el Observatorio dedicara una
atencion especial es Francia, debido
al impacto que la ISR esta teniendo
dentro de sus fronteras.

En Francia, el desarrollo de la ISR
ha tenido caracteristicas propias,
vinculadas a su tradicion financiera,
social y, sobre todo, politica. Asi, en
este pais la comunidad financiera
desempefia un papel importante en
el impulso de la ISR. No obstante, el
sector social y el sector publico tam-
bién han tenido un protagonismo
destacado. En este sentido, Francia
cuenta con experiencias de banca

ética o social desde la década de
1990, impulsadas principalmente
desde el tercer sector con el objetivo
de prestar apoyo a personas en paro
de larga duracién para que creen
sus propias empresas y puestos de
trabajo. En términos muy generales,
la ISR se vincula en Francia a este
tipo de experiencias.

Por otro lado, en los ultimos afios,
tanto la comunidad financiera como
el Gobierno francés han vinculado
claramente la ISR con la RSE y el
desarrollo sostenible. A diferencia de
los paises anglosajones, en Francia,
la ISR ha adquirido sobre todo una
vocacion de preseleccion positiva,
orientada a la inclusion en las carte-
ras ISR de empresas proactivas en
temas sociales y de sostenibilidad.

Este perfil ha permitido que encaje
mejor en la accion desarrollada por
los sindicatos en materia de ahorro
salarial y en la politica del Gobierno
en el marco del desarrollo sostenible.

En Francia, la eclosién de las [IC-
ISR en el mercado retail tuvo lugar
en 1999. Aunque con anterioridad ya
existian algunas IIC de estas carac-
teristicas, se trataba de iniciativas
privadas y puntuales2s.

23Es el caso de Nouvelle Stratégie 50, creada en 1983 por la orden religiosa femenina de Notre-Dame des Chanoinesses del convento de
Saint-Augustin de Paris, gestionado por La Financiére Meeschaert: y de Plurial Ethique, creada en 1996 por la gestora Apogé. En cuanto al
mercado institucional, cabe citar la creacién del fondo MG Obligations en 1994, gestionado por Mutual Insurer Macif y FCP Insertion Employ, y
creado por Caisse des Dépéts (CDC), la Caisse d'Epargne y los sindicatos CFDT y CGC.

—
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Eurosif (2003) diferencia dos etapas
en el desarrollo de la ISR en
Francia. La primera de ellas se inicia
en 1997 con la creacion de la agen-
cia de rating Arese, que dio lugar a
la primera eclosién importante de
IIC-ISR en el mercado retail y a un
significativo incremento del volumen
de activos invertidos. En esta prime-
ra etapa, las [IC-ISR comercializadas
estaban gestionadas, sobre todo, por
instituciones de gestion francesas.

La segunda etapa empieza en el afio
2001, cuando los sindicatos, a través
del Comité Intersindical Epargne
Salarial (CIES), se implicaron en la
vinculacién entre la ISR y los planes
de ahorro salarial. Como consecuen-
cia de esta implicacion, el Gobierno
francés regulo a favor de la ISR en el
marco de los planes de ahorro sala-
rial. Este hecho supuso un impulso
decisivo para la ISR en el mercado
institucional. En este periodo, parale-
lamente, se consolidd la creacién del
Forum pour l'Investissement
Responsable4 (SIF), en el que partici-
pan todos los actores implicados en la
ISR. Durante esta etapa, han apareci-
do en el mercado francés, que se ha
mostrado muy dinamico, diversas
agencias de rating, como Vigéo, Core
Rating, Innovest, ODE y Storebrand.

3.5.2 Datos del mercado de
la Inversion Socialmente
Responsable

Mercado retail

El mercado ISR retail es el mas
desarrollado en Francia. Como ya
hemos explicado, el punto de infle-
Xién en este pais hay que situarlo en
1999, cuando sali6 al mercado el pri-
mer volumen importante de IIC-ISR.

Los activos invertidos no han dejado
de aumentar desde entonces. Ademas,
el mercado francés ha atraido un
numero importante de IIC-ISR extran-
jeras que han decidido registrarse en
este pais para ser comercializadas.
Este hecho ha convertido el mercado
francés en uno de los mercados euro-
peos mas dinamicos (Siri Group, 2004).

En Francia, la mayoria de las IIC-
ISR se vinculan a la preseleccion de
empresas que se distinguen por sus
valores sociales y sostenibles y pro-
mueven el cambio social. Muy pocas
[IC adoptan criterios de exclusion.

Como en Espafia, por otra parte,
existen fondos ISR que, ademas,
ofrecen un porcentaje de la comision
de gestion a proyectos sociales (cre-
acion de empresas, microcrédito,
creacion de trabajo) (Eurosif, 2003).

24<http://www.frenchsif.org/fr/> (15/3/2005).
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El Indicateur Novethic2s presenta tri-
mestralmente el barometro de la ISR
en Francia. En su informe del cuarto
trimestre de 2004 se afirmaba que el
capital invertido en ISR ascendia a
5.075 millones de euros?6. A finales
del afio 2003, ese capital era de
4.410 millones. En estos activos se
contabiliza el mercado retail y el
mercado institucional.

Respecto a los datos concretos del
mercado retail, las OCPVM27 social-
mente responsables gestionadas en
Francia sumaban 3.600 millones de
euros en activos a finales de 2004,

frente a los 2.900 millones de finales
del afio anterior, de manera que
esos activos se incrementaron en un
24 % (entre 2002 y 2003 el incre-
mento habia sido del 127 %). En
cuanto a las OCPVM no gestiona-
das en Francia, ese aumento fue
solo del 5 %: aunque en 2003 se
cred un nimero importante de 1IC-
ISR, en 2004 ese crecimiento se
frend sustancialmente. Pese a ello,
las gestoras de fondos estan
haciendo un esfuerzo considerable
en la comercializacion de sus pro-
ductos.

Tabla 3. El mercado ISR en Francia 31/12/2004 (en millones de euros)

3

Gestores franceses | Gestores extranjeros Total
2003 2004 2003 2004 2003 2004 -

Acciones 1.330 1.814 1.030 930 2.360 2.744
Diversificados 690 735 490 513 1.180 1.248
Obligaciones y 710 895 10 19 720 914
monetarios
Fondos 90/10 110 125 0 0 10 125
solidarios
Fondos paraguas 40 44 0 0 40 44
Total 2.880 3.613 1.530 1.462 4.410 5.075

Fuente: Indicateur Novethic, cuarto trimestre de 2004
http://www.novethic.frinovethic/upload/essentiel_isr/Essentiel ISR_Q4_2004.pdf>

Como en todos los mercados
nacionales europeos, encontramos
diferentes tipos de productos ISR:

49 sociedades de gestion y 122
fondos de inversion (diciembre de
2004).

258e trata de un centro de investigacion creado por la Caisse des Dépots.

26<http./fwww.isr-info.com/library/fr/columns/BF 1C6G83c4hDmEJ288H1.htm> (26/04/2005). Este sitio web (www.isr-info.com) constituye uno de
los principales recursos en Internet para informarse acerca de la ISR y la sostenibilidad en Francia. Segun datos ofrecidos por Nathalie Fessol,
en mayo de 2004, se comercializaban en este pais 162 fondos ISR, que representaban alrededor de 4.800 millones de euros. Ofrecemos los
dos datos.

210rganismes de placement collectif en valeurs mobilires.

—
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Sociedades de gestion
Respecto a las 49 sociedades de
gestion, observamos que las princi-
pales instituciones de gestion euro-
peas lideres en el sector ISR estan
implantadas en el mercado francés:
Dexia AM, BNP PAM, Macif Gestion,
|.DE.AM, Ixis AM, AXA AM y UBS
AM, etc.

Aunque el mercado es muy heterogé-
neo, el afio 2004 ha venido marcado
por el crecimiento progresivo de las
sociedades de gestion con mas de
100 millones de euros en activos, que
han pasado de suponer el 13 % del
mercado a representar el 23 %. No

obstante, la mayoria de las socieda-
des de gestion tienen entre 10 y 40
millones de euros en activos.

Fondos de inversion
Respecto a los 122 fondos ISR, 81
de ellos basan su politica de prese-
leccion en el concepto de desarrollo
sostenible. Los criterios especializa-
dos utilizados en relacién con este
concepto son el buen gobierno cor-
porativo, el medio ambiente y los
derechos humanos; no en vano, los
criterios sociales siempre tienen una
gran importancia en los fondos fran-
ceses. Los criterios de exclusion, por
el contrario, tienen menos peso.

Figura 7. Criterios de preseleccion utilizados por los fondos ISR en Francia

Developpement durable (DD)
DD + Exclusion

DD + Social

DD + Environnement

DD + Government d'enterprise
Social

Social + Solidartté
Environnement

Government d'enterprise

Drots de ['Homme

Exclusion et quelques crittéres DD
Non communiqué

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85

Fuente: Indicateur Novethic, cuarto trimestre de 2004
<http://www.novethic.fr/novethic/upload/essentiel_isr/Essentiel_ISR_Q4_2004.pdf>
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Mercado institucional

En Francia, el mercado institucional
ISR se halla mucho menos desarro-
llado que el mercado retail, pese al
impulso que puede haber recibido
por parte de los sindicatos, sobre
todo si lo comparamos con paises
como el Reino Unido. A mediados
del afio 2002, y en relacion con este
mercado, la ISR en Francia contaba
con 2.006 millones de euros de capi-
tal (Eurosif, 2003), lo que suponia
menos del 1%. Entre los productos
mas importantes figuran los fondos
de pensiones con criterios positivos
o de sostenibilidad, que han recibido
un apoyo muy significativo por parte
del Gobierno, que ha legislado a
favor de la integracion de la ISR en
los planes de ahorro salarial.

R J—
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281,01 n° 2001-152 du 19 février 2001 sur I'épargne salariale.
2900/ n° 2001-420 du 15 mai 2001 relative aux nouvelles régulations économiques.
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30L.01 n® 2001-624 du 17 juillet 2001 portant diverses dispositions d'ordre social, éducatif et culturel.
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4. La Inversion Socialmente Responsable en Estados

Unidos

4.1. La Inversion
Socialmente Responsable
en Estados Unidos: estado
de la cuestion

Como hemos hecho en
Observatorios anteriores, presenta-
mos en este capitulo los principales
datos del desarrollo de la ISR en
Estados Unidos, el mayor mercado
financiero de la ISR del mundo,
sobre todo si nos basamos en el
volumen de activos gestionados.

El mercado estadounidense
muestra unas caracteristicas muy
especiales: sus productos, muy
concretos, se dirigen también a
colectivos concretos, sobre todo
religiosos, y en él se constata un
predominio de los criterios nega-
tivos (destaca, en particular, la
exclusion de la industria del taba-
o).

Por otra parte, es evidente el pro-
tagonismo que han adquirido en
el impulso del mercado las princi-
pales instituciones gestoras:
Domini Social Investments,
Calvert Funds, Citizens Funds,
etc. Como dato anecdético, aun-
que no casual, cabe subrayar que
Amy Domini, fundadora y directo-
ra de Domini Social Investments,

considerada una de las creadoras
de la ISR en Estados Unidos, ha
sido nominada en el afio 2005
por la revista Time como una de
las cien personas con mas
influencia en el mundo. Sin duda,
ello constituye una muestra de la
importancia social que esta
adquiriendo la ISR en este pais.

A continuacion resumimos los
principales datos del mercado
ISR presentados en el informe
2003 Report on Socially
Responsible Investing Trends in
the United States31(USSIF, 2003),
que se publica bianualmente.

En 2003, alrededor del 11 % de
los activos gestionados por insti-
tuciones profesionales de
gestion3z en Estados Unidos —lo
que equivale a una cifra de 2,16
billones de dolares, sobre 19,2
billones del total del mercado—
estaban invertidos en ISR.

La figura 8 muestra la distribu-
cién del capital gestionado segln
el tipo de metodologia ISR: pre-
seleccion por criterios negativos
y positivos, activismo accionarial
y dialogo con las empresas vy,
finalmente, inversion en la comu-
nidad.

39

31Se trata del informe que elabora USSIF cada dos afios sobre el mercado de la ISR en Estados Unidos. Dado que atin no disponemos de un
nuevo informe, presentamos los datos correspondientes al afio 2003.

32E] informe de USSIF incluye el anélisis de las carteras o fondos invertidos por inversores individuales e institucionales: IIC, fondos de pen-
sion, fundaciones, organizaciones religiosas, instituciones financieras que han creado instrumentos de inversion utilizados por colectivos y
comunidades socialmente desfavorecidas.

