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1. Presentacion

Esta ya es la cuarta edicién consecutiva del Observatorio, lo cual nos
permite tener una cierta perspectiva sobre la evoluciéon que han expe-
rimentado las inversiones socialmente responsables en Espafia. A lo
largo de estos cuatro afios, hemos podido constatar que el desarrollo
de todo lo referente a la responsabilidad social de la empresa ha sido
espectacular. Si pudiéramos visualizar ahora en qué contexto nos halla-
bamos cuando publicamos el primer ejemplar de este Observatorio y
lo comparadsemos con la realidad actual, seguramente nos quedaria-
mos sorprendidos y, hasta cierto punto, admirados del salto cualitativo
que ha experimentado, en todos los sentidos, la responsabilidad social
de la empresa en Espafia en estos cuatro afios. Aunque no todas las
valoraciones serian coincidentes, e incluso habria algunas reticencias,
es incuestionable que se ha producido un cambio.

Este cambio contrasta con la aparente atonia en lo que se refiere a las
inversiones socialmente responsables. Se dirfa que estamos instalados
en una calma chicha en la que no se observa ninguna variacién signifi-
cativa en la velocidad de navegacién. Incluso el incremento cuantitati-
vo de este afo dificilmente podré atribuirse a un desarrollo arraigado
de las inversiones socialmente responsables. Este hecho deberia lla-
mar la atencién y propiciar una reflexion porque el contraste es notable
y, en comparacion con otros paises, hasta cierto punto atipico.

Quizé algun lector habré notado que este afio hemos cambiado la
denominacion del Observatorio. En coherencia con nuestros comenta-
rios en afos anteriores, hemos decidido adoptar la denominacién,
cada vez més generalizada, de inversiones socialmente responsables,
en detrimento de la denominacién de fondos éticos y solidarios, pues-
to que, como hemos argumentado reiteradamente, nos parece més
adecuada y mas ajustada a la realidad.

El eje temético de este afio se refiere a la legislacion para impulsar el
desarrollo de la Inversion Socialmente Responsable. Hace dos afos
realizamos una propuesta de modificacion legislativa, en la linea de las
que existen en otros estados europeos, con el objetivo de apoyar el
desarrollo de la Inversiéon Socialmente Responsable en Espafia. Este
afo hemos analizado la regulacién existente en diversos estados euro-
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peos en relacién con este tipo de instrumentos de inversion. Ello nos
permite poner de manifiesto que, también en este campo, las posibili-
dades y opciones son diversas, y que los gobiernos pueden plantearse
diversas politicas para promoverlos. Se requiere, en cualquier caso, un
debate publico sobre el modelo que deseamos para Espafa.

Sin embargo, esta cuestion se enmarca en otra de mayor calado. En
estos momentos, estd en pleno desarrollo en toda Europa un proceso
de anélisis y reflexion sobre cuél debe ser el papel de los gobiernos en
el impulso de la responsabilidad social de las empresas. En el Instituto
Persona, Empresa y Sociedad (IPES) hemos asumido el estudio y el
analisis de las politicas publicas para fomentar la responsabilidad social
como una prioridad en nuestras lineas de investigacién. El hecho de
que en ESADE tenga un papel relevante el Instituto de Direccién y
Gestion Publica (IDGP) nos permite una facil y enriquecedora comple-
mentariedad en lo que se refiere a esta tematica. En estos momentos,
el IPES esté finalizando una investigacién, promovida por la Generalitat
de Catalunya, que pretende analizar las politicas publicas que se llevan
a cabo en los diversos estados de la Unién Europea y esclarecer los
diversos modelos existentes. Antes de finalizar el afio, presentaremos
las conclusiones de este estudio y expondremos la diversidad de
modelos existentes y el abanico de politicas publicas posibles. En cual-
quier caso, como ya comprobamos en este Observatorio en lo referen-
te a las inversiones socialmente responsables, podemos anticipar que
las opciones son multiples y que en Espafia debemos superar el empo-
brecedor debate que lo reduce todo a la estéril y maniquea contrapo-
sicion entre legislacién y voluntariedad. Es por ello que creemos que,
en los préximos meses, tanto el Gobierno espafiol como los gobiernos
autonémicos que lo estimen conveniente, deberan plantearse seria-
mente no sélo qué politicas pretenden desarrollar, sino también cual es
el modelo que quieren proponer.

Como es habitual, la labor de investigacion que da lugar a este
Observatorio no es posible sin apoyo, colaboracién y dedicacion. El
apoyo de la Fundacié Caixa Sabadell es un elemento fundamental de
su estabilidad y el de Ethos Ramon Llull a esta linea de investigacion
nos facilita la necesaria continuidad que aporta valor afadido a un tra-
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bajo de estas caracteristicas. La imprescindible colaboracién de las
entidades gestoras es una condicién de posibilidad ineludible de este
trabajo. Durante este afio hemos tenido la inmensa fortuna de haber
podido contar con la colaboracién de M® Rosario Balaguer, profesora
de la Universitat Jaume |, cuya dedicacién, rigor, alegria y disponibili-
dad constantes la honran a ella y a su universidad. Finalmente, con la
publicacién de este libro, a Laura Albareda sélo le falta plantar un
arbol para cumplir las tres condiciones que —dicen— marcan cualitativa-
mente una vida: plantar un arbol, escribir un libro y tener un hijo. O
sea, que este afo la felicitamos de corazén por partida doble.

Josep M. Lozano
Director del Instituto Persona, Empresa y Sociedad - IPES
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2. Intrgduccién:
cuestion

Un aflo mas, y por cuarta edicion
consecutiva,  presentamos el
Observatorio, que este afo ha pasa-
do a denominarse Observatorio de la
Inversion Socialmente Responsable en
Esparia. Somos conscientes de que
el nombre méas adecuado hubiese
sido el de "Observatorio de la inver-
sidn colectiva socialmente respon-
sable en Espafa” o “de los fondos
de Inversién Socialmente Responsa-
bles en Espafia”. No obstante, en
todo el mundo se conoce este sec-
tor como Socially Responsible Invest-
ment (SRI). Por ello, a partir de este
momento nos referiremos a él como
la Inversion Socialmente Responsable
(ISR)."

La razén del cambio radica en el
hecho de que consideramos ésta
una denominacién mas adecuada,
de acuerdo con las tendencias
actuales, de lo que originalmente
fue llamado “inversién ética”. En la
actualidad puede afirmarse que en
los Ultimos afos el sector ha evolu-
cionado desde posiciones nicho en
el mercado financiero —vinculado a
criterios éticos— hasta posiciones
de impacto en los mercados finan-
cieros generales —vinculados a cri-
terios de responsabilidad social y
sostenibilidad empresarial. Por ello,
se denomina “inversion socialmente
responsable y sostenible”.

estado de la

En las primeras etapas de desarrollo
de la ISR durante las décadas de los
anos setenta y ochenta, la mayoria
de los proyectos se concebian a par-
tir de criterios negativos de prese-
leccion. Esto significaba que se
incluian sobre todo criterios de pre-
seleccion negativa de la cartera
basados muchas veces en valores
morales; por ejemplo, la exclusién
de la industria del alcohol, de la por-
nografia, etc. Puede afirmarse que
asi nacieron la mayorfa de las prime-
ras Instituciones de Inversién Colec-
tiva (IIC)? éticas, como el Stewardship
Fund en el Reino Unido o el Pax
World Fund en Estados Unidos.

Sin embargo, el concepto de inver-
sioén ética ha quedado hoy relegado
a ciertas |IC basadas en criterios éti-
cos muy restrictivos. La mayoria de
las instituciones de gestion financie-
ra y los nuevos inversores institucio-
nales interesados en aplicar técnicas
de preseleccién de la cartera estan
haciéndolo a partir de nuevos crite-
rios positivos (sostenibilidad y res-
ponsabilidad social corporativa), de
busqueda de las mejores empresas
del sector desde el punto de vista
sostenible (best-in-class approach) o
de desarrollo de un didlogo cons-
tructivo  con  las  empresas
(engagement) a partir de la demanda
concreta de los inversores. Cada vez
mas, los inversores ISR, los inverso-

1. Inversion Socialmente Responsable, a partir de ahora ISR.
2. Instituciones de Inversién Colectiva, a partir de ahora IIC.
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res institucionales y las nuevas IIC
que estan apareciendo en el merca-
do financiero ISR se basan en crite-
rios de sostenibilidad financiera y
empresarial y en la incorporacién de
las empresas a partir de politicas de
responsabilidad social.

Asi pues, este Observatorio se propo-
ne presentar las diferentes tenden-
cias que aparecen en el mercado ISR
en el &mbito internacional:

- En primer lugar, se recoge la aspi-
racién, muy generalizada, de los
actores del sector ISR de obtener
un impacto mas amplio en los
mercados financieros. Algunas ins-
tituciones politicas como la Comi-
sién Europea o Eurosif* —el Foro
Europeo de Inversion Socialmente
Responsable— estan impulsando
el paso de la ISR de un sector
nicho o minoritario en el mercado
financiero, vinculado a inversores
conscientes de sus valores éticos,
a un impacto en el gran mercado
financiero general. Cada vez exis-
ten mas instituciones de gestién
financiera o indices financieros
sociales que estan incorporando
en sus analisis financieros los ries-
gos sociales, medioambientales y
de gobernabilidad corporativa de
las empresas. Se considera que
ésta es una informacién funda-
mental para analizar la sostenibili-

dad financiera de las empresas y
su valor en los mercados. En este
sentido, las propias empresas per-
ciben en su relacién con los inver-
que en los
financieros cada vez se las valora

sores mercados
mas por sus politicas de responsa-
bilidad social y sostenibilidad

En segundo lugar, se aborda el
desarrollo en volumen de la ISR en
los Gltimos afios que obedece
sobre todo a la implementacién
de la preseleccion de la cartera
por parte de importantes inverso-
res institucionales, especialmente
por los fondos y planes de pensio-
nes colectivos y privados. Puede
observarse como los inversores
institucionales —entre los que
también cabe incluir empresas,
compaiias de seguros, universida-
des, fundaciones, organizaciones
sociales u organizaciones religio-
sas— estan incorporando en sus
carteras de inversién privadas cri-
terios de responsabilidad social y
sostenibilidad.

En tercer lugar, se analiza cémo
después de treinta afios de desa-
rrollo de la ISR en los mercados
financieros anglosajones, sobre
todo en el norteamericano, ésta
ha demostrado solidez ante las
depresiones y crisis financieras de
los dltimos afios al tiempo que ha

3. European Sustainable and Responsible Investment Forum <http://www.eurosif.org>

(21/1/2003).
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obtenido resultados financieros
similares o superiores a la media
de los resultados del resto de las
IIC del mercado financiero.

En cuarto lugar, se pasa revista a
los diferentes avances en las refor-
mas legislativas favorables a la ISR
implementados por diferentes
gobiernos en todo el mundo. Con
ello queda demostrado el impor-
tante papel de los gobiernos
como promotores y facilitadores
de la ISRy de las politicas publicas
de responsabilidad social y soste-
nibilidad de la empresa (RSE).

En quinto lugar, se analiza la exten-
sién del desarrollo de la ISR en
nuevas zonas del planeta, en mer-
cados financieros emergentes
como los asiaticos.

- Finalmente, se exponen los resul-
tados de la evolucién anual de la
ISR en Espafia. De esta evolucion,
cabe destacar los siguientes ele-
mentos:

El continuado incremento de la
comercializacién en Espafia de [IC
extranjeras de ISR en busca, sobre
todo, de inversores institucionales.
Este hecho consolida y aumenta
las IIC de ISR comercializadas en
Espafa en los tltimos afios.

El incipiente desarrollo de la ISR
en el mercado institucional espa-
fiol, con la aparicion de los prime-
ros fondos y planes de pensiones
corporativos que aplican criterios
de ISR. Con ello, se observa cémo
el mercado espafiol de la ISR
sigue de cerca las nuevas tenden-
cias europeas e internacionales.
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3. La Inversiéon Socialmente
Responsable en Europa y

Estados Unidos

3.1. Europa: La inversién en
empresas socialmente res-
ponsables. La relacién
entre la Inversién Social-
mente Responsable y la
Responsabilidad Social de
la Empresa

En el contexto europeo una de las
principales tendencias que cabe
destacar es la vocacién muy genera-
lizada de los actores del sector ISR
de tener un impacto més amplio en
todos los mercados financieros mas
alld del mercado nicho dirigido a
inversores conscientes. En este sen-
tido, uno de los elementos impor-
tantes para el desarrollo de la ISR es
la inclusién en los métodos de anéli-
sis financiero de elementos de res-
ponsabilidad y sostenibilidad de las
empresas, lo que supone valorar los
riesgos no financieros. Cada vez
existen mas inversores que invierten

en empresas socialmente responsa-
bles porque consideran que ésta es
una actuacion mas segura y sosteni-
ble a largo plazo.

En noviembre del afio 2003, CSR
Europe,* en colaboracién con Euro-
next y Deloitte & Touche, ha realiza-
do un estudio-encuesta de ambito
europeo sobre el andlisis de las acti-
tudes de los gestores de fondos, los
analistas financieros y los responsa-
bles empresariales de las relaciones
con los accionistas en el desarrollo
de la ISR.* El titulo de la publicacion
es Investing in Responsible Business.
The 2003 Survey of European Fund
Managers, Financial Analysts and
Investor Relations Officers.® En la
actualidad, éste constituye uno de
los estudios de mercado més signifi-
cativos que informa sobre la per-
cepcién del propio mercado
financiero con respecto a la ISR y

4. CSR Europe <http://www.csreurope.org >(26/12/2004).

5. CSR Europa y Euronext habian presentado en el afio 2001 la encuesta sobre The European
Survey on Socially Responsible Investment and the Financial Community, realizada por la
auditora financiera Taylor Nelson Sofres. Este estudio del mercado sobre el futuro de la ISR se
realiz6 en el marco de la campana European Business Campaign on Corporate Social Res-
ponsibility (junio de 2001-2005) <http://www.csrcampaign.org> (12/2003). Se trata de una
campana impulsada por CSR Europe, Business Leaders from CSR Europe, The Copenhagen
Centre (TCC) y the International Business Leaders Forum (IBLF) con el apoyo de la Comisién
europea de trabajo y seguridad social. Por su parte, Deloitte & Touche habia publicado en el
afio 2001 la encuesta Socially Responsible Investment Survey. En esta ocasién, SCR Europe,
Euronext y Deloitte han integrado sus estudios de mercado realizando una tnica encuesta
europea.

6. CSR Europe, Euronext y Deloitte, Investing in Responsible Business. The 2003 Survey of
FEuropean Fund Managers, Financial Analysts and Investor Relations Officers.
<http://www.csreurope.org/> November 2003.
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que facilita los datos sobre la evolu-
cién futura de la ISR.?

Uno de los objetivos mas importan-
tes de este estudio es analizar si la
ISR se mantiene en un nicho en el
mercado financiero o esta penetran-
do de forma definitiva en el gran
mercado financiero.® Los resultados
de la encuesta muestran que el 69
% de los gestores de fondos y ana-
listas financieros consideran que en
los préximos afnos el mercado de la
ISR continuaré desarrollandose con
fuerza, con voliUmenes similares a
los de los ultimos afios. Por su par-
te, el interés por el desarrollo de
nuevos productos financieros de ISR
es importante en nuevos mercados
como el italiano, el espafiol y el
francés con el objetivo de reducir
las diferencias entre estos nuevos
mercados y los mercados europeos
mas consolidados, como el britani-
co, el holandés y el suizo. El 52 %
de los gestores de fondos y analis-
tas financieros y el 47 % de los res-
ponsables empresariales de las
relaciones con los accionistas consi-
deran que los criterios sociales y

medioambientales devendran
aspectos importantes en las decisio-
nes del mercado general financiero
en los préoximos dos afos. No obs-
tante, este desarrollo debe ir acom-
pafiado de cambios significativos
que reduzcan los obstaculos que en
la actualidad existen en los merca-
dos financieros: las regulaciones de
los mercados financieros naciona-
les, la habilidad para desarrollar
nuevos
financiero aplicados a la ISR y el
desarrollo de mejores canales e ins-
trumentos de comunicacion sobre
los resultados financieros’ de los

instrumentos de anélisis

instrumentos de ISR.

En contraposicion, el 71 % de los
gestores de fondos y analistas finan-
cieros consideran que los productos
de ISR que defienden fuertes valores
sociales y éticos permaneceran en
mercados nichos, dirigidos a colecti-
vos altamente concienciados. La
encuesta muestra que el 46 % de las
instituciones financieras entrevistadas
ofrecian productos de ISR.™ Entre las
técnicas mas importantes que acom-
pafian en los ultimos afios el desarro-

7. La encuesta fue conducida por la agencia TN Sofres, que entre julio y agosto del afio 2003
realiz6 entrevistas por teléfono a 388 gestores de fondos y analistas financieros del mercado
financiero europeo, sin tener en cuenta el mercado ISR. Estos profesionales estaban trabajan-
do en instituciones financieras en nueve paises: Alemania, Bélgica, Espafa, Francia, Italia,
Paises Bajos, Reino Unido, Suecia y Suiza. TN Sofres también entrevist6 a 80 responsables o
expertos de los departamentos empresariales de relacién con los accionistas o inversores de
80 empresas europeas del ranking financiero FTSE Europe’s 500 (largest market capitalisa-
tion, de 23 de mayo del afio 2003). EI 31 % de estas empresas tenia su sede social en el Reino
Unido, el 19 % en Francia, el 13 % en Alemania, el 9 % en Italia, el 8 % en Suiza, el 6 % en
Espafia, también el 6 % en los Paises Bajos, el 4 % en Portugal, y el 2 % en Suecia y también
en Bélgica. Fuente: CSR Europe, Euronext y Deloitte, Investing in Responsible Business. The
2003 Survey of European Fund Managers, Financial Analysts and Investor Relations Officers.
<http://www.csreurope.org/> November 2003, p. 6.

8. Financial mainstream markets.

9. Financial performance.

10. Segtin la encuesta de CSR Europe, en el afio 2001 s6lo el 33 % de las instituciones finan-
cieras entrevistadas ofrecian productos ISR. <http:/www.csreurope.org> (12/2002)
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llo de los fondos ISR, los gestores de
fondos y los analistas financieros des-
tacan la preseleccion negativa y posi-
tiva de la cartera como las mas
utilizadas. No obstante, consideran
que actualmente las instituciones
gestoras estan avanzando hacia la
utilizacién de técnicas mas préximas
a las empresas como son el didlogo
constructivo con las empresas
(engagement)' o el accionariado acti-
vo (shareholder activism)' mediante
la presentacion directa de propuestas
a las empresas y su no exclusion del
universo de valores invertibles.

3.1.1 Riesgos y valor de
mercado

La comunidad financiera observa la
existencia de un claro vinculo entre
los riesgos no financieros y el valor
de la accién de una empresa (el
89% de los responsables empresa-
riales de las relaciones con los
accionistas y el 76% de los gestores
de fondos y analistas financieros).
Los gestores de fondos y analistas
financieros consideran que, en este
punto, destaca la habilidad de la
empresa para innovar (65%), para

Figura 1: De acuerdo con sus conocimientos y percepcién del mercado,
¢cémo ha cambiado el nivel de interés por la ISR en los dos tltimos afios?
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Fuente: Investing in Responsible Business. The 2003 Survey of European Fund Managers, Financial
Analysts and Investor Relations Officers, CSR Europe, Deloitte, Euronext, 2003, p.8.

11. El engagement es la técnica de la ISR que implica una relacién y un didlogo constructivo
con las empresas incluidas y excluidas de la cartera. Se trata de establecer una relacion de
comunicacién directa con las empresas para explicarles los criterios ISR aplicados por las IIC

y las razones de la exclusion o inclusion.

12. El accionariado activo es la técnica de la ISR que implica la presentacion de propuestas de
sostenibilidad y responsabilidad social en las asambleas de accionistas.
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desarrollar una politica de goberna-
bilidad corporativa (54 %) y para
gestionar su relacién con los consu-
midores (49 %).

No obstante, existe diversidad de
opiniones entre los entrevistados
sobre la relacion entre empresas
socialmente responsables y decisio-
nes financieras. En las respuestas se
aprecian diferencias entre paises:
solo el 22 % de los gestores de fon-
dos y analistas del Reino Unido y el
26 % de Suecia premian a las
empresas socialmente responsable.
Entre los gestores espafioles, la res-
puesta positiva alcanza el 57 %, y el
50 % entre los holandeses.

Cabe afiadir que la mayoria de los
gestores de fondos, analistas finan-
cieros y responsables empresariales
de las relaciones con los accionistas

consideran que las practicas socia-
les y medioambientales de las
empresas en los paises en desarro-
llo constituyen uno de los puntos de
riesgo no financiero mas importan-
tes.

3.1.2 Interacciones entre
las empresas y los gestores
de fondos y analistas finan-
cieros

En relacién con el comportamiento
socialmente responsable de las
empresas, la fuente méas directa de
informacién para los gestores de
fondos y analistas financieros suele
ser la que ofrecen las mismas
empresas. En segundo lugar, exis-
ten centros de informacién externa
especializados en RSE-ISR y, en ter-
cer lugar, puede recurrirse al diélo-

Figura 2: ; Cémo impacta la gestién del riesgo social y medioambiental a
largo plazo en el valor de mercado de la compaiia?
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Kingdom lands land
In a positive way M In a negative way M It has no impact M Don't know

Fuente: Investing in Responsible Business. The 2003 Survey of European Fund Managers, Financial
Analysts and Investor Relations Officers, CSR Europe, Deloitte, Euronext, 2003, p.3.
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go con las empresas (engagement).
El 43 % de los responsables empre-
sariales de las relaciones con los
accionistas afirma que raramente ha
recibido demanda oral o por escrito
de las instituciones de gestion de
fondos del mercado financiero
general. Las demandas les llegan de
instituciones de gestion que ofrecen
fondos ISR o agencias de rating ISR.

En este sentido, el 56 % de los ges-
tores de fondos y analistas financie-
ros considera que las practicas
comunicativas de las empresas en
temas de responsabilidad social ha
aumentado en los Gltimos dos afios.

El 96 % de los responsables empre-
sariales de las relaciones con los
accionistas considera que los accio-
nistas estan cada vez mas interesa-
dos y preocupados por el didlogo
sobre temas sociales y medioam-
bientales; y el 79 % afirma que este
didlogo es positivo.

El 95 % de los responsables empre-
sariales de las relaciones con los
accionistas considera también que
las empresas se sienten més capa-
ces de integrar los temas de respon-
sabilidad social y medioambiental
de forma voluntaria. No obstante, el
85 % estd convencido de que
durante los proximos tres afios van
a aumentar las regulaciones legales
impuestas a las empresas sobre
transparencia e informacién en
temas sociales y medioambientales
(reporting).

Por ultimo, el 69 % de los gestores
de fondos y analistas financieros y el
70 % de los responsables empresa-
riales de las relaciones con los accio-
nistas consideran que una tercera
parte o una institucion neutral puede
constituir un instrumento importante
para la mejora de la credibilidad de
la informacién empresarial.

Figura 3: ; Consideran que las cuestiones sociales y medioambientales

llegaran a ser un aspecto significativamente importante en el proceso de
toma de decisiones dentro de tres afios?
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Strongly agree B Quite agree M Don't really agree M Strongly disagree B No answer

Fuente: Investing in Responsible Business. The 2003 Survey of European Fund Managers, Financial
Analysts and Investor Relations Officers, CSR Europe, Deloitte, Euronext, 2003, p.14.

3.1.3 Conclusiones

El informe de CSR Europa concluye
haciendo mencién de la tendencia a
considerar la ISR como un sector en
desarrollo en el mercado financiero
europeo. A pesar de ello, el estudio
muestra importantes diferencias de
los niveles de desarrollo en los distin-
tos paises. El estudio pone de mani-
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fiesto, ademas, que los comporta- las empresas es aun insatisfac-
mientos de responsabilidad social y toria (en cantidad y calidad).
medioambiental de las empresas tie- ® Se plantea que la informacién
nen un impacto cada vez mas impor- social y medioambiental ha de
tante en la valoraciéon de los riesgos ser garantizada por una tercera
no financieros de los mercados finan- parte o institucién neutral.
cieros tradicionales. CSR Europe @ Se concluye que la gestion de
sefiala que en los Ultimos dos afios la riesgos sociales y medioam-
comunidad financiera ha trabajado bientales tiene un impacto posi-
para entender mejor las relaciones tivo en el valor financiero a
entre los retos del desarrollo sosteni- corto plazo.

ble y los riegos y comportamientos
empresaria|es. De esta fOrma, el Fuente: Investing in Responsible Busin}essA The 2003
Survey of European Fund Managers, Financial

mercado financiero esta empezando Analysts and Investor Relations Officers, CSR Euro-
a valorar de qué modo puede la ISR T (e, R N
mejorar las credenciales del mercado
financiero general.
3.2. El desarrollo de la
Inversién Socialmente Res-
En Espafia, en las respuestas de ponsable entre los inverso-
los gestores de fondos, analistas res institucionales
financieros espanoles y respon-

sables empresariales de las rela- Como se ha expuesto en la intro-
ciones con los accionistas  duccién, el segundo aspecto que
destacan como mas importantes = cabe analizar en relacién con la ISR
las siguientes ideas: es el impulso que experimenta en
e Existe la creencia generalizada los ultimos afios a partir de la impli-
de que el interés por los fondos = cacién en el sector ISR de los inver-
ISR crecera en los préximos dos sores institucionales.
anos.
® Se premia a las empresas que En septiembre del afio 2003, Eurosif
acreditan RSE y accountability. publicé un informe —Socially Res-

e Se considera que las empresas = ponsible Investment among European
han mejorado la informacién Institutional Investors, 2003 Report—"

que dan sobre su actuacién que analiza la situacion de la ISR lle-
social y medioambiental en los  vada a cabo por los inversores insti-
dos dltimos afos. tucionales en el conjunto de Europa

* Pese a lo anterior, se constata y, concretamente, en Alemania,
que la informaciéon social y Francia, Espafia," Italia, Paises
medioambiental ofrecida por Bajos y Reino Unido.

