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1. Presentacion

Esta es la tercera edicién del Observatorio que publica el IPES. Podria-
mos decir que es buena sefal, y no sélo porque a veces en Espafia la
mera continuidad de una publicacién ya es todo un éxito, sino porque,
en este caso, podria ser un indicio de la continuidad de las inversiones
socialmente responsables en Espana.

Por desgracia, los datos no confirman totalmente este dltimo punto.
Incluso podriamos considerar que se da una paradoja sobre la que val-
dria la pena reflexionar. En el Gltimo afo, la presencia puiblica de la res-
ponsabilidad social de la empresa (RSE) se ha incrementado
notablemente; varias iniciativas empresariales dan fe de ello. Sin
embargo, la creciente presencia de la RSE en la agenda publica no se
ha traducido en un crecimiento de algo que normalmente se asocia al
desarrollo de la RSE: las inversiones socialmente responsables.

El estancamiento de las inversiones socialmente responsables en Espafa
parece, por ahora, un hecho incuestionable que se ve reforzado por las exi-
guas cantidades que manejan dichos fondos, sobre todo si comparamos
los datos espafioles con los de otros paises europeos. La situacion parece-
ria preocupante si no se viera compensada por un hecho que, mirando al
futuro, puede resultar relevante: en el Ultimo afo, se han empezado a
comercializar entre nosotros un nimero significativo de fondos socialmente
responsables gestionados y domiciliados fuera de Espafia. Esto podria
interpretarse, quiza, como un signo de que el mercado espafol no tiene
por qué ser impermeable a estas propuestas, y de ahi que nuevas entida-
des, en cierta manera, apuesten por él.

El afio pasado sefialdbamos que en Espafia serian deseables cambios
legislativos para impulsar las inversiones socialmente responsables.
Sugeriamos una modificacién en la normativa que generalizara la obli-
gatoriedad de informar sobre si los fondos de inversién tomaban en
consideracion —o no- criterios sociales y medioambientales.

Creemos que iniciativas de este tipo cumplen con un objetivo muy
importante: permiten que las actuaciones sociales y medioambientales
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se consideren informacién relevante, y relevante para todos los fondos,
y no sélo para un nimero limitado de ellos. Por ello, nos satisface des-
tacar que el 13 de febrero el Senado aprobaba una mocién presentada
por CIU que se inspiraba directamente en nuestra propuesta, con una
correccién del PP que la reconducia a la comision del Gobierno central,
que debe tratar del impulso a la RSE en Espafia. Esperemos que en el
futuro todo ello pueda llegar a algiin grado de concrecion.

Otro de los puntos en los que siempre hemos insistido es la necesidad
de la implicaciéon de las organizaciones sociales y religiosas en el
impulso de la inversiéon socialmente responsable. De hecho, en todos
los paises han representado un papel decisivo en este sentido. Y esto
parece légico, puesto que es de suponer que estas asociaciones y enti-
dades no quieren que su dinero favorezca a empresas que actlen con-
tra los valores que defienden. Por esa razén, este afio hemos querido
profundizar en la implicacién de estas entidades, y nos hemos centrado
en las que se benefician de los fondos solidarios.

Ademés, como es sabido, los fondos solidarios son una peculiaridad
espafiola (sélo se requiere que donen parte de su comisién de gestion
a una organizacién social o benéfica); en ninguin otro lugar de Europa
se considera que estos fondos sean socialmente responsables. Por ello
nos parecié interesante analizar la relacién de dichas entidades con
este tipo de inversiones.

Los resultados del estudio estan disponibles en este Observatorio,
pero quisiera destacar dos puntos en concreto. En primer lugar, el
papel secundario que, salvo excepciones, han tenido las entidades
sociales y religiosas en la creacién y el desarrollo de estos fondos. Y, en
segundo lugar, y sorprendentemente, el hecho de que las entidades
sociales y religiosas en su mayoria son beneficiarias de dichos fondos,
pero no apuestan por ellos como inversoras.

Esta paradoja hace que nos planteemos una cuestién de fondo que
creemos que requiere un debate publico: ;No deberian ser las organi-
zaciones sociales y religiosas, simplemente por coherencia con sus
valores, uno de los més activos demandantes de inversiones social-
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mente responsables? Se entiende que nos referimos a inversiones
socialmente responsables que funcionen con rigor, seriedad y transpa-
rencia, de acuerdo con los pardmetros que las caracterizan. Y, en el
caso de que no estén satisfechas con la oferta existente, ;no deberian
presionar mas en ese sentido? En comparacién con lo que ocurre en
otros lugares de Europa, la indiferencia que existe entre las organiza-
ciones y asociaciones espafolas (con honrosas excepciones) resulta
cuanto menos llamativa.