—
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Figura 8. Crecimiento de las inversiones ISR (en miles de millones de délares)
en Estados Unidos (periodo 1997-2003)

El calculo del total es: Total = Screening + Shareholder + Community - Both
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Fuente: 2003 Report on Socially Responsible Investing Trends in the United States, p. 2.

La mayor parte de la ISR en Estados
Unidos (1,99 billones de délares)
esta invertida por el mercado institu-
cional en carteras privadas individua-
les o institucionales. El resto,
151.000 millones de ddlares, se ha
invertido en fondos de inversion e
instituciones de inversion financieras
para el mercado retail.

El aumento del mercado ISR de car-
teras privadas obedece, sobre todo,
al incremento del numero de inver-
sores institucionales que han incor-
porado en sus politicas de inversién

criterios de ISR. En Estados
Unidos, estas instituciones inclu-
yen empresas, carteras privadas
de familias o inversores individua-
les, organizaciones religiosas,
gobiernos locales y estatales, sin-
dicatos, fundaciones, universida-
des y colleges, compaiiias de
seguros, hospitales y sistemas
hospitalarios.

Respecto a los fondos de inversion
ISR para el mercado retail, seglin
datos de USSIF (2004) existen 200
en el mercado (Tabla 4).
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Tabla 4. Evolucion anual del numero de
fondos ISR en Estados Unidos

Ao Namero de fondos ISR
2003 200
2001 181
1999 168
1997 139

Fuente: 2003 Report on Socially
Responsible Investing Trends in the
United States, p. 2.

En Estados Unidos, se emplea fun-
damentalmente la metodologia de la
preseleccion por criterios negativos;
es decir, se excluyen de la cartera
aquellas empresas que no cumplen
una serie de criterios previamente
establecidos. En muchos casos,
suele tratarse de criterios éticos,

como la exclusion de las industrias
del tabaco -el criterio méas destaca-
do-, el alcohol, el juego o el arma-

mento (Figura 9).

4.2, El activismo accionarial
de los inversores socialmente
responsables y el gobierno
corporativo de las empresas
El ejercicio del voto por parte de
los accionistas de las empresas es
uno de los derechos politicos fun-
damentales del inversor y uno de
los elementos fundamentales de
su implicacion en el buen gobierno
corporativo. En el marco de la ISR,
el ejercicio de este derecho se ha
convertido en uno de los elemen-
tos fundamentales de la gestion
del activismo accionarial.

Figura 9. Criterios de preseleccion de los fondos ISR en Estados Unidos

Community Impact
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Fuente: 2003 Report on Socially Responsible Investing Trends in the United States, p. 2.
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USSIF (2003) identifica el "activismo
accionarial" con las acciones empren-
didas por los inversores ISR que, con-
cienciados de los temas sociales y
medioambientales, ejercen plenamente
su papel como accionistas de las
empresas. Entre esas acciones se
incluye el didlogo con las empresas y
sus equipos directivos en temas socia-
les y medioambientales, el ejercicio del
derecho al voto fiduciario y la participa-
cion en las asambleas de accionistas.
El propésito que persiguen los inverso-
res ISR con estas acciones es influir en
el comportamiento empresarial en
temas de buen gobierno corporativo y
) ciudadania corporativa, de manera que
la gestion de la empresa y sus resulta-
dos financieros respondan, al mismo
tiempo, a unas politicas sociales y
medioambientales adecuadas.

En Ultima instancia, en Estados
Unidos, al igual que en Europa, se
observa una vinculacion cada vez mas
estrecha entre la accion de los accio-
nistas ISRy el gobierno corporativo®.

33<http://www.corpgov.net/forums/commentary/ending. html> (28/04/2005). En Estados Unidos, el gobierno corporativo se considera actualmen-
te el marco institucional que determina la direccion y el comportamiento de la empresa. Ello incluye: los accionistas, que ostentan el poder de
un voto por accién; el consejo de administracion, elegido por la asamblea de accionistas, y la junta directiva o consejo ejecutivo, liderada por
un director (CEO) nombrado por el consejo de administracion.

—
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34USSIF llevaba algunos afios analizando el ejercicio del voto de los fondos de inversién ISR y planteando argumentos a favor de la reforma
legislativa. Por su parte, Domini Social Investment informaba desde hacia algtin tiempo a los participes acerca de como se ejercia el derecho
al voto y de las politicas y practicas desarrolladas. También en el marco de los fondos de pensiones ISR, California Public Employees
Retirement System (CalPERS) -el mayor fondo de pensiones del pais- lleva informando sobre estos temas desde 1999. La SEC recibio mas de
8.000 cartas que discutian la reforma legislativa, la mayoria de ellas a favor.

—
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Andlisis del ejercicio del
derecho al voto en los
fondos de inversion en
Estados Unidos

En abril de 2005, USSIF publicé un
informe sobre el impacto de esta
regulacion bajo el titulo Mutual
Funds, Proxy Voting and Fiduciary
Responsibility: How Do Funds Rate
on voting Their Proxies and
Disclosure Practices? En este
informe USSIF ha analizado la
informacion sobre el proxy voting
ofrecida por diez de los principales
grupos de fondos de inversion con-
vencionales de Estados Unidos y
la ha contrastado con la facilitada
por los diez grupos de fondos de
inversion ISR mas importantes.
Los resultados del informe ponen
de manifiesto que los fondos ISR
utilizan mejor el ejercicio del voto a
favor de objetivos sociales y
medioambientales, manteniendo
un comportamiento diferenciado
del resto de los fondos de inver-
sion del mercado.

En relacion con los resultados
sobre el ejercicio del voto, destaca-
mos los siguientes puntos:
e Los fondos ISR proponen mas
resoluciones sobre buen gobier-
no corporativo que los fondos
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convencionales (un 90%, frente a
un 72%). En este sentido, ejer-
cen un mayor control sobre los
temas mas controvertidos, como
las stock options, los golden
parachutes o el secreto de la
junta directiva (direccion ejecuti-
va). Ademas, han impulsado
numerosas campafias para con-
vencer a otros accionistas de la
necesidad de votar "no" respecto
a determinados temas. También
apoyan algunas resoluciones
controvertidas, como la separa-
cion entre los miembros de la
direccion ejecutiva y los del con-
sejo de administracion.

o L os fondos ISR tienden a pres-
tar mas apoyo a los temas socia-
les en las votaciones (un 84,6 %,
frente al 15,1 % de los fondos
convencionales).

e Los fondos ISR duplican el
voto y no apoyan a los directores
de las compaiiias cuando éstos
se enfrentan a problemas.

e Los fondos ISR prestan apoyo
a los temas de buen gobierno
corporativo al separar el director
ejecutivo del presidente del con-
sejo de administracion (83,3 %,
frente al 12,7 % de los fondos
convencionales) y limitar las con-
sultas de los auditores (66 %,

frente al 0% de los fondos con-
vencionales). También apoyan
proposiciones de control en
temas como las poison pills, los
golden parachutes y las expen-
sing options.

e Los fondos convencionales no
suelen prestar apoyo a las reso-
luciones en materia social. La
mitad de los grupos de fondos y
30 fondos individuales conven-
cionales no votaron contra la
direccién ejecutiva de la empresa
en proposiciones sociales.

e Existe menor claridad en las
razones de los fondos convencio-
nales para prestar apoyo a las
resoluciones de buen gobierno
corporativo.

e S6lo en un tema -el levanta-
miento del secreto de la junta
directiva en periodo de eleccio-
nes anuales- han otorgado
ambos fondos los mismos votos.
Ni los fondos ISR ni los fondos
convencionales apoyan al equipo
de direccion, votando en contra
la junta directiva.

Respecto a las lineas directrices,
cabe subrayar lo siguiente:

e Los fondos ISR tienden a tener
maés lineas directrices de proxy
voting que los fondos convencio-

45
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nales. Muchos de los fondos ISR
utilizan estas lineas directrices
para educar a los participes en
temas controvertidos; otros ofrecen
informacion detallada acerca de las
resoluciones que van a apoyar y
analizan puntualmente cada caso.
e Los fondos convencionales han
mejorado el desarrollo de sus line-
as directrices de voto, que han
ganado en claridad y organizacion.
e | os fondos convencionales no
ofrecen informacion detallada en
las lineas directrices sobre el senti-
do de su voto en temas sociales o
medioambientales.

e Tanto en los fondos convencio-
nales como en los fondos ISR
existe un déficit importante en rela-
cion con los servicios de atencion
al cliente: no se obtiene faciimente
informacion basica sobre los temas
vinculados al proxy voting y la ley
de transparencia. En este sentido,
los gestores ISR tienen algunas
ventajas, pues se frata de institu-
ciones menores donde es mas
facil localizar quién dispone de la
informacién adecuada.

El poder de los fondos de
pensiones

En Estados Unidos, los inversores
institucionales han ido adquiriendo

cada vez mayor peso en el mercado
de valores financieros. Entre 1955 y
1980 pasaron de suponer el 23% del
conjunto a representar el 33%. En
1990 acumulaban ya el 53% y en la
actualidad concentran mas del 60%
de las acciones distribuidas en los
mercados financieros estadouniden-
ses’.

Mientras tanto, los fondos de pensio-
nes suponian en 1950 el 9,4%, en
1980 el 18,5%, en 1990 el 28% y
actualmente mas del 30%. Este
poder creciente se ha traducido en la
aparicion de una nueva forma de
ejercer los derechos de los accionis-
tas en el marco del buen gobierno
corporativo.

CalPERS: California Public
Employees Retirement System
California Public Employees
Retirement System (CalPERS)36,
que cuenta con alrededor de
1.500.000 miembros, familias, reti-
rados y beneficiarios, es el fondo
de pensiones publico mas impor-
tante de Estados Unidos. En febre-
ro de 2005, este fondo gestionaba
184.600 millones de délares?’.
CalPERS tiene una estructura de
inversion y gestion muy notable, y
desarrolla una politica de inversion

35<http://www.corpgov.net/forums/commentary/ending.html> (28/04/2005).
36<http./fwww.calpers.ca.gov> (28/04/2005).
37< http://www.calpers.ca.gov/index.jsp?bc=/investments/home.xmi> (9/05/2005).
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38<http.//www.thesullivanfoundation.org/> (28/04/2005).

39<http://www.irishnationalcaucus.org/pages/MacBride/macbride.htm> (28/04/2005).

40<http://www.calpers-governance.org/> (28/04/2005).
#<http://www.calpers-governance.org/>(28/04/2005).
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5. Las tendencias del mercado de la Inversion

Socialmente Responsable

Como venimos afirmando en los dis-
tintos capitulos de este Observatorio,
durante el afio 2004 se han consoli-
dado en el mercado de la ISR algu-
nas tendencias importantes que pue-
den marcar su desarrollo futuro y
que inciden en la aplicacion de los
criterios ISR en el andlisis financiero
convencional. Las lineas mas inno-
vadoras en el campo de la gestion y
el andlisis financiero ISR coinciden
en sefialar que los criterios de res-
ponsabilidad social y sostenibilidad
afianzan aspectos del buen gobierno
corporativo; ayudan a la gestion del
riesgo, debido a la inclusion de
temas extrafinancieros en el analisis
financiero, y posibilitan que la inver-
sion sea sostenible a largo plazo.

5.1. La integracion de los
analisis de sostenibilidad
empresarial y los ratings
de Inversion Socialmente
Responsable en el analisis
financiero convencional
Otra tendencia relevante que consta-
tamos en los mercados financieros
es que los analistas convencionales
tienen cada vez mas en cuenta los
analisis sobre sostenibilidad corpora-
tiva y los ratings de ISR. Los analis-
tas financieros convencionales han
decidido incluir los elementos extrafi-

nancieros y el analisis del comporta-
miento social y medioambiental de las
empresas para complementar los
analisis financieros convencionales,
pues insisten en que se trata de indi-
cadores complementarios que les per-
miten evaluar mejor la gestion del
riesgo corporativo (risk management).

De esta forma, los mercados finan-
cieros pretenden llamar la atencion
de los inversores institucionales que
tienen en cuenta en su inversion a
largo plazo criterios de sostenibilidad
y RSE. Aunque no se trate de clien-
tes potenciales de ISR, los inverso-
res, cada vez mas, demandan pro-
ductos que evallen la gestion del
riesgo; y al parecer, los mecanismos
de evaluacion del comportamiento
socialmente responsable y sosteni-
ble de la empresa incorporan ele-
mentos que el analisis convencional
no incluye y que, sin embargo, resul-
tan relevantes para la evaluacion del
riesgo.