13.<http://www.eurosif.org/pub/lib/2003/10/srirept/eurosif-srireprt-2003-all.pdf>
(21/1/2003).

14. El informe sobre el mercado institucional ISR en Espafia fue realizado por Laura Albareda
(IPES de ESADE), Stephanie Capdeville (SAM Asset Management-Espafia) y M. Rosario Bala-
guer Franch (Departamento de Finanzas y Contabilidad de la Universitat Jaume I).
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El objetivo de la investigacion de
Eurosif ha sido el de elaborar un
informe sobre los fondos invertidos
en Europa con criterios de respon-
sabilidad social por los inversores
institucionales. Y todo ello con el fin
de identificar las principales lineas
de actuacién del mercado institu-
cional de la ISR en Europa con infor-
macién especifica de diferentes
paises. De hecho, en la actualidad,
tanto la Comisién Europea como
otros expertos analistas del merca-
do ISR senalan los mercados institu-
cionales como los nuevos inversores
que estan impulsando y deben con-
solidar en los préximos afios la ISR
en los mercados financieros tradi-
cionales.

El informe Eurosif incluye dentro del
sector institucional los fondos o pla-
nes de pensiones, los fondos inver-
tidos por las compariias de seguro y
las carteras privadas de organizacio-
nes no gubernamentales, de funda-
ciones, de organizaciones religiosas
y de universidades. La investigacion
se ha realizado mediante el envio a
las diferentes instituciones de cada
uno de los paises de un cuestionario
disefiado de forma conjunta.

Conviene sefialar que, en Europa, la
década de los ochenta marca el
momento en que en los paises
europeos pioneros en este ambito
empiezan a crearse las actuales IIC
socialmente responsables. En esa
época, la ISR se consolida como un

mercado nicho en el sector financie-
ro que atrae a colectivos sociales
concretos convencidos de la necesi-
dad de invertir con criterios éticos o
negativos de preseleccién de la car-
tera en las IIC. No obstante, en los
dltimos afios, la ISR ha experimenta-
do una importante evoluciéon. De
hecho, a mediados de la década de
los noventa, la ISR empieza a querer
salir del mercado nicho para entrar
en el gran mercado financiero."™

El informe destaca que la ISR esta
actualmente inmersa en el proceso
de ser considerada un sector de
inversién por un nimero importante
de instituciones de gestién financie-
ra e inversores institucionales que
hasta la fecha no se habian preocu-
pado por este sector. La ISR esta
siendo aceptada por el gran merca-
do financiero™ a partir de la impor-
tancia de considerar la inclusion de
los riesgos no financieros en los cri-
terios de inversién. En este sentido,
la ISR se vincula a la sostenibilidad
de las empresas a largo plazo y al
desarrollo de las politicas de respon-
sabilidad social que las principales
empresas estan desarrollando.

El paso de un mercado nicho al gran
mercado financiero viene dado tam-
bién por el avance de la ISR en el
admbito institucional, que amplia asf
el mercado retail o de pequefios
inversores. El concepto de inversor
institucional en el ambito ISR es en
la actualidad muy amplio, sobre

15. Financial mainstream markets.

16. El foro econémico de Davos consideré el afio 2004 como el de la implantacién de la RSE

en el mercado global de las inversiones.

<http://www.europapress.es/europa2003/noticias.aspx?cod=20040121175414&tabID=1&c >

(22/1/2004).
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todo por el considerable aumento
de los casos que demuestran que la
introduccién de criterios de riesgo
no financiero en los anélisis empresa-
riales constituye un elemento funda-
mental para minimizar los riesgos de
inversion. La vision mas restrictiva de
la inversion institucional considera
ésta aplicable a empresas, compafii-
as de seguros, bancos o entidades
financieras y fondos de pensiones.
Una vision mas amplia incluye en el
grupo de inversores institucionales a
aquellos inversores considerados
como “institucionales” porque no
son individuales —fundaciones,
ordenes religiosas o iglesias; se trata
de inversores cuya capacidad de
inversién es algo més pequena que
la del grupo anterior y que, en reali-
dad, constituyen un sector potencial
de inversién con una visién indivi-
dualizada de la ética financiera.

Segun el informe de Eurosif, los ele-
mentos que estan impulsando la ISR
en el ambito institucional son los
siguientes:

a. Amplitud de la oferta. El volumen 'y
la diversidad de las instituciones
de gestion que estan ofreciendo
productos o servicios financieros
ISR tanto a inversores individuales
como a inversores institucionales
han aumentado de forma consi-
derable durante los Gltimos afos
en Europa.” También se estan
aplicando numerosas metodolo-

gias de preseleccién de la cartera
(criterios negativos, criterios posi-
tivos, engagement, best-in-class
approach).

b. Contexto legal. En los ultimos
afios, en un grupo importante de
paises europeos se han aprobado
reformas legales que impulsan los
principios de transparencia social,
ética y medioambiental en el sec-
tor de los fondos y planes de
pensiones y de las [IC."™ Este ha
sido uno de los factores que han
impulsado significativamente la
ISR en el ambito institucional —
en paises como el Reino Unido
Francia y Australia, entre otros—,
sobre todo los fondos y planes de
pensiones ISR.

Segun Eurosif, el volumen de la ISR
institucional en toda Europa es de,
aproximadamente, 336 billones de
euros (septiembre de 2003). De ellos,
34 billones de euros son carteras que
aplican politicas de preseleccion
negativa positiva, best-in-class, y 218
billones de euros son carteras que
aplican simplemente criterios de
exclusion.

En el &mbito europeo, el Reino Uni-
do es el pais donde la ISR institucio-
nal estd més desarrollada. Le siguen
Alemania, Francia, los Paises Bajos y
Suiza. Austria, Italia y Espafia cierran
el ranking con los mercados menos
desarrollados.

17. Esto se ha hecho evidente en el mercado financiero espafiol en el que, durante los dos tlti-
mos anos, las instituciones de gestion europeas han registrado una parte importante de sus
IIC socialmente responsables para la comercializacién de éstas en nuestro pais. Véanse las
fichas de las IIC de ISR: <http://madoc.esade.es/Asi/fondoseticos.nsf/listado?OpenView>

18. Véase el capitulo 5. Analisis de la legislacion/regulacion favorable a la Inversién Social-

mente Responsable en diferentes paises.
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Las tablas 1, 2 y 3 recogen algunos
de los datos més relevantes de la
ISR institucional en Europa.

Tabla 1: Fechas clave en el desarrollo de la ISR institucional en Europa

Julio de 2000 Reforma por parte del Parlamento briténico de la Ley de fondos de
pensiones de 1995 con introduccién de una clausula de transparencia ISR.

Julio de 2000 Creacién del UN Global Compact.

Julio de 2000 El sindicato holandés FNV solicita que los fondos de pensiones incluyan la
elaboracién de cédigos sociales de inversion.

Enero de 2001 | Reforma legislativa en Bélgica de la Ley relativa a pensiones complementarias
con introduccién de una clausula de transparencia ISR.

Mayo de 2001 Reformas legislativas en Francia a favor de la ISR y la RSE. Se exige a las
empresas que cotizan informes obligatorios sobre cuestiones sociales,
éticas y medioambientales.

Junio de 2001 Los sindicatos europeos inician el desarrollo de la estrategia de Responsa-
bilidad Social Corporativa en Europa.

Octubre de 2001| La Asociacién de companias de seguro britanicas (The Association of British
Insurers, ABI) elabora unas directrices para las empresas en las que se
solicita la publicacion de los riesgos éticos, sociales y medioambientales
vinculados a las actividades empresariales.

Enero de 2002 | Reforma legislativa en Alemania de la Ley de fondos de pensiones con
introduccién de una clausula de transparencia ISR.

Junio de 2002 Las companias de seguros holandesas elaboran un cédigo de conducta
que incluye la responsabilidad social.

Fuente: Morley Insight and Eurosif Analysis, Socially Responsible Investment among European
Institutional Investors, 2003 Report, Paris, November 2003, p.9.

Tabla 2: El mercado institucional ISR en Europa (en billones de euros)

Nucleo de la ISR Carteras con exclusién Carteras con dialogo cons-
(carteras con preseleccion, de la cartera a partir tructivo con las empresas a
best-in-class approach) de criterios negativos favor de politicas de ISR

34— 218 336

Fuente: Eurosif Analysis. Eurosif, Socially Responsible Investment among European Institutional
Investors, 2003 Report, Paris, November 2003, p.10.
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Tabla 3: Capital invertido en el ambito de la ISR institucional en Europa
(euros)

Pais Volumen de capital invertido en | Volumen del capital invertido
el &mbito de la ISR en los fondos | en el ambito de la ISR
de pensiones socialmente institucional?
responsables (afio 2002)

Estados Unidos 1,99 billones US$20 (2003)

Reino Unido 84,2 billones £ criterios ISR (2002) | 224,5 billones de £ (2001)
1,8 billones £ preseleccidn (2002)

Paises Bajos 3,1 billones € (2002)

Suiza 1,25 billones € (2002)

Alemania 1,37 billones € (2002)

Francia 2,068 billones € (2002)

Italia 240 billones € (2002)

Austria 80 billones € (2002)

Fuente: Eurosif, Socially Responsible Investment among European Institutional Investors, 2003
Report, Paris, November, 2003. Los datos corresponden al dltimo trimestre del afio 2002, excepto
los datos de Estados Unidos, obtenidos del Social Investment Forum (EE.UU.), 2003 Report on
Socially Responsible Investing Trends in the United States, SIF Industry Research Program,
December 2003.

Estos datos confirman que la ISR es un
sector en crecimiento, aunque todavia
permanece como un nicho de merca-

do, debido al amplio volumen de las
carteras con exclusion negativa que se
vinculan a colectivos sociales con crite-
rios éticos muy estrictos.

Aunque Eurosif afirma que en paises
como el Reino Unido y los Paises
Bajos la ISR esta penetrando signifi-
cativamente en el mercado financiero
general, en estos paises son los fon-
dosy los planes de pensiones los que
estan impulsando el mercado institu-
cional ISR. Conviene sefalar que el
Gobierno del Reino Unido fue el pio-
nero a escala mundial en el proceso
de reforma legislativa favorable a la
ISR en el ambito institucional, concre-
tamente en el marco de los fondos
de pensiones. El Parlamento britani-
co aprobo, el 3 de julio del afio 2000,
la reforma de la Ley de fondos de
pensiones de 1995. Esta reforma se
conoce como The Occupational Pen-
sion Schemes Amendment.*'

Figura 4: Porcentaje del mercado institucional ISR en los paises
europeos. Nucleo del mercado institucional ISR en Europa: 34 billones

de euros (Eurosif)

UK 69%

—— Netherlands 8%

France 5%
Italy 0,5%
Germany 8%

Switzerland 8%

Austria 1%

Spain 0,5%

Fuente: Eurosif Analysis. Eurosif, Socially Responsible Investment among European Institutional
Investors, 2003 Report, Paris, November 2003, p. 11.

19. Eurosif considera que las inversiones institucionales ISR incluyen las inversiones con
mecanismos de preseleccion de cartera a partir de criterios de RSE: fondos de pensiones, com-
pafifas de seguros, instituciones financieras, iglesias u 6rdenes religiosas, fundaciones, ONG.
20. Social Investment Forum (EE.UU.), 2003 Report on Socially Responsible Investing Trends
in the United States, SIF Industry Research Program, December 2003.

21. Véase el capitulo 5. Analisis comparativo de la legislacion/regulacion favorable a la inver-
si6n socialmente responsable en diferentes paises.
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Por dltimo, Eurosif afirma que la
gobernabilidad corporativa es un
tema importante para la ISR en
todos los paises. No obstante, en
cada pais se da prioridad a criterios
concretos: en el Reino Unido, los
criterios vinculados a la ética siguen
siendo los mas importantes; en Ale-
mania, Austria, Suiza y Paises Bajos
priman los criterios medioambienta-
les; y en Espafa, Francia e ltalia en
la preseleccién de las carteras ISR se
utilizan mas los criterios sociales.

3.3. Estados Unidos: La
dimensidn del mercado de
la Inversién Socialmente
Responsable

En este apartado se aborda el tema
de la evolucién del mercado ISR en
Estados Unidos que, como ya se ha
explicado en anteriores observato-
rios, constituye uno de los merca-
dos ISR méas desarrollados del
mundo.

Como en otros paises, una de las
instituciones que impulsan el desa-
rrollo de la ISR en Estados Unidos es
el Foro para la Inversién Socialmen-
te Responsable (USSIF).?? Esta enti-
dad est4 formada por la mayoria de
las instituciones que trabajan en el
admbito de la ISR en ese pais, desde
instituciones financieras hasta insti-
tuciones de gestién, centros de

investigacién sobre RSE-ISR, asocia-
ciones profesionales o inversoras. El
Forum publica bianualmente un
informe sobre el desarrollo de la ISR
en ese pais. En octubre del afio
2003 publicé el dltimo informe
denominado 2003 Report on Socially
Responsible Investing Trends in the
United States.®

3.3.1 La solidez de la Inver-
sidon Socialmente Respon-
sable en el mercado
financiero

Este informe destaca que la ISR en
Estados Unidos ha demostrado su
solidez y fuerza en los mercados
financieros debido a su aguante
frente a los efectos negativos de la
crisis y la depresion de los mercados
financieros durante los ultimos tres
afos.

Segun USSIF, en la actualidad, 1 de
cada 9 dolares gestionados por ins-
tituciones de gestién profesionales
en Estados Unidos esta vinculado a
la ISR; es decir, que como minimo
utilizan un criterio de preseleccién
social o medioambiental de las
empresas que figuran en su cartera.

En el afio 2003, alrededor del 11 %
de todo los activos gestionados por
instituciones profesionales de ges-
tion* en Estados Unidos —2,16

22. US Social Investment Forum (USSIF). <http://www.socialinvest.org> (21/1/2004).
23. SIF, 2003 Report on Socially Responsible Investing Trends in the United States, Washing-

ton DC, December 2003.

<http://www.socialinvest.org/areas/research/trends/sri_trends_report_2003.pdf> 21/1/2004).
24. El informe de USSIF incluye el analisis de las carteras o fondos invertidos por inversores
individuales e institucionales: IIC, fondos de pensiones, fundaciones, organizaciones religio-
sas, instituciones financieras que han creado instrumentos de inversién utilizados por colec-
tivos y comunidades socialmente desfavorecidas.
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billones de ddlares sobre 19,2 billo-
nes de délares totales del merca-
do— utilizaba de una a méas de tres
estrategias de ISR.

Figura 5: Crecimiento de las inversiones ISR (en miles de millones de
délares) en Estados Unidos (periodo 1997-2003)
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Fuente: 2003 Report on Socially Responsible Investing Trends in the United States, p.2.

Como en otras ediciones anteriores,
el informe de USSIF clasifica el sector
de la ISR en tres estrategias o tipolo-
gias diferentes:

e Fondos de inversion, carteras pri-
vadas o institucionales que utili-
zan criterios de preselecciéon de
las empresas a partir de sus com-
portamientos sociales y
medioambientales (screening).

e Acciones de los inversores que
utilizan los mecanismos de inver-
sién institucional para influir en
los comportamientos de respon-

sabilidad social y medioambien-
tal de las empresas (accionistas
activos).

¢ |nstituciones financieras que han
creado instrumentos de inversion
utilizados por colectivos y comu-
nidades para dar apoyo financie-
ro a los proyectos sociales, los
servicios comunitarios, la aten-
cién a los discapacitados, la
vivienda social, la atencién a los
ancianos y nifios, la sanidad para
colectivos desfavorecidos, etc.
(community investing). *

Desde el 1995 hasta el 2003, afios en
los que la USSIF ha publicado sus
informes bianuales, los activos inver-
tidos en ISR en Estados Unidos han
aumentado con una rapidez un 40 %
mayor que la del resto de activos
invertidos por instituciones profesio-
nales de gestion en el mercado finan-
ciero en ese pais. Las carteras de
inversion implicadas en ISR han creci-
do més del 240 % mientras que el
resto de carteras han aumentado un
174 %.

Con respecto a la primera tipologia o
estrategia —fondos de inversion, car-
teras privadas individuales o institu-
cionales que utilizan criterios de
preseleccion de las empresas a partir
de los comportamientos sociales y
medioambientales de éstas—, el
aumento en Estados Unidos ha sido
del 7 % mientras que el amplio uni-
verso de fondos y carteras privadas
individuales o institucionales gestio-
nadas por profesionales en el merca-
do financiero general de ese pais ha

25. En Europa se conoce mas como banca ética o solidaria.
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disminuido un 4 % durante el mismo
periodo. La preseleccién de las carte-
ras ISR puede abarcar desde fondos
que utilizan un Unico criterio de pre-
seleccion hasta fondos con una politi-
ca de preseleccion ISR muy
desarrollada. En total, en el afo
2003, 2,14 billones de ddlares esta-
ban invertidos en fondos de inver-
sion, privadas o
institucionales que utilizan criterios
de preseleccién de la cartera; en el
ano 2001 esa cantidad habia sido de
2,01 billones de délares (tabla 4).

carteras

viene sefnalar que desde el afio
2001 al 2003 el aumento invertido
de los activos ha sido de un 11 %,
ha pasado de 136.000 millones de
doélares a 151.000 millones de
dolares. El 51 % de este creci-
miento obedece a la aparicién de
nuevas IIC en el mercado de fon-
dos; y el 49 % restante es debido
al incremento de la revalorizacion
de los activos existentes anterior-
mente. En el afio 2003 se contabi-
lizan en Estados Unidos 200 IIC
comercializadas para inversores

Tabla 4: Crecimiento de las carteras de fondos ISR en Estados Unidos
(en miles de millones de délares)

Carteras 1999 2001 2003 % de cambio

de fondos (miles de (miles de (miles de 2001-2003
millones) millones) millones)

Mutual Funds 154 136 151 +11%

Carteras 1.343 1.870 1.992 +7%

privadas

o institucionales

Total 1.497 2.006 2.143 +7%

Fuente: 2003 Report on Socially Responsible Investing Trends in the United States, p. 7.

De estos 2,14 billones de ddlares,
151.000 millones de dolares estaban
invertidos en fondos de inversién e
instituciones de inversién financieras
para inversores individuales y 1,99
billones de ddlares en carteras priva-
das individuales o institucionales.

3.3.2 Fondos de Inversién
Socialmente Responsables

Con objeto de ampliar més los
datos sobre los fondos de inver-
sién ISR en Estados Unidos, con-

individuales que utilizan criterios
de ISR, mientras que en el afio
2001 las IIC eran 181 (tabla 5).

Tabla 5: Evolucién anual del nimero
de fondos ISR en Estados Unidos

Afo Nuimero de fondos ISR
2003 200
2001 181
1999 168
1997 139

Fuente: 2003 Report on Socially Responsible
Investing Trends in the United States, p. ii.
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En cuanto a la capacidad de atraer
activos de inversores, las cifras netas
de los fondos ISR aumentaron en el
2002 en tanto que se redujeron las de
los restantes fondos de inversion.
Segun Lipper, los fondos ISR experi-
mentaron unas entradas netas de
1.500 millones de délares durante el
2002. En el mismo periodo, los fondos
diversificados norteamericanos de
renta variable experimentaron unas
salidas de casi 10.500 millones de
ddlares.

Entre los criterios de preseleccion més
utilizados, destaca el tabaco, utilizado
en activos de 124.000 millones de
dolares, el 80 % de los activos inverti-
dos en fondos ISR. El alcohol es el
segundo criterio utilizado por los
inversores con activos de 93.400 millo-
nes de ddlares. Otros criterios utiliza-
dos son las relaciones laborales, el
medio ambiente, el juego, la industria
militar o las empresas con igualdad de
oportunidades de trabajo y diversidad
en género y minorias (en cargos direc-
tivos, condiciones laborales o contrato
de minorias y mujeres).

3.3.3 Inversores institucio-
nales: carteras privadas
individuales o instituciona-
les

Respecto de las carteras privadas
individuales o institucionales, que
constituyen los inversores institucio-
nales en Estados Unidos, el volu-
men de los activos invertidos en el
ano 2003 es de 1,99 billones de
dolares frente a los 1,87 billones de
dolares del afio 2001 (tabla 6). El
aumento del mercado ISR de carte-
ras privadas obedece, sobre todo,
al incremento de inversores institu-
cionales que han incorporado en
sus politicas de inversion criterios
de ISR. Estas instituciones incluyen
en Estados Unidos empresas, carte-
ras privadas de familias o personas
individuales, organizaciones religio-
sas, gobiernos locales y estatales,
sindicatos, fundaciones, universida-
des y colleges, companias de segu-
ros, hospitales y  sistemas
hospitalarios.

Figura 6: Criterios de preseleccién de los fondos ISR en Estados Unidos

Tobacco IR
Alcoho| IR ¢
Labor Relations NN '
Environment [N 239
Gambling NN 235

Defense/Weapons [N 28

Equal Employment Opportunity [N
Products/Services I 166
Other I '+
Human Rights [l "2
Community Impact [l 03
I

T
0 20

T T T T T T
40 60 80 100 120 140

Total Assets (billions)




Observatorio de la Inversion Socialmente Responsable en Espaiia - 2003

Tabla 6: Evolucién del volumen
de activos invertidos en carteras
institucionales ISR en Estados Unidos

Afio | Volumen de activos invertidos
en carteras privadas individuales
o institucionales ISR

2003 | 1,99 (billones de ddlares)
2001 | 1,87 (billones de ddlares)
1999 | 1,34 (billones de ddlares)

1997 | 0,433 (billones de ddlares)

Fuente: 2003 Report on Socially Responsible
Investing Trends in the United States, p. 7.

3.3.4 Accionistas activos

Entre el aflo 2001 y el 2003, las car-
teras vinculadas a ISR que actuaron
como accionistas activos frente a las
asambleas de accionistas de las
empresas aumentaron un 15 %. En
el afio 2001, se habian presentado a
las empresas 269 resoluciones de
accionistas en tanto que en el 2003
se presentaron 310 hasta el mes de

junio. El porcentaje de votos a favor
que recibieron estas resoluciones
aumentd de un 8,7 % en el afio 2001
aun 11,4 % en el 2003 (tabla 7).

De los 2,14 billones de doélares
invertidos en al afio 2003 en fondos
de inversién, carteras privadas o ins-
titucionales que utilizaban criterios
de preseleccion de la cartera,
441.000 millones de ddlares figura-
ban en carteras que actuaban como
accionistas activos en temas socia-
les y medioambientales.

Tabla 7: Actividad de los accionistas activos en Estados Unidos:
resoluciones introducidas y votadas (enero de 2001 - junio de 2003)

2001 2002 Enero-junio 2003
Resoluciones introducidas 269 292 310
Resoluciones votadas 160 159 95
Media del porcentaje de votos 8,7% 9% 11,4%

Fuente: 2003 Report on Socially Responsible Investing Trends in the United States, p. 14.
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4. La Inversion Socialmente
Responsable en Asia

Cada afio se ha presentado y anali-
zado en el Observatorio el desarrollo
de nuevos mercados ISR en diferen-
tes paises. Este afio se analizara el
desarrollo de la ISR en los paises
asiaticos.

El Foro para la Inversién Socialmen-
te Responsable en Asia (ASRIA)* fue
creado en diciembre del afio 2000
por dieciséis
mayoria de ellas instituciones gesto-
res de fondos ISR europeas que tra-
bajaban en los mercados financieros
asiaticos— para responder a la dina-
mica de los mercados financieros en
Asia y al incipiente pero importante
nuevo desarrollo de la ISR en estos

instituciones —la

mercados. ASRIA estad ubicado en
Hong Kong y, en este principio del
ano 2004, cuenta con 65 miembros
con voto y 42 miembros asocia-
dos.”

ASRIA tiene como objetivos funda-
mentales los siguientes principios:

e Favorecer la creacién de pro-
ductos y servicios financieros de
alta cualidad en el marco de la
ISR en Asia.

e Influir a favor de la ISR en las
reformas de las legislaciones y

regulaciones que configuran el
marco de los mercados de capi-
tal en los paises asiaticos.

e Crear una comunidad o red de
instituciones como marco de
referencia y defensa de la ISR en
los mercados financieros asiati-
cos.

A diferencia de otros foros, ASRIA
es ademas una institucion profesio-
nal que ofrece servicios financieros
de ISR a instituciones de gestién,
profesionales de marketing, analis-
tas en RSE de las empresas, comer-
ciales, empresas, responsables de
IIC y fondos de pensiones, inverso-
res individuales o colectivos, y
gobiernos.

En noviembre del afio 2001, ASRIA
publicé su primer informe: SRI in
Asia. An Introduction to Sustainable
and Responsible Investment (SRI) in
Asia.”® Posteriormente, en octubre
de 2003, ha publicado el informe
SRI in Asian Emerging Markets.*® En
ambos informes se presentan las
principales tendencias y retos rela-
cionados con el desarrollo de la ISR
en los mercados asiaticos.

26. The Association for Sustainable & Responsible Investment in Asia (ASRIA).

<http://www.asria.org> (26/1/2004).

27. <http://www.asria.org/membership/list >(26/1/2004)
28. Chung, Y.; Hansen, M.; Motwani, S.; Rosen, R.; Maur Sheil, D.; Tennant, T.: SR/ in Asia. An
Introduction to Sustainable and Responsible Investment (SRI) in Asia, ASRIA, Hong Kong:

November 2001.