En cualquier caso, somos fervientes partidarios de que desaparezca la
categoria de “fondos solidarios” o, al menos, de que se diferencie cla-
ramente de las inversiones socialmente responsables. Entre otras razo-
nes porque, como hemos indicado, lo que aqui denominamos “fondos
solidarios” no se corresponde con lo que cominmente se entiende por
“inversion socialmente responsable”. Pero también porque estamos
convencidos de que contribuyen a reforzar el estereotipo de que estos
instrumentos de inversién no lo son propiamente, sino que son un sim-
ple mecanismo para realizar donaciones con merma de la rentabilidad.
Dicho con otras palabras, la existencia de los fondos solidarios diluye
el aspecto fundamental de las inversiones socialmente responsables: |a
preseleccion de carteras de acuerdo con criterios econémicos, sociales
y medioambientales.

Para terminar, quisiera agradecer especialmente la colaboracion y el
apoyo que hemos recibido de tres colegas de ESADE para la realiza-
cion de este Observatorio: Joan Sureda, que es capaz de transmitir
vitalidad y amabilidad incluso a la elaboracién de cuestionarios y al
trabajo estadistico, lo cual ya dice mucho de la inmensa cantidad de
ambas que atesora; Méaximo Borrell, al que, una vez mas, le agradece-
mos que la realizacién de este Observatorio nos haya permitido disfru-
tar de su inteligencia brillante, fina y rigurosa; y Ramon Garcia, del que
a menudo sospecho que de pequefio también se cayé en alguna mar-
mita de pocién mégica, porque su energia y entusiasmo son inacaba-
bles. También quiero agradecer, de nuevo, a la Fundacié Caixa
Sabadell su apoyo y complicidad con el IPES, y la reiterada confianza
en nuestra linea de trabajo; a Ethos-Ramon Llull, su apoyo a la investi-
gacién de este ano; y a la Fundacion M? Francisca de Roviralta, su ayu-




TRI PAI PES 17X24 16/ 6/ 03 17:55 Pagi na 10 $

Instituto Persona, Empresa y Sociedad — IPES

da en esta edicion. Y no podria dejar de mencionar, una vez mas, y
como muestra de mi agradecimiento, a Laura Albareda: después de
tres ediciones, los lectores de este Observatorio deben ser ya los pri-
meros en admirar la pulcritud y el rigor de su trabajo

Josep M. Lozano
Director del Instituto Persona, Empresa y Sociedad - IPES
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2. Introduccion: estado de la

cuestion

El Observatorio de los fondos de inver-
sion éticos, ecologicos y solidarios en
Esparia forma parte de una de las
principales lineas de investigacién
del Instituto Persona, Empresa y
Sociedad (IPES) de ESADE: la inver-
sién socialmente responsable (ISR)'.
No obstante, el IPES tiene un objeti-
vo mas amplio: el estudio y desarro-
llo de la responsabilidad social de la
empresa (RSE)? como eje de la ges-
tion empresarial. La ISR se sitda en
este contexto. Cada vez existen mas
inversores y accionistas que aplican
a la valoracion empresarial el con-
cepto de sostenibilidad e incluyen
la triple cuenta de resultados: res-
ponsabilidad econémica, responsa-
bilidad medioambiental y
responsabilidad social. Asi lo
demuestra, en los Ultimos afos, la
creacién de diferentes indices finan-
cieros que incluyen criterios social-
mente responsables y sostenibles,
como el Dow Jones Sustainability
Index (Nueva York, EE.UU.), el
FTSE4good (Londres, Reino Unido),
los ASPI o ARESE Sustainable
Performance Indices (Francia), los
Ethical Indexes Management
Systems de E. Capital Partners, el
Ethibel Sustainability Index (Bélgi-
ca), el Janzi Social Index (Canadad),
el Domini Social Index (EE.UU.), etc.

El objetivo de este Observatorio
sigue siendo informar y promover la

reflexion y el andlisis de las Institu-
ciones de Inversién Colectiva (IIC)?
socialmente responsables en Espa-
fia, favorecer su desarrollo y promo-
ver mecanismos para consolidar el
sector en Espafia.

En el Observatorio de este afio 2002
hemos de destacar un aumento
importante de las IIC socialmente
responsables que se comercializan
en Espana. La mayoria de las nuevas
IIC socialmente responsables que
incorporamos en la lista de este
Observatorio estan registradas y ges-
tionadas en otros paises europeos y
las instituciones gestoras han apos-
tado también por comercializarlas
en Espafa.

Actualmente hemos contabilizado
en este Observatorio 25 IIC social-
mente responsables comercializadas
en Espafa en el afo 2002: 14 de
estas IIC estdn gestionadas en nues-
tro pais; de estas 14 IIC, sélo 12
estan domiciliadas en Espafa y las 2
restantes en Luxemburgo. Las 11 IIC
que restan estdn domiciliadas y ges-
tionadas en otros paises europeos.