Los gestores de fondos convencio-
nales estan accediendo a los rating
de ISRy sostenibilidad para tener
mas informacion acerca del compor-
tamiento empresarial, pues ello les
permite considerar nuevas variables
de andlisis del riesgo de los valores
corporativos y, en consecuencia,
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tener una perspectiva mas general
del mercado y del comportamiento
de la empresa. Finalmente, a la hora
de invertir, esa informacion puede
ser tenida en cuenta o no.

La reciente necesidad de integrar cri-
terios de preseleccion extrafinancie-
ros en el analisis financiero conven-
cional responde a diversas razones:
o Se trata de incluir criterios de
evaluacion extrafinancieros como
elementos portadores de informa-
cion acerca de la gestion del ries-
go futuro de la empresa, mas que
como elementos de preseleccion
) que atienden al comportamiento
socialmente responsable.
e Se frata de buscar la maximiza-
cion de los beneficios financieros,
evitando el riesgo.
e Se trata de reunir la maxima infor-
macion para analizar las ventajas
del mercado a la luz de una serie
de criterios extrafinancieros que
hasta el momento no se habian
integrado en el analisis del riesgo
corporativo.
e Se trata de considerar las dife-
rentes presiones, sociales y
medioambientales, a que se hallan
sometidas las empresas en cada
pais concreto, a tenor de la regu-
lacién social y medioambiental.

En este contexto, queremos subra-
yar que algunas agencias de rating
ISR estan ofreciendo al mercado
financiero convencional productos en
clave de gestion del riesgo. Es el
caso de Generation Investment
Management, con sede en Londres
y Washington. Esta agencia de
rating pretende abarcar el segmento
de inversores que, mas alla de la
ISR, buscan una inversion a largo
plazo. En las carteras de inversién
de largo plazo, las empresas con
capacidad de crear valor y ventajas
competitivas se identifican a partir de
su sostenibilidad futura, que se basa
en evitar a toda costa el riesgo de
crisis financieras por razones no
econdémicas. Generation Investment
Management justifica su estrategia
basandose en los siguientes elemen-
tos de andlisis:
o Considera que los temas socia-
les, medioambientales y geopoliti-
cos pueden influir en la capacidad
de las empresas para obtener
retorno sostenible.
o Considera que el andlisis de
valores convencional no analiza
adecuadamente estos temas.
o Considera que la investigacion
sobre el comportamiento sosteni-
ble de la empresa debe integrarse
por completo en el analisis finan-
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ciero para que se puedan conse-
guir resultados de inversion opti-
mos a largo plazo.

El Programa de Naciones Unidas
para el Medio Ambiente (UNEP) ha
publicado junto a SustAinability y
Standard & Poor's su encuesta anual
sobre Corporate sustainability repor-
ting#2. El informe tiene como objetivo
evaluar la importancia de las buenas
practicas en los informes no finan-
cieros, sociales y medioambientales,
asi como sus riesgos y oportunida-
des. En esta linea, analiza como la
transparencia empresarial, las
memorias de sostenibilidad y la
comunicacion pueden ayudar a los
mercados a gestionar nuevos ries-
gos y oportunidades.

La investigacion se justifica por la
tendencia cada vez mas acusada
del sector financiero (aseguradoras,
inversores, analistas, gestores,
etc.) a considerar los criterios
extrafinancieros en su analisis cor-
porativo.

El informe presenta algunas con-
clusiones importantes:
o Desde el afio 2002, las gran-
des empresas lideres en el mer-
cado han dado pasos significati-

vos en relacién con la calidad de
sus informes no financieros y
memorias de sostenibilidad.

e La calidad de la cobertura ha
aumentado notablemente en el
ambito del gobierno corporativo.
En general, no obstante, parece
que los consejos de administra-
cion de las empresas no han com-
prendido aun la relacion entre
buen gobierno corporativo y la
agenda de la triple cuenta de
resultados.

e Como consecuencia del paulati-
no incremento del buen gobierno
corporativo, la atencién suele cen-
trarse en la voluntariedad y la
integridad financiera, mas que en
las cuestiones que van mas alla
de la voluntariedad, incluidos los
temas éticos, sociales y medioam-
bientales.

e Incluso las mejores memorias de
sostenibilidad sugieren que el
gobierno corporativo tiene un punto
débil, que se relaciona, sobre todo,
con la dificultad para identificar,
asesorar y gestionar prioritariamen-
te los temas no financieros.

o El reto actual en esta encrucija-
da es lograr que los analisis no
financieros de sostenibilidad con-
verjan con los analisis financieros
convencionales.

51 —

423 trata de la encuesta Global Reporters 2004, que se realiza a cincuenta importantes empresas de todo el mundo que publican memorias
de sostenibilidad. Entre ellas figuran Novo Nordisk, BP, British American Tobacco, BT Group, BAA, Rabobank, Rio Tinto, Royal Dutch/Shell
Group, HP, Unilever, Anglo American, Statoil, Kesko, Manaaki Whenua, Natura, BHP Billiton, United Utilities, Veolia Environnement, Ford Motor
Company, Lafarge, Bristol-Myers Squibb, SABMiller, Volkswagen, KarstadtQuelle, Diageo, Novartis, General Motors, Chiquita Brands
International, Philips, British Airways, Carrefour, Sony, Barclays y Gap.
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5.2. La Inversion
Socialmente Responsable y
el gobierno corporativo

El informe de UNEP, SustAinability y
Standard & Poor's (2004) hace hin-
capié en que uno de los temas de
futuro mas importantes es el debate
sobre el buen gobierno corporativo
(corporate governance). Hemos
observado que cada vez es mayor la
vinculacion que se establece entre
los mecanismos de andlisis sobre el
comportamiento socialmente respon-
sable de las empresas, el dialogo
con las empresas y el ejercicio del
derecho al voto como accionistas, en
tanto que indicadores de buen
gobierno corporativo. Se trata de
una tendencia cada vez mas eviden-
te en los diferentes grupos de traba-
jo que marcan la agenda del futuro
de la ISR, En general, los merca-
dos financieros buscan indicadores
que les ayuden a gestionar el riesgo
y los escandalos empresariales.

Uno de los aspectos que muestra
claramente esta tendencia en los
mercados financieros es la creacion
de nuevos indices o ratings para
medir la rentabilidad de los aspectos
intangibles. El nuevo indice FTSE
Corporate Governance viene a com-
pletar la gama de indices

FTSE4Good, que valoran aspectos
éticos, sociales y medioambientales.
Standard & Poor's cre6 un rating de
gobierno corporativo y Core
Ratings/Fitch Ratings, una de las
agencias de andlisis ISR, otro de
responsabilidad corporativa.

Entre los actores que defienden esta
tendencia figura Eurosif (2004), que
plasma esta idea en diferentes pro-
yectos y documentos. El impulso
mas importante por parte de Eurosif
corresponde a la accion que este
organismo esta desarrollando ante la
Comisién Europea para que se inclu-
ya en la revision de la normativa The
Corporate Governance Annual
Statement Project (4th and 7th
Accounting Directive). En este senti-
do, Eurosif4 defiende que, en la pro-
puesta de la Direccién General de
Mercado Interior, se incluya la
siguiente clausula: "Furthemore,
where relevant, companies may also
provide an analysis of environmental
and social aspect necessary for an
understanding of the company's
development, performance and posi-
tion". De incluirse finalmente esta
clausula, se daria un paso funda-
mental para el reconocimiento de la
vinculacion entre gobierno corporati-
Vo, gestion del riesgo y criterios

43Cabe destacar la conferencia The European Summit on Corporate Governance and Responsible Invesment, celebrada los dias 8 y 9 de junio
de 2005
44Eurosif, Newsletter, nim. 21, abril-mayo de 2005.en Estocolmo (Suecia).

—



Observatorio de la Inversion Socialmente Responsable en Espaiia - 2004

ipesok _def.gxd 20.09.2005 9:48 PEgina 53 $

sociales y sostenibles en el marco
de la legislacion europea sobre
gobierno corporativo.

La vinculacién entre ISR y gobierno
corporativo nace de la busqueda de
alternativas para cubrir la falta de
confianza de los mercados financie-
ros en las empresas, resultado, prin-
cipalmente, de los escandalos que
se han sucedido en Europa y
Estados Unidos en los ultimos
afios#. Esta vinculacion enlaza
directamente con los objetivos de
beneficios a largo plazo de la ISR y
el precio de las acciones.

Por un lado, el buen gobierno corpo-
rativo incide en la necesidad de
crear mecanismos de accountability,
supervision y control en relacion con
el gobierno corporativo de las socie-
dades cotizadas. El buen gobierno
corporativo se centra en mejorar la
eficiencia de las empresas, la trans-
parencia en la gestion y la resolucién
de los conflictos de interés surgidos
entre los diferentes organismos de
gobierno (consejo de administracion
y direccién ejecutiva), los accionistas
y agentes terceros (Salas, 2002).
Este control se lleva a cabo en el
consejo de administracion, pero tam-
bién en la junta de accionistas y

entre los accionistas significativos,
sobre todo en su relacién con el
equipo de gestion de la empresa.
Por otro lado, la ISR se define como
la creciente tendencia social a
ampliar la atencion y el anélisis hacia
los comportamientos socialmente
responsables y sostenibles de las
empresas, hecho que implica una
busqueda de beneficios financieros a
largo plazo. La ISR tiende a minimi-
zar el riesgo financiero, previendo la
mala gestién empresarial mediante
indicadores de sostenibilidad.

En este marco, Eurosif defiende la
idea de que los responsables de los
fondos de pensiones deben pensar
en la ISR como un instrumento para
integrar en sus criterios de inversion
la valoracién del buen gobierno cor-
porativo. Seguidamente se detallan
los elementos comunes entre la ISR
y el buen gobierno corporativo.
¢ La ISR se ha centrado tradicio-
nalmente en el anélisis del stake-
holder management y el respeto
de sus derechos: los inversores
son uno de sus stakeholders y el
buen gobierno corporativo, el
mecanismo de respeto de sus
derechos e intereses.
e Los defensores del buen gobier-
no corporativo, entre los que se

45Baste recordar, a modo de ejemplo, el caso de Enron en Estados Unidos o de Parmalat en Europa.
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incluyen los gestores de ISR,
desean ampliar sus mecanismos
de accountability desde la gestion
corporativa para asegurar la
obtencion de beneficios a largo
plazo, tanto para la empresa
como para sus stakeholders.

Asi pues, se considera que los res-
ponsables (trustees) de los fondos
de pensiones se aproximan cada
vez més a la ISR con el propésito de
minimizar el riesgo financiero, lo que
supone la incorporacion de elemen-
tos extrafinancieros en el analisis
corporativo.

En ultima instancia, el buen gobierno
corporativo permite que los accionis-
tas de ISR activos puedan plantear la
inclusion de los aspectos no financie-
ros en la gestion empresarial a través
del dialogo con las empresas (enga-
gement) y las estrategias de voto.
Estas estrategias se pueden plantear
mediante mecanismos de transparen-
cia que permitan a los accionistas
tener informacion sobre la gestion
empresarial, el derecho a presentar
resoluciones en las juntas anuales de
accionistas en caso de continuos
desacuerdos entre accionistas y equi-
pos de direccion y gestion, y la utiliza-
cion del derecho al voto.

48<http.//www.weforum.org/corporatecitizenship> (1/3/2004).
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6. La Inversion Socialmente Responsable en Espaiia

6.1. Desarrollo de la
Inversion Socialmente
Responsable en el ambito
institucional en Espaiia:
fondos de pensiones

Uno de los elementos que destaca-
bamos en el Observatorio del pasa-
do afio era la aparicién de los pri-
meros fondos de pensiones con cri-
terios ISR en Espafia. En efecto,
durante el afio 2002-2003, algunos
fondos de pensiones empezaron a
incluir en sus politicas de inversion
criterios de ISR. Esta constatacion
era muy importante, pues situaba al
mercado espafiol en el marco de
las tendencias actuales de ambito
europeo e internacional.

En los Ultimos afos, el desarrollo
del mercado de la ISR entre los
inversores institucionales4? constitu-
ye uno de los principales impulsos
de la ISR en el mercado financiero
convencional. El objetivo fundamen-
tal es incorporar los criterios de
RSE en la preseleccion de los valo-
res financieros convencionales.