29. SRI in Asian Emerging Markets, ASRIA Reports, Hong Kong: October 2003.
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4.1. Desarrollo de los merca-
dos financieros de Inversién
Socialmente Responsable en
los paises asiaticos

Es evidente que el mercado ISR es
en la actualidad todavia un mercado
nicho o minoritario en los mercados
financieros asiaticos, si bien ha pro-
vocado un importante impacto des-
de 1999. Pese a todo ello, uno de
sus principales retos radica en la
complicada transferencia de con-
ceptos, principios y valores occiden-
tales como el concepto de los
derechos humanos o el desarrollo
sostenible en las practicas financie-
ras y en los sistemas econémicos de
culturas muy diferentes de las occi-
dentales. Segun Mishko Hansen, la
interculturalidad supone también un
reto en el sector financiero. Otro
aspecto que puede limitar el desa-
rrollo de la ISR es la implementacién
de los principios de gestién
medioambiental y los estandares
laborales en paises en vias de desa-
rrollo en los que los estandares
medioambientales y sociales se sitd-
an en niveles muy inferiores a los
occidentales. El debate existente
sobre la implementacion de la ISR
parte de las posibilidades de imple-
mentar un modelo de desarrollo
sostenible y socialmente responsa-
ble en paises en etapas iniciales de
su desarrollo econémico.

4.2. Hong Kong

El mercado financiero de Hong
Kong es hoy uno de los mercados
asiaticos mas dindmicos. La pobla-
cién de Hong Kong tiene un alto
nivel educativo y conciencia de los
problemas sociales y medioambien-
tales. Por todo ello, ASRIA conside-
ra éste como uno de los mas
importantes mercados potenciales
de ISR. Algunas instituciones de
gestion, como Kingsway Fund
Management, estan aplicando ya
principios ISR a la gestion de sus
fondos. También algunas de las
principales gestoras europeas de
ISR, como ISIS Asset Management,*
empiezan a comercializar sus IIC en
Hong Kong.

ISR entre los
inversores en Hong Kong partirén
del compromiso con el concepto
general de desarrollo sostenible.
Este es el nucleo de un importante
debate que estad implicando a la
poblacién. Ademas, desde finales
del afio 2001, el Gobierno de Hong
Kong se ha implicado en el proceso
por medio de la reforma de la legis-
lacién medioambiental a favor del
menor impacto medioambiental de
las empresas. En este proceso estan
implicandose también las pequefas
y medianas empresas del pais.

Las demandas de

Por otro lado, los derechos huma-
nos constituyen otro de los temas

30. Chung, Y.; Hansen, M.; Motwani, S.; Rosen, R.; Maur Sheil, D.; Tennant, T.: SRI in Asia. An
Introduction to Sustainable and Responsible Investment (SRI) in Asia, ASRIA, Hong Kong:

November 2001, pp. 14-15.

31. ISIS Asset Management es la institucion gestora britanica que, en 1984, lanz6 al mercado
britdnico el primer fondo ISR en ese pais, Stewardship Fund. En aquellos momentos, el nom-
bre de la gestora era Friends, Ivory & Sime, que ha pasado a formar parte del grupo ISIS Asset

Management. < http://www.friendsis.com/>
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importantes en el desarrollo del
mercado ISR en Asia, un proceso
basado sobre todo en el concepto
del desarrollo humano.® En este
sentido, la ISR constituye un ele-
mento que puede potenciar el
desarrollo de las politicas corporati-
vas de RSE. Algunas empresas texti-
les o grandes bancos o instituciones
financieras con sede en Hong Kong
estéan adheridos ya al pacto mundial
de Naciones Unidas, el UN Global
Compact.® Todo ello estd impulsan-
do cambios del comportamiento
empresarial en relacién con los
stakeholders. En este sentido, el
Gobierno de Hong Kong también
estd dando pasos importantes para
reformar la legislacién laboral

En todo caso, el Unico reto que se
presenta en el informe sobre el
desarrollo de la ISR en uno de los
principales mercados financieros
del mundo es la convivencia entre la
ISRy las crisis financieras y econémi-
cas que afectan a estos mercados
de forma ciclica.

4.3. El desarrollo de la
Inversién Socialmente Res-
ponsable en los paises asia-
ticos

La tabla 8 muestra los principales
datos del desarrollo de la ISR en los
paises asiaticos.

32. El Programa de Naciones Unidas para el Desarrollo presenta el concepto de desarrollo
humano en su informe anual sobre el desarrollo humano. Analiza el desarrollo econémico
incorporando las necesidades sociales bésicas (alimentacion, salubridad y agua, sanidad, edu-

cacion, vivienda).

33. UN Global Compact es el pacto mundial de Naciones Unidas dirigido a las empresas para
que se comprometan con los derechos humanos, los estandares laborales y los principios
medioambientales. Se basa en los principios de la Declaracion Universal de los derechos
humanos, los principios y estandares laborales fundamentales de la Organizacién Internacio-
nal del Trabajo y la Declaracién de Rio sobre medio ambiente y desarrollo. http://www.unglo-

balcompact.org (26/1/2004).
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Tabla 8: Perspectivas del mercado ISR en Asia

Japén

El principal mercado para la ISR se ha desarrollado en Japén, con
un apoyo importante de la inversién individual (retail support).

Algunas iniciativas institucionales han sido premiadas; por ejemplo,
el Tokyo Teachers Pension Fund.

El Niko-Eco Fund es uno de los mas grandes éxitos de la ISR.
Existen otros diez fondos ISR.

Con fecha de febrero de 2003 habia 599 millones (USD$) invertidos
en fondos ISR / 70 billones de Yen.

Existen varias fuentes, tanto nacionales como internacionales, de
investigacion ISR.

Algunas compaiias han obtenido la ISO14000 y proporcionan informes
medioambientales. Los informes sociales empiezan a desarrollarse.

En octubre de 2002 se celebré en Tokio la ASRIA Annual Conference.

Singapur
Existe un unico fondo nacional ISR.

Existen tres o cuatro fondos globales ISR que seran comercializados
en Singapur.

Hay varios fondos globales ISR invertidos en el mercado de Singapur.
El fondo vinculado al sector del carbén ha sido lanzado al mercado.

En los préximos dias se realizara una investigacién por entidades
internacionales.

Algunos informes medioambientales estan adquiriendo importancia.
En abril de 2002 se celebré el seminario ASRIA ISR.

En abril de 2004 esta previsto que se celebre la ISR ASRIA Annual
Conference.

Hong Kong
Existe un Unico fondo nacional ISR.
Existen seis fondos globales ISR registrados para su comercializacion.

Varios fondos globales ISR tienen inversiones en companias de Hong
Kong.

El mercado de Hong Kong proporciona una entrada para la inversiéon
en fondos ISR a empresas del continente chino.

El crecimiento de la ISR esta siendo seguido por fuentes internacionales
de investigacion.

Préximamente se editaran informes sociales y medioambientales.
En el 2001 se celebré la Conferencia Anual ISR organizada por ASRIA.

Se observa un significativo interés hacia cuestiones sociales, por
parte del sector financiero y de las ONG.

También se observa un interés significativo por parte de los inversores
individuales.

Taiwan

No existen fondos ISR nacionales registrados en Taiwan.

La inversion en fondos globales ISR estad muy limitada.

Existe un fondo global registrado para la venta.

En el 2002 se celebrd la conferencia ASRIA/BCSD.

La inversién individual es muy activa y se observa un fuerte potencial
para la ISR en el futuro.

Fuente: SRI in Asian Emerging Markets; ASRIA Reports, p. 8
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Corea

Existe un dnico fondo nacional
ISR.

Existen varias inversiones a tra-
vés de fondos globales ISR.

Existen varias investigaciones
nacionales e internacionales
sobre ISR.

La primera conferencia ISR se
celebré en el 2003, con el apo-
yo del Gobierno coreano y de
ASRIA.

Existe un importante potencial
ara que la ISR pueda desarro-
larse a corto y medio plazo.

Tailandia

No existen fondos nacionales

ISR.

La inversién e investigacion en

fondos ISR es muy limitada.

El sector de las microfinanzas
comienza a desarrollarse.

Malasia

Existe un tnico fondo nacional
ISR.

Existen 34 fondos islamicos
(2.872 RM billones/ 756 millones
de US$).

Las investigaciones acerca de
fondos nacionales y globales
ISR son limitadas.

El Gobierno se ha comprometi-
do a hacer de Malasia el princi-
pal centro de la inversién islami-
ca.

El sector de las microfinanzas
es muy limitado.

Filipinas

No existen fondos nacionales
ISR.

La inversién e investigacion en

fondos ISR es muy limitada.

El sector de las microfinanzas
comienza a desarrollarse.

India

Existen dos fondos nacionales
ISR.

La investigacion e inversion so-
bre fondos globales ISR son
limitadas.

La primera conferencia sobre
ISR fue celebrada en septiem-
bre de 2003 por el CSR con el
apoyo de ASRIA.

El sector de las microfinanzas
comienza a desarrollarse.

China

No existen fondos nacionales
ISR.

Se observa un interés en la in-
vestigacion sobre fondos ISR,
principalmente a través de HK
Gateway.

El sector de las microfinanzas
comienza a desarrollarse.

Indonesia

No existen fondos nacionales
ISR

La inversion sobre fondos glo-
bales ISR es limitada.

Se han realizado investigacio-
nes en fondos globales ISR.

La inversién islamica es muy
significativa.

El sector de las microfinanzas
comienza a desarrollarse.

Fuente: SRl in Asian Emerging Markets; ASRIA Reports, p. 9







Observatorio de la Inversion Socialmente Responsable en Espaiia - 2003

5. Analisis de la legislacién/regulacion
favorable a la Inversién Socialmente
Responsable en diferentes paises

5.1. La promocidn y facilita-
cién al desarrollo de instru-
mentos de promocién de la
Responsabilidad Social de
la Empresa por parte de los
gobiernos

La Comunicacion de la Comision
Europea relativa a la Responsabilidad
social de las empresas: una contribu-
cion empresarial al desarrollo sosteni-
ble* publicada en julio del afio 2002
presenta la ISR como elemento de
promocién y desarrollo bésico de la
RSE.

Esta Comunicacion fue fruto de la
reflexion conjunta desarrollada a lo
largo del proceso de consulta publi-
ca iniciado por el Libro verde:
Fomentar un marco europeo para la
responsabilidad social de las empre-
sas.* El Libro verde fue publicado
por la Comisién Europea en julio de
2001 y con él se abrié el debate
sobre la necesidad de articular un
marco europeo susceptible de ayu-
dar al desarrollo de los valores de
RSE entre las empresas europeas.
Respecto de la vinculacion entre la
RSE y la ISR, en este Libro verde, la
Comisién Europea apuntaba ya que

“las politicas empresariales respon-
sables en los dmbitos social y ecold-
gico son para los inversores un
indicador de buena gestion interna
y externa. Dichas politicas contribu-
yen a minimizar los riesgos antici-
pando y previendo crisis que
pueden dafiar la reputacién y pro-
vocar caidas espectaculares del
valor de las acciones” .*

En este apartado se analizara cual
es el papel que los gobiernos pue-
den adoptar como promotores de la
ISR. De nuevo en el Libro verde, se
aludia también al hecho de que
varios estados miembros de la
Unién Europea habian adoptado
disposiciones legales que obliga-
ban a los fondos de pensiones a
desvelar si tenian en cuenta, y de
qué manera, los factores sociales,
medioambientales y éticos en sus
decisiones de inversion. La Comi-
sion Europea presentd estas pro-
puestas reguladoras de los estados
como modelo de actuacion guber-
namental.

34. Comision Europea, COM (2002)347 final, 2 de julio de 2002. IPES-ESADE (2002) Fomen-
tar un marco europeo para la responsabilidad social de las empresas. Comunicacion de la

Comision (02-07-2002), Barcelona: ESADE.

35. Comisién Europea, COM (2002) 366 final, 18 de julio de 2001. IPES-ESADE (2002)
Fomentar un marco europeo para la responsabilidad social de las empresas. Comunicacion
de la Comision (02-07-2002), Barcelona: ESADE.

36. Comision Europea, COM (2002) 366 final, 18 de julio de 2001. IPES-ESADE (2002)
Fomentar un marco europeo para la responsabilidad social de las empresas. Comunicacion
de la Comision (02-07-2002), Barcelona: ESADE, p. 36.
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5.2. Relacién entre empre-
sas, gobiernos e inversores

La ISR constituye, evidentemente,
un tema de gestion empresarial vin-
culado a la accién de las empresas
en su marco de responsabilidad
social. A la vez, implica directamen-
te a las instituciones de gestién
financiera que gestionan fondos de
inversion ISRy a los propios inverso-
res. No obstante, el objetivo de la
ISR y de todo el marco de responsa-
bilidad social va mas alld de la
actuaciéon empresarial y financiera.
Con ello, quiere sefialarse que, en el
desarrollo de la responsabilidad
social, ademdas de la actuacién
empresarial, también es necesaria la
actuacién de los restantes actores
sociales como los gobiernos, las
organizaciones y los pequefios
inversores de la sociedad civil.

De esta forma, la idea de la respon-
sabilidad social de las empresas se
amplia al concepto de corresponsa-
bilidad social de las organizaciones
y de la sociedad. En este sentido, la
RSE y la ISR se vinculan con los retos
sociales implicitos en el marco de la
nueva responsabilidad social como
el desarrollo sostenible, la defensa
de los derechos humanos, la lucha
contra la exclusién social o la crea-
cion de empleo. Todos estos retos
sociales a los que los individuos se
enfrentan como sociedad deben ser
compartidos por todos —actores,
empresas, gobiernos y sociedad
civil— y todos deben darles res-
puesta de manera conjunta.

Estd tesis de corresponsabilidad
conduce a la reflexiéon sobre el
papel que puede tener el sector
publico —los gobiernos y las admi-
nistraciones publicas— en la pro-
mocién y apoyo al desarrollo tanto
de la RSE como de la ISR. En el
Libro verde, la Comisiéon Europea
afirma la importancia de esta actua-
cién: “La responsabilidad social de
las empresas tiene implicaciones
importantes para todos los agentes
econdémicos y sociales, asi como
para las autoridades publicas, que
deben tener en cuenta las practicas
socialmente responsables de las
empresas en su propia accion.
Varios estados miembros han reco-
nocido su importancia y han adop-
tado diversas medidas para
fomentarla”.*” Los gobiernos des-
empefian un papel importante en la
implementacion de la ISR no sélo
en aspectos sujetos a la legislacién
sino también en aspectos de pro-
mocién que pueden ser implanta-
dos por medio de politicas publicas
o medidas politicas que promuevan
la transparencia y los estandares
sociofinancieros.

Como se ha sefalado con anteriori-
dad, este hecho ha quedado
demostrado en el papel que algu-
nos gobiernos europeos han ido
adquiriendo al aplicar diferentes ini-
ciativas legislativas favorables a la
ISR. En todo caso, la relacién entre
la ISR y la actuacién gubernamental
se convierte en una relacion de
beneficio positivo para todos.

37. Comisién Europea, COM (2002)347 final, 2 de julio de 2002. IPES-ESADE (2002) Fomen-
tar un marco europeo para la responsabilidad social de las empresas. Comunicacion de la

Comision (02-07-2002), Barcelona: ESADE.
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5.3. Los gobiernos: facilita-
dores de la Inversion
Socialmente Responsable

En el marco de la actuacion guber-
namental vinculada a la facilitacion
del desarrollo de la ISR y la RSE, se
identifican diferentes iniciativas. En
los Ultimos afios, una de las mas
destacadas, innovadoras y generali-
zadas ha sido la implementacion
por parte de los gobiernos de medi-
das legislativas favorables a la ISR.

De hecho, en estas reformas legisla-
tivas se distinguen diferentes nive-
les de aplicacion. Los paises mas
innovadores, como el Reino Unido o
Bélgica, han optado por establecer
reformas legislativas blandas: direc-
trices o reformas de reglamentos.
Otros paises, como Francia, han
optado por desarrollar legislaciones
juridicas mandatarias con caracter
de leyes ejecutivas. Entre estas ini-
ciativas destacan, sobre todo, las
reformas de las regulaciones en el
ambito de los fondos y planes de
pensiones, lo que se denomina
“inversiones institucionales”.

Los gobiernos han actuado para
incrementar la transparencia® en las
consideraciones sociales, medioam-
bientales y éticas especificamente
en la preseleccién de las inversiones
de los fondos y planes de pensio-
nes. En este sentido, los gobiernos
apoyan las demandas del sector
ISR, que solicita una mejor informa-
cion de los gestores de las IIC
socialmente responsables.

5.4. Los gobiernos que han
reformado la legislaciéon
sobre la Inversién Social-
mente Responsable

5.4.1 Reino Unido

El Reino Unido fue el Gobierno pio-
nero en el mundo en el proceso de
desarrollar legislativas
blandas favorables a la ISR en el

reformas

ambito institucional; concretamen-
te, en el marco de los fondos y pla-
nes de pensiones.

El Parlamento britanico, aprobé el 3
de julio del afio 2000, la reforma de
la Ley de fondos de pensiones. Esta
reforma se conoce como The Occu-
pational Pension Schemes Amend-
ment Regulations 1999 — Disclosure
Act.

La reforma fue impulsada desde el
sector ISR en el Reino Unido lidera-
do por el Foro britdnico para la
inversién socialmente responsable
(UKSIF).** UKSIF inicié en 1997 un
proceso de didlogo y presentacion
de la propuesta de reforma con los
representantes del Gobierno brita-
nico y de los partidos politicos. La
campafa iniciada por UKSIF gene-
ré, ademas, cierta conciencia social
sobre la necesidad de reformar la
legislacion para potenciar la ISR,
hecho que, a su vez, coincidié con
el proceso de reforma impulsado
por el nuevo Gobierno laborista bri-
tanico sobre el sistema de la seguri-
dad social.

38. El concepto utilizado por el Gobierno britanico es el de disclosure.
39. UK Social Investment Forum <http://www.uksif.org> (20/12/2003).
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El Gobierno habia empezado a tra-
bajar en el proyecto de reforma del
sistema de pensiones en octubre de
1997. En diciembre de 1998 el
Gobierno presenté el Libro verde
sobre el futuro de las pensiones del
Gobierno britdnico.®® En este libro
verde el propio Gobierno lanzaba,
de manera general, la idea de crear
un nuevo contrato social. En el mar-
co de estas reformas, en el Libro ver-
de se mencionaba como referencia
la propuesta de reforma sobre ISR.

No obstante, el proceso de reforma
fue lento y dificultoso. El entonces
ministro de Estado responsable de
las pensiones, John Denham, fue el
encargado de liderar e impulsar la
propuesta desde el gobierno. A
pesar de tener todo el apoyo de
UKSIF y del sector de la ISR en el
Reino Unido, el ministro tuvo que
convencer a su propio partido y a la
National Association of Pension Funds
(NAPF) sobre la importancia de la
propuesta. La NAPF presento una
oposicién frontal a la reforma ISR
durante toda la negociacién, espe-
cialmente en junio de 1999, antes
de que la propuesta de reforma
legislativa entrara en el proceso par-
lamentario. El director de NAPF,
Alan Pickering, consideré publica-
mente la reforma como una “restric-
cién artificial de la inversién
colectiva que podia dafiar al sector
empresarial britanico”.*

A pesar de todo este proceso de
oposicion, el 11 de junio de 1999 el
grupo parlamentario All-Party Group
apoy¢ al Gobierno en la presenta-
cién de la reforma legislativa en el
Parlamento. La reforma fue aproba-
da el 1 de julio de 1999 y se hizo
efectiva el 3 de julio del afio 2000.

No obstante, debido a todas estas
oposiciones, la regulacién nunca se
plante6 como una nueva legislacién
primaria sino como una reforma
legislativa secundaria.®? Lo mas difi-
cil para los técnicos gubernamenta-
les fue trasladar la informacion que
existia sobre la ISR de los fondos
retail comercializables para inverso-
res a los fondos y planes de pensio-
nes colectivos dado que en el
ambito institucional todavia no se
habian aplicado mecanismos de
preseleccion ISR de la cartera.

A pesar de toda la conflictividad
del proceso de reforma, esta
nueva regulacion de los fondos
de pensiones britanicos no es
fruto de una medida superficial
impulsada por razones politicas
sino que refleja una preocupa-
cién politica respecto  del
aumento de la conciencia de la
RSE y de la necesidad de trans-
parencia en los servicios finan-
cieros.®

40. Fue presentado en diciembre de 1998.

41. Financial Times, “Ethics disclosure Plan Prompts Share Price Warning”, 9 de junio de

1999.

42. Pueden encontrarse todos los detalles sobre los procesos de negociacion y tramite parla-
mentario en el libro: Sparkes, R. Socially Responsible Investment. A Global Revolution, West

Sussex: John Wiley & Sons Ltd, 2002, pp. 3-20.

43. Sparkes, R.: Socially Responsible Investment. A Global Revolution, West Sussex: John

Wiley & Sons Ltd, 2002, pp. 17-19.
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El importante paso que dio el
Gobierno britanico —y fue el pri-
mer Gobierno europeo en hacer-
lo— consisti6 en prestar
atencion publica a la conciencia
social sobre la necesidad de
generar mecanismos de transpa-
rencia y comunicaciéon sobre
estas inversiones.

En palabras de John Denham, el
entonces ministro de Estado res-
ponsable de las pensiones, en la
Asamblea general de UKSIF de
1998, donde presenté publica-
mente la propuesta de reforma
de la Ley de pensiones de 1995:
“As a politician | am interested in
what people think about ethical
and green issues. There have
been a number of surveys over
the years. In 1996 analysis of
regular Mori polls identified that
41 % of British adults qualified as
“green consumers”. In the same
year, Ogilvy & Mather reported
that 67 % of adults consider a
company'’s ethical stance when
buying a product. The EIRIS sur-
vey last year showed that over
70 % of those interviewed wan-
ted their pension scheme assets
invested ethically.”*

John Denham fue cesado de su
cargo a finales de 1999 y sustitui-
do por Stephen Timms. En abril
de 1999, en una presentacién

publica de la reforma legislativa
de la ISR, Stephen Timms,
entonces ministro de Estado res-
ponsable de las pensiones en el
Reino Unido, seguia afirmando
la necesidad de incorporar la
reforma sobre la ISR: “There is
undoubtedly a  significant
groundswell of public interest in
Socially Responsible Investment.
Ordinary people want to know
what is being done with the
money invested on theirs
behalf.”*

Este tipo de legislacion aplicada por
el Gobierno del Reino Unido sentd
precedentes en el desarrollo de
otras legislaciones nacionales a
favor de la ISR. Asi, como conse-
cuencia, otros gobiernos europeos
siguieron el modelo britanico de
transparencia, entre ellos, Bélgica y
Alemania.

5.4.1.1 Reforma favorable
ala ISR de los fondos y pla-
nes de pensiones

En el Reino Unido, los fondos y pla-
nes de pensiones tienen un régimen
semipublico. Los fondos estan vin-
culados a las empresas y son gestio-
nados directamente por éstas pero
estan regulados por ley. Para poder
controlar la aplicacién de las inver-
siones de los fondos, la Ley de fon-

44. John Denham MP, Building a Better World: The Future of Socially Responsible Pensions,
conferencia ofrecida en la Asamblea general de UKSIF, 9 de julio de 1999. Extraido de: Spar-
kes, R.: Socially Responsible Investment. A Global Revolution, West Sussex: John Wiley &

Sons Ltd, 2002, p. 17.

45. Stephen Timms MP, conferencia ofrecida en la Conferencia de PIRC “Corporate Responsi-
bility Conference”, 21 de abril de 1999. Extraido de: Sparkes, R.: Socially Responsible Invest-
ment. A Global Revolution, West Sussex: John Wiley & Sons Ltd, 2002, p. 17.
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dos de pensiones del Reino Unido
establece la existencia, para cada
fondo de pensiones, de un érgano
de control y supervision de la politi-
ca de inversiones, cuyos miembros
reciben el nombre de trustees o res-
ponsables del fondo de pensiones.
El érgano de los trustees esta forma-
do por representantes de los traba-
jadores y de la direcciéon de las
empresas.

Esta reforma de la Ley de pensiones
favorable a la ISR no se planted
como una obligacioén legislativa sino
desde la perspectiva de un requeri-
miento de la transparencia de los
fondos y planes de pensiones.

La reforma de la Ley de pensiones
no obliga a los fondos de pensiones
a ser socialmente responsables sino
que, en el apartado 11.A de la ley
reformada, incluye la obligacién de
transparencia informativa por parte
de los gestores de fondos y planes
de pensiones. La reforma exige a
los trustees de los fondos ser mas
transparentes, lo que se traduce en
la obligacién de informar sobre si
tienen en cuenta criterios éticos,
sociales y medioambientales a la
hora de tomar decisiones de inver-
sion o desinversién en valores coti-
zados. Se trata de lo que en el argot
juridico anglosajon se denomina
una legislacién light touch —legisla-
cién blanda—que se estructura en
forma de obligacion de transparen-
cia.

Amendment to the Pensions Act
1995 — Amendment Regulations
1999

The matters prescribed for the
purposes of section 35 (3) (f) of
the 1995 Pensions Act (others
matters on which trustees must
state their policy in their state-
ment of investment principles)
are:

(a) the extent (if at all) to which
social, environmental or ethi-
cal considerations are taken
into account in the selection,
retention and realisations of
investments; and

(b) their policy (if any) in relation
to the exercise of rights (inclu-
ding voting rights) attaching
to investments.