De las 14 IIC socialmente responsa-
bles gestionadas en Espafia, segin
los criterios de Inverco, 7 son ético-
solidarias, 1 ecoldgica, 1 ecoldgico-
solidaria, 1 ética-ecoldgica y 1
ética-ecologica y solidaria. 3 de

1. En adelante, ISR.
2. En adelante, RSE.
3. En adelante, IIC.
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Instituciones de Inversién Colectiva (IIC) socialmente responsables, I:egistradas en la CNMV. Ano 2002
Pais de domiciliacién, pais de gestidn, y tipologia segun la Circular Etica de Inverco

Denominacién de la IIC Pais donde estd | Pais donde estd | Tipologia de la IIC segun la Circular
domiciliada gestionada de la Comisién Etica Inverco
ABN AMRO Funds - Socially Responsible Equity Fund Luxemburgo Luxemburgo IIC ética
Ahorro Corporacién Arco Iris, FIM Espana Espana IIC ecoldgica
Axa World Fund Development Debt Luxemburgo Francia IIC ética
Axa World Funds Il Global Ethical Equities Luxemburgo Francia IIC ética
Bankpyme Albufera Verda Fund Luxemburgo Espana IIC ética-ecoldgica y solidaria
Bankpyme Green Fund Luxemburgo Espana IIC ética y ecoldgica
BBVA Solidaridad, FIM Espana Espana IIC solidaria
BNP Fondo de Solidaridad, FIM Espana Espana IIC ética y solidaria
Caixa Catalunya Solidari, FIM Espana Espana IIC solidaria
Crédit Suisse Equity Fund (Lux) Global Sustainability Luxemburgo Suiza IIC ecoldgica
Dexia Equities L World Welfare Luxemburgo Luxemburgo IIC ética y ecoldgica
DWS Ecoinvest, FIM Espana Espana IIC ecoldgica y solidaria
El Monte Fondo Solidario, FIM Espana Espana IIC solidaria
Foncaixa Cooperacion, FIM Espana Espafia IIC ética y solidaria
Fondo Etico, FIM Espana Espana IIC ética y solidaria
Fondo Solidario pro UNICEF, FIM Espana Espana IIC ética y solidaria
ING (L) Invest Sustainable Growth Fund Luxemburgo Paises Bajos IIC ética y ecoldgica
Mellon European Ethical Index Tracker Irlanda Reino Unido IIC ética
Pictet Funds - Sustainable Equities Europe Luxemburgo Luxemburgo IIC ética y ecoldgica
Pionner Funds - Global Environmental & Ethical Luxemburgo Luxemburgo IIC ética y ecoldgica
Renta 4 Ecofondo, FIM Espana Espana IIC ética y solidaria
Santander Central Hispano Solidaridad, FIM Espana Espana IIC ética y solidaria
UBS (Lux) Equity Fund Eco-Performance Luxemburgo Luxemburgo IIC ética y ecoldgica
UniSector: Nature Tech Luxemburgo Luxemburgo IIC ecoldgica
Urquijo Cooperacion, SIMCAV Espana Espana IIC ética y solidaria
Fuente: Elaboracién propia
estas IIC son exclusivamente solida- 2.1. La Inversiéon Social-

rias —con entidades beneficiarias—
pero no establecen criterios de res-
ponsabilidad social para preselecio-
nar la cartera.

El resto de las 11 IIC socialmente res-
ponsables son instituciones gestiona-
das y registradas en otros paises
europeos y ninguna de ellas dispone
de entidades beneficiarias. 4 de estas
[IC son éticas, 5 son ético-ecoldgicas
y 2 son ecoldgicas.

mente Responsables (ISR)
en el contexto de la Res-
ponsabilidad Social de la
Empresa (RSE)

La ISR es hoy un sector en plena
expansion y desarrollo. Asi lo cons-
tata el reciente informe* Corporate
Social Responsibility and the Role of
Investor Relations: from Switchboard
to Catalyst, presentado por el Pro-
grama de finanzas y responsabilidad
social de CSREurope.® El informe

4. CSR Europe & Insead CMER, Corporate Social Responsibility and the Role of Investor
Relations: from Switchboard to Catalyst, 2003. Informe elaborado en colaboracién con la

organizacion Investor Relations Society.
5. <www.csreurope.org>
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revela tres importantes tendencias
en relacién con la ISR respecto de la
responsabilidad social de las

empresas:

1. Los departamentos corporativos
de relacién con el inversor tienen
en la actualidad un importante rol
proactivo en la comunicacién a la
sociedad del valor de la estrate-
gia corporativa de RSE.

2. Los departamentos corporativos
de relacion con el inversor se
estan convirtiendo en un cataliza-
dor de las relaciones entre los
consejos de direccién de las
empresas y las demandas vy
expectativas de los inversores en
relacién con la RSE.

3. Los departamentos corporativos
de relacién con el inversor estan
participando en el desarrollo de
las politicas de engagement o dia-
logo entre la empresa y