En Espafia, el desarrollo de la ISR
en el marco de los fondos de pen-
siones muestra diferentes tenden-

cias, que detallamos a continuacion:

En primer lugar, cabe destacar el
impulso de la ISR en el marco de los
planes y fondos de pensiones de
empleo. En este sentido, es importan-
te tener presente que las politicas de
inversion de estos fondos tienen que
ser disefiadas por los comités de con-
trol de los planes y fondos de pensio-
nes y aprobadas en las asambleas de
participes.

Respecto a los planes y fondos de
pensiones de empleo que han empe-
zado a incorporar criterios ISR, parece
que su evolucion es lenta. A pesar de
ello, hemos constatado que han asu-
mido criterios ISR en sus politicas de
inversion al menos 7 planes de pen-
siones de empleo.

En segundo lugar, como ya apuntaba-
mos el afo anterior, en 2003 se cred
el primer fondo de pensiones destina-
do al mercado retail. Se trata del
fondo BS Plan Etico y Solidario%
comercializado por el Grupo Sabadell-
Atléntico.

El plan de inversién es una iniciativa
conjunta del Banco de Sabadell y la
ONG Intermén Oxfam, que actua
como entidad beneficiaria del fondo y
recibe el 0,5% de la comision de ges-
tion de la institucion gestora, que es
del 1,90%; la comision de depdsito es
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41Eurosif, Socially Responsible Investment among European Institutional Investors, 2003 Report, Paris, octubre de 2003.
48<http://www.bancsabadell.es/es/PRODUCTOS/AHORRO-INVERSION/PREVISION_-_JUBILACION/BS_PLAN_ETICO_Y_SOLIDARIO/index.html>
(16/1/2004).
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del 0,45%. Intermon Oxfam destina
esta donacion a proyectos de desarro-
llo y ayuda humanitaria.

El fondo ha determinado la inversion
en empresas que se distinguen por la
adopcién de politicas de responsabili-
dad social y ética. Para poder aplicar
este criterio en la preseleccion finan-
ciera, el fondo invierte los componen-
tes del universo del indice financiero
socialmente responsable FTSE4
Good Europe Index. En él se incluyen
empresas que han adoptado politicas
de responsabilidad social y que se
distinguen por el respeto a los dere-
chos humanos y su contribucion a la
sostenibilidad medioambiental, que-
dando expresamente excluidas las
vinculadas a la produccién de tabaco,
sistemas completos de armamento o
piezas clave de armamento nuclear,
asi como sus proveedores, ademas
de empresas propietarias y operado-
ras de centrales de energia nuclear y
extractores y productores de uranio.

Para la gestion del fondo se ha esta-
blecido la creacion de una comision
de seguimiento que supervisara el
funcionmiento de los criterios sociales
y éticos del plan y delimitara los valo-
res aptos para la inversién de la car-
tera.

6.1.1 Analisis de los planes y
fondos de pensiones en
Espaiia: perspectivas de la
integracion de la Inversion
Socialmente Responsable

Marco legislativo

En Espafia, los planes y fondos de
pensiones estan regulados por el
Real Decreto 304/2004, de 20 de
febrero, por el que se aprueba el
Reglamento de Planes y Fondos de
Pensiones?.

La ley establece que los planes
deben integrarse en un fondo de
pensiones, el cual puede incluir al
mismo tiempo mas de un plan. Los
fondos de pensiones son patrimo-
nios creados exclusivamente con el
proposito de dar cumplimiento a pla-
nes de pensiones, cuya gestion, cus-
todia y control deben realizarse de
acuerdo con el reglamento estableci-
do por el Real Decreto 304/2004 de
20 de febrero. Por tanto, los diferen-
tes planes de pensiones integrados
en un mismo fondo de pensiones
responderan a una misma politica de
inversion. Los fondos de pensiones
careceran de personalidad juridica y
seran administrados necesariamente
por una entidad gestora con el con-
curso de una entidad depositaria.

49Real Decreto 304/2004, de 20 de febrero, por el que se aprueba el Reglamento de Planes y
Fondos de Pensiones.
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En Espana existen tres modalidades
de planes de pensiones:
o El sistema de empleo: corres-
ponde a los planes promovidos
por una empresa, sociedad, cor-
poracion o entidad y cuyos partici-
pes son sus empleados.
o El sistema asociado: correspon-
de a los planes promovidos por
una asociacion o un sindicato y
cuyos participes son sus asocia-
dos, miembros o afiliados.
o El sistema individual: correspon-
de a los planes promovidos por
una entidad de caracter financiero
y cuyos participes son cualesquie-
ra personas fisicas.

Comisiones de control

En los planes de pensiones de los
sistemas asociado y de empleo se
constituira una comision de control
representativa de sus elementos per-
sonales. Esta comision estara inte-
grada por representantes del promo-
tor o promotores del plan y represen-
tantes de los participes y, en su caso,
de los beneficiarios. También estara
representado el empresario individual
promotor de un plan de empleo.

Respecto a los trabajadores, podra
establecerse un procedimiento de
designacion directa de los miembros

de la comision de control por parte
de la comision negociadora del con-
venio, o de designacion de los repre-
sentantes de los participes y benefi-
ciarios, por acuerdo de la mayoria
de los representantes de los trabaja-
dores en la empresa.

6.1.2 Fondos de pensiones en
Espaiia: datos cuantitatives
Los datos méas actualizados sobre el
numero de planes y fondos de pensio-
nes los hemos obtenido del registro
administrativo de la Direccion General
de Seguros y Fondos de Pensiones.
La ley establece que éstos deben
estar registrados oficialmente en un
registro administrativo del Ministerio
de Economia y Hacienda.

A 18 de mayo de 2005, el nimero
de fondos de pensiones activos era
de 1.179. En cuanto a los planes de
pensiones, cuyo numero ascendia a
3.146, 1.003 correspondian al siste-
ma individual (32,87%), 1.871 al sis-
tema de empleo (59,47%) y 242 al
sistema asociado (7,7%).

Los datos mas actualizados del
patrimonio de los fondos de pensio-
nes, con fecha de 31 de diciembre
de 2004, los hemos obtenido de
Inverco®. En esa fecha, el patrimo-

S0<http://www.inverco.es> (18/5/2005).
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nio ascendia a 62.881.628 euros; de
ellos, 36.977.182 euros (58,83 %)
pertenecian al sistema de fondos
de pensiones individuales,
25.066.292 euros (39,86 %) al sis-
tema de fondos de pensiones de
empleo y 838.153 euros (1,33 %) al
sistema de fondos de pensiones
asociados.

El nimero de participes era de
8.598.336. El 84,20 % de ellos parti-
cipaba en fondos de pensiones indi-
viduales, el 14,87 % en fondos de
pensiones de empleo y el 0,92 % en
fondos de pensiones asociados.

6.1.3 Presentacion de la
investigacion: planes y fon-
dos de pensiones de empleo
La investigacion que presentamos a
continuacion surgio a raiz de la pro-
puesta de Eurosifs! de desarrollar en
Espafia la parte correspondiente a la
investigacion sobre la integracion e
implementacion de los criterios ISR
en el ambito de los inversores insti-
tucionales, concretamente en los
planes y fondos de pensiones en
diferentes paises de Europa. Se tra-
taba de elaborar para Eurosif, junto
con otros partners europeos, el
Pension Programme SRI Toolkit
2004-2005.

El objetivo global de la investigacion
de Eurosif era realizar un informe
europeo sobre las inversiones insti-
tucionales que incluian criterios de
ISRy de sostenibilidad.

Marco de investigacion

En Espafia, dado el incipiente desarro-
llo de la ISR en el mercado institucio-
nal, el objetivo de estudio se ha restrin-
gido al andlisis de la sensibilidad hacia
esta materia por parte de los planes y
fondos de pensiones de empleo. En
(ltima instancia, se trataba de obtener
una primera aproximacion a la realidad
de estos planes y fondos en nuestro
pais en relacion con la ISR.

La informacién recabada nos ha per-
mitido extraer algunas ideas sobre la
situacion actual en Espafia y cono-
cer algunos de los planes y fondos
de pensiones que incorporan crite-
rios ISR.

Para poder realizar este analisis se
cred un grupo de trabajo de institu-
ciones vinculadas a Eurosif o, expli-
citamente, a la ISR en Espafia. El
grupo de investigacion estaba inte-
grado por las siguientes institucio-
nes: Caser, Caja Madrid Pensiones,
Comisiones Obreras, Economistas
sin Fronteras, SAM y ESADES2.

51Apartado 2.2.1. Pension Programme SRI Toolkit 2004-2005.
52| 0s organismos que han coordinado el estudio se comprometieron a que las respuestas individuales se mantendrian en la mas absoluta con-
fidencialidad. Las conclusiones se obtienen a partir de los resultados generales.
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En esta primera investigacion, debi-
do a la amplitud del mercado de fon-
dos y planes de pensiones, no
hemos realizado un analisis exhaus-
tivo de los existentes en Espaifia,
sino que nos hemos centrado en el
sector del mercado de planes y fon-
dos de pensiones de empleo mas
préximo a la ISR.

Para ello, nos hemos servido de una
metodologia cuantitativa basada en
un cuestionario cuya estructura y
disefio detallamos a continuacion:
1. Politica de inversion definida
por la comision de control.
2. Historia del interés o la partici-
pacion de la entidad en la ISR.
3. Origen de su motivacion para
invertir en ISR.
4. Conceptos de responsabilidad,
ética o ciudadania
corporativa/sostenibilidad que han
despertado o podrian despertar el
interés de la entidad por la ISR.
5. Modalidades de participacion
enlaISR.
6. Tipologia de inversiones ISR
llevadas a cabo por la entidad.
7. Problemas que representa la
integracion de la ISR para la
comision de la entidad.
8. Analisis de la legislacion desde
la perspectiva de la ISR.

La investigacion se ha desarrollado
entre los meses de abril y junio de
2004%, En ese periodo se remitieron
cuestionarios a los representantes de
las comisiones de control de 150 pla-
nes de pensiones de empleo que
contaban con representacion de acto-
res sociales, o bien estaban vincula-
das a la gestion de planes y fondos
de pensiones de empleo de las cajas
de ahorro. En este sentido, queremos
insistir de nuevo en que la investiga-
cién no tiene caracter exhaustivo,
pues no se ha accedido al volumen
total de planes y fondos de pensiones
de empleo que existen en Espafia.
Finalmente se obtuvo respuesta de
47 planes de pensiones.

6.1.4 Resultados obtenidos
En el apartado siguiente se presen-
tan los resultados obtenidos en la
investigacion, que constituyen una
primera aproximacion a la ISR en el
ambito de los planes y fondos de
pensiones de empleo en Espafia.

Inclusidn de criterios ISR
en las politicas de
inversion de los planes y

fondos de pensiones.
Hemos detectado un total de 7 pla-

nes de pensiones de empleo han

*Los organismos que han coordinado el estudio se comprometieron a que las respuestas individuales se mantendrian en la méas absoluta con-

fidencialidad. Las conclusiones se obtienen a partir de los resultados generales.
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introducido en los ultimos afios crite-
rios éticos, de sostenibilidad o res-
ponsabilidad social corporativa en la
politica de inversion del fondo. Se
trata de 6 fondos de pensiones uni-
plans4 y 1 fondo multiplanss.

La mayoria de las comisiones de
control de estos planes de pensio-
nes cuentan con representacion de
los trabajadores de la empresa.

El reto mas importante para los
miembros de las comisiones de con-
trol es la aplicacion de los criterios
ISR adoptados en la politica de
inversion a la gestion de la cartera.
En este sentido, se constata que los
siete planes de pensiones que inte-
gran criterios de responsabilidad
social y sostenibilidad en su politica
de inversién ya han empezado a bus-
car metodologias de preseleccion o
productos ISR europeos para poder
aplicar esos criterios a la gestion de la
cartera.

En una segunda investigacion debe-
riamos profundizar en las dificulta-
des que encuentran los miembros de
las comisiones de control para
implementar en la gestion los crite-
rios ISR de la politica de inversién.

Los resultados obtenidos sefialan

que, por el momento, la aplicacién
de estos criterios ISR a la gestion de
la cartera resulta dificultosa y requie-
re el conocimiento técnico de las
metodologias de preseleccion.

Ademas, es importante tener en
cuenta que, a pesar de tratarse de
fondos de pensiones que incluyen
criterios éticos o de ISR, la aplica-
cion de estos criterios a la gestion
de la cartera no afecta a todos los
activos gestionados, sino sélo a un
porcentaje muy pequefio.