5.4.1.2 Aumento de la
Inversiéon Socialmente Res-
ponsable en los fondos ins-
titucionales

El objetivo fundamental de esta
reforma ha tenido repercusion en el
mercado general de los fondos y
planes de pensiones, mas alla del
sector de fondos y planes de pen-
siones privados ya vinculados en sus
origenes a la ISR. De esta forma, al
obligar a los trustees de los fondos a
informar sobre si adoptan criterios
éticos, sociales o medioambienta-
les, han provocado indirectamente
que muchos fondos de pensiones
se hayan replanteado su politica de
inversion y hayan optado, proactiva-
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mente, por la incorporacién de cri-
terios de inversion de responsabili-
dad social en sus politicas.

Indirectamente también, esta refor-
ma legislativa ha contribuido ade-
mas a estimular la demanda de la
ISR. Numerosos fondos y planes de
pensiones britanicos manifiestan en
sus memorias anuales que tienen en
cuenta criterios sociales, éticos y
medioambientales en sus politicas
de inversién. En este sentido, con-
viene prestar atencion a los siguien-
tes datos sobre la evolucién del
volumen de patrimonio invertido en
ISR desde 1997 hasta el afno 2001
(tabla 9).

El siguiente ejemplo concreto per-
mite comprender qué supone para
un fondo de pensiones la incorpora-
cion de criterios ISR en su Declara-
cién de Principios de Inversién
(Statement of Investment Prince-
ples)

Ejemplo de un Statement of
Investment Principles que ha
incorporado principios de ISR:
Lothian Pension Funds

As responsible investors, the
Lothian Pension Funds wish to
promote corporate social res-
ponsibility amongst the compa-
nies in which it invests. There
may be risks to shareholders in
companies that do no conduct
business in a socially responsible
manner. Accordingly the Fund
will pursue a policy of constructi-
ve shareholder engagement with
companies on such issues where
they are consistent with the
Fund’s fiduciary responsibilities,
using their own efforts, their
investment managers and allian-
ces of others like minded inves-
tors.*

Tabla 9: Incremento del volumen de patrimonio invertido en ISR en

el Reino Unido (en billones de libras)

1997 1999 2001
SRI Unit Trusts 2,2 3,1 3,5
Iglesias 12,5 14,0 13,0
ONG 8,0 10,0 25,0
Fondo de pensiones 0,0 25,0 80,0
Compaiias de seguros 0,0 0,0 103,0
Total 22,7 52,20 224,0

Fuente: Sparkers, R.: SRI: A Global Revolution, West John Wiley & Sons. Sussex: Ltd, 2002.Eurosif,
Socially Responsible Investment among European Institutional Investors, 2003 Report, Paris,
November 2003, p. 22.

46. Statement of Investment Principles del Fondo de Pensiones Lothian, April 2001. Extraido
de Just Pensions, A Guide for Trustees and Fund Managers, May 2001.
<http://www.uksif.org/J/Z/Z/1ib/2001/files/05/jp-hbook/justpensions.pdf> (9/12/2003).
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5.4.1.3 Valoracién de la
reforma ISR

El programa Just Pensions® impulsado
por UKSIF ha realizado diferentes
estudios sobre el impacto de esta
reforma legislativa en los fondos y pla-
nes de pensiones en el Reino Unido.
Uno de estos informes, publicado en
julio del 2002, se denominé Do UK
Pension Funds Invest Responsibly?*® y se
basé en una encuesta que Just Pen-
sions realizé a catorce fondos y planes
de pensiones britanicos.* Los resulta-
dos del informe muestran que el
impacto de la reforma legislativa habia
permitido la inclusion de cambios en
la Declaracion sobre principios de inver-
sion de un volumen importante de
fondos y planes de pensiones con la
introduccién de criterios éticos, socia-
les y medioambientales. No obstante,
la mayoria de los fondos y planes de
pensiones que habian incorporado
principios de ISR no habia realizado
con éxito la implementacion de estos
criterios en la préctica de la preselec-
cién de la cartera.

Estas dificultades se debian a diferen-
tes deficiencias en la implementacion
de los criterios ISR en la preseleccion
de la cartera de valores:

* La mayorfa de los fondos y planes
de pensiones analizados no habia
realizado correctamente la incor-

poracién de profesionales con la
formacion adecuada para poder
implementar estos criterios de ISR
y trasladar los criterios éticos,
sociales 'y medioambientales
adoptados a las préacticas de pre-
seleccion de la cartera.

® La mayorfa de los fondos y planes
de pensiones analizados habia
depositado la responsabilidad de
la gestion y decision de sus inver-
siones en gestores de fondos pro-
fesionales y externos, hecho que
dificultaba enormemente a los pro-
pios fondos la supervision y aseso-
ramiento de la ejecucion.

* La mayorfa de los fondos y planes
de pensiones analizados habia fra-
casado en el uso de sus websites
como medios de comunicacién de
sus politicas ISR y de la aplicacion y
funcionamiento de éstas, hecho
que no les ha permitido llegar al
gran publico.

Por su parte, el Gobierno britanico
también esta analizando el impacto
de la reforma legislativa para poder
conocer su impacto real y avanzar
en nuevas reformas legislativas. En
todo caso, instituciones como
UKSIF y Just Pensions estan trabajan-
do para potenciar la formacién de
los frustees y gestores de los planes
y fondos de pensiones con criterios
de ISR.* El objetivo es generary dar
a conocer los mecanismos y herra-

47. <http://www.uksif.org/J/Z/Z/jp/about/main/index.shtml> (9/12/2003)

48. Coles, D. & Green, D. “Do UK Pension Funds Invest Responsibly? A Survey of Current
Practice on Socially Responsible Investment” Just Pensions, July 2002.
<http://www.uksif.org/J/Z/Z/1ib/2002/files/07/jp-ukpf-do/ukpf2002-justpens.pdf> (9/12/2003).
49, Estos catorce fondos y planes de pensiones gestionaban en julio del afio 2002 alrededor del
20 % de los activos de los fondos y planes de pensiones en el Reino Unido (170 mil millones de

libras).

50. Gribben, Ch.; Olsen L, “Will UK Pension funds become more Responsible?”. A Survey of
Members Nominated Trustees, Just Pensions, January 2003.
<http://www.uksif.org/J/Z/Z/1ib/2003/files/01/jp-ukpf-will/ukpf2003-justpens.pdf> (9/12/2003).
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mientas necesarios para que los
trustees y los gestores financieros
puedan implementar los criterios de
ISR en la preseleccion de la cartera
de los fondos y planes de pensio-
nes.

5.4.1.4 El engagement o
didlogo constructivo con
las empresas

Respecto del desarrollo futuro de la
ISR en el dmbito institucional en el
Reino Unido, parece que los fondos
y planes de pensiones no estan de-
sarrollandose tanto a partir de crite-
rios negativos o excluyentes de
preseleccion de la cartera como a
partir del didlogo o del compromiso
constructivo entre los gestores de
estos fondos y las empresas que son
incluidas o excluidas de las carteras
de estos fondos.®" Esta técnica de
didlogo entre gestores y empresas
se conoce con el nombre de
engagement.

Segun datos de UKSIF, parece que
los propios trustees estan pidiendo a
los gestores que no excluyan a las
empresas de la cartera de valores
sino que desarrollen con ellas un
didlogo de compromiso constructi-
vo para que lleguen a cumplir los
criterios éticos, ecoldgicos y socia-
les que han incluido en la Declara-
cion de principios de inversion. El
objetivo del didlogo es, obviamen-
te, que estas empresas cambien sus
comportamientos negativos.

Al parecer, también se esta pidien-
do a las instituciones que gestionan
estos fondos que presenten sus
demandas a través de las asambleas
de accionistas, técnica que se cono-
ce como shareholder activism o acti-
vismo accionarial, accionado activo
(tabla 10).

Tabla 10: Fondos y Planes de pensiones en el Reino Unido. Demanda
de mecanismos de ISR

Actividad ISR Miles de millones de libras

UK acciones sujetas a aproximaciones ISR

Unicamente preseleccion negativa 0,2
Preseleccion positiva y negativa 1.4
Unicamente preseleccion positiva 0,2
Dialogo constructivo con las empresas (engagement) 84,2

Fuente: UKSIF Analysis. Eurosif, Socially Responsible Investment among European Institutional
Investors, 2003 Report, Paris, November 2003, p. 23.

5.4.2 Bélgica

5.4.2.1 Reforma favorable
a la ISR de los fondos y pla-
nes de pensiones

El Gobierno de Bélgica también ha
sido uno de los gobiernos europeos
pioneros en la actuacién como faci-
litadores de la ISR. En su reforma,
este Gobierno tomé como modelo
la reforma legislativa sobre fondos y
planes de pensiones del Gobierno
britanico.

En Bélgica, la reforma legislativa a
favor de la ISR en los fondos y pla-
nes de pensiones utilizé como mar-
co de partida la nueva legislacion
sobre el segundo pilar de las pen-
siones o Ley relativa a las pensiones

51. Eurosif, Socially Responsible Investment among European Institutional Investors, 2003

Report, p. 26.
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complementarias del ano 2001,
aprobada por el Parlamento belga
el 5 de julio del afio 2001. Este mar-
co legislativo, el segundo pilar de
pensiones complementarias, habia
sido creado por el Gobierno belga a
partir de una ley adoptada por el
Consejo de Ministros con el objeti-
vo basico de proveer a los ciudada-
nos belgas de una regulacion
juridica sobre las diferentes formas
de fondos y planes de pensiones
salariales complementarios que ya
existian de forma diversificada en
este pals.

De esta forma, el Gobierno belga
respondia a diferentes declaracio-
nes gubernamentales sobre la nece-
sidad de estimular la creacién de
fondos y planes de pensiones sala-
riales complementarios pero a partir
de normas comunes y democrati-
cas. El nuevo marco legislativo se
dirigia a todos los trabajadores y a
todas las empresas —grandes,
pequefias o0 medianas— que dispu-
sieran de fondos y planes de pen-
siones complementarios. Esta Ley
venia a reformar una ley anterior, de
6 de abril de 1995, relativa a los
regimenes de pensiones comple-
mentarias.

En la Ley relativa a las pensiones com-
plementarias del afio 2001 se consi-
deran pensiones complementarias
todos los planes y fondos de pen-
siones corporativos sectoriales o de
empresa (regimenes de pension tra-
dicionales organizados en el &mbito
de la empresa que se adoptan en

forma de seguro colectivo o de fon-
do de pensiones independiente) o
los fondos de pensiones individua-
les para trabajadores auténomos
(engagement de pension individuel).
En Bélgica, todos los fondos y pla-
nes de pensiones corporativos com-
plementarios estan regidos por un
reglamento de pensiones (régimen
colectivo) o una convencién de pen-
siones (planes individuales). Los tra-
bajadores belgas pueden crear, por
medio de la convencién colectiva
de trabajo de sus empresas, un fon-
do de pensiones complementario.
En el caso de los planes de pensio-
nes empresariales, es la propia
empresa la que decide crear este
régimen colectivo, que ha de ser
mixto, es decir, estar financiado por
los trabajadores y la empresa. La
empresa esta obligada a confiar la
gestion de los fondos o del plan de
pensiones a un organismo de ges-
tion.

En la Ley relativa a las pensiones
complementarias —aprobada defi-
nitivamente el 13 marzo del afio
2003—, en el capitulo VIII sobre
transparencia, se introduce el articu-
lo 42, que exige la elaboracion de
un informe anual al érgano o a las
personas escogidas por la conven-
cién colectiva del trabajo o el regla-
mento del fondo de pensiones para
controlar estos fondos de pensiones
complementarios. Este informe
anual deberd estar a disposicion de
todos los afectados o trabajadores
que han establecido el fondo.
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En este informe, ademas de otros
datos financieros sobre los resulta-
dos econdémicos, los responsables
de los fondos de pensiones deben
incluir informacién sobre las estrate-
gias de inversién de los fondos, tan-
to a corto como a largo plazo, y
sobre la medida en la que se han
incluido en esta estrategia criterios
de preseleccion de las empresas a
partir de sus comportamientos
sociales, éticos y ecoldgicos.®

En este texto de reforma, el titulo
VIl sobre transparencia, articulo 42,
queda redactado asi:

Le rapport doit contenir une
information sur les éléments sui-
vants:

1. le mode de financement de
I'engagement de pension et les
modifications structurelles de ce
financement

2. la stratégie d'investissement a
long et a court terme et la mesu-
re dans laquelle sont pris en
compte les aspects social, éthi-
que et environnemental;

3. le rendement des placements;
4. les structures des frais;

5. le cas échéant, la participation
aux bénéfices

De nuevo, es preciso destacar que
no se obliga a los responsables de

los fondos a tener en cuenta estos
criterios sino que sélo se les pide
transparencia sobre el uso de estos
criterios.

5.4.3 Alemania

Como en otros paises, también el
Gobierno aleman ha reformado en
los Ultimos afios el sistema de pen-
siones. Esta reforma del sistema de
pensiones obedecié sobre todo,
entre otras causas mas complejas, al
importante déficit publico que
implicaba el sistema publico de
pensiones en este pais y a los efec-
tos del envejecimiento de la pobla-
cién. La reforma de la Ley de
pensiones, conocida como Riester
Reform® o Ley de reforma del segu-
ro publico de pensiones y de apoyo
al capital que cubre las provisiones
de jubilacién (Law on the Reform of
Public Pension Insurance and on the
Support of Capital Covered Old Age
Provision Assets), fue aprobada en
mayo de 2001 y entré en vigor el 1
de agosto de 2001.

El objetivo general de esta refor-
ma* fue ampliar el sistema de jubi-
lacién publico, que se cubria con las
contribuciones derivadas del traba-
jo a partir de la retencién salarial
(pay-as-you-go system), a favor de la
seguridad social publica. El Gobier-

52. Extraido del discurso del Deputy Prime Minister and Minister for the Budget, Social Inte-
gration and Social Economy, Johan Vande Lanotte, en el Congreso “Europe Investing in
Values”, organizado por CSR Europe y Euronext, Palais d’'Egmont, Bruselas, 27 de noviembre
de 2001.

53. Walter Riester era, en el afio 2001, secretario de Estado de Trabajo.

54. Pension Fund Reform in Germany — Implications of the Reister Law for the Second and
Third Pillar. Presentacion de W. Raab, vicepresidente de BVI Bundesverband Deutscher
Investment- und Vermogensverwaltings-Gesellsshaften e. V. en Euromoney Seminars, 20 de
junio de 2002.
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no regulé por ley un nuevo marco
de jubilacién basado en el apoyo
publico-privado afiadiendo a la jubi-
lacion publica otras formas de segu-
ros de jubilacién complementarios
que, en su mayoria, ya existian. De
esta forma, se cred un sistema dual
de pensiones basado en una cober-
tura mixta: publica y privada.

Los cambios®™ mas importantes de
esta reforma fueron: a. el desarrollo
de los fondos y planes de pensiones
complementarios, ya fueran empre-
sariales-ocupacionales o persona-
les-privados; b. la promocién por
parte del Gobierno aleman de estos
fondos complementarios a partir de
la creacién de subsidios o ayudas
publicas a las familias de rentas mas
desfavorecidas y la reduccion de
impuestos sobre estos fondos com-
plementarios; c. el derecho indivi-
dual de los trabajadores a sacrificar
parte de su salario para convertirlo
en una contribucién a su pension
complementaria; y d. la incorpora-
cién en el sistema aleman del estilo
anglosajéon de pensiones, con la
creacion de un marco de fondos y
planes de pensiones de empresa u
ocupacionales. En esta reforma de
ley el Gobierno alemén se compro-
metié a aportar 10,25 billones de
euros para los fondos y planes de
pensiones complementarios hasta
el afio 2008.

La nueva Ley de pensiones regu-
la los fondos y planes de pensio-
nes. Consolida asf un sistema de
tres pilares:®

Primer pilar: Seguro publico de
jubilacion

Es el seguro publico de jubila-
cién, que ya existia. Esta cubier-
to por la provisién del sistema de
seguridad social del Gobierno
alemén. Se basa en el sistema de
retencién (pay-as-you-go
system) salarial que cubre la pro-
visién de jubilacion. Con la refor-
ma del sistema de pensiones,
este seguro queda reducido en
cuanto al volumen de cobertura
y sélo podra cubrir una parte de
las necesidades de los futuros
jubilados.

Segundo pilar: Fondos y planes
de pensiones corporativos

Este sistema complementario se
basa en la creacion de fondos y
planes de pensiones, que estan
regulados por la Ley de fondos y
planes de pensiones ocupacio-
nales. Incluye cinco diferentes
tipos de instrumentos: a. com-
promiso de reserva financiado
directamente por la empresa; b.
fondos de apoyo independien-
tes de las empresas; c. seguros
de jubilacién contratados por las
empresas a favor de sus emplea-
dos; d. seguros de mutualidad y
fondos de pensiones —creados

55. Pension Reform in Germany, Lovells, 2002.

56. Pension reform in Germany, Lovells, 2002
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con la ley— en forma de institu-
ciones de inversién colectiva
contratados por la empresa a los
que los trabajadores aportan
parte de su salario.

Tercer pilar: Provisién privada

Este sistema complementario
implica la contratacion por parte
de cada uno de los individuos de
un fondo de pensiones certifica-
do en una institucién financiera
privada.

5.4.3.1 Reforma favorable
ISR de los fondos y planes
de pensiones

El Gobierno aleman aprovech¢ el
proceso de reforma del sistema de
pensiones para introducir un aparta-
do a favor de la transparencia en el
marco de la ISR.

El mes de mayo del afio 2001, el
Parlamento aleman aprobé la legis-
lacién sobre la transparencia en el
sistema de pensiones para aquellos
fondos de pensiones privados y cor-
porativos que quieren obtener el
certificado de productos Reister. La
reforma de la ley se produjo en el
articulo 1 (9) de la Altersvorsorgever-
trdge Zertifizierungvgesetz (Ley de
certificacion de los sistemas de jubi-
lacion publicos y privados). Ello
implica que, desde enero del afio
2002, todos los fondos de pensio-

nes privados y los planes de pensio-
nes corporativos y ocupacionales
certificados®” deben informar anual-
mente a los participes sobre si han
tenido en cuenta en sus criterios de
preseleccion de la cartera de valo-
res aspectos éticos, sociales y eco-
l6gicos.®® Los restantes fondos y
planes de pensiones del mercado
han iniciado algunas iniciativas de
ISR aunque muy minoritarias.

Otro avance legislativo en materia
de RSE fue la aprobacion por parte
del Gobierno aleman en febrero del
ano 2002 del Cadigo de gobernabili-
dad corporativa. Con esta regulacién,
las empresas deben confirmar anual-
mente su compromiso con el cédigo
en funcién de comportamientos
baremados a partir de estandares
internacionales reconocidos en
gobernabilidad econémico-financie-
ra, social y medioambiental.

Actualmente, el Gobierno aleméan
sigue sus revisiones de la Ley sobre
fondos y planes de pensiones cor-
porativos y privados con la reorgani-
zacion de la Alferseinkiinftegesetz. La
propuesta de reforma incluye impor-
tantes obligaciones de transparencia
para los productos privados y obli-
gaciones menos extensivas para los
fondos y planes de pensiones cor-
porativos, si bien les impone obliga-
ciones de reporting o publicaciéon de
memorias.

En este proceso de reforma el
Gobierno ha incorporado algunos

57. Fondos y planes de pensiones altamente regulados por la Ley de pensiones, que estdn cer-

tificados y financiados por el gobierno.

58. Eurosif, Socially Responsible Investment among European Institutional Investors, 2003

Report, p. 41.
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elementos de transparencia infor-
mativa ISR por medio de reporting
(memorias) para los fondos y planes
de pensiones. No obstante, el Foro
aleman para la inversién socialmen-
te responsable® propone incluir
algunos elementos de transparencia
ISR que el Gobierno no ha tenido
en cuenta:

- Planes y fondos de pensiones corpo-
rativos. En estos momentos los
fondos de pensiones tienen la
obligacion de informar sobre si
toman en consideracién, en sus
politicas de inversién, criterios
sociales, éticos y ecoldgicos. El
Foro considera que todos los pla-
nes de pensiones deben incorpo-
rar esta obligacion.

- Planes de pensiones privados y cor-
porativos. El Foro sugiere que se
introduzcan estandares de repor-
ting (memorias) para mejorar la
transparencia y la posibilidad de
comparacién de los productos,
como sucede en la reforma que
se ha realizado en Australia.

- Planes de pensiones privados. El
Foro considera que debe mante-
nerse la obligacién de transpa-
rencia mediante la memoria

econdmico-social y medioam-

biental como criterio para que el

Gobierno otorgue la certificacion

Reister a estos productos. Sin

embargo, a pesar de que la obli-

gacion de reporting es valida para
todos los productos, hasta este
momento ha sido posible evitar la

elaboracién de las memorias,
como puede comprobarse. Esto
deberia subsanarse con la refor-
ma.

5.4.3.2 Valoracién de la
reforma ISR

Como en el Reino Unido, en Alema-
nia el debate previo a esta reforma
legislativa del sistema de pensiones
fue muy tenso. Ademés de los
importantes problemas y contradic-
ciones que ha comportado la Ley
Reister, un nimero importante de
diputados del Parlamento aleméan
no veia clara la necesidad de refor-
mar la Ley de pensiones incorporan-
do criterios a favor de Ia
transparencia (reporting) de los crite-
rios de ISR.

Con respecto al efecto de la refor-
ma legislativa, los datos del Foro
aleman para la inversién socialmen-
te responsable tampoco son muy
decisivos. El volumen de capital
invertido en fondos institucionales
ISR en Alemania a finales del afio
2002 era de 1,37 billones de euros,
el 1 % del mercado institucional ale-
man.®®

59. Forum Nachhaltige Geldanlagen. http://www.forum-ng.de/ (24/1/2004).
60. Eurosif, Socially Responsible Investment among European Institutional Investors, 2003

Report, p. 43.
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5.4.4 Paises Bajos

Los Paises Bajos destacan por ser
uno de los paises europeos pione-
ros en el desarrollo de la banca éti-
ca o socialmente responsable.

En los afios sesenta se fundoé la pri-
mera banca ética, ASN Bank, y, pos-
teriormente, a principios de la
década de los ochenta, se cred en
este pais el Triodos Bank, uno de los
bancos éticos paradigmaticos en
todo el mundo. Estos bancos popu-
larizaron sobre todo productos,
como las cuentas de ahorro, vincu-
lados a la inversién ecoldgico-soste-
nible (inversién en proyectos de
energia edlica, energia solar, agri-
cultura ecoldgica) aunque en la ulti-
ma década también han ofrecido
productos de inversién socialmente
responsable (IIC, fondos de pensio-
nes, etc.).

Por esta razén, cuando se analiza el
mercado de la ISR en este pais es
preciso diferenciar dos productos:

- Los productos de ahorro ecolégi-
co-sostenible o ISR (cuentas de
ahorro, etc.).

- Los productos de inversion ecolé-
gica o ISR (IIC, fondos de pensio-
nes, etc.).

Segun los datos del Foro holandés
para la inversién socialmente res-

ponsable ' el volumen de capital
invertido en ISR en este pais duran-
te el ano 2001 fue de 5 billones de
euros. Habia aumentado un 16,7 %
con respecto al afio 2000. En el
marco de los productos de ahorro
ISR, el capital era de 3,6 billones de
euros mientras que la inversion ISR
era de 1,7 billones de euros.

En los Paises Bajos, al igual que ha
sucedido en los demés paises euro-
peos, el impulso inicial del sector
ISR se produjo por la comercializa-
cién de IIC socialmente responsa-
bles retail para
inversores. La primera IIC de ISR se

los pequefios

cred en este pais en el afio 19914y
desde entonces el sector no ha
dejado de aumentar.®*

Como acompafiamiento a este
desarrollo, el Gobierno holandés
también ha desempefiado un papel
importante en el despliegue de
legislacién y politicas a favor de la
ISR, sobre todo de la inversién eco-
|6gico-sostenible.

5.4.4.1 Legislacién favora-
ble a la inversién ecolégico-
sostenible

En este sentido, el Gobierno holan-
dés ha sido pionero en el desarrollo
de legislacién y politicas publicas a
favor de la inversién en proyectos

61. Verening van Beleggers voor Duurzame Ontwikkeling. <http://www.vbdo.nl/> (10/1/2004).
62. VBDO, Socially Responsible Savings and Investments in the Netherlands. Developments
in Volume and Growth between, 1987-2001, p. 5.

63. El nombre del primer fondo de inversion socialmente responsable aparecido en los Paises
Bajos es ABF — Het Andere Belegginsfonds. Datos extraidos de Eurosif, Socially Responsible
Investment among European Institutional Investors, 2003 Report, p. 28.

64. VBDO, Socially Responsible Savings and Investments in the Netherlands. Developments
in Volume and Growth between, 1987-2001. Eurosif, Socially Responsible Investment among
European Institutional Investors, 2003 Report, p. 28.
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ecoldgico-sostenibles. En 1995, el
Gobierno holandés aprobé De Rege-
ling Groenprojecten, la Directiva de
proyectos ecoldgicos.*® Esta Directi-
va iba acompafada de ciertas
deducciones fiscales a través del sis-
tema fiscal con el Green Savings and
Investment Plan.*® La Directiva intro-
ducia diferentes categorias de
inversién en mecanismos de inver-
sion en proyectos ecolégico-soste-
nibles y permitia asi a los inversores
tener ventajas fiscales en la inver-
sién de IIC ecolégico-sostenibles.
De este modo, el Gobierno regulé
ventajas fiscales para aquellos inver-
sores que optaran por invertir en
proyectos de energias renovables
(energia edlica, energia solar), agri-
cultura ecolégica y construccién de
viviendas sostenibles.

La Directiva de proyectos ecolégi-
cos ofrece dos vias de ventajas fis-
cales:

- Porun lado, a las personas sus-
ceptibles de recibir los préstamos
—a partir de la inversion colecti-
va— con un interés un 2 % mas
bajo que el interés de mercado.

- Por otro lado, para los inversores
susceptibles de invertir en meca-
nismos de inversién ecoldgico-
sostenibles a cambio de unos
intereses y dividendos libres de
impuestos.*’

Proyectos que buscan financiacién

Para que un proyecto pueda ser
financiado por el plan de inversién
De Regeling Groenprojecten, éste
debe estar certificado por el
Gobierno como proyecto ecoldgi-
co-sostenible. El organismo publico
encargado de este programa es el
Ministerio de Planificacion territo-
rial, Medio Ambiente y Vivienda,*®
que actla a través de los bancos de
inversion que colaboran con el
Gobierno en este proyecto. Es el
mismo ministerio que certifica los
proyectos que deben aportar unos
fondos propios minimos de 22.690
euros.

Mecanismos de inversién ecolégi-
co-sostenibles

Para asegurar la transparencia y la
legitimidad en el mercado de los
mecanismos de inversién ecoldgi-
co-sostenibles certificados en el
marco de la Regelin Groenprojecten,
el Gobierno establecié un marco de
regulacién de la inversién a través
de la Directiva de proyectos ecolé-
gicos de 1995. La inversién en
mecanismos de inversién ecologi-
co-sostenibles se negocia directa-
mente con los bancos o
intermediarios financieros que ofre-

cen y comercializan los fondos de

65. Eurosif, Socially Responsible Investment among European Institutional Investors, 2003

Report, p. 28.

66. Scholtens, B. De Regeling Groenprojecte: Economiche and milieu-effecten van groene
belantingpotiliek in Nederland, Rijksuniversiteit Groningen, Vakgroep Financiering, Beleg-
ging & Accounting, Groningen: febrero de 2001.

67. Debe tenerse en cuenta que los impuestos sobre los beneficios de la inversién en los Paises
Bajos pueden suponer del 30 al 60 % de los beneficios.

68. Ministerio de Planificacion territorial, Medio Ambiente y Vivienda <http://www.vrom.nl>

(10/1/2004).
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inversién ecoldgicos, que también
deben estar certificados por el
Regeling Groenprojecten. El Minis-
terio de Finanzas es el departamen-
to gubernamental que controla
estos mecanismos de inversion eco-
|6gico-sostenibles de acuerdo con
la Directiva de proyectos de inver-
sion. Algunos de ellos adoptan la
forma de fondos de inversion; otros,
en cambio, son cuentas de ahorro e
inversion, etc.

Esta legislacion regula el mercado
de los productos financieros ecolé-
gicos. Los mecanismos de inversién
certificados por el Regeling Groen-
projecten deben invertir al menos el
70 % de sus activos en proyectos
ecolégicos certificados por el Minis-
terio de Planificacion territorial,
Medio Ambiente y Vivienda.

5.4.4.2 Legislacién favora-
ble a la Inversién Social-
mente Responsable

A partir del afio 2001, el Gobierno
holandés introdujo reformas en el
sistema fiscal para ofrecer condicio-
nes todavia mas favorables a las
inversiones en proyectos ecoldgicos
y afiadié estas ventajas a todo el
marco de Inversiones Socialmente
Responsables en proyectos socia-
les, éticos, para el Tercer Mundo y
de emprendedores.

El Ministerio de Hacienda estable-
ci6 a partir del 1 de enero del afo
2001 la Directiva de proyectos sociales
y éticos favorable a las inversiones y
ahorro en proyectos ecoldgicos,
sociales, éticos y en venture capital
(proyectos emprendedores). Son,
todos ellos, proyectos con una
exencion fiscal maxima de 48.441
euros y, ademas, tienen un crédito
por impuestos pagados del 1,3 %.
Esto significa que los inversores ISR
no tendrén que pagar el impuesto
del 1,2 % sobre los beneficios de
capital. Su impuesto sobre la renta
se reduce un 1,3 % cuado se invier-
te en organizaciones ecoldgicas.
Eso proporciona unos beneficios
importantes a los inversores, del 2,5
%, por reduccién de impuestos.*
Segun datos del Foro holandés para
la inversion socialmente responsa-
ble, a finales del afio 2001, el 50 %
del ahorro ISRy el 44 % de la inver-
sién socialmente responsable en
este pais operaba a través del Rege-
ling Groenprojecten.”

69. VBDO, Socially Responsible Savings and Investments in the Netherlands. Developments

in  Volume and Growth  between,

1987-2001, p. 7. También en

<http://www.eurosif.org/pub/sri/ctry/nl/legi.shtml> (27/10/2003).
70. VBDO, Socially Responsible Savings and Investments in the Netherlands. Developments

in Volume and Growth between, 1987-200, p. 6.
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Figura 7: Desarrollo y evolucién del ahorro y la Inversién Socialmente  5.4.4.3 Fondos de pensio-
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Fuente: Socially Responsible Savings and Investments in the Netherlands. Developments in
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71. Eurosif, Socially Responsible Investment among European Institutional Investors, 2003
Report, p. 33.
72. Eurosif, Socially Responsible Investment among European Institutional Investors, 2003
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Tabla 11: Inversiones Socialmente Responsables llevadas a cabo por
inversores institucionales en los Paises Bajos (en miles de millones de

euros)
1999 2000 2001
Fondos de pensiones 436 445 435
Companias de seguros 244 264 266
Otras compaiiias de inversion | 104 123 114
Total 784 832 815

Fuente: Socially Responsible Savings and Investments in the Netherlands. Developments in

Volume and Grow between 1987-2001, p. 16.

5.4.5 Francia

En comparacién con los paises
europeos pioneros, el desarrollo de
la ISR en Francia ha sido mas tardio.
No es hasta 1999 cuando se produ-
ce un desarrollo importante del
mercado con la comercializacion de
las primeras IIC socialmente respon-
sables refail para pequefos inverso-
res,” si bien anteriormente existian
varios fondos institucionales que
aplicaban algunos criterios de pre-
seleccion.™

No obstante, Francia es hoy uno de
los paises con un desarrollo muy
importante de la ISR. A finales del
afo 2001, existian en este pais 59
IIC de ISR, con una inversion de
1,16 billones de euros. El nimero
de fondos se triplicé entre el 2000 y
el 2002. Ademas, 2,08 billones de
euros estaban invertidos en los fon-
dos de inversién institucionales en
Francia.

Cabe identificar dos fases en el
desarrollo de la ISR en Francia.” La
primera fase fue dirigida por la crea-
cién de la agencia de rating Arese
en 1997, que ayudd a desarrollar el
volumen de IIC de ISR en el merca-
do. La segunda fase se inicié en el
afo 2001 cuando algunos de los
principales sindicatos franceses
adoptaron un papel activo de ISR
en el marco de sus planes y fondos
de pensiones. Todo este proceso
desembocd en la creacién, en enero
del afo 2001, del Comité Intersyndi-
cal Epargne Salariale (CIES), unién
intersindical que agrupa los diferen-
tes planes y fondos de pensiones
ocupacionales o empresariales en
Francia. CIES fue creado por los sin-
dicatos con el objetivo de ofrecer
un marco de aplicacion de los crite-
rios ISR en los planes de ahorro ocu-
pacionales.

73. Eurosif, Socially Responsible Investment among European Institutional Investors, 2003

Report, p. 46.

74. Es el caso de Nouvelle Stratégie 50, creado en 1983 por las Hermanas de Notre-Dame-des-
Chanoinesses de Saint-Augustin Convent en Paris; Plurial Ethique, creado por la institucion
gestora Apogé; o FCP Insertion Emploi, creado en 1994 por la Caisse des Dépots (CDC) y la
Caisse D’Epargne con los sindicatos CFDT y CGC.

75. Eurosif, Socially Responsible Investment among European Institutional Investors, 2003

Report, p. 46.
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5.4.5.1 Reformas legislati-
vas a favor de la ISR-RSE

En cuanto a la accién gubernamen-
tal a favor de la ISR, en los Ultimos
anos el Gobierno francés ha sido
uno de los més activos e innovado-
res en el desarrollo de un marco
legislativo a favor de la ISRy tam-
bién de la RSE. En este contexto, en
el afio 2001 se aprobaron tres leyes
favorables a la ISR, que, a su vez,
impulsaron el comportamiento de
las empresas desde un punto de vis-
ta social.

En febrero del afio 2001, el Gobier-
no aprobé la Ley sobre ahorro sala-
rial (Ley 152/2001, de 19 de
febrero). En el articulo 21 de esta
Ley se establece que los planes de
ahorro salarial deberan especificar
en su reglamentacién interna, en el
caso de que asi sea aprobado por
los responsables, las consideracio-
nes sociales, medioambientales o
éticas. Estas consideraciones deben
ser respetadas por la sociedad de
gestion del plan de ahorro salarial
en las decisiones de compra-venta
de titulos donde se invierte el capi-
tal. Ademas, en los informes anua-
les de estos planes deberan
especificarse y hacerse publicas
estas consideraciones sociales,
medioambientales o éticas.

El articulo 21 de la Ley 152/2001,
de 18 de febrero, sobre el ahorro
salarial queda redactado de la
siguiente forma:

“Le reglement précise, le cas éché-
ant, les considérations sociales,
environnementales ou éthiques
que doit respecter la société de ges-
tions dans l'achat ou la vente des
titres, ainsi que dans l'exercice des
droits qui leur sont attachés. Le
rapport annuel du fons rend comp-
te de leur application, dans des
conditions définies par la Commis-
sion des opérations de bourse”.”

Este articulo queda establecido
para que la asociacién francesa de
profesionales de gestores de institu-
ciones de inversién colectiva, la
AFG-ASFFI, oriente la gestion del
fondo a partir de consideraciones
de caracter ético, social y medioam-
biental.

Para conocer un poco mejor el
modelo de pensiones de Francia,
debe explicarse que el sistema de
jubilacion fue creado en este pais
en 1945, momento en que se esta-
blecié el sistema de seguridad
social. Este sistema se fundé en el
principio de la retencién salarial
para las pensiones contributivas. La
retencion salarial de los trabajado-
res sirve para cubrir las necesidades
del sistema de seguridad social
francés. Se trata de un sistema de
solidaridad entre generaciones.
Ademis, el Gobierno francés ha
legislado para incorporar un sistema
de pensiones complementarias en
forma de planes ocupacionales de
jubilacion o planes salariales de
ahorro.

76. Web oficial LegiFrance: <http:/www.legifrance.gouv.fr/>
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En julio del afio 2001, el Gobierno
francés aprobd por decreto del
Consejo de Estado la Ley 624/2001,
de 17 de julio, relativa a diferentes
provisiones sociales, educativas y
culturales. En el titulo Il de esta Ley
sobre fondos de reserva de pensio-
nes se establece que el Consejo
Supervisor y el Consejo de Gestion
deben determinar las lineas directri-
ces de la politica de inversion del
fondo, ademéas de controlar los
resultados financieros, aprobar los
presupuestos y cuentas anuales, y
publicar el informe anual. En este
titulo Il se incluye la obligacién de
especificar si en las lineas directrices
generales de la politica de inversién
del fondo se han tenido en cuenta
criterios sociales, medioambientales
y éticos.

Con respecto al funcionamiento de
los fondos de reserva, el Parlamento
francés ha fijado el objetivo de esta-
blecer un fondo de reserva destinado
a contribuir a la complementariedad
del régimen obligatorio de la seguri-
dad social. En el ejercicio de la ges-
tion de estos fondos de reserva, los
gestores de los fondos deben rendir
cuentas regularmente al Consejo del
fondo, érgano vinculado a cada fon-
do que establece la orientacién de la
politica de inversion e introduce en
esta politica las consideraciones
sociales, éticas y medioambientales.

En mayo del afio 2001, se aprobé la
Ley de nuevas regulaciones econé-
micas (Ley 420/2001, de 15 de
mayo). En la seccién tercera de esta

Ley, en el apartado sobre regulacién
de empresa (Titulo I: Ley de empre-
sa, capitulo V: Derechos de los inver-
sores, articulo 116) se requiere a las
empresas —que han sido admitidas
por sus titulos o acciones en el mer-
cado reglamentario— la publicacién
en sus informes anuales del modo
como cada sociedad ha tenido en
cuenta las consecuencias sociales y
medioambientales de su actividad.

Ademds, cabe afiadir que, en febre-
ro del afo 2002, el Gobierno fran-
cés aprobd el Decreto 221/2002, de
20 de febrero de 2002, relativo a la
implementacion del articulo L. 225-
102-1 del Cédigo de comercio, que
modifica el Decreto 67-236 de la
Ley de empresa. Este Decreto obli-
ga a las empresas cotizadas en los
mercados financieros a publicar
anualmente una memoria de soste-
nibilidad; es decir, a incluir en sus
informes o memorias anuales un
informe social y medioambiental.
Ademas, el decreto ha de dar infor-
macién de los cuatro ambitos en los
que esté dividido: estandares labo-
rales, recursos humanos, gestion del
medio ambiente y relacién con la
comunidad. Asi pues, las empresas
cotizadas en los mercados financie-
ros deben informar en sus memorias
anuales sobre sus politicas sociales
y medioambientales y sobre sus
actividades concretas y las conse-
cuencias sociales y medioambienta-
les de éstas.

Algunas de estas legislaciones,
sobre todo las que requieren la
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publicacién obligatoria de informes
(reporting), no tienen un impacto
directo sobre ISR. No obstante, si
que ayudan a los gestores de los
fondos y a los inversores a tener
maés informacién sobre el comporta-
miento socialmente responsable de
las empresas. Francia es en la actua-
lidad el nico pais que en su legisla-
cién ha obligado a las empresas a
publicar informacién sobre sus com-
portamientos sociales y medioam-
bientales.”

De esta forma, el Gobierno francés
ha generado un marco legislativo
favorable a la ISRy a la RSE. Como
consecuencia, Francia se ha conver-
tido en pafs de vanguardia en mate-
ria de accion legislativa a favor de
ISRy de reporting extra-financiero.

5.4.6 Australia

Australia es uno de los paises no
europeos mas innovadores y activos
en el ambito de la ISR. El mercado
de la ISR ha aumentado considera-
blemente en los ultimos cinco afios.
Segun el foro australiano para la
ISR,”® a 30 de junio del afno 2002
estaban invertidos en Australia
13.900 millones de dodlares en el
ambito de la ISR en todos los pro-
ductos.” Se habia producido un
incremento del 32 % del volumen
de capital invertido en un afio. El
nimero de IIC gestionadas con cri-
terios de ISR era de 74 en el ano
2002 mientras que, en el afio 2001,

sélo existian 46. Para poder dar
apoyo a este desarrollo de la ISR, en
Australia ha ido consolidandose el
entramado de un complejo de ges-
tores e investigadores especialistas
en ISR.

5.4.6.1 Reformas legislati-
vas a favor de la ISR-RSE

El Gobierno australiano se ha impli-
cado considerablemente en la pro-
mocién de la ISR en Australia. Su
propuesta partié del modelo de
reforma legislativa britanica. En el
ano 2001, el Parlamento australiano
aprobé una reforma de la Ley de
empresa, Corporations (Financial
Services Reform) Act 2001, que entrd
en vigor el 11 de marzo de 2002.

En la reforma de la Ley de empresa,
se incorporé otra reforma, la de
regulacién sobre servicios financie-
ros (Financial Services Reform Act),
que tenfa como objetivo generar un
marco legal uniforme para la indus-
tria de los servicios financieros en
Australia. Se trataba de una reforma
amplia del marco financiero que
incorporaba una regulacién de las
instituciones proveedoras.

En esta reforma general se incorpo-
ré, ademds, una obligacion de
transparencia ISR para los produc-
tos financieros, propuesta que
seguia el modelo de la reforma de
la Ley de pensiones del Reino Unido
y habia sido impulsada desde el

77. Eurosif, Socially Responsible Investment among European Institutional Investors, 2003

Report, p. 47.

78. The Ethical Investment Association < http://www.eia.org.au/>
79. Investigacion de Deni Greene Consulting Services, Socially Responsible Investment in
Australia -2002: Benchmarking Survey Conducted for the Ethical Investment Association.
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sector de la ISR, liderado por algu-
nas organizaciones como Australian
Conservation Foundation®
nombre de otras muchas institucio-

—en

nes sociales y financieras— y apoya-
do por el foro australiano para la
ISR.®

La reforma de la Ley de empresa
introduce, en el articulo 1013D (1)
una obligacién de transparencia, lo
que se denomina un Product Disclo-
sure Statement (PDS),* para los pro-
ductos financieros. Este articulo
establece que todos los productos
financieros deben incluir informa-
cidon sobre los criterios o considera-
ciones sobre estandares laborales o
medioambientales, sociales o éticos
que se hayan tenido en cuenta en el
proceso de seleccioén, retencién o
realizacién de las inversiones.

Estd reforma legislativa concede
poder a la Australian Securities &
Investment Commission (ASIC) para
desarrollar unas lineas directrices®
que regulen de qué modo los pro-
duct disclosure statements (PDS)
deben incluir los criterios o conside-
raciones sobre estandares laborales
o medioambientales, sociales o éti-
cos tenidos en cuenta en el proceso
de seleccion, retencién o realizacién
de las inversiones. No obstante, la
reforma legislativa no requiere que
ASIC especifique en estas lineas

directrices qué criterios o considera-
ciones concretas sobre estandares
laborales o medioambientales,
sociales o éticos se deben tener en
cuenta en el proceso de seleccion,
retencién o realizacién de las inver-
siones o qué metodologias deben
ser utilizadas.

Part 7.9 Corporations Act 2001

Section 1013D(1) Subject to this
section, subsection 1013 C(2) and
section 1013F, a Product Disclosu-
re Statement must include the
following statements, and such of
the following information as a per-
son would reasonably require for
the purpose of making a decision,
as a retail client, whether to acqui-
re the financial product:

() if the product has an invest-
ment component, the extent to
which labour standards or envi-
ronmental social or ethical con-
siderations are taken into
account in the selection, reten-
tion or realisation of the invest-
ment.

Section 1013D(2A) For the purpo-
ses of paragraph (1)(1), product
that have an investment compo-
nent include superannuation pro-
ducts, managed investment

80. The Australian Conservation Foundation <http://www.acfonline.org.au>. En nombre de:
Environment Victoria, Friends of the earth Australia, Greenpeace Australia, The Wilderness
Society, John Poppins- Coordinator BHP, The Ethical Investment Trust.

81. The Ethical Investment Association <http://www.eia.org.au/> (24/1/2004).

82. En la legislacion financiera de Australia se considera que un PDS provee la informacién
mads importante que el consumidor o inversor debe conocer para poder decidir si adquiere o
no un producto financiero. Normalmente, un consumidor o inversor debe recibir un PDS

antes de adquirir el producto financiero.

83. ASIC, “Socially responsible investing disclosure guidelines?, ASIC discussion paper,

December 2002.
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5.5. Otros paises en los que
se han presentado pro-
puestas de reforma legisla-
tiva a favor de la Inversién
Socialmente Responsable
impulsados por la sociedad
civil

5.5.1 Dinamarca

Dinamarca es uno de los paises
europeos mas innovadores en el
dmbito de la elaboracién de politi-
cas de RSE. En 1994, el Gobierno
danés present6 la primera campania
publica a favor de la implicacién de
las empresas en la resolucion con-
junta de los problemas de exclusién
social. Estd campafia se denominé
Nuestra preocupacion comun y, con
diferentes actuaciones y cambios,
ha continuado hasta la actualidad.

No obstante, en el ambito de la ISR,
el Gobierno danés ha adoptado una
posicion positiva pero poco activa.®
El Gobierno danés es muy favorable
al desarrollo de la ISR pero hasta el
momento su posicion ha sido la de
dejar que sean las instituciones de
gestion, los inversores y los respon-
sables de los fondos de pensiones
quienes adopten sus politicas y
opciones. En esta posicion, el desa-
rrollo legislativo no parece que sea
un escenario futuro.

5.5.2 ltalia

Respecto del marco legislativo ita-
liano, cabe destacar que no se han
desarrollado iniciativas muy favora-
bles a las actividades de ISR.® Hasta
el momento de cerrar este informe,
el Gobierno italiano no habia regu-
lado a favor de la ISR y tampoco
habia creado otro tipo de incentivos
para la aparicion de productos
financieros ISR.

No obstante, desde la sociedad civil
se han presentado diferentes pro-
puestas para incorporar en la legis-
lacion una regulacién favorable a la
ISR. Algunos partidos politicos han
presentado, incluso, en el Parla-
mento borradores que no han sido
aceptados.

El foro italiano para la ISR® presentd
en abril del afio 2003 a la Comisién
de trabajo y providencia social del
Senado de la Republica italiana una
propuesta de reforma del sistema
de pensiones® con el objetivo de
introducir una regulacién de trans-
parencia siguiendo el modelo de la
reforma del Reino Unido. Esta pro-
puesta habia sido presentada en el
afio 2003 al presidente de la Repu-
blica y al ministro de Trabajo, a la
Camara de diputados y a la Comi-
sién de trabajo del Senado italiano.

84. Vallentin, S., Ethical Investment — Comparing Developments in Denmark and the UK,
Working Paper 4:2000, The Danish National Institute of Social Research.
85. Eurosif, Socially Responsible Investment among European Institutional Investors, 2003

Report, p. 57.

86. Forum per la Finanza Sostenibile http://www. finanzasostenibile.it (121/2004).

87. Documento Previdenza complementare e investimenti socialmente responsibili. Propos-
ta per un emendamento alla legge delega sulla previdenza concernente regole di trasparen-
za in materia di gestione dei protafogli financiari e di azionariato attivo, presentado al
Senato della Repubblica —11* Comissione (lavoro, previdenza sociale), 10/4/2003. Forum per

la Finanza Sostenibile.
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En esta propuesta, el Forum per la
Finanza Sostenibile propone refor-
mar la Ley de fondos de pensiones
(Ley 2058), incluyendo en el articulo
1, 2.r. la demanda de que los fondos
y planes de pensiones complemen-
tarios informen de cémo han aplica-
do en sus inversiones los criterios
de responsabilidad social en la com-
pra de las acciones.

La propuesta de reforma quedaria
redactada asi:

“r) individuare le iniziative e le
misure, con particolare riferi-
miento aqui aspetti di informa-
zione  preventiva e  di
rendicontazione agli aderenti,
che possano favorire |'applicazio-
ne de parte delle forme pensio-
nistiche compplementari, sia
collettive che individuali, di criteri
di responsabilita sociale nella
gestione delle risorse finanziarie
cosi come nell’essercizio dei dirit-
ti legati alla propieta dei titoli”.*®

Tabla 12: Practicas ISR en Italia (en billones de euros)

5.5.3 Espana

En Espanfa, el desarrollo del merca-
do ISR tuvo su punto de inflexion en
el afio 1999. La mayoria de las IIC
de ISR aparecieron en este periodo
comercializadas por instituciones
financieras espafiolas. No obstante,
como ya se ha sefialado en este
Observatorio, su desarrollo ha coinci-
dido con la evolucién negativa de
los mercados financieros en los Ulti-
mos afios, hecho que no ha resulta-
do en absoluto favorable.
Actualmente, existe una falta de
demanda concreta de estas IIC de
ISR para el mercado retail comercia-
lizadas para pequefos inversores.
Por ello, en estos momentos, puede
afirmarse que hace falta un replan-
teamiento de las estrategias
planteadas por las instituciones
financieras que tienen IIC en el mer-
cado espafol. A partir del afio 2002,
se detecta un aumento de las IIC
comercializadas en Espafa por ges-
tores europeos de ISR, hecho que
ha dinamizado poco el mercado.

Presel Presel Preseleccié Dislog No sabe Total activos
negativa positiva negativa constructivo
y positiva con las empresas

Fondos de pensiones 0,02 43,21
Fundaciones 0,04 20,02
Iglesias 0,01 0,04 N/A
Companias 0,12 256,00
de seguros
Bancos 117,00
Otros 0,01 N/A
Total 0,01 0,01 0,18 0,04 436,23

Fuente: FFS Analysis. Eurosif, Socially Responsible Investment among European Institutional Investors, 2003 Report, Paris, November, 2003, p. 61.

88. Propuesta de reforma de la Ley 2058 presentada por el Forum per la Finanza Sostenibile al
Senato de la Republica de Italia (11* Commissione (Lavoro, previdenza sociale). Previdenza
complementare e investimenti socialemente responsabili. (10/4/2003) Documento extraido de
la web Forum per la Finanza Sostenibile <http://www. finanzasostenibile.it>.
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Ademads, a partir del afo 2003, se
ha producido un impulso del merca-
do de la ISR por parte de los inver-
sores institucionales, de modo que
han aparecido los primeros fondos y
planes de pensiones corporativos
que incluyen criterios ISR en la pre-
seleccion de la cartera.

Con respecto al impulso guberna-
mental, hasta este momento el
Gobierno espafiol no se ha manifes-
tado activo en el apoyo al desarrollo
de la ISR. Las iniciativas aparecidas
han sido impulsadas por institucio-
nes sociales que han buscado el
apoyo de partidos politicos.

En Espaiia, el 13 de febrero del afio
2003, el Senado aprobé una Mocicn
por la que se insta al Gobierno a tomar
las medidas necesarias para introducir
una obligacion informativa dirigida a
las instituciones de inversion colectiva
y a los planes y fondos de pensiones,
acerca de si utilizan criterios éticos o
de responsabilidad social y medioam-
biental en la seleccion de sus inversio-
nes.®

La mocion fue presentada en el
Senado por el partido politico Con-
vergencia i Unié y aprobada con
una enmienda, que presentd el Par-
tido Popular, en la que se solicitaba
que esta iniciativa fuera contempla-
da por la Comisién de expertos
sobre responsabilidad social de la
empresa. Esta Comision habia sido
creado por el gobierno, por el

Ministerio de Trabajo y Asuntos
Sociales, en el verano del afio 2002.