Ademas de estos siete planes de
pensiones, hemos observado que
hay 12 planes de pensiones que
estan reflexionando sobre la necesi-
dad de incluir criterios ISR en su
politica de inversion.

Razones que les han llevado
a incluir criterios de
Inversion Socialmente
Responsable en la politica
de inversion del plan de

pensiones

Hemos preguntado a los responsa-
bles de los siete planes que han
adoptado criterios ISR las razones o
motivos que les han llevado a ello.

De sus respuestas se deduce que la

54Un fondo uniplan es un fondo de pensiones que sélo incluye un plan de pensiones.
55Un fondo multiplan es un fondo de pensiones que incluye méas de un plan de pensiones.
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principal razén es el respeto a los prin-
cipios de la politica de inversion de la
comision de control. Cinco de los pla-
nes sefialaban esta razén como "muy
importante" y uno de ellos como "bas-
tante importante”.

La segunda razon a la que se alude es
la sugerencia de los sindicatos, que
cuatro de los planes consideran "muy
importante”. Finalmente, por orden de
importancia, se aducen como razones
la coherencia con la politica declarada
de la empresa de origen, la incitacion
de la gestora y el conocimiento de indi-
ces financieros sostenibles, como el
FTSE4Good o el Dow Jones
Sustainability Index.

Respecto a la relacion entre ISR y buen
gobierno corporativo en Espafia, solo
uno de estos planes ha respondido que
incluye el buen gobiermo corporativo
entre estos temas.

Aplicacion de los criterios de
Inversion Socialmente
Responsable a la gestion de
la cartera de los fondos
Respecto a las modalidades de aplica-
¢ion de los criterios ISR a la gestion de
la cartera de los fondos, s6lo uno de
esos siete planes acude a una entidad
gestora especializada.

El resto gestionan la implementacion
de la preseleccién por medio de sus
gestoras habituales.

Observamos que tres de los planes
invierten un porcentaje de la cartera en
productos ISR especializados. Tres de
ellos solicitan a su entidad gestora que
utilice criterios de exclusion y tres de
ellos prefieren el empleo de criterios
positivos.

Respecto al activismo accionarial, los
responsables de uno de estos planes
han respondido que en efecto lo ejer-
cen; tres de ellos, por ofra parte, han
explicado que ejercen el derecho de
voto en juntas de accionistas. S6lo un
plan de pensiones esta pensando en
crear un fondo especifico ISR.

Tabla 5. Fondos de pensiones de empleo con crite-
rios ISR: modalidades de participacion en la ISR

Modalidades de participacion N° planes
pensiones

Acude al asesoramiento de entida- 1

des especializadas en ISR

Invierte en productos ISR propues- 3

tos por gestoras especializadas

Solicita a su gestora que utilice crite- 3

rios de exclusion

Solicita a su gestora que utilice crite- 3

rios de seleccion positivos

Piensa crear un fondo especifico 1

ISR

Ejerce su derecho de voto en juntas

de accionistas 3

Ejerce activismo accionarial 1

Fuente: Elaboracion propia
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Retos para integrar la
Inversion Socialmente
Responsable en la gestion
de la cartera de los planes
de pensiones

En cuanto a los retos a que se estan
enfrentando los representantes de las
comisiones de control para poder inte-
grar la ISR en la gestion de la cartera,
cabe apuntar lo siguiente:

Tabla 6. Fondos de pensiones de

empleo

o Cinco de los planes sefialan como
"muy o bastante importante” la dificul-
tad de definir la responsabilidad social
corporativa, la sostenibilidad o la

ética. .
o Cuatro de ellos sefialan como "muy

0 bastante importante” la dificultad de
integrar estos conceptos en el proce-
so de inversion.

 Cuatro de ellos sefialan como "muy
0 bastante importante" el desconoci-
miento de la rentabilidad de la ISR.

o Tres de ellos aluden a la resistencia
a integrar un planteamiento nuevo y a
la dificultad de encontrar productos
adaptados a sus habitos de inversion.
 Dos de ellos aluden al hecho de
que la ISR no encaja en su politica de
inversion conservadora, a que su
gestora habitual no ofrece productos
ISR para inversores institucionales o
a que una parte relativamente peque-
fia de su cartera se invierte en renta
variable.

con criterios ISR: dificultades para imple-
mentar la ISR

Dificultades ol
Dificultad de definir la RSC, la 5
sostenibilidad o la ética
Dificultad de integrar el concepto de 4
RSC
Se esta trabajando sobre otras priori- 4
dades
Resistencia a integrar un 3
planteamiento nuevo
No encaja con su politica de inversion 9
conservadora
Desconocimiento de la rentabilidad 4
delalISR
Dificultad de encontrar productos adap- 3
tados a sus habitos de inversion.
Su gestora habitual no ofrece produc- 9
tos ISR para inversores institucionales
Se invierte una pequefa parte en
renta variable 2

Fuente: Elaboracion propia
Interés por la Inversion
Socialmente Responsable y
legislacion favorable
También preguntamos sobre los con-
ceptos de la responsabilidad corpo-
rativa que habian despertado el inte-
rés por la ISR.

Cinco de los planes de pensiones
consideraron muy importante los
aspectos sociales y medioambienta-
les. Por el contrario, la relacién con
los stakeholders tenia menor peso.
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Esta pregunta se formulé también a los
planes de pensiones a los que habia-
mos enviado el cuestionario, pero que
no invertian en ISR. Para estos fondos,
los aspectos medioambientales eran
los que despertaban su interés por la
responsabilidad corporativa; les
seguian, por este orden, los temas
sociales y la relacion con los stakehol-
ders.

Finalmente, hemos intentado realizar
una primera aproximacién a lo que
pensaban los representantes de las
comisiones de control acerca de la
legislacion favorable a la ISR existente
en otros paises europeos.

De los siete planes de pensiones que
han adoptado criterios ISR, seis desco-
nocian ese marco legislativo. Sélo uno
de ellos conocia la legislacion favora-
ble a la ISR vigente en otros paises.

A proposito de la posibilidad de que en
Espafia se desarrolle una legislacion
favorable a la ISR, los representantes
de la comision de control de los siete
planes de pensiones con criterios ISR
manifestaban las siguientes preferen-
cias:

o Seis de los planes de pensiones

ISR preferirian utilizar criterios de

exclusion.

e Cuatro de ellos preferirian ejer-
cer el derecho al voto en juntas
de accionistas.

e Tres de ellos invertirian en pro-
ductos ISR propuestos por gesto-
ras especializadas y ejercerian el
activismo accionarial.

6.1.5 Conclusiones: una
primera aproximacion a la
Inversion Socialmente
Responsable en el marco
de los planes y fondos de
pensiones de empleo en
Espaiia

En esta primera aproximacion a la
ISR en el marco de los planes y fon-
dos de pensiones de empleo en
Espafia, se han constatado impor-
tantes déficit en el conocimiento y la
difusién de la ISR entre este tipo de
productos en nuestro pais. En este
sentido, cabe sefialar que existe un
importante desconocimiento de la
ISR entre los representantes de las
comisiones de control de los planes
y fondos de pensiones, y que el
numero de planes y fondos de pen-
siones de empleo que incorporan cri-
terios ISR es muy reducido. Ello se
traduce en un bajo nivel de imple-
mentacion de estos criterios en la
preseleccion de la cartera.
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A continuacion, presentamos algu-
nos apuntes finales que sintetizan
esta primera aproximacion a la ISR en
el marco de los planes y fondos de
pensiones de empleo en Espafia:
o En general, los planes y fondos
de pensiones de empleo analiza-
dos no han asumido la vision y los
valores de la ISR. El nimero de
planes y fondos de pensiones de
empleo en Espafia que han inclui-
do criterios de ISR y sostenibilidad
en su politica de inversion es muy
reducido.
e En la muestra analizada se
observa cierta reflexion sobre la
&6 ISR, pero ésta no llega a concretar-
se en la praxis. Incluso en los siete
planes de pensiones de empleo
que incluyen criterios ISR en su
politica de inversion se aprecian
déficit y dificultades importantes en
la aplicacion de estos criterios en la
gestion y la preseleccion de la car-
tera. Asi pues, nos encontramos en
una etapa incipiente en cuanto a la
aplicacion de la ISR en la gestion
de los planes y fondos de pensio-
nes de empleo. Por ofra parte, en
el caso de los siete planes de pen-
siones de empleo que han incorpo-
rado criterios ISR en su politica de
inversion, el volumen de activos de
la cartera a los que se aplica la pre-

seleccion es muy reducido.

e En cuanto a los planes y fondos
de pensiones de empleo con crite-
rios ISR en su politica de inver-
sion, la opcidon mas utilizada en la
gestion es invertir un porcentaje
de la cartera en un producto ISR
especializado, o bien solicitar a la
entidad gestora habitual que utili-
ce criterios de seleccion negativos
o de exclusion.

o Los factores que llevan a incluir
criterios de ISR en las politicas de
inversion de los planes y fondos
de pensiones de empleo son prin-
cipalmente no financieros y se
relacionan con aspectos sociales
y medioambientales.

o En Espafia, no observamos aun
vinculacion entre la ISR y el buen
gobierno corporativo. Los repre-
sentantes de las comisiones de
control de los planes y fondos de
pensiones de empleo no relacio-
nan los aspectos de gobierno cor-
porativo con los criterios de res-
ponsabilidad social corporativa o
sostenibilidad y su participacion
en las juntas de accionistas 0 en
el ejercicio del derecho al voto.

o Constatamos que la principal
motivacion para incluir criterios
ISR en las politicas de inversion
de estos planes y fondos de pen-
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siones de empleo responde,
sobre todo, a la iniciativa de los
representantes de las comisiones
de control de estos planes o fon-
dos, o bien a la motivacion de los
sindicatos. En menor medida,
también es importante la cohe-
rencia con la politica declarada
de la empresa de origen. En
general, cabe destacar que las
instituciones de gestion de los
fondos de pensiones no desem-
pefian un papel lo suficientemen-
te importante como para que los
representantes de las comisiones
de control de los planes y fondos
de pensiones incluyan criterios
ISR.

o Respecto a los retos o proble-
maticas mas importantes que
plantea la integracion de la ISR
para los planes y fondos de pen-
siones de empleo con criterios
ISR, la principal respuesta es la
dificultad de definir la responsabi-
lidad social corporativa, la soste-
nibilidad o la ética y la dificultad
de integrar estos conceptos en el
proceso de inversién. También se
alude al desconocimiento de la
rentabilidad de la ISR, a la resis-
tencia a integrar un planteamien-
to nuevo y a la dificultad de
encontrar productos adaptados a

sus habitos de inversion.

e En general, los representantes de
las comisiones de control de los
planes y fondos de pensiones de
empleo en Espafia -incluso los de
las comisiones de control de aque-
llos que invierten con criterios ISR-
desconocen los avances legislati-
VoS europeos en materia de ISR.

6.2. Evolucion de las
Instituciones de Inversion
Colectiva socialmente res-
ponsables y/o solidarias en
Espaiia

A finales del afio 2004 encontramos
en el mercado espafiol 29 IIC social-
mente responsables, 11 de ellas ges-
tionadas por instituciones gestoras en
Espafia y 18 gestionadas por institu-
ciones gestoras extranjeras. Ademas,
encontramos 4 |IC solidariasss.

Durante el afio 2004, han aparecido
dos nuevas IIC socialmente respon-
sables gestionadas en Espafia:
BBVA Desarrollo Sostenible, Fl, cuya
preseleccion de empresas se realiza
a través de Innovest Strategic Value
Advisors, y Caixa Catalunya Europa
Valor, Fl, un fondo que preseleccio-
na las empresas de la cartera del
indice FTSE4Good Europe.
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Respecto al afio 2003, se ha disuelto
una lIC socialmente responsable
gestionada en Espafia: Renta 4
Ecofondo, que en 2004 pas6 a
denominarse Renta 4 Siglo XX,
Fl, y, finalmente, se disolvio.

También se ha disuelto la IIC solida-
ria Caixa Catalunya Solidari, FI, que
durante el afio 2004 cambié de
denominacion y tipologia de inver-
sion, para convertirse en una nueva
IIC socialmente responsable bajo el
nombre de Caixa Catalunya Europa
Valor, Fl.