La mocién presentada se planted a
partir de la propuesta publicada en
este Observatorio (afio 2001) por el
Instituto Persona, Empresa y Socie-
dad (IPES) de ESADE. La aceptacion
de esta propuesta implicaria que, si
el Gobierno realizase la modifica-
cién de la normativa de IIC y planes
y fondos de pensiones, éstos debe-
rian realizarse sobre los reglamentos
de desarrollo de las normativas que
regulan el funcionamiento de estas
IIC. Si se legislase a favor de esta
actuacion, ello significarfa que los
responsables de las IIC y los planes
y fondos de pensiones domiciliados
en Espafia asumirfan el compromiso
de informar sobre la toma en consi-
deracién, o no, de criterios éticos,
sociales y medioambientales en la
seleccién de sus inversiones.

La propuesta de reforma® pro-
pone introducir las siguientes
modificaciones en el apartado b
del articulo 10 del Reglamento
de lIC”" —Ley 46/1984, de 26 de
diciembre, reguladora de las ins-
tituciones de inversion colectiva
en su articulo 8.4— en lo relativo
a la memoria anual:

“b) Anualmente, una Memoria
explicativa del ejercicio [...]. En
cualquier caso deberé indicarse

89. Mocién 662/0002666 de 13 de febrero del afio 2003.

90. Para encontrar la informacion concreta de esta propuesta de reforma presentada por el
IPES de ESADE, puede verse el anexo II del Observatorio de los fondos de inversion éticos,
ecologicos y solidarios en Espana — Ario 2001, Barcelona: IPES-ESADE, junio de 2002.

91. Este reglamento queda establecido por la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de

las TIC, en su articulo 8.4.
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en la Memoria si durante el ejer-
cicio en cuestién se ha seguido o
no se ha seguido algun criterio
de caracter ético o de responsa-
bilidad social y medioambiental
en la seleccién de las inversiones
de la Institucion”.

En el apartado 1.e del mismo
cuerpo legal, la parte que alude
al Reglamento de gestién del
fondo quedaria redactada asi:

“[...] los criterios sobre inversio-
nes y las normas para la selec-
ciéon de valores que hayan de
integrar el fondo, indicando asi-
mismo si en la selecciéon de
dichas inversiones se adopta o
no algun criterio de caracter éti-
co o de responsabilidad social y
medioambiental”.

La reforma también se introduci-
ria en el articulo 28.3, en el apar-
tado ¢, del Reglamento de
aplicacion de la Ley 8/1987, de 8
de junio, de planes y fondos de
pensiones, aprobado por el Real
decreto 1307/1988, de 30 de
septiembre:

“[...] la politica de inversiones de
los recursos aportados al fondo,
indicando explicitamente si en la
misma se adoptan o siguen crite-
rios éticos o de responsabilidad
social y medioambiental”.

Ademas, se propone introducir
un nuevo numero en el articulo

39 del Reglamento de Planes y
Fondos de Pensiones, con el
siguiente contenido:

“La Memoria explicativa del fon-
do o los fondos administrados
deberd indicar si en la politica de
seleccién de inversiones de los
recursos aportados al fondo se
han seguido criterios de caracter
ético o de responsabilidad social
y medioambiental”.

No obstante, hasta este momento
el Gobierno no ha reformado los
reglamentos mencionados.

5.5.3.1 Cédigo de conduc-
ta de las entidades sin ani-
mo de lucro para la
realizaciéon de inversiones
temporales

El 20 de noviembre del afo 2003, el
Consejo de la Comision Nacional
del Mercado de Valores (CNMV)
aprobé el Cddigo de conducta de las
entidades sin dnimo de lucro para la
realizacion de inversiones tempora-
les.”?

El desarrollo de este codigo obede-
ce a la Disposicion adicional tercera
de la Ley 44/2002, de 22 de
noviembre, de medidas de reforma
del sistema financiero, que, bajo la
ribrica de “restricciones relativas a
las inversiones financieras tempora-
les de entidades sin animo de
lucro”, dispuso que la CNMV, el

92. Publicado en el BOE ndm. 7, de 8 de enero de 2004, 321, p. 408. Puede consultarse el

documento en el anexo 1.
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Banco de Espafa y el Ministerio de
Economia, cada uno en su dmbito
de supervision especifico, aprobari-
an cédigos de conducta que contu-
vieran las reglas especificas a las
que deberian ajustarse las inversio-
nes financieras temporales que
hicieran las fundaciones, estableci-
mientos, instituciones y asociacio-
nes sin animo de lucro, colegios
profesionales, fondos de promocién
de empleo, mutuas de seguros,
mutualidades de previsién social,
mutuas de accidentes de trabajo y
enfermedades profesionales de la
Seguridad social y, en su caso, las
restantes entidades sujetas a grava-
men reducido en el Impuesto sobre
Sociedades que no tengan un régi-
men especifico de diversificacion de
inversiones con el fin de optimizar la
rentabilidad del efectivo de que dis-
pongan, y que puedan destinar éste
a obtener rendimientos de acuerdo
con sus normas de funcionamiento.

Asi, como desarrollo a esta disposi-
cién de la Ley 44/2002, el Banco de
Espafia aprobé la Resolucion de 19
de diciembre de 2003 por la que se
hace publico el acuerdo del Conse-
jo de Gobierno de 19 de diciembre
de 2003 en relacién con el Cédigo
de conducta de las entidades sin
animo de lucro para la realizacion
de inversiones financieras tempora-
les. Finalmente, el Consejo de la
CNMV aprobé por Acuerdo de 20
de noviembre de 2003 el Cédigo de
conducta de las entidades sin animo

de lucro para la realizacién de inver-
siones temporales.

5.6. Comision Europea

La Comisién Europea es probable-
mente la administracion publica
europea mas dindmica en la promo-
cion y facilitacién de la ISR.

En el marco de las necesarias refor-
mas de los sistemas de pensiones
publicos, la Comisién Europea
manifestd a principios de la década
de los noventa la necesidad de
generar un marco de regulacion
europeo para los fondos y planes
de pensiones. En 1997, la Comisién
Europea publico el Libro verde sobre
pensiones. Posteriormente, se pre-
sentd una “Comunicacion de la Comi-
sion, de 28 de octubre de 1998, sobre
“Servicios financieros: construccion de
un marco de accion”.*®

Finalmente, en octubre del afio
2000, la Comisién Europea presen-
té al Consejo Europeo y al Parla-
mento Europeo una propuesta de
reforma de la “Directiva europea de
instituciones de provision de jubila-
cion profesional u ocupacional”.®*
Esta propuesta se enmarca en la
Comunicacién de la Comision
Europea de 11 de mayo de 1999
sobre pensiones complementarias.
Todo este proceso de revision de
las pensiones complementarias
forma parte del “Plan de accion
para los servicios financieros”

93. Comunicacién de la Comisién, de 28 de octubre de 1998, sobre “Servicios financieros:
construccion de un marco de accion”. [COM (1998) 625 Final].

94. Propuesta de Directiva del Parlamento europeo y del Consejo, de 11 de octubre de 2000,
relativa a las actividades de las instituciones de jubilacién profesional [COM (2000) 507 final -

Diario Oficial C 96 E de 27.03.2001].
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(PASF)* que establecié el Consejo
Europeo de Lisboa (23 y 24 de
marzo del afio 2000) y que debe
ser aplicado antes del afio 2005.

Esta Directiva tiene por objetivo
crear un marco cautelar para prote-
ger los derechos de los futuros jubi-
lados. Ademaés, en el marco del
mercado integrado de capitales y la
instauracién del euro, el texto tien-
de también a suprimir los obstacu-
los a la inversion de los fondos y
cajas de pensiones.

En Europa existen tres grandes tipo-
logias de regimenes de jubilacion:
los regimenes de seguridad social,
los regimenes individuales (contra-
tos de seguro de vida) y los regime-
nes profesionales. La propuesta
abarca al conjunto de instituciones
de jubilacion profesional que fun-
cionan en capitalizacién (pensiones
privadas complementarias) y no
pertenecen al dmbito de la seguri-
dad social. En algunos paises estas
instituciones de jubilacion profesio-
nal actian como compafifas de
seguros o como fondos de inver-
sién, segln los paises.

Las instituciones de jubilacion profe-
sional cubren —segun datos de la
propia Comision Europea—® alrede-
dor de un 25 % de la poblacién activa
de la UE y administran activos cuyo
valor alcanza 2,3 billones de euros, lo
que representa el equivalente aproxi-
mado del 25 % del PIB de la UE.

Estas instituciones, junto con otras
instituciones financieras como los
bancos, las compafifas de seguros y
las instituciones de inversion colec-
tiva, desempefian un papel esencial
en la economia europea. Se distin-
guen de los otros organismos por su
tipologia de inversion a largo plazo.

La Comisiéon Europea considera que
dado el envejecimiento de la pobla-
cion de la UE, las instituciones de
jubilacién profesional deben poder
operar con la maxima seguridad y
eficacia. También es necesario pro-
teger el ahorro mediante normas
cautelares rigurosas al tiempo que
tener en cuenta el coste de las jubi-
laciones

Para garantizar un alto nivel de pro-
teccion de los jubilados europeos y
permitir, a la vez, una eficacia de la
inversion, la directiva pretende:

- Establecer normas cautelares
rigurosas para proteger a los
beneficiarios y miembros de estas
instituciones de jubilacién profe-
sional, que deben disponer de la
informacién completa de su ges-
tion.

- Establecer normas de inversién
adaptadas a estas instituciones y
a una gestion optima del ahorro a
largo plazo.

- Establecer normas que permitan
una gestion transfronteriza de los
regimenes de jubilacién.

95. Comunicacién de la Comision, de 11 de mayo de 1999, sobre la “Aplicacion del marco de
accion para los servicios financieros: Plan de accién” [COM(199) 232 final - no publicada en el

Diario Oficial].

96. Servicios financieros: Instituciones de jubilacién profesional. <http:/europa.eu.int/scad-

plus/leg/es/Ivb/124038b.htm> (16/01/04).
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El Parlamento discutié el primer
borrador en julio del afio 2001, y
adoptdé la propuesta®” con varias
enmiendas de caracter técnico y de
redaccion en el primer trimestre del
ano 2002. Posteriormente, el Con-
sejo Europeo de octubre del afo
2001 también lo discuti¢ y manifes-
t6 una posicion comdn.

Por ultimo, el 12 de marzo del afio
2003, el Parlamento Europeo intro-
dujo reformas en la primera pro-
puesta de directiva aprobada en el
afio 2002. Tras todo el proceso de
revisién, el 13 de mayo del afio
2003, el Consejo de Ministros de la
Unidén Europea adoptd finalmente la
Directiva sobre actividades de supervi-
sion de las instituciones de jubilacion
profesional (IORP).?® Fue finalmente
aprobada el 3 de junio de 2003 y
publicada en el Diario Oficial de la
Unién Europea el 23 de septiembre
de ese mismo afo.

Durante todo este proceso de refor-
ma legislativa europea, el foro para
la inversion socialmente responsable
de Francia® y Eurosif iniciaron una
campafia para que entre las refor-
mas previstas en esta directiva se
incluyera la propuesta de transpa-
rencia sobre criterios de ISR en los
fondos y planes de pensiones euro-
peos. Esta campafia fue asumida en
noviembre del afio 2002 por Eurosif
como organizacion europea que
agrupa todos los actores sociales
que trabajan en el ambito de la ISR.

En noviembre del afio 2002, Eurosif
presentd una propuesta a la Direc-
cién general marco para solicitar a
la Comision Europea que incluyera
en estas reformas de la Directiva
sobre actividades de supervision de las
instituciones de jubilacion profesional
los siguientes contenidos:

- Una obligacién de transparencia
informativa exigiendo a los ges-
tores de fondos y planes de pen-
siones informar sobre si en sus
inversiones tenian en cuenta cri-
terios éticos, sociales y medioam-
bientales a la hora de tomar
decisiones de inversion o desin-
version en valores cotizados y en
su derecho de voto.

- La explicitacién en los informes
anuales publicados por estas ins-
tituciones de si esos principios
sociales, éticos y medioambienta-
les eran o no tenidos en cuenta.
Estos informes habrian de ser
posteriormente enviados a las
instituciones nacionales publicas
reguladoras de los mercados de
valores nacionales.

En resumen, se pedia transparencia
en consideraciones no financieras.
Eurosif planteaba la incorporacion
de esta reforma no como una obli-
gacién para los fondos de pensio-
nes a adoptar ISR sino como una
propuesta que impulsaba la mejora
de los mecanismos de transparencia
hacia los inversores y las empresas
de acuerdo con las propuestas pre-

97. Diario oficial C 65 de 14.03.2002.

98. Directive 2003/41/EC of the European Parliament and of the Council of 3 June 2003 on
the activities and supervision of institutions for occupational retirement provision. Official

Journal of the European Union, 23/9/2003.

99. Forum pour I'Investissement Responsable.
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sentadas por la Comisién Europea y
coherentemente con los principios
de construccién de una economia
europea basada en el desarrollo y
crecimiento econémico, el apoyo al
empleo, la sostenibilidad y la cohe-
sién social definidos en el Consejo
Europeo de Lisboa (23 y 24 de mar-
zo del afio 2000).

Esta propuesta fue incorporada en
el informe de la Comisién de marzo
del afio 2003 en el que la Comi-
sion Europea pedia al Consejo y al
Parlamento la incorporacién de esta
reforma de transparencia en el mar-
co de la ISR, siguiendo asi las refor-
mas que ya habian introducido
numerosos paises europeos. No
obstante y a pesar de que la pro-
puesta fue discutida ampliamente,
finalmente no fue incorporada en la
Directiva 2003/41/EC sobre actividad y
supervision de instituciones de provi-
sion de jubilacion profesional u ocupa-
cional de 3 de junio del ario 2003.

En cualquier caso, parece que el
debate en el seno de las institucio-
nes europeas no ha finalizado. En
octubre del afo 2003, Eurosif fue
invitado por la Comisiéon Europea a
presentar las iniciativas pertinentes
en una nueva propuesta de directi-
va, denominada “Directiva sobre
obligacion de transparencia”."®* Esta
Directiva se enmarca de nuevo en el
Plan de accion para los servicios finan-
cieros (PASF)'™ que establecié el
Consejo Europeo de Lisboa (23 y 24

de marzo del afo 2000) y que debe
ser aplicado antes del afio 2005.
Con ella se pretende armonizar, en
el marco europeo, las reglas de
publicacién de los informes empre-
sariales y la responsabilidad finan-
ciera de las empresas en su
vinculaciéon con las instituciones
nacionales publicas reguladores de
los mercados de valores nacionales.

Algunos paises europeos ya han
avanzado en este marco de infor-
mes empresariales en empresas
cotizadas mediante la incorporacién
de valores de transparencia a partir
de criterios de ISR. Entre ellos, des-
tacan Francia (2001), Suecia (1999),
Noruega (1999), Paises Bajos
(1997), Dinamarca (1996/2001) y
Bélgica (1995).

Esta Directiva ha sido elaborada por
el Comité Europeo de Asuntos
Monetarios y fue presentada al Par-
lamento Europeo en diciembre del
afio 2003 y, posteriormente, al Con-
sejo de Ministros.

Eurosif presenté de nuevo la pro-
puesta de incorporar en esta directiva
una obligacién de transparencia
informativa para reflejar su compro-
miso con la necesidad de que las
empresas cotizadas incluyan en sus
informes financieros anuales audita-
dos sus valores y politicas empresa-
riales vinculados a principios de
sostenibilidad, responsabilidad social
y ética corporativa y medio ambiente

100. IORP EC Position Paper, Second reading, mar 2003.

101. Draft for amendments on the “Transparency directive” COM (2003) 138.

102. Comunicacién de la Comision, de 11 de mayo de 1999, sobre la “Aplicacién del marco de
accion para los servicios financieros: Plan de accién” [COM(199) 232 final - no publicada en el

Diario Oficial].
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con el objetivo de minimizar los ries-
gos y ampliar sus oportunidades.

El Parlamento Europeo y el Consejo
de Ministros han de discutir la pro-
puesta durante el afio 2004.

5.7. Conclusiones

Para concluir el analisis del papel, o
papeles, que pueden jugar los
gobiernos y las politicas publicas de
promocién en actuaciones que
favorezcan el desarrollo de la ISR y,
por extension, la RSE, de forma
genérica, esta actuacion puede con-
siderarse aplicable en tres dmbitos:

- Promocion de la ISR o RSE. Apoyo
politico a la ISR, campafias de
promocién, promocién de la
publicacion de informes de soste-
nibilidad aplicados a la investiga-
cién para la ISR, promocion de los
indices financieros socialmente
responsables. Por ejemplo, el
Gobierno danés lanzé en 1994 la
campana llamada “El compromi-
so social de las empresas - Nues-
tra preocupacién comdn”. Esta
campafia, impulsada por el Minis-
terio de Asuntos sociales, fue lan-
zada en un momento de crisis
econdmica y con una importante
tasa de paro en el pais. La idea
principal de la compana era pro-
mover la responsabilidad social
de las empresas.

- Facilitacion de la ISR o RSE. Politi-
cas de transparencia de la ISR,

creacién de incentivos fiscales,
medidas de estimulacion de los
mercados financieros ISR, regula-
ciones de los mercados financie-
ros y sus codigos de conducta,
elaboracién de estandares mini-
mos, regulaciones de los merca-
dos (financieros), reformas de
legislacion blanda o legislacién
sin caracter ejecutivo para favore-
cer la transparencia del mercado
ISR, reformas legislativas vincula-
das a la ISR, directrices para la
publicacién de informes de soste-
nibilidad aplicados a la ISR,
implementacién de los estanda-
res internacionales, vinculacién
de las oportunidades de inversion
a las politicas sociales, incentivos
informales. Como ejemplo, el
Gobierno britéanico ha implemen-
tado diferentes medidas fiscales
que incentivan las actuaciones de
RSE de las empresas. Para ello ha
adoptado medidas de reduccién
impositiva o bien ha abierto lineas
de financiacion publica para esti-
mular al sector privado a adoptar
politicas de RSE. Payroll giving:
ofrece reducciones fiscales a
aquellas empresas y sus trabaja-
dores que realizan donaciones a
organizaciones sociales a través
de su némina. El Gobierno brita-
nico ofrece ventajas fiscales a
aquellas empresas que financian
proyectos para colectivos desfa-
vorecidos con necesidades socia-
les concretas en las comunidades
en las que estan instaladas. El
objetivo es, sobre todo, que el
sector privado se implique en el
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desarrollo de comunidades desfa-
vorecidas econdémica y social-
mente. Se han creado dos
programas: the Community Invest-
ment Tax Credit y The Community
Development Venture Fund."®

- Partenariado publico-privado. Par-
ticipacion en proyectos comunes
con los actores civiles impulsores
de la ISR, apoyo a la creacién de
espacios institucionales de dialo-
go ISR (multistakesholder forum),

proyectos de partenariado publi-
co-privado en el marco de la ISR.
Como ejemplo, el Gobierno
danés creé el Copenhagen Cen-
tre (TCC). El TCC es un centro
independiente, que integra a
todos los actores sociales —
empresas, organizaciones de la
sociedad civil y sector publico—
con el objetivo de generar nue-
vos proyectos de partenariado de
RSE, tanto desde una perspectiva
nacional como internacional.

103. <http://www.enterprising-communitites.org.uk>
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6. La Inversion Socialmente
Responsable en Espaiia

6.1. Evolucién de las Insti-
tuciones de Inversién
Colectiva socialmente res-
ponsables y/o solidarias en
Espaiia

A finales del aflo 2003, en el merca-
do espaiiol existen veinticuatro [IC
socialmente responsables registra-
das en la CNMV, diez de ellas ges-
tionadas por instituciones gestoras
en Espafia y catorce por institucio-
nes gestoras extranjeras. Ademas,
también se identifican cinco IIC soli-
darias."

Respecto de las IIC socialmente
responsables domiciliadas y ges-
tionadas en Espana, han aparecido
tres nuevas: Santander Central His-
pano Responsabilidad, FIM," fon-
do dirigido  a inversores
institucionales; BBVA Extra 5 Il
Garantizado, FIM, que es un fondo
garantizado que preselecciona las
empresas de la cartera del indice
financiero FTSE4 Good Global 100
Index, y Urquijo Inversién Solidaria,
FIM. Y, con respecto al afio 2002,
han dejado de existir cuatro IIC
socialmente responsables gestio-
nadas en Espafa: Ahorro Corpora-
cién Arco lIris, FIM; DWS Ecoinvest,
FIM; Bankpyme Green Fund y
Bankpyme I'Albufera Verda.

Ademas, en Espafia existen cinco
IIC estrictamente solidarias, es
decir, que no utilizan criterios de
preseleccién ISR (éticos, ecoldgicos
y sociales) de la cartera sino que
solamente destinan un porcentaje
de la comision de gestién de la IIC a
una organizacién o proyecto social.
En el afo 2003 se contabilizan dos
nuevas |IC solidarias: Bankinter Soli-
daridad, FIM y Fondespafa Cate-
drales, FIM —que ya existia con
anterioridad. Como puede obser-
varse, en edicién  del
Observatorio se han diferenciado de
forma clara las IIC socialmente res-
ponsables con criterios de preselec-
cién ISR de las IIC estrictamente

esta

solidarias sin criterios de preselec-
cion ISR.

Como ya sucedié en el afio 2002,
cabe destacar de nuevo en el afio
2003 el incremento del nimero de
IIC socialmente responsables euro-
peas —domiciliadas y gestionadas
en otros paises europeos por insti-
tuciones de gestion europeas— que
han sido registradas en la CNMV
para poder ser comercializadas en
Espafia. Actualmente se comerciali-
zan en Espafia catorce [IC social-
mente responsables gestionadas en
otros paises europeos. En el afio
2003 se han registrado tres nuevas
IIC socialmente responsables euro-

104. En este Observatorio se han separado las IIC estrictamente solidarias, es decir, las que
s6lo destinan parte de la comision de gestion a alguna organizacion social pero no realizan
preseleccion de la cartera a partir de criterios de RSE.

105. FIM: Fondo de Inversion Mobiliaria.
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peas que se han incorporado al
mercado espafiol son: Aviva Funds
—European  Socially  Responsible
Equity Fund y Aviva Fund-, Global
Socially Responsible Equity Fund y
Fortis (L) Fund Equity Socially Res-
ponsible Europe. Ademas, se ha pro-
ducido un cambio de denominacién
de la IIC Axa World Funds II Global
Ethical Equities, que ha pasado a lla-
marse Axa World Funds Il European
Socially Responsible Equities.

Para comparar estos datos con los
de afos anteriores, entre el afo
2000 y el 2001 en Espafia se conta-
ba con quince IIC socialmente res-
ponsables,
gestionadas y domiciliadas en Espa-
fia, una domiciliada en Luxemburgo
pero gestionada por una institucion
gestora espafola y dos IIC extranje-
ras. En el afno 2002, se contaba con

doce de ellas

veinticinco IIC socialmente respon-
sables, catorce de ellas gestionadas
por instituciones gestoras en Espa-
fia y once gestionadas por institu-
ciones gestoras extranjeras.

Las tablas 13 y 14 que aparecen a
continuaciéon muestran respectiva-
mente la evoluciéon del patrimonio y
del nimero de participes en las IIC
socialmente responsables y solida-

rias.'®

Para poder diferenciar adecuada-
mente las IIC socialmente responsa-
bles de las IIC solidarias, en este
Observatorio se incluyen tres tablas
con cémputos separados. En las

dos primeras tablas se han agrupa-
do las IIC socialmente responsables,
es decir, aquellas IIC que utilizan cri-
terios de preseleccion ISR de la car-
tera: en la primera
contabilizan las IIC socialmente res-
ponsables gestionadas y domicilia-
das en Espafia; y en la segunda
tabla, las IIC socialmente responsa-
bles no domiciliadas ni gestionadas
en Espafia. Finalmente, en la tercera
tabla, aparecen las IIC estrictamente
solidarias —de acuerdo con la ter-
minologia de Inverco—, es decir,

tabla se

aquellas IC que no utilizan criterios
de preseleccién de la cartera pero
destinan parte de las comisiones de
gestion a financiar organizaciones
sociales o proyectos sociales. Las
IIC estrictamente solidarias de esta
tipologia que se comercializan en el
mercado espafol no serfan conside-
radas ISR en otros paises dado que
no realizan preseleccién de la carte-
ra a partir de criterios sociales, éti-
cos o medioambientales.

106. Si se desea obtener mas datos de las IIC socialmente responsables, pueden consultarse las
fichas de cada una de las IIC socialmente responsables y solidarias que se publican en la web

del IPES.