Como ya sucedié en el afio 2003, el
incremento del nimero de IIC social-
mente responsables en Espafia se
debe, sobre todo, al incremento del
nimero de IIC socialmente respon-
sables europeas que se han regis-
trado en la Comision Nacional del
Mercado de Valores (CNMV) para
poder ser comercializadas en
Espafia. Actualmente, se comerciali-
zan en Espafia 18 IIC socialmente
responsables gestionadas en otros
paises europeos. Las seis nuevas
IIC socialmente responsables euro-
peas que se han incorporado al mer-
cado espafiol durante el afio 2004
son: DWS Invest Sustainability
Leaders LD, European Responsible

Consumer Fund, Fortis (L) Fund
Strategy Balanced SRI Europe, Fortis
(L) Fund Strategy Growth SRI Europe,
Fortis (L) Fund Strategy Stability SRI
Europe, y JP Morgan Fleming Global
Socially Responsible Fund.

Respecto al afio 2003, se han
disuelto dos IIC socialmente res-
ponsables: Aviva Funds - Global
Socially Responsible Equity Fund,
y Axa World Funds Il European
Socially Responsible Equities®?.

En el periodo 2000-2001 contaba-
mos en Espafia con 15 IIC social-
mente responsables,12 de ellas
gestionadas y domiciliadas en
Espafia, 1 domiciliada en
Luxemburgo pero gestionada por
una institucion gestora espafiola y
2 1IC extranjeras. En el afio 2002
contabamos con 25 IIC socialmen-
te responsables, 14 de ellas ges-
tionadas por instituciones gestoras
en Espafia y 11 gestionadas por
instituciones gestoras extranjeras.
A finales del afio 2003, existian en
el mercado espafiol 24 1IC social-
mente responsables, 10 de ellas
gestionadas por instituciones ges-
toras en Espafia y 14 por institu-
ciones gestoras extranjeras.
Ademas, existian 5 IIC solidarias.

57Este se fusiond con otro fondo no socialmente responsable, el Axa World Funds Il Continental European Equities.
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Patrimonio

Atendiendo a los resultados obteni-
dos (Tabla 7), se observa que el
volumen de patrimonio del conjunto
de las IIC socialmente responsables
y solidarias ha aumentado durante el
afio 2004, siguiendo la tendencia ya
iniciada en el afio 2003.

En las IIC socialmente responsables
domiciliadas y gestionadas en
Espafias® se detecta un importante
incremento del volumen del patrimo-
nio -se ha pasado de 845.907 miles
de euros en el afio 2003 a 1.008.357
miles de euros en el afio 2004-. Asi
pues, en el afio 2004 se ha produci-
do un incremento del 19,2 % respec-
to del volumen del afio anterior.
Conviene matizar que este incre-
mento obedece en parte a la apari-
cion de dos nuevas IIC: BBVA
Desarrollo Sostenible, Fl, que pre-
senta un destacado volumen de
patrimonio, y Caixa Catalunya
Europa Valor, FI.

En este contexto, cabe sefalar el
importante volumen de patrimonio
que aporta el BBVA Extra 5 Il
Garantizado, FI. Como ya explicaba-
mos el afo anterior, se trata de un
fondo garantizado que preselecciona
las empresas de la cartera del indice

financiero FTSE Good Global 200
Index. Esta IIC cuenta con un patri-
monio muy superior al del resto de
las 1IC socialmente responsables,
sobre todo porque es una IIC garan-
tizada, uno de los productos que ha
alcanzado mayor éxito comercial en
los Ultimos afios en el mercado.
Dado que el patrimonio de esta IIC
influye de forma muy significativa en
el resultado, debemos destacar que,
si la excluyéramos, a fecha de 31 de
diciembre 2004, el patrimonio de las
|IC socialmente responsables ascen-
deria a 166.588 miles de euros. Este
resultado muestra el estancamiento
del mercado ISR en Espania.

Si comparamos los datos del patri-
monio de las IIC socialmente res-
ponsables en Espafia a finales de
2004 con el resto de los fondos de
inversion mobiliarios, obtenemos que
el patrimonio de los fondos de inver-
sién mobiliarios domiciliados en
Espafia ascendia, a 31 de diciem-
bre, a 178.099.563 miles de euros.
Respecto a finales del afio 2003
registraron un aumento patrimonial
anual del 16,73%%. Como ya hemos
dicho, el incremento de los fondos
ISR fue del 19,2%. Podemos con-
cluir, por tanto, que los fondos de
inversion mobiliarios ISR han experi-

58S0lo se contabilizan las once IIC socialmente responsables gestionadas y domiciliadas en Espafia. Se ha de tener en cuenta que no pueden agre-
garse los datos del patrimonio de las dieciocho IIC socialmente responsables que se comercializan en Espafia pero que estan domiciliadas y gestio-
nadas por instituciones extranjeras, ya que los datos del patrimonio de estas IIC se refieren al patrimonio total de las IIC en el conjunto de los merca-

dos, y no sélo en el espariol.

S9CNMYV, Informes sobre instituciones de inversion colectiva, cuarto trimestre de 2004, cap. 2: "Fondos de inversién mobiliarios: nimero, parti-
cipes y patrimonio de los fondos de inversién mobiliaria por tipo de fondo" <http://www.cnmv.es> (28/05/2005). Hay que tener presente que
comparamos el incremento de patrimonio de los fondos de inversion socialmente responsables y el incremento de patrimonio de todos los fon-
dos de inversién mobiliarios del mercado espafiol. Los datos de la CNMV se refieren a los fondos de inversion mobiliaria y no incluyen las SIM-
CAV. Obsérvese que entre los fondos de inversién socialmente responsables existe una SIMCAV, Urquijo Cooperacién SIMCAV.

—
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mentado un aumento patrimonial algo
superior a la media de los fondos de
inversion mobiliarios del mercado.

Respecto a los datos del total del
patrimonio de las IIC solidarias, este
afio se ha registrado un descenso,
pues de los 30.970 miles de euros
del afio 2003 se ha pasado a los
28.432 miles de 2004, lo que supone
una bajada del 8,1%. Conviene sefia-
lar que durante este periodo ha des-
aparecido una |IC solidaria, que ha
pasado a ser socialmente responsa-
ble.

Por lo que respecta a los datos agre-
gados del total del patrimonio de las
IIC socialmente responsables y de las
|IC estrictamente solidarias, el total

asciende a 1.036.789 miles de euros,
mientras que en el afio 2003 era de
876.877 miles de euros.

Finalmente, en el caso de las IIC
socialmente responsables no domici-
liadas ni gestionadas en Espafia,
debemos sefialar que, como en afios
anteriores, no disponemos de los
datos concretos del patrimonio inverti-
do por participes en Espafia, ya que
las cifras son globales. No obstante,
sabemos que estas IIC no disponen
de muchos participes en nuestro
pais. En general, se observa un nota-
ble incremento del volumen de patri-
monio global: de los 262.698 miles de
euros del afio 2003 se ha pasado a
693.446 miles de euros en el afio
2004.

Tabla 7. INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA SOCIALMENTE RESPONSABLES Y/O SOLIDARIAS REGISTRADAS EN LA CNMV.
EVOLUCION DEL VOLUMEN DE PATRIMONIO. PERIODO 2000-2004 (1)

IIC Socialmente Responsables registradas en la CNMV, gestionadas y domiciliadas en Espaia (2)

Denominacion de la lIC

Afio 2000

Afio 2001

Afio 2002 Afio 2003 Afio 2004

miles de euros miles de euros miles de euros miles de euros miles de euros

BBVA Desarrollo Sostenible, FI - 76.227
BBVA Extra 5 Il Garantizado, Fl - - 762.520 841.769
BNP Paribas Fondo de Solidaridad, Fl 7.979 7.935 7.155 6.051 5.876
Caixa Catalunya Europa Valor, FI - - - - 4.272
Foncaixa Cooperacion, FI 13.727 9.811 7.360 6.739 6.878
Fondo Solidario Pro UNICEF, Fl 19.059 12137 8.034 6.116 4915
Morgan Stanley Fondo Etico, FI 10.121 9.441 9.359 8.761 10.078
Renta 4 Ecofondo, FI 4117 2.888 1.260 3.249 (3)
Santander Central Hispano Responsabilidad, FI - - - 23.224 28.039
Santander Central Hispano Solidaridad, FI 18.355 13.146 8.681 7.499 5.995
Urquijo Cooperacion, SIMCAV - 12.452 21.281 14.124
Urquijo Inversion Solidaria, Fl - 467 10.184
TOTAL PATRIMONIO DE LAS IIC SOCIALMENTE RESPONSA- 73.358 55.358 54.301 845.907 1.008.357

BLES DOMICILIADAS Y GESTIONADAS EN ESPANA (4)

60No se pueden obtener datos desagregados por paises.
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IIC Socialmente Responsables registradas en la CNMV no domiciliadas ni gestionadas en Espaia

Denominacion de la lIC

Afio 2000 Afio 2001 Afio 2002 Afio 2003

Afio 2004

miles de euros miles de euros miles de euros miles de euros miles de euros

ABN AMRO Funds - Socially Responsible Equity Fund - - 6.700 5.600 4.600
Aviva Funds - European Socially Responsible Equity Fund - - - 14.274 10.425
Axa World Fund Development Debt - - 4.680 18.810 19.488
Axa World Funds Il European Socially Responsible Equities - - 4.390 4.020 (5)
Crédit Suisse Equity Fund (Lux) Global Sustainability 66.410 128.370 76.860 56.640 44.910
Dexia Equities L World Welfare - - 25.485 42.464 50.281
DWS Invest Sustainability Leaders LD - - - 16.750
European Responsible Consumer Fund - - - - 50.932
Fortis L Fund Equity Socially Responsible Europe - - - 11.400 11.500
Fortis L Fund Strategy Balanced SRI Europe - - - - 195.200
Fortis L Fund Strategy Growth SRI Europe - 44.900
Fortis L Fund Strategy Stability SRI Europe - - - - 123.300
ING (L) Invest Sustainable Growth Fund - - 27.240 30.570 30.420
Mellon European Ethical Index Tracker - - 10.400 11.920 16.140
Pictet Funds - Sustainable Equities Europe - - 37.100 26.600 40.200
Piooner Funds - Global Environmental & Ethical - - 14.070 16.400 13.400
UniSector: Nature Tech - - 24700 24.000 21.000
TOTAL PATRIMONIO DE LAS IIC SOCIALMENTE RESPONSA-
BLES NO DOMICILIADAS NI GESTIONADAS EN ESPANA (6) 66410 128.370 231625 262.698 693.446

Aviva Funds - Global Socially Responsible Equity Fund - - - 14.430 miles $ (5)

JP Morgan Fleming Global Socially Responsible Fund - - - - 31.118 miles §
UBS (Lux) Equity Fund Eco-Performance 340.140 miles  429.570 miles 313.820 miles 250.980 miles 249.536 miles

CHF CHF CHF CHF CHF
IIC solidarias registradas en la CNMV gestionadas y domiciliadas en Espaiia (7)
Denominacion de la lIC Afio 2000 Afio 2001 Afio 2002 Ao 2003 Afio 2004

miles de euros miles de euros miles de euros miles de euros miles de euros

GESTIONADAS EN ESPARNA (9)

Bankinter Solidaridad, FI - - - 4.745 10.677
BBVA Solidaridad, FI 9.502 13.655 10.459 16.562 11.198
Caixa Catalunya Solidari, Fl 3.173 3.228 3.099 3.250 8)

El Monte Fondo Solidario, FI 3.338 3.096 2.789 3.226 4.109
Fondespafia Catedrales, Fl - - - 3.187 2.448
TOTAL PATRIMONIO DE LAS IIC SOLIDARIAS DOMICILIADAS Y

GESTIONADAS EN ESPANA 16.013 19.979 16.347 30.970 28.432
TOTAL PATRIMONIO DE LAS IIC SOCIALMENTE RESPONSA-

BLES Y LAS IIC SOLIDARIAS DOMICILIADAS Y 89.371 75.337 70.648 876.877 1.036.789

Fuente: Elaboracion propia.

—
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(1) Los datos correspondientes al patrimonio de las IIC se refieren al volumen de patrimonio al
cierre del periodo anual (31 de diciembre de 2004). Informes del cuarto trimestre de la CNMV.
(2) Para poder clasificar adecuadamente las IIC socialmente responsables y/o solidarias en
Espafia, en este Observatorio hemos diferenciado tres tablas con computos separados. En las
dos primeras tablas hemos agrupado las IIC socialmente responsables, es decir, aquellas 1IC
que utilizan criterios de preseleccion ISR de la cartera. En la primera tabla se contabilizan las 11C
socialmente responsables gestionadas y domiciliadas en Espafia; en la segunda tabla, las IIC
socialmente responsables no domiciliadas ni gestionadas en Espafa, pero si comercializadas en
nuestro pais. Finalmente, en la tercera tabla, encontramos de forma separada las IIC estricta-
mente solidarias, es decir, aquellas IIC que no utilizan criterios de preseleccion de la cartera y si
destinan parte de las comisiones de gestion a la financiacion de organizaciones o proyectos
sociales.