<http://www.esade.edu/institution/institutos/ipes/index.php?MzA%3D&MTAO>
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Tabla 13: Instituciones de inversién Colectiva socialmente responsables y/o solidarias

registradas en la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Ao 2003

Evolucién del volumen de patrimonio. Periodo 2000-2003(1)

IIC socialmente responsables registradas en la CNMV, gestionadas y domiciliadas en Espafia (2)

Denominacién de la IIC Afio 2000 Afio 2001 Afio 2002 Afio 2003
(en miles de euros) (en miles de euros) (en miles de euros) (en miles de euros)
Ahorro Corporacién Arco lris, FIM 6.442 4.476 2.898 - (3)
BBVA Extra 5 Il Garantizado, FIM - - - 762.520
BNP Paribas Fondo de Solidaridad, FIM 7.979 7.935 7.155 6.051
DWS Ecoinvest, FIM 3.978 3.261 2.849 -3
Foncaixa Cooperacién, FIM 13.727 9.811 7.360 6.739
Fondo Solidario Pro UNICEF, FIM 19.059 12.137 8.034 6.116
Morgan Stanley Fondo Etico, FIM 10.121 9.441 9.359 8.761
Renta 4 Ecofondo, FIM 4.117 2.888 1.260 3.249
Santander Central Hispano - - - 23.224
Responsabilidad FIM
Santander Central Hispano Solidaridad 18.355 13.146 8.681 7.499
FIM
Urquijo Cooperacién, SIMCAV - - 12.452 21.281
Urquijo Inversién Solidaria, FIM - - - 467
Bankpyme L'Albufera Verda Fund (4) - 352 ©)]
Bankpyme Green Fund (4) 5.930 4.486 2.261 -3
Total patrimonio de las IIC socialmente
responsables domiciliadas 89.708 67.581 62.661 845.907
y gestionadas en Espaiia (5)

IIC socialmente responsables registradas en la CNMV no domiciliadas ni gestionadas en Espafa

Denominacién de la IIC

Afio 2000
(en miles de euros)

Afio 2001
(en miles de euros)

Afio 2002
(en miles de euros)

Afio 2003
(en miles de euros)

ni gestionadas en Espaiia (7)

ABN AMRO Funds - Socially Responsible - - 6.700 5.600
Equity Fund

Aviva Funds - European Socially - - 14.274
Responsible Equity Fund

Axa World Fund Development Debt - - 4.680 18.810
Axa World Funds Il European Socially - - 4.390 4.020
Responsible Equities (6)

Crédit Suisse Equity Fund (Lux) Global 66.410 128.370 76.860 56.640
Sustainabillity

Dexia Equities L World Welfare - - 25.485 42.464
Fortis L Fund Equity Socially Responsible - - - 11.400
Europe

ING (L) Invest Sustainable Growth Fund - - 27.240 30.570
Mellon European Ethical Index Tracker - - 10.400 11.920
Pictet Funds - Sustainable Equities Europe - - 37.100 26.600
Pionner Funds - Global Environmental - - 14.070 16.400
& Ethical

Unisector: Nature Tech - - 24.700 24.000
Total patrimonio de las IIC socialmente

responsables no domiciliadas 66.410 128.370 231.625 262.698

Aviva Funds - Global Socially Responsible
Equity Fund

14.430 miles de $

UBS (Lux) Equity Fund Eco-Performance

340.140 miles CHF

429.570 miles CHF

313.820 miles CHF

250.980 miles CHF




Instituto Persona, Empresa y Sociedad — IPES

IIC solidarias registradas en la CNMV gestionadas y domiciliadas en Espafa (8)

Denominacién de la IIC Afio 2000 Afo 2001 Afo 2002 Afio 2003
(en miles de euros) (en miles de euros) (en miles de euros) (en miles de euros)
Bankinter Solidaridad, FIM - - - 4.745
BBVA Solidaridad, FIM 9.502 13.655 10.459 16.562
Caixa Catalunya Solidari, FIM 3.173 3.228 3.099 3.250
El Monte Fondo Solidario, FIM 3.338 3.096 2.789 3.226
Fondespana Catedrales, FIM - - - 3.187
Total patrimonio de las IIC solidarias 16.013 19.979 16.347 30.970
domiciliadas y g das en Espaii
Total patrimonio en Espaiia en las IIC 105.721 87.560 79.008 876.877
ial te resp bles y en las IIC
solidarias (9)

(1) Los datos correspondientes al patrimonio de las IIC se refieren al volumen de patrimonio
al cierre del periodo anual (31 de diciembre). Informes del 4° trimestre.

(2) Para poder clasificar adecuadamente las IIC socialmente responsables y/o solidarias en
Espafia, en este Observatorio se han diferenciado tres tablas con cémputos separados. En las
dos primeras tablas se han agrupado las TIC socialmente responsables, es decir, aquellas TIC
que utilizan criterios de preseleccion ISR de la cartera. En la primera tabla se contabilizan las
1IC socialmente responsables gestionadas y domiciliadas en Espafia; y en la segunda tabla, las
IIC socialmente responsables no domiciliadas ni gestionadas en Espafia. Y finalmente, en la
tercera tabla, figuran separadas las IIC estrictamente solidarias, es decir, aquellas IIC que no
utilizan criterios de preseleccion de la cartera pero si destinan parte de las comisiones de ges-
tion a financiar organizaciones sociales o proyectos sociales.

(3) Fondos que han dejado de existir durante el afio 2003.

(4) Estas dos IIC han dejado de existir durante el afio 2003. Estaban gestionadas en Espafia
pero domiciliadas en Luxemburgo.

(5) Este es el volumen de patrimonio de las IIC socialmente responsables, con criterios ISR,
gestionadas en Esparia.

(6) Esta IIC ha cambiado de denominacién de Axa World Funds II Global Ethical Equities a
Axa World Funds II European Socially Responsible Equities.

(7) El patrimonio de estas IIC socialmente responsables gestionadas y domiciliadas fuera de
Espana informa del capital invertido en todos los paises donde se comercializa, no sélo en
Espafia. Por esta razon estos datos no pueden agregarse con las IIC socialmente responsables
gestionadas y domiciliadas en Espafia.

(8) Esta tltima tabla agrupa las TIC 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 caracte-
rizan por el hecho de destinar un porcentaje de su comisién de gestién a organizaciones
sociales o proyectos sociales.

(9) Finalmente, se ha contabilizado de forma agregada el total de patrimonio de las IIC social-
mente responsables y de las IIC estrictamente solidarias.
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Tabla 14. Instituciones de Inversién Colectiva Socialmente responsables y/o solidarias
registradas en la Comision Nacional del Mercado de Valores. Aiio 2003
Evolucién del nimero de participes. Periodo 2000-2003(1)

IIC socialmente responsables registradas en la CNMV, gestionadas y domiciliadas en Espafa (2)

Denominacién de la IIC Ao 2000 Ao 2001 Ao 2002 Ao 2003
Ahorro Corporacién Arco Iris, FIM 572 565 533 -G
BBVA Extra 5 Il Garantizado, FIM - - - 28.192
BNP Paribas Fondo de Solidaridad, FIM 205 201 171 124
DWS Ecoinvest, FIM 97 78 61 -Q)
Foncaixa Cooperacién, FIM 994 766 673 539
Fondo Solidario Pro UNICEF, FIM 1.995 1.401 1.048 802
Morgan Stanley Fondo Etico, FIM 331 298 268 261
Renta 4 Ecofondo, FIM 189 151 132 122
Santander Central Hispano - - - 192
Responsabilidad FIM

Santander Central Hispano Solidaridad 700 542 381 285
FIM

Urquijo Cooperacién, SIMCAV - - 126 140
Urquijo Inversién Solidaria, FIM - - - 7
Bankpyme L'Albufera Verda Fund (4) - - 146 -3
Bankpyme Green Fund (4) 685 600 533 -3)
Total participes de las IIC socialmente

responsables domiciliadas 5.768 4.602 4.072 30.664
y gestionadas en Espaiia (5)

IIC socialmente responsables registradas en la CNMV no domiciliadas ni gestionadas en Espaiia

Denominacién de la IIC Ao 2000 Ao 2001 Ao 2002 Ao 2003
ABN AMRO Funds - Socially Responsible - - 0 0
Equity Fund

Aviva Funds - European Socially - - - 0
Responsible Equity Fund

Aviva Funds - Global Socially Responsible - - - 0
Equity Fund

Axa World Fund Development Debt - - 0 0

Axa World Funds Il European Socially - - 0 0
Responsible Equities (6)

Crédit Suisse Equity Fund (Lux) Global No disponible No disponible No disponible No disponible
Sustainabillity

Dexia Equities L World Welfare - - No disponible No disponible
Fortis L Fund Equity Socially Responsible - - - No disponible
Europe

ING (L) Invest Sustainable Growth Fund - - 0 0
Mellon European Ethical Index Tracker - - No disponible No disponible
Pictet Funds - Sustainable Equities Europe - - 0 No disponible
Pionner Funds - Global Environmental - - 0 No disponible
& Ethical

UBS (Lux) Equity Fund Eco-Performance No disponible No disponible No disponible No disponible
Unisector: Nature Tech - - No disponible No disponible
Total participes de las IIC socialmente - - - -
responsables no domiciliadas

ni gestionadas en Espaiia (7)
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IIC solidarias registradas en la CNMV gestionadas y domiciliadas en Espafa (8)

Denominacién de la IIC Afio 2000 Afio 2001 Afio 2002 Afio 2003
Bankinter Solidaridad, FIM - - - 522
BBVA Solidaridad, FIM 82 177 144 415
Caixa Catalunya Solidari, FIM 71 674 624 595
El Monte Fondo Solidario, FIM 22 103 83 145
Fondespana Catedrales, FIM - - - 160
Total participes de las IIC solidarias 175 954 851 1.837
domiciliadas y gestionadas en Espaha

Total participes en Espaiia en las IIC 5.943 5.556 4.923 32.501
socialmente responsables y en las IIC

solidarias (8)

(1) Los datos correspondientes a los participes de las IIC se refieren al nimero de participes al
cierre del periodo anual (31 de diciembre). Informes del 4° trimestre.

(2) Para poder clasificar adecuadamente las IIC socialmente responsables y/o solidarias en
Espafia, en este Observatorio se han diferenciado tres tablas con cémputos separados. En las
dos primeras tablas se han agrupado las IIC socialmente responsables, es decir, aquellas TIC
que utilizan criterios de preseleccion ISR de la cartera. En la primera tabla se contabilizan las
TIC socialmente responsables gestionadas y domiciliadas en Espafia; y en la segunda tabla, las
TIC socialmente responsables no domiciliadas ni gestionadas en Espafia. Y, finalmente, en la
tercera tabla, figuran contabilizadas de forma separada las IIC estrictamente solidarias, es
decir, aquellas IIC que no utilizan criterios de preseleccion de la cartera pero si destinan par-
te de las comisiones de gestion a financiar organizaciones sociales o proyectos sociales.

(3) Fondos que han dejado de existir durante el afio 2003.

(4) Estas dos IIC han dejado de existir durante el afio 2003. Estaban gestionadas en Espafia
pero domiciliadas en Luxemburgo.

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

(6) Esta IIC ha cambiado de denominacién de Axa World Funds II Global Ethical Equities a
Axa World Funds IT European Socially Responsible Equities.

(7) EI nimero de participes de estas IIC socialmente responsables gestionadas y domiciliadas
fuera de Espafa es un dato dificil de conseguir dado que se conoce el nimero global de parti-
cipes, es decir, de todos los participes que existen en el total de paises en los que se comercia-
liza, no sélo en Espaiia.

(8) Esta tltima 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 caracte-
rizan por el hecho de destinar un porcentaje de su comision de gestion a organizaciones
sociales o proyectos sociales.

(9) Finalmente, se ha contabilizado de forma agregada el total de participes de las IIC social-

mente responsables y de las IIC estrictamente solidarias.
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Patrimonio

De acuerdo con los resultados obte-
nidos, se observa que el volumen
del patrimonio del conjunto de las
IIC socialmente responsables y soli-
darias ha aumentado de manera
considerable durante el afio 2003."”

Asi, en el caso de las lIC socialmente
responsables domiciliadas y gestio-
nadas en Espafia,'®
espectacular incremento del volu-
men del patrimonio —de 62.661
miles de euros en el afio 2002 a
845.907 miles de euros en el afio

se detecta un

2003. En este sentido también, en el
afio 2003 se produce un incremento
del 1249,97 % respecto del volumen
del periodo 2002. Es preciso explicar
que este espectacular incremento
obedece a la aparicion de una nueva
IIC: el fondo BBVA Extra 5 Il Garanti-
zado, FIM. Esta IIC cuenta con un
patrimonio muy superior al del resto
de las IIC socialmente responsables,
sobre todo porque es una IIC garan-
tizada, uno de los productos que ha
tenido mas éxito comercial en el
mercado. Ademés de ser una IIC
garantizada, el BBVA Extra 5 I
Garantizado, FIM utiliza la preselec-
cién de los valores a partir de uno de
los indices financieros socialmente

responsables, el FTSE4Good. BBVA
Extra 5 Garantizado, FIM preselec-
ciona las veinticinco empresas de
mayor peso del indice FTSE4Good
Global 100 Index. También debe
destacarse la aparicion de una IIC
dirigida al mercado institucional,
especialmente a las instituciones reli-
giosas: el Santander Central Hispano
Responsabilidad, FIM.

Dado que la IIC BBVA Extra 5 Il
Garantizado, FIM influye de forma
tan significativa en el resultado, pare-
ce también importante comparar
estos datos con los obtenidos en las
IIC socialmente responsables domi-
ciliadas y gestionadas en Espafia una
vez excluidos los valores de esa IIC.
Con esta nueva perspectiva, el volu-
men de patrimonio de estas IIC
socialmente responsables gestiona-
das y domiciliadas en Espafia en el
ano 2003 asciende a 83.387 miles de
euros frente a los 62.661 miles de
euros del afio 2002. Se trataria, pues,
de un incremento del 33,07 %.

Si se comparan los datos del merca-
do de las IIC en Espania, los fondos
de inversién mobiliaria, (FIM) en
Espafia en este mismo periodo
registran un aumento patrimonial
anual del 25,71 %.'*

107. Tanto los datos de patrimonio como de participes son de 31/12/2003. Informes del 4° tri-
mestre del 2003. Lo mismo sucede con los datos de afos anteriores, siempre pertenecientes al
cierre del ejercicio anual.

108. Sélo se contabilizan las diez IIC socialmente responsables gestionadas y domiciliadas en
Espana. Se ha de tener en cuenta que no pueden agregarse los datos del patrimonio de las cator-
ce IIC socialmente responsables que se comercializan en Espafia pero que estan domiciliadas y
gestionadas por instituciones extranjeras ya que los datos del patrimonio de estas IIC hacen
referencial al patrimonio total de las IIC en todos los mercados no sélo en el espafol.

109. CNMV, Informes sobre instituciones de inversion colectiva, 4.° trimestre de 2003, cap. 2:
“Fondos de inversién mobiliaria, nlimero, participes y patrimonio de los FIM por tipo de fondo”.
<www.cnmv.es> (28/3/2004). Debe observarse que estos datos s6lo hacen referencia al total de
FIM domiciliados en Espafia y no incluyen las SIMCAV. Compruébese que en la tabla existe una
SIMCAV, Urquijo Cooperacion, SIMCAV, entre las IIC socialmente responsables en Esparia.




Instituto Persona, Empresa y Sociedad — IPES

Con respecto a las IIC socialmente
responsables no domiciliadas ni
gestionadas en Espafia, también se
observa un importante incremento
del volumen de patrimonio —de
231.625 miles de euros en el afio
2.002 a 262.698 miles de euros en
el afio 2003. Lo mismo sucede con
el volumen de patrimonio de las IIC
estrictamente solidarias, que en el
periodo 2003 duplica el del periodo
anterior —de 16.347 miles de euros
en el afio 2002 a 30.970 miles de
euros en el ano 2003. Conviene
recordar que en este periodo se han
contabilizado en Espafa dos nuevas
IIC solidarias.

Participes

El niimero de participes también ha
experimentado un notable ascenso.
Al igual que sucede con el patrimo-
nio, el incremento registrado a lo
largo del afio 2003 ha sido el mayor
alcanzado por las IIC socialmente
responsables desde su aparicion en
Espafia.

El nimero de participes en las IIC
socialmente responsables domici-
liadas y gestionadas en Espafa ha
aumentado de 4.072 en el afio
2002 a 30.664 en el afio 2003. Asi,
el incremento del nimero de parti-
cipes en las IIC socialmente respon-
sables domiciliadas y gestionadas
en Espafia es de un 653,04 %. De
nuevo, este incremento obedece a

la incorporacién de una nueva IIC,
concretamente el BBVA Extra 5 Il
Garantizado, FIM, que presenta un
elevado nlimero de participes. Pue-
de compararse este incremento de
653,04 % en las IIC socialmente res-
ponsables domiciliadas y gestiona-
das en Espafa con el 6,45%'"° de
incremento registrado por los fon-
dos de inversién mobiliaria (FIM) en
Espafia durante el mismo periodo.

Como se ha hecho ya con el resulta-
do del patrimonio, si también en los
participes se excluyen los datos de
la IIC BBVA Extra 5 || Garantizado,
FIM, el nimero de participes en las
IIC socialmente responsables domi-
ciliadas y gestionadas en Espafa a
finales del afio 2003 es de 2.472
frente a los 4.072 participes a finales
del afio 2003. En este caso, se ha
producido una reduccién del volu-
men de participes de un 39,29 %,
muy por debajo del incremento
medio del mercado.

En lo que respecta a las IIC social-
mente responsables no domicilia-
das ni gestionadas en Espafia, es
conveniente sefialar que no se dis-
pone de la informacion concreta del
nimero de participes en Espafa ya
que los informes de estas IIC reco-
gen el volumen de participes globa-
les, es decir, de todos los participes
que existen en el total de paises
donde se comercializa.

110. CNMYV, Informes sobre instituciones de inversion colectiva, 4° trimestre de 2003, cap. 2:
“Fondos de inversion mobiliaria: ndmero, participes y patrimonio de los FIM por tipo de fon-
do”. <www.cnmv.es> (28/3/2004). Debe observarse que estos datos s6lo hacen referencia al
total de FIM domiciliados en Espafia y no incluyen las SIMCAV. Compruébese que en la tabla
existe una SIMCAV, Urquijo Cooperacion, SIMCAV, entre las IIC socialmente responsables en

Espana.
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Finalmente, es oportuno sefalar
que, al igual que sucede en el caso
del patrimonio, en las IIC estricta-
mente solidarias comercializadas en
Espafia también se ha duplicado el
numero de participes durante el afio
2003: de 851 participes en el afo
2002 a 1.837 participes en el 2003.
Cabe destacar una vez més la incor-
poracién de dos nuevas IIC solida-
rias gestionadas y domiciliadas en la
CNMV.

Para concluir

Para concluir, es preciso manifestar
que la lectura inicial de estos datos
muestra un cierto dinamismo en el
desarrollo de las IIC socialmente
responsables en el mercado retail
en Espafa. No obstante, se consta-
ta que el incremento obedece sobre
todo a la aparicién de una nueva IIC
socialmente responsable domicilia-
da y gestionada en Espana, el BBVA
Extra 5 Il Garantizado, FIM, que pro-
bablemente puede aportar mas su
valor comercial como fondo garanti-
zado que como IIC con caracteristi-
cas de ISR y preseleccion de la
cartera. En este sentido, conviene
ser cautos. También cabe destacar
la importancia de la aparicion de
dos nuevas IIC socialmente respon-
sables: Santander Central Hispano
Responsabilidad, FIM y Urquijo
Inversion Solidaria, FIM. Una de
ellas se dirige al mercado institucio-
nal, el Santander Central Hispano
Responsabilidad, FIM, lo que per-
mite suponer que también en Espa-

fia empieza a calar la idea de que el
mercado ISR necesita productos
especializados y dirigidos a publi-
cos concretos.

Pese a todos estos datos, es obliga-
do destacar la necesidad de que el
mercado ISR avance y profundice en
méas elementos que dinamicen el
mercado mediante las siguientes
actuaciones:

e Considerar, como esta sucedien-
do en otros mercados europeos,
que el desarrollo del mercado
institucional ISR es fundamental,
sobre todo vinculado a los fondos
y planes de pensiones, fondos de
compaiiias de seguros, carteras
privadas de grupos empresaria-
les, fondos institucionales de
organizaciones y fundaciones,
etc.

e Profundizar en el desarrollo de la
legislacion favorable al ISR en
Espafa e incorporar la ISR en el
marco de las politicas publicas de
RSE.

e Profundizar en el desarrollo de
productos concretos que se diri-
jan a publicos y sectores especia-
lizados en el mercado ISRy en el
mercado  financiero  general
(mainstream market).

e Profundizar en la vinculacion
directa entre la ISR y la responsa-
bilidad social de la empresa
(RSE), concepto que cada vez es
tenido mas en cuenta por el teji-
do empresarial en Espafa.

* Profundizar en el peso que los
indices financieros socialmente
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responsables, como el Dow
Jones Sustainability Index o el
FTSE4Good, tienen en los merca-
dos financieros globales y, sobre
todo, en las empresas y en los
inversores institucionales y retail-
que cada vez més buscan evitar
riesgos optando por opciones
inversoras de valores sostenibles
a largo plazo.

e Vincular la ISR, a una inversion
sostenible que valora las empre-
sas por su comportamiento a lar-
go plazo y evita los riesgos de
invertir en valores no sostenibles.
Las empresas comprenden que
cada vez son mas valoradas en
los mercados por su sostenibili-
dad ética vy
medioambiental.

e Profundizar en la necesidad de
desarrollar estrategias de difusion
y promocién de las ISR en Espa-
fia, tanto para la sociedad en
general como para el sector
financiero y empresarial.

e Profundizar en la formacién de
profesionales financiero-sociales
que conozcan la implementacion
de las ISR en los mercados y en la
gestion de las IIC socialmente
responsables.

econdmica,

Estos siguen siendo los principales
retos del sector ISR si pretende que
Espafa se equipare con los princi-
pales mercados europeos de ISR.

6.2. Desarrollo de la Inver-
sidén Socialmente Respon-
sable en el ambito
institucional en Espafa

Uno de los elementos maés impor-
tantes que conviene destacar en el
desarrollo del mercado de la ISR en
Espafia en el afio 2003 es la apari-
cién de los primeros fondos de pen-
siones socialmente responsables.
Se trata de un hecho que incorpora
el mercado ISR espafiol a las actua-
les tendencias de los mercados ISR
europeos e internacionales:"" el
desarrollo del mercado de la ISR
entre los inversores instituciona-
les," uno de los sectores que estan
impulsando la ISR en el mercado
financiero general.”® El objetivo
fundamental es sacar el sector ISR
de un nicho de mercado més con-
vencido ya sea vinculado a sectores
sociales u organizaciones religiosas,
e incorporar los criterios de RSE a
los andlisis financieros tradicionales,
buscando empresas social y finan-
cieramente mas sostenibles.

En Espana, la aparicién y desarrollo
de la ISR se fue generando a finales
de la década pasada y se plasmé de
forma concreta en la aparicién en
1999 de las IIC socialmente respon-
sables refail para pequefos inverso-
res. Por lo tanto, se trata de un
movimiento con pocos afios de
existencia e inmerso todavia en un
nivel de desarrollo muy inicial si se
lo compara con el del mercado ISR
en otros paises.

111. Véase el apartado 3.1.y 3.2.

112. Eurosif, Socially Responsible Investment among European Institutional Investors, 2003

Report, Paris, October 2003.
113. Mainstream financial markets.
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El nacimiento de las ISR en el afio
1999 no respondié a una demanda
clara de la sociedad en general, o de
los inversores en particular, sino a la
actuaciéon de personas y grupos
minoritarios que conocian el movi-
miento en Europa y consideraron que
era importante generar iniciativas y
acciones de este tipo en Espafa.

En estos cinco anos de historia, el
movimiento ha afrontado retos de
desarrollo importantes, sobre todo
el de dar a conocer los fundamen-
tos de la ISR a la sociedad espafiola
—que desconocia de forma mayori-
taria este movimiento— y generar
una demanda entre los inversores.
Ademés, las instituciones de ges-
tién han tenido que consolidar pro-
yectos concretos desarrollando
metodologias de trabajo. Uno de
los elementos mas dificultosos
actualmente es la plasmacién de
estas ideas en proyectos concretos,
especialmente por la necesidad de
aplicar las técnicas de la preselec-
cién de cartera y de disponer de
investigacién correcta sobre el com-
portamiento empresarial.

En nuestro pais, en ciertos sectores
empresariales existe hoy un conoci-
miento importante de la idea de la
ISR, que se ha difundido de forma
paralela a la RSE, hecho que hasta
cierto punto ha favorecido que las
empresas en Espafia conozcan el
papel de la ISRy, sobre todo, de los
indices financieros socialmente res-
ponsables, como el Dow Jones Sus-
tainability Index y FTSE4 Good.

6.2.1 Actores en el merca-
do institucional

En la actualidad, el mercado institu-
cional es todavia un mercado inci-
piente y casi inexistente en cuanto a
volumen de activos invertidos. No
obstante, se detectan importantes
cambios en las actitudes de ciertas
instituciones que, seguramente, se
plasmaran en proyectos concretos
durante los proximos meses.

Puede afirmarse que el impacto de
la ISR en algunas instituciones —
empresas, ONG, fundaciones, fon-
dos de pensiones— empieza a
resultar destacable. Algunas de
ellas estan discutiendo en sus érga-
nos de direcciéon la necesidad de
dar coherencia a sus valores y vincu-
lar sus inversiones a proyectos de
ISR. Existen en este sentido impor-
tantes reflexiones en algunos de los
fondos de pensiones corporativos,
ONG, fundaciones y érdenes reli-
giosas.

6.2.1.1 Organizaciones no
gubernamentales

Las ONG han sido las organizacio-
nes sociales impulsoras del movi-
miento de la ISR en Espafia, sobre
todo por su participacién en la crea-
cion y el desarrollo de las IIC social-
mente responsables retail para
inversores individuales. Por lo tanto,
puede decirse que se trata de un
sector que ha liderando la reflexion
sobre la ISR en Espania.
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Existe un pequefio colectivo de
ONG que dispone de cierto activo
invertido en estas IIC, aunque no se
trata de una cantidad considera-
ble.” Es sabido también que un
nimero importante de ellas esta
desarrollando procesos de reflexion
interna sobre este sector; y que
algunas de estas ONG han adopta-
do politicas de ISR en sus carteras
privadas.