(3) A principios del afio 2004, el fondo Renta 4 Ecofondo, Fl pas6 a denominarse Renta 4 Siglo
XXI, Fl. Este fondo se ha disuelto.

(4) Este es el volumen de patrimonio de las IIC socialmente responsables, con criterios ISR, ges-
tionadas en Espafia.

(5) Fondos que han dejado de existir durante el afio 2004.

(6) El patrimonio de estas IIC socialmente responsables gestionadas y domiciliadas fuera de
Espafia, nos informa del capital invertido en todos los paises donde se comercializa, y no sélo
en Espafia. Por esta razon no podemos agregar los datos a los de las IIC socialmente responsa-
bles gestionadas y domiciliadas en Espafia.

(7) Esta Ultima tabla agrupa las IIC estrictamente solidarias que estén registradas en la CNMV.
Se trata de IIC que no realizan preseleccion de la cartera a partir de criterios ISR. Se caracteri-
zan por destinar un porcentaje de su comision de gestion a organizaciones o proyectos sociales.
(8) La IIC solidaria Caixa Catalunya Solidari, FI se ha convertido en una IIC socialmente respon-
sable, ademas de solidaria, y ha pasado a denominarse Caixa Catalunya Europa Valor, Fl.

(9) Finalmente, hemos contabilizado, de forma agregada, el total de patrimonio de las IIC social-
mente responsables, domiciliadas y gestionadas en Espafia, y de las IIC estrictamente solida-
rias.
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Participes

Por o que respecta a los participes, se
ha registrado un importante crecimien-
to alo largo del afio 2004 (Tabla 8).

El nimero de participes en las IIC
socialmente responsables domiciliadas
y gestionadas en Espafia ha pasado
de 30.664 en 2003 a 49.580 en 2004,
lo supone un incremento del 61,68 %.
Este aumento obedece a la incorpora-
cién de dos nuevas IIC: BBVA
Desarrollo Sostenible, Fl, que presenta
un importante niimero de participes, ,
en menor medida, Caixa Catalunya
Europa Valor, Fl. Destaca también el
incremento de participes de la IIC
BBVA Extra 5 Il Garantizado, Fl, que,
como ya hemos explicado, es una IIC
comercializada como fondo garantiza-
do y no como fondo ISR. Los fondos
garantizados han sido uno de los pro-
ductos de mayor éxito del mercado
retail.

Si comparamos este incremento del
61,68 % de los participes en las IC
socialmente responsables domiciliadas
y gestionadas en Espafa con el
4,56% 61 registrado por los fondos de
inversion en Espafia durante el mismo
periodo, se constata un aumento
superior de los participes en las IIC
socialmente responsables que en el

resto de los fondos de inversion mobi-
liarios en Espafia. Debemos tener en
cuenta, la importancia del volumen de
participes de BBVA Desarrollo
Sostenible, Fl'y de BBVA Il Extra 5
Garantizado, Fl -y las caracteristicas
como fondo garantizado de esta Ultima
[IC-.

Para las IIC solidarias, el incremento
experimentado en nimero de partici-
pes es inapreciable (se ha pasado de
1.837 en 2003 a 2.093 en 2004), inclu-
S0 si consideramos que ha desapare-
cido una IIC solidaria. El dato agrega-
do del total de participes de las IIC
socialmente responsables e IIC estric-
tamente solidarias es de 51.673, mien-
tras que en 2003 era de 32.501.

Finalmente, en relacion con las IIC
socialmente responsables no domici-
liadas ni gestionadas en Espafia, cabe
sefialar que no se dispone de la infor-
macion concreta del niumero de parti-
cipes en Espafia, ya que, al igual que
sucedia con los datos relativos al patri-
monio, los informes de estas IIC reco-
gen Unicamente el volumen de partici-
pes globales, es decir, de los partici-
pes que existen en el conjunto de pai-
ses donde se comercializa. Por tanto,
no incorporamos la tabla al no dispo-
ner de los datos correspondientes.

73 —

81CNMV, Informes sobre instituciones de inversion colectiva, cuarto trimestre de 2004, cap. 2: "Fondos de inversion mobiliarios: ndmero, parti-
cipes y patrimonio de los fondos de inversion mobiliaria por tipo de fondo" <http://www.cnmv.es> (28/05/2005). Hay que tener presente que
comparamos el incremento de participes de los fondos de inversién socialmente responsables y el incremento de participes de todos los fon-
dos de inversion mobiliarios del mercado espariol. Los datos de la CNMV se refieren a los fondos de inversién mobiliaria y no incluyen las SIM-
CAV. Obsérvese que entre los Fl socialmente responsables existe una SIMCAV, Urquijo Cooperacién SIMCAV.

—
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Tabla 8. INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA SOCIALMENTE RESPONSABLES Y/O SOLIDARIAS REGISTRADAS EN LA CNMV.
EVOLUCION DEL NUMERO DE PARTICIPES. PERIODO 2000-2004 (1)

IIC Socialmente Responsables registradas en la CNMV gestionadas y domiciliadas en Espaiia (2)

Denominacion de la lIC Afio 2000 Afio 2001 Afio 2002 Afio 2003 Afio 2004
BBVA Desarrollo Sostenible, Fl - - - - 16.295
BBVA Extra 5 Il Garantizado, FI - - - 28.192 30.595
BNP Paribas Fondo de Solidaridad, FI 205 201 171 124 106
Caixa Catalunya Europa Valor, FI - - - - 346
Foncaixa Cooperacion, FI 994 766 673 539 495
Fondo Solidario Pro UNICEF, Fl 1.995 1.401 1.048 802 656
Morgan Stanley Fondo Etico, Fl 331 208 268 261 237
Renta 4 Ecofondo, FI 189 151 132 122 (3)
Santander Central Hispano Responsabilidad, FI - - - 192 176
- 74 Santander Central Hispano Solidaridad, FI 700 542 381 285 220
Urquijo Cooperacion, SIMCAV - - 126 140 126
Urquijo Inversion Solidaria, FI - - - 7 328

TOTAL PARTICIPES DE LAS IIC SOCIALMENTE RESPONSABLES

DOMICILIADAS Y GESTIONADAS EN ESPARA (4) 4414 3.359 2.199 30.664 49.580

lIC solidarias registradas en la CNMV gestionadas y domiciliadas en Espaiia (5)

Denominacion de la lIC Ao 2000 Afio 2001 Afio 2002 Ao 2003 Ao 2004
Bankinter Solidaridad, FI - - - 522 1.288
BBVA Solidaridad, FI 82 177 144 415 478
Caixa Catalunya Solidari, Fl 7 674 624 595 (6)

El Monte Fondo Solidario, FI 22 103 83 145 165
Fondespafia Catedrales, Fl - - - 160 162
TOTAL PARTICIPES DE LAS IIC SOLIDARIAS DOMICILIADAS Y 175 954 851 1.837 2.093
GESTIONADAS EN ESPANA

TOTAL PARTICIPES DE LAS IIC SOCIALMENTE RESPONSABLES

Y LAS IIC SOLIDARIAS DOMICILIADAS Y GESTIONADAS EN 4589 4313 3.650 32.501 51.673

ESPANA (7)

Fuente: Elaboracion propia.
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(1) Los datos correspondientes a los participes de las IIC se refieren al nimero de participes al cie-
rre del periodo anual (a 31 de diciembre). Informes del cuarto trimestre.

(2) Para poder clasificar adecuadamente las IIC socialmente responsables y/o solidarias en Espafia,
en este Observatorio hemos diferenciado tres tablas con computos separados. En las dos primeras
tablas hemos agrupado las IIC socialmente responsables, es decir, aquellas 1IC que utilizan criterios
de preseleccion ISR de la cartera. En la primera tabla se contabilizan las IIC socialmente responsa-
bles gestionadas y domiciliadas en Espafia; en la segunda, las IIC socialmente responsables no
domiciliadas ni gestionadas en Espafia. Finalmente, en la tercera tabla, se presentan de forma sepa-
rada las IIC estrictamente solidarias, es decir, aquellas 1IC que no utilizan criterios de preseleccion
de la cartera y que si destinan parte de las comisiones de gestion a la financiacién de organizacio-
nes o proyectos sociales.

(3) A principios de 2004, el fondo Renta 4 Ecofondo, Fl pas6 a denominarse Renta 4 Siglo XXI, FI.
Sin embargo, este fondo se ha disuelto.

(4) Este es el nimero de participes de las lIC socialmente responsables, con criterios ISR, gestiona-
das en Espafia.

(5) Esta tabla agrupa las IIC estrictamente solidarias que estan registradas en la CNMV. Se trata de
IIC que no realizan preseleccion de la cartera a partir de criterios ISR. Se caracterizan por destinar
un porcentaje de su comision de gestion a organizaciones o proyectos sociales.

(6) La IIC solidaria Caixa Catalunya Solidari, Fl se ha convertido en una IIC socialmente responsa-
ble, ademas de solidaria, y ha pasado a denominarse Caixa Catalunya Europa Valor, FI. 75—
(7) Finalmente, hemos contabilizado de forma agregada, el total de participes de las IIC socialmente -
responsables, domiciliadas y gestionadas en Espafa y de las IIC estrictamente solidarias. -
No hemos presentado la tabla de participes para las IIC extranjeras comercializadas en Espafia al

no disponer de los datos concretos sobre los participes en Espafia de estas IIC.
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Conclusiones finales

Una vez efectuada la lectura de los
datos, destacamos que se ha dado
un incremento del volumen de parti-
cipes y patrimonio invertido en las
IIC socialmente responsables. Ello
puede parecer contradictorio con la
idea de estancamiento del mercado
ISR en Espafia que hemos presen-
tado en la introduccion de este
Observatorio. No obstante, hemos
de considerar que estos datos posi-
tivos deben interpretarse teniendo
en cuenta el peso especifico que
tiene el patrimonio de BBVA Extra 5
Il Garantizado, FI, que se comercia-
liza como fondo garantizado y no
como fondo ISR. Ademas, estos
datos positivos también se ven favo-
recidos por la creacion de dos nue-
vas lIC socialmente responsables:
BBVA Desarrollo Sostenible, Fl'y
Caixa Catalunya Europa Valor, FI.

BBVA Desarrollo Sostenible, Fl
incorpora en la preseleccion de la
cartera el andlisis sostenible des-
arrollado por la agencia Innovest
Strategic Value Advisors. Se trata
una de las agencias de rating ISR
mas innovadoras en el analisis del
comportamiento sostenible de las
empresas, pues incorpora en el ana-
lisis convencional criterios extrafi-

nancieros, de gestion del riesgo y
de la sostenibilidad.

Por su parte, Caixa Catalunya
Europa Valor, Fl incorpora la prese-
leccion a partir del indice financiero
FTSE4 Good.

Los dos nuevas IIC-ISR creadas
incorporan metodologias de prese-
leccion ISR innovadoras en el marco
de la ISR, en la linea de los produc-
tos ISR internacionales. Ambos pro-
ductos demuestran cierta madurez y
conocimiento de los mecanismos y
las técnicas de preseleccion por
parte de las instituciones de gestion
de estas IIC.

A pesar de todo, nuestro andlisis del
mercado espafiol ISR sigue siendo
poco positivo. Como hemos afirmado
en los primeros capitulos de este
Observatorio, el volumen de participes
y patrimonio invertido en IIC social-
mente responsables en el mercado
retail es aln poco importante, si se
compara con el resto de los mercados
ISR en los paises europeos. Ademas,
si consideramos el desarrollo del
mercado institucional ISR, éste ha
sido muy poco importante. Un anéli-
sis detallado del seguimiento del
mercado ISR en nuestro pais desde
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1999, confirma que en Espafa exis-
ten importantes problemas para des-
pegar, para incrementar el volumen
de patrimonio y de participes, y
sobre todo, para consolidarse como
un sector reconocido en el mercado
financiero.