No obstante, debe destacarse que
hay un grupo de ONG que sélo han
aceptado ser entidades beneficia-
rias de las IIC socialmente responsa-
bles debido a la posibilidad de
recibir parte de los fondos de las
comisiones de gestién de estas IIC,
favoreciendo asi la consolidacién de
los fondos de inversién solidarios.

6.2.1.2 Iglesias y 6rdenes
religiosas

La Iglesia y las érdenes religiosas
constituyen el sector social del que
mas se esperaba la vinculacion a los
proyectos de la ISR, como ha suce-
dido en el Reino Unido. De hecho,
parece que algunas de las IIC social-
mente responsables que salieron al
mercado fueron lanzadas con la
expectativa de que algunas iglesias
y 6rdenes religiosas apostaran por
invertir en ellas. No obstante, hasta
este momento, todavia son pocos
los cambios observados aunque
ciertas 6rdenes religiosas estan des-
empefiando un rol proactivo y
empiezan a adoptar, de forma muy

paulatina, politicas de ISR en sus
carteras de inversion.

En estos momentos y en este dmbi-
to, uno de los principales retos radi-
ca en el proceso de aplicacion de
estos criterios de preseleccién en
sus carteras y en la busqueda de los
profesionales adecuados para ello
en el mercado financiero espafiol.

6.2.1.3 Planes y fondos de
pensiones

Cada vez con mas frecuencia e
intensidad, algunos fondos de pen-
siones corporativos en Espafia estan
conociendo, por medio de los comi-
tés de empresas u otras fuentes, las
iniciativas a favor de la ISR que van
desarrollandose en otros paises.
Conviene recordar que, en Espafia,
los comités de control de los planes
de pensiones de empleo cuentan
con la presencia de los representan-
tes sindicales de las empresas, uno
de los diversos colectivos de acto-
res implicados de forma activa en la
promocion y valoracién de los crite-
rios sociales y medioambientales en
las politicas de inversion. Como
consecuencia de esta evolucion,
algunos fondos de pensiones en
Espafia ya han establecido, durante
el afo 2003, la incorporacion de
algunos criterios de preseleccién de
la cartera.

114. Véase el Observatorio de los fondos de inversion éticos, ecolégicos y solidarios en Espafia

2002, Barcelona: IPES-ESADE, junio de 2003.
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Planes y fondos de pensiones cor-
porativos que han incorporado
politicas de ISR en la preseleccion
de la cartera

Entre los planes y fondos de pensio-
nes corporativos que han incorpora-
do en el dltimo afio politicas de ISR
en la preseleccion de la cartera, se
tiene constancia de los siguientes:

- Plan de pensiones para emplea-
dos de Telefénica.

- Plan de pensiones de los emplea-
dos de la Caja de Ahorros y Pen-
siones de Barcelona, “la Caixa”.

Plan de pensiones para emplea-
dos de Telefénica

El Plan de pensiones para emplea-
dos de Telefénica'® fue creado en
diciembre 1992 como consecuencia
de la negociacién colectiva llevada
a cabo con los representantes lega-
les de los trabajadores para la trans-
formacion del sistema de Prevision
social de la empresa y en el marco
del régimen transitorio de la legisla-
cion de planes y fondos de pensio-
nes, previa consulta a la plantilla,
consulta cuyo resultado fue favora-
ble.

Este Plan se configuré6 como una
institucion de previsién de caracter
privado, voluntario, complementa-
rio e independiente de la Seguridad
Social publica que, dados sus suje-
tos constituyentes, se encuadra en
la modalidad de sistema de empleo

y de aportacién definida, con apor-
taciones obligatorias del promotor
(Telefénica de Espafia, SAU) y de los
participes (empleados de Telefénica
de Espafa, SAU).

De conformidad con el articulo 7 de
la Ley 8/1987, la Comisién de Con-
trol es el érgano que supervisa el
funcionamiento y ejecucién del Plan
de pensiones para empleados de
Telefénica como representante de
sus intereses. De acuerdo con lo
dispuestos en el articulo 22 del
Reglamento de planes y fondos de
pensiones, estard compuesta por
diecisiete miembros, de los que
diez son representantes de los parti-
cipes, cinco del promotor y dos de
los beneficiarios.

A 31/12/2003, el patrimonio del
Plan era de 3.734,63 millones de
euros™ y contaba con 53.294 parti-
cipes, de los que 18.543 eran preju-
bilados o participes voluntarios
—segun la terminologia utilizada en
el reglamento del Plan —y 10.421
beneficiarios. La rentabilidad anual
del Plan entre el 2002 y el 2003 (de
31/12/02/ a 31/12/03) fue de
9,91%, y la rentabilidad anualizada
desde su creacién (diciembre de
1992) de 8,38 %.

Para poder gestionar directamente
este Plan de pensiones de los
empleados de Telefénica, el 21 de
septiembre de 1992 se constituyd la
Entidad gestora de fondos de pen-
siones de Telefénica, llamada Fon-
ditel. Actualmente, esta institucién

115. <http://www.pensetel.com> (5/4/2004).

116. Boletin informativo, Comision de control del Plan de pensiones para empleados de tele-
fonica, enero 2004. <http://www.pensetel.com/pdf/boletines/Bol43.pdf> (5/4/2004).
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gestiona todos los planes de pen-
siones de empleo promovidos por
las empresas del grupo Telefénica y
varios planes individuales. Fonditel
no pertenece a ningdn grupo finan-
ciero y decide con absoluta inde-
pendencia las inversiones que
efectuard. Ademas, no dispone de
red comercial. El patrimonio total
gestionado por Fonditel supera
actualmente los 3.900 millones de
euros y el nimero de participes
alcanza los 71.000."” Fonditel cuen-
ta con 36 millones de euros de
recursos propios.

En septiembre de 2003, el Comité
de Control del Plan de Pensiones
para empleados de Telefénica deci-
dié dar un primer paso hacia la
inversién con criterios de responsa-
bilidad social y sostenibilidad. Se
acordé dedicar el 1 % de la cartera
a la inversién con criterios de soste-

nibilidad.

Plan de pensiones de los emplea-
dos de la Caja de Ahorros y Pen-
siones de Barcelona, “la Caixa”

La Caja de Ahorros y Pensiones de
Barcelona, conocida como “la Cai-
xa"”, es fruto de la fusién, el afo
1990, de la Caja de Pensiones —
fundada en 1904— vy la Caja de Bar-
celona —fundada en 1844. Esta caja
de ahorros es en la actualidad uno
de los principales grupos financie-
ros del pas.

“la Caixa” promovié la creaciéon de
un plan de pensiones para sus
empleados en el marco del sistema
de ocupacioén a partir del Acuerdo
laboral sobre el sistema de previ-
sién social, suscrito el 31 de julio del
afno 2000. Este plan encuentra su
fundamento legal en la Ley 8/1987,
de 8 de junio, de regulacién de pla-
nes y fondos de pensiones, en su
Reglamento, aprobado por Real
decreto 1307/1988, de 30 de sep-
tiembre, en la Ley 30/1995 y en los
reales decretos 1588/1999 vy
1589/1999, de 15 de octubre.

El Plan de pensiones de los emplea-
dos'® de “la Caixa" fue constituido
el 25 de febrero de 2000 pero su ini-
cio operativo data del 23 de diciem-
bre de 2000. A 31 de diciembre de
2003, el plan constaba de 22.704
participes, de los cuales 620 eran
participes en suspenso. Pueden ser
participes de este plan de pensiones
los empleados de la entidad promo-
tora, la Caja de Ahorros y Pensiones
de Barcelona “la Caixa”, que se
adhieran individualmente al Plan.

La institucién encargada de gestio-
nar este Plan de pensiones de los
empleados de “la Caixa” es Vida-
Caixa, del Grupo Caifor. El Grupo
CaiFor fue creado en 1992 tras el
acuerdo de colaboracién entre dos
grandes grupos financieros: “la Cai-
xa" y el grupo belga-holandés For-
tis. VidaCaixa es la sociedad del
Grupo Caifor especializada en segu-
ros de vida y en la gestion de planes
de pensiones. Es lider en el merca-

117. <http://www.fonditel.es> (17/1/2004).

118. Datos ofrecidos por la Comision de control del Plan de pensiones de los empleados de “la

Caixa”, marzo de 2004.
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do asegurador espafiol y dispone
de un volumen de recursos de mas
de 12.808 millones de euros. '?

El control del Plan de pensiones de
los empleados de “la Caixa” recae
en la Comisién de control indepen-
diente formada por catorce miem-
bros, tres representantes de la
empresa y once representantes de
los trabajadores. Tiene como princi-
pal funcién la aprobacién de las
inversiones a propuesta de la insti-
tucién de inversion, Vida Caixa.

A 31 de diciembre de 2003, el patri-
monio de este Plan de pensiones de
los empleados de “la Caixa” era de
1.764, 02 millones de euros y la ren-
tabilidad acumulada desde su crea-
cion del 3,43 %. La rentabilidad del
fondo en el afio 2003 ha sido del
5,41 %.

En septiembre del afo 2003, la
Comisién de control del Plan deci-
dié invertir parte de su fondo con
criterios de responsabilidad social y
sostenibilidad. En consecuencia, el
9 de octubre de 2003 se incorpora-
ron las estrategias politicas de ISR.
Se decidié la inversién en una IIC
socialmente responsable y sosteni-
ble, SAM Sustainability Index Fund,
gestionada por SAM Asset Manage-
ment (Suiza). Esta IIC tiene como
politica de inversion la preseleccién
ISR a partir del Indice financiero
socialmente responsable Dow
Jones Sustainability Index. Se invir-
tieron 5 millones de euros.

Segun los datos de la propia Comi-
sién del control del Plan,™ |a renta-
bilidad de los fondos invertidos en
ISR desde su introduccién
(15/10/2003) ha sido del 1,33 %. El
patrimonio invertido en ISR a 31 de
diciembre de 2003 es de 5,07 millo-
nes de euros. La rentabilidad del
Plan desde la introduccion de politi-
cas ISR (15/10/2003) ha sido del
0,91 %: 0,89 % de esa rentabilidad
corresponde a los fondos sin ISR y
0,02 % corresponde a los fondos
ISR.

6.2.1.4.Comercializacién
de fondos de pensiones
para el mercado retail

Junto a estas tendencias corporati-
vas, también ha aparecido en Espa-
fia el primer fondo de pensiones
comercializado para el mercado
retail de pequenos inversores. Se
trata del nuevo fondo de pensiones
BS Plan Etico y Solidario,"*' gestiona-
do por Banco Sabadell Vida.

Este plan de inversion es una inicia-
tiva conjunta del Banco de Sabadell
y la ONG Intermén Oxfam que
acttia como entidad beneficiaria del
fondo; es decir, que recibe el 0,5 %
de la comisién de gestién de la ins-
titucién gestora. La comisién de
gestion del fondo es de 1,90 %. La
comisién de depésito es de 0,45 %.
Intermén  Oxfam destinard esta
donacién a proyectos de desarrollo
y ayuda humanitaria.

119. <http://www.vidacaixa.es/1-20-10-00000001.htm> (5/4/2004).
120. Datos ofrecidos por la Comisién de control del Plan de pensiones de los empleados de “la

Caixa”, marzo de 2004.

121. <http://www.bancsabadell.es/es/PRODUCTOS/AHORRO-INVERSION/PREVISION_-
_JUBILACION/BS_PLAN_ETICO_Y_SOLIDARIO/index.html> (16/1/2004)
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La politica de inversién del fondo se
ha centrado en la
empresas consideradas en el indice
por sus politicas de responsabilidad
social y ética. Para poder aplicar
estos criterios a la preseleccion finan-
ciera, el fondo invierte en los compo-
nentes del universo del indice
financiero socialmente responsable
FTSE4 Good Europe Index. Se inclu-
yen en él empresas con politicas de
responsabilidad social, de respetos a
los derechos humanos y de sostenibi-
lidad medioambiental; y se excluyen
las empresas vinculadas a la produc-
ciéon de tabaco, sistemas completos
de armamento o piezas clave de
armamento nuclear y sus proveedo-
res, empresas propietarias y opera-
doras de centrales de energia nuclear
y extractoras y productoras de uranio.

inversion en

Para la gestion del fondo se ha esta-
blecido la creacién de una comision
ética y de seguimiento que se reuni-
rd como minimo dos veces al afio
para supervisar y validar los criterios
éticos del plan y delimitar los valo-
res aptos para la inversion de la car-
tera. La comisién, que adn no ha
sido creada, estara integrada por
representantes del Banco de Saba-
dell, Intermén Oxfam y ESADE.

Por lo tanto, la estructura de este
fondo o plan de pensiones es seme-
jante a la de la mayoria de los fon-
dos de inversién creados por las
instituciones de gestion espafiolas
en los Ultimos afios. Se trata de un
fondo con criterios de preseleccién,
que a la vez utiliza el mecanismo de
fondo solidario.

6.2.1.5 de

seguros

Compaiiias

Como ha ocurrido en otros paises,
las gestoras de compafiias de segu-
ros también estan inmersas en un
proceso de maduracién a propésito
de la posibilidad de invertir con cri-
terios de sostenibilidad. Su preocu-
pacion deriva de los costes cada vez
mas elevados, generados por
desastres naturales que se conside-
ran consecuencia del cambio climéa-
tico, y por los avances legislativos
sobre responsabilidad medioam-
biental. También participan en la
reflexiéon general sobre RSE. Puede
ser que en Espafa la inversion de
las compafiias de seguros contintie
durante los préximos afos la dina-
mica seguida por estas empresas en
Europa de modo que se incorporen
al mercado ISR.
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7. Instituciones de inversion colectiva
socialmente responsables y/o solidarias en
Espana

7.1. Instituciones de Inversién Colectiva socialmente res-
ponsables y/o solidarias en Espaiia

Instituciones de inversion colectiva con preseleccion de la cartera a partir
de criterios de responsabilidad social comercializadas en Espafa a 31 de

diciembre de 2003.

IIC socialmente responsables
registradas en la CNMV gestiona-
das y domiciliadas en Espaiia

Gestionadas por instituciones ges-
toras en Espafa

- BBVA Extra 5 Il Garantizado, FIM

- BNP Fondo de Solidaridad, FIM

- Foncaixa Cooperacion, FIM

- Fondo Solidario Pro Unicef, FIM

- Morgan Stanley Fondo Etico, FIM

- Renta 4 Ecofondo, FIM

- Santander Central Hispano Res-
ponsabilidad, FIM

- Santander Central Hispano Soli-
daridad, FIM

- Urquijo Cooperacién, SIMCAV

- Urquijo Inversién Solidaria, FIM

IIC socialmente responsables
registradas en la CNMV no domi-
ciliadas ni gestionadas en Espaiia

Gestionadas por instituciones ges-
toras extranjeras

ABN AMRO Funds - Socially Res-
ponsible Equity Fund

Aviva Funds - European Socially
Responsible Equity Fund

Aviva Funds - Global Socially Res-
ponsible Equity Fund

Axa World Fund Development
Debt

Axa World Funds Il European
Socially Responsible Equities
Crédit Suisse Equity Fund (Lux)
Global Sustainability

Dexia Equities L World Welfare
Fortis L Fund Equity Socially Res-
ponsible Europe

ING (L) Invest Sustainable Growth
Fund

Mellon European Ethical Index
Tracker

Pictet Funds - Sustainable Equi-
ties Europe

Pioneer Funds - Global Environ-
mental & Ethical

UBS (Lux) Equity Fund Eco-
Performance

UniSector: Nature Tech
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Instituciones de inversion colectiva
que destinan parte de la comisién
de gestién a instituciones sociales
pero sin preseleccion de la cartera a
partir de criterios de responsabili-
dad social comercializados en Espa-
fa a 31 de diciembre de 2003.

IIC solidarias registradas en la
CNMYV gestionadas y domiciliadas
en Espana

Gestionadas por instituciones ges-
toras en Espafia

- Bankinter Solidaridad, FIM

- BBVA Solidaridad, FIM

- Caixa Catalunya Solidari, FIM
- El Monte Fondo Solidario, FIM
- Fondespana Catedrales, FIM

7.2. Presentaciéon de las
fichas de las Instituciones
de Inversién Colectiva
socialmente responsables
y/o solidarias en Espafia en
Internet

En el anterior Observatorio se pre-
sent6 una novedad importante: la
incorporacién de las fichas con la
informacién detallada de las IIC
socialmente responsables y/o soli-
darias en la pagina web de IPES des-
de donde es posible obtener
informacién detallada de cada IIC.
Los datos econdémicos son actuali-
zados trimestralmente en tanto que
la revision de los datos generales se
realiza anualmente.

Pueden consultarse las fichas de las
IIC socialmente responsables y/o
solidarias en Espafia en:

http://madoc.esade.es/Asi/fondo-
seticos.nsf/listado?OpenView

Los datos que figuran en cada una
de las fichas de las IIC son los
siguientes:

Nombre de la lIC

- Direccién de Internet

- Perfil de la IIC (Inverco)

- Tipologfa de la inversién segun la
preseleccién de la cartera

- Tipologia de la IIC

- Caracteristicas de la inversion
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Institucion gestora

- Representacion de la institucion
gestora en Espafia

- Institucién depositaria

- Comercializacién de la IC

Datos de la IIC

- Fecha de constitucién

- Duracion

- Patrimonio

- Numero de participes en Espafia
- Inversion minima

- Valor liquidativo

- Ranking Inverco 1 afio

Rentabilidad acumulada

- 1T mes

- 3 meses

- Anual

- 3afos

- Desde la fecha de la constitucion

- Rentabilidad acumulada el afio
en curso

Comisiones

- Comisién anual de gestién
- Comisién anual de depésito
- Comisién de suscripcion

- Comisién de reembolso

- Otras comisiones

Cartera de la lIC
- Estructura de la cartera
- Principales valores

Entidades beneficiarias

- Cantidad destinada a entidades
beneficiarias

- Opciodn de los participes

Criterios de preseleccién
- Criterios negativos
- Criterios positivos

Investigacion ética
- Institucion encargada
- Tipo de investigacién

Comité de seguimiento

- Denominacién

- Funciones principales

- Periodicidad anual de las reunio-
nes

- Miembros

Comunicacién

- Relacién con los participes

- Comunicacién con las empresas
- Certificaciones
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7.3. Cuadro resumen de las Instituciones de Inversién
Colectiva Socialmente Responsables y/o solidarias en
Espaiia

Instituciones de Inversién Colectiva (IIC) socialmente responsables registradas en la CNMV. Afio 2003

Tipologia de la IIC (Circular Inverco) |  Fecha de constitucion Patrimonio Participes Entidades
(31/12/2003) en Espafia (31/12/2003) beneficiarias

ABN AMRO Funds - Socially Responsible Equity Fund IIC socialmente responsable 51201 5.600 miles de euros | 0
Aharro Corporacion Arco lris, FIM* IIC ecologica N7 - -
Aviva Funds-European Socially Responsible Equity Fund IIC socialmente responsable 14/3/01 14274 miles de euros | 0
Aviva Funds-Global Socially Responsible Equity Fund IIC socialmente responsable 9/4/02 14.430 miles de US$ | 0
Axa World Fund Development Debt IIC socialmente responsable 20102 18.810 miles de euros | 0
Axa World Funds Il European Socially Responsible Equities | IIC socialmente responsable 512/01 4.020 miles de euros 0 -
Bankinter Solidaridad, FIM 1IC solidaria 6/11/03 4745 miles de euros 52 v
Bankpyme Albufera Verda Fund* IIC soc. resp, ecol. y sol. 5/5/00
Bankpyme Green Fund* IIC socialmente responsable y ecoldgica | 24/5/99 - -
BBVA Extra 5 ll Garantizado, FIM IIC socialmente responsable 211003 762520 miles de euros 28192 -
BBVA Solidaridad, Fim IIC solidaria 211199 18.562 miles de euros | 415 /
BNP Paribas Fondo de Solidaridad, FIM IIC socialmente responsable y solidaria | 1/12/99 6.051 miles de euros | 124 v
Caixa Catalunya Solidari, FIM 1IC solidaria 151119 3.250 miles de euros 595 v
Crédit Suisse Equity Fund (Lu) Global Sustainability IIC ecologica 08/10/90,, como "Credit Suisse Fund 56.640 miles de euros | No disponible

EcoEfficiency”. Cambio de nombre y

divisa (de USD) 05/06/00
Dexia Equities L World Welfare IIC socialmente responsable y ecoldgica| 1/8/00 42.464 miles de euros No disponible
DWS Ecoinvest, FIM* IIC ecologica 2012100 - - -
£l Monte Fondo Solidario, FIM 1IC solidaria 44100 3.226 miles de euros 145 v
Foncaixa Cooperacion, FIM IIC socialmente responsable y solidaria | 19/3/99 6.739 miles de euros | 539 /
Fondesparia Catedrales, FIM IIC solidaria 23100 3187 miles de euros | 160 /
Fondo Solidario Pro UNICEF, FIM IIC socialmente responsable y solidaria |~ 7/5/%9 6.116 miles de euros | 802 /
Fortis L Fund Equity Socially Responsible Europe IIC socialmente responsabl 1112097 11400 miles de euros | No disponible
ING (L) Invest Sustainable Growth Fund IIC socialmente responsable y ecoldgica | 10/7/00 30.570 miles de euros | 0
Mellon European Ethical Index Tracker IIC socialmente responsable 1/1/02 11920 miles de euros | Nodisponible -
Morgan Starley Fondo Etico, FIM IIC socialmente responsable y solidaria | 25/3/99 8.761 miles de euros | 261 /
Pictet Funds - Sustainable Equities Europe IIC socialmente responsable y ecoldgica | — 30/9/02 26,600 miles de euros | No disponible
Pionner Funds - Global E | & Ethical IIC socialmente responsable y ecoldgica |  4/7/00 16.400 miles de euros | Nodisponible -
Renta 4 Ecofondo, FIM IIC socialmente responsable y solidaria | 14/4/99 3.249 miles de euros | 122 /
Santander Central Hispano Responsabilidad, FIM IIC socialmente responsable 3/6/03 23.224 miles de euros 192
Santander Central Hispano Solidaridad, FIM IIC socialmente responsable y solidaria | 01/02/1999. Con fecha 09/09/2002, se 7499 miles de euros 25 v

otorgd ante notario la escritura de

fusion, con o que quedo disuetto el

fondo Santander Solidario, FIM:;

adquirid todos los activos y pasivos por

¢l fondo absorbente BCH Solidaridad,

FIM. El Fondo BCH Solidaridad, FIM

pasd a denominarse Santander Central

Hispano Solidaridad, FIM
UBS (Lux) Equity Fund Eco-Performance IIC socialmente responsable y ecoldgica] 18/6/97 250.980 miles de CHF | No disponible
UniSector: Nature Tech IIC ecologica 204001 24,000 miles de euros | No disponible -
Urquijo Cooperacion, SIMCAV IIC socialmente responsable y solidaria | 26/2/02 21.281 miles de euros 140 /
Urquijo Inversién Solidaria, FIM IIC soc. resp, ecol. y sol. 912103 467 miles de euros 7 /

Nota: Las IIC marcadas con (*) han dejado de existir a o largo del afio 2003
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Rentabilidad Rentabilidad acumu- |  Estructura de la cartera (31/12/2003) | Criterios Criterios Criterios Investigacion | Comité Relacién con los Comunicacion
acumulada lada desde la fecha de preseleccion | negativos positivos ética de sequimiento | participes con las empresas
Anual de la constitucién
020% -21,00% 100% renta variable v v v v
T47% 2919 100% renta variable / / v v v '
22,53% -2,08% 100% renta variable / v v v v v
508% 968% 100% renta fija 4 v 2
6,83% 100% renta variable v - v - - -
-0093% -0,093% 100% renta fija IIC solidaria ICsolidaria | ICsolidaria | ICsolidaria - - IIC solidaria
- - 100% renta fija / / / / / / /
336% 361% 8347% renta fja y 16,53% renta variable |  IIC solidaria [IC solidaria [IC solidaria [IC solidaria v v 1IC solidaria
6,00% 235% 26,82% renta fija, 27,12% renta variable | v/ v v v v v -
y46,06% monetario
296% 030% 100% renta fija IIC solidaria IIC solidaria [IC solidaria [IC solidaria v 1IC solidria
8,60% 1247% 100% renta variable v v v
10,00% -13,10% 100% renta variable v v v v - v
537% -4,48% 100% renta fija IIC solidaria [IC solidaria [IC solidaria [IC solidaria v
443% 21,03% 42,11%renta fijay 57,89% renta variable | v v v v
548% -5,00% 80.97% renta fija, 19,03% renta variable | IIC solidaria ICsolidaria | IICsolidaria | IIC solidaria - -
165% 7342% renta fja y 26,58% renta variable | v/ / / / /
1293% -2940% 100% renta variable v v v 4 v
1,10% -46,58% 100% renta variable / v v v v v
114%%(Clase AEUR)| -18,58% (Clase AEUR) | 100% renta variable v v v v -
456% 290% 71,48% renta fjg; 25,52% renta variable | v/ v v v v v 2
y 3% liquidez
1,1% 1421% 100% renta variable / / / / -
33,90% 320% 100% renta variable v v v v v
14.98% B3,00% 23, 11%renta Tjay 76,89% renta variable |/ v v v v
- 06% 96,77% renta fija y 324% renta variable | v/ v / v v v v
073% 318% 95,95% renta fja y 4,05% renta variable | v/ v v v v v /
1590% 077% 100% renta variable v v v v v v 2
11,70% -11,30% 100% renta variable J J -
249% -1,75% 70,79% renta fja y 29,21% renta variable | v/ J J v
- - 100% renta fija / / / /
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