Finalmente, como hemos venido
haciendo cada afio, queremos plan-
tear algunas sugerencias que pue-
den contribuir a dinamizar el merca-
do en un futuro inmediato:
o Difundir las investigaciones que
muestran la rentabilidad de mer-
cado de los productos ISR.
e Potenciar los vinculos directos
que existen entre la RSE, la ISR,
la gestion del riesgo corporativo y
el buen gobierno.
o Formar profesionales de la ISR
que puedan incorporarse a las
instituciones de gestion como
impulsores del mercado.
o Desarrollar campafias de comu-
nicacion sobre la ISR y los pro-
ductos relacionados.
o Aplicar a la legislacién sobre
fondos de inversién y fondos de
pensiones clausulas de transpa-
rencia ISR, que favorezcan la
comunicacién sobre la inclusion
de criterios sociales y medioam-
bientales en estos fondos.

Para todo ello, los diferentes actores
implicados en la ISR (instituciones
gestoras, gobiernos, sindicatos,
inversores, organizaciones sociales
e inversores individuales) deben
adoptar politicas de difusion y comu-
nicacion. Un paso importante para la
consolidacion del mercado en
Espafia seria la creacion de un Foro
para la Inversion Socialmente
Responsable (SIF).
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7. Instituciones de Inversion Colectiva socialmente
responsables y/o solidarias en Espaiia

7.1 Instituciones de Inversion
Colectiva socialmente
responsables y/o solidarias
en Espaiia

liC socialmente responsables
Instituciones de Inversion Colectiva
con preseleccion de la cartera a par-
tir de criterios de responsabilidad
social comercializadas en Espafia a
31/12/2004

Gestionadas por instituciones
gestoras en Espaia
o BBVA Desarrollo Sostenible, FI
e BBVA Extra 5 Il Garantizado, Fl
e BNP Fondo de Solidaridad, Fl
o Caixa Catalunya Europa Valor, Fl
o Foncaixa Cooperacion, Fl
e Fondo Solidario Pro Unicef, Fl
e Morgan Stanley Fondo Etico, FI
o Santander Central Hispano
Responsabilidad, Fl
o Santander Central Hispano
Solidaridad, FI
o Urquijo Cooperacion, SIMCAV
o Urquijo Inversién Solidaria, Fl

Gestionadas por instituciones
gestoras extranjeras
o ABN AMRO Funds - Socially
Responsible Equity Fund
o Aviva Funds - European Socially
Responsible Equity Fund

o Axa World Fund Development
Debt

o Crédit Suisse Equity Fund (Lux)
Global Sustainability

e Dexia Equities L World Welfare
e DWS Invest Sustainability
Leaders LD

e European Responsible
Consumer Fund

e Fortis L Fund Equity Socially
Responsible Europe

e Fortis L Fund Strategy Balanced
SRI Europe

e Fortis L Fund Strategy Growth
SRI Europe

e Fortis L Fund Strategy Stability
SRI Europe

o ING (L) Invest Sustainable
Growth Fund

¢ JP Morgan Fleming Global
Socially Responsible Fund

e Mellon European Ethical Index
Tracker

e Pictet Funds - Sustainable
Equities Europe

e Pioneer Funds - Global
Environmental & Ethical

e UBS (Lux) Equity Fund Eco-
Performance

o UniSector: Nature Tech
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liC solidarias

Instituciones de Inversion Colectiva
que destinan parte de la comision de
gestion a instituciones sociales, pero
sin preseleccion de la cartera a partir
de criterios de responsabilidad
social, comercializadas en Espafia a
31/12/2004

Gestionadas por instituciones
gestoras en Espaiia
e Bankinter Solidaridad, Fl
e BBVA Solidaridad, Fl
e E| Monte Fondo Solidario, FI
e Fondespara Catedrales, Fl

7.2 Presentacion en
Internet de las fichas de
las Instituciones de
Inversion Colectiva
socialmente responsables
y/o solidarias en Espaiia
Este Observatorio ofrece ademas
informacién detallada de las IIC
socialmente responsables y/o solida-
rias en el sitio web del IPES, donde
se pueden obtener datos concretos
sobre cada una de ellas. La informa-
cion econdmica se actualiza trimes-
tralmente y la revision de los datos
generales se realiza anualmente.
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Esta informacién puede consultarse
en la pagina web del IPES-ESADE:

www.esade.edul/institution/institutos/ipes/index.php
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7.3 Cuadro resumen de las Instituciones de Inversion
Colectiva socialmente responsables y/o solidarias

comercializadas en Espaiia 2004

Denominacion IIC Tipologia de la IIC Fecha de constitucion Patrimonio Participes en Entidades
(Circular Inverco) (31112/2004) Espafia (3112/2004) - beneficiarias

ABN AMRO Funds - Socially Responsible Equity Fund IIC-ISR 05.12.2001 4,600 miles de euros | No disponible -
Aviva Funds-European Socially Responsible Equity Fund — [liC-ISR 14.03.2001 10425 miles de euros | No disponible -
Aviva Funds-Global Socially Responsible Equity Fund® IC-ISR 09.04.2002 - - -
Axa World Fund Development Debt IIC-ISR 02.01.2002 19.488 miles de euros |No disponible -
Axa World Funds Il European Socially Responsible Equities* [IC-SR 05.12.2001 - - -
Bankinter Solidaridad, FI IIC solidaria 06.11.2003 10.677 miles de euros |1 288 v
BBVA Desarrollo Sostenible, Fl lIC-ISR 02/09/1997 (antes BBVA Mid Cap Intemacional, FI. | 76.227 miles de euros |16.295 -

Cambio de denominacion 28.10.2004)
BBVA Extra 5 I Garantizado, FI IC-SR 02.10.2003 841.769 miles de euros [30.595 -
BBVA Solidaridad, FI IIC solidaria 21.07.1999 11.198 miles de euros |478 v
BNP Paribas Fondo de Solidaridad, FI lIC-ISRy solidaria 01.12.1999 5.876 miles de euros | 106 v
Caixa Catalunya Europa Valor, F [IC-ISR y solidaria 15/11/1999 (Antes Caixa Catalunya Solidari, SI. | 4.272 miles de euros | 346

Cambio de denominacion registrado el 30.12.2004)
Caixa Catalunya Solidari, FI* IIC solidaria 15.11.1999 (Disuelta el 30.12.2004) - -
Crédit Suisse Equity Fund (Lux) Global Sustainability IIC ecologica 08.10.90, como "Credit Suisse Fund EcoEfficiency". | 44.910 miles de euros | No disponible -

Cambio de nombre y divisa (de USD) 05.06.00
Dexia Equities L World Welfare IIC-ISRy ecologica 01.08.2000 50.281 miles de euros |No disponible -
DWS Invest Sustainability Leaders LD IIC-ISR y ecoldgica 03.06.2002 16.750 miles de euros | No disponible .
El Monte Fondo Solidario, FI IIC solidaria 04.04.2000 4.109 miles de euros 165 v
European Responsible Consumer Fund ICISR 27.06.2003 50.932 miles de euros | No disponible -
Foncaixa Cooperacion, FI IC-ISR y solidaria 19.03.1999 6.878 miles de euros 495 v
Fondespafia Catedrales, FI IIC solidaria 02.03.2000 2.448 miles de euros 162 v
Fondo Solidario Pro UNICEF, FI IC-ISRy solidaria 07.05.1999 4.915 miles de euros  |656 v
Fortis L Fund Equity Socially Responsible Europe ICSR 01.12.1997 11.500 miles de euros _|No disponible -
Fortis L Fund Strategy Balanced SRI Europe IIC-ISR 01.06.1998 195.200 miles de euros |No disponible -
Fortis L Fund Strategy Growth SRI Europe IIC-ISR 01.06.1998 44.900 miles de euros _|No disponible -
Fortis L Fund Strategy Stability SRI Europe IIC-ISR 01.06.1998 123.300 miles de euros |No disponible -
ING (L) Invest Sustainable Growth Fund IIC-ISR y ecologica 10.07.2000 30.420 miles de euros | No disponible -
JP Morgan Fleming Global Socially Responsible Fund IICSR 01.09.2002 31.118 miles de $ No disponible -
Mellon European Ethical Index Tracker lIC-ISR 01.01.2002 16.140 miles de euros | No disponible R
Morgan Stanley Fondo Etico, FI IIC-ISR y solidaria 25,03,1999 10.078 miles de euros |237 v
Pictet Funds - Sustainable Equities Europe IIC-ISR y ecolégica 30.09.2002 40.200 miles de euros |No disponible -
Pionner Funds - Global Environmental & Ethical IIC-ISR y ecolégica 04.07.2000 13.400 miles de euros | No disponible -
Renta 4 Ecofondo, FI* IIC-ISR y solidaria 14,04.1999 - - -
Santander Central Hispano Responsabilidad, F! ICISR 03.06.2003 28.039 miles de euros 176 -
Santander Central Hispano Solidaridad, FI IIC-ISR y solicaria 01/02/1999(a). 5.995 miles de euros | 220 v
UBS (Lux) Equity Fund Eco-Performance IIC-ISR y ecoldgica 18.06.1997 249.536 miles de CHF | No disponible -
UniSector: Nature Tech IIC ecologica 02.04.2001 21000 miles de euros |No disponible -
Urquijo Cooperacion, SIMCAV IIC-ISR y solidaria 26.02.2002 14.124 miles de euros |126
Urquijo Inversion Solidaria, FI IC-ISR., ecolégica y solidaria | 09.12.2003 10.184 miles de euros 328

“Con fecha 09/09/2002, se otorgd ante notario la escritura de fusion, con lo que quedo disuelto el fondo Santander Solidario, FIM; adquirié
todos los activos y pasivos por el fondo absorbente BCH Solidaridad, FIM. El Fondo BCH Solidaridad, FIM pasé a denominarse Santander

Central Hispano Solidaridad, FIM.
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Rentabilidad acumulada

Rentabilidad desde [a fecha de la Estructura de la Criterios de | Criterios | Criterios | Investigacion | Comité de | Relacion con los | Comunicacion con las
acumulada anual | ¢onstitucion cartera (31/12/2004) preseleccion | negativos | positivos | ética seguimiento | participes empresas
1,00% -38,10% 100% renta variable v v v v - - N
17,09% 18,75% 100% renta variable v v v v - B v
2,9%% 13,94% 100% renta fija v - v v - - -
1,30% 1,30% 100% renta fija IIC solidaria | IIC solidaria | IC solidaria | IIC solidaria | - - IIC solidaria
10,82% 4,86% 100% renta variable v R v v - - -
1,61% 1,60% 100% renta fija v v v v N - -
| 4,88% 27,.32% 79.98% fia y 20,02% variable | IIC solidaria | IIC solidaria | IC solidaria | IIC solidaria | v v 1IC solidaria
431% 6,78% 72,12% fija y 27,88% variable | v v v v v v -
432% 417% 38,05% fija y 61,95% variable| v - - v R R -
(A partir del 01/06/04)
041% 12,35% 100% renta variable v - v v R R -
5,30% -32,90% 100% renta variable v v v v B v -
7,67% -4,94% 100% renta variable v - v v - - -
1,02% -3.43% 100% renta fija IIC solidaria | IC solidaria | IC solidaria | IIC solidaria | - - 1IC solidaria
7,58% 8.44% 44,89% fija y 55,11% variable | v v - v v - -
2,35% -19,08% 46,28% filay 53,72% variable | v v v v - -
3,31% 1,79% 70.88%fla y 29,12% variable | IIC solidaria | IIC solidaria | IIC solidaria | IIC solidaria | - - IIC solidaria
1,70% 4,22% 76,37% fifa y 23,64% variable | v v - v v v -
6,37% 0,69% 100% renta variable v v v v v v -
6,90% 8,06% 50% fijla y 50% variable v v v v v v N
T17% 9,16% 25% fija y 75% variable v v v v v v .
6,56% 6,98% 75% filay 25% variable v v v v v v -
4,24% -42,70% 100% renta variable v v v v v v -
10,10% 52,52% 1009% renta variable v v v v - - -
840% (Clase AEUR)| -11,81% (Clase A Eur) 100% renta variable v v v v R R -
3,22% 3,72% 80,52% fija y 19.49% variable | v v v v v v v
11,00% 26,70% 100% renta variable v v v v - - -
1,30% -9,00% 100% renta variable v v v v v - -
2,31% 3,03% %4,34% fija y 5,66% variable | v v v v v v v
2,77% 6,05% 91,84% fila y 8,16% variable | v v v v v v v
4,70% - 1009% renta variable v v v v v v v
9,48% 8,71% 100% renta variable v - v - - - .
4,54% 1,71% 58,43% fija y 41,57% variable | v v - v v R R
3,63% 3,59% 42,73%fjay 57,27% variable | v v - v v - R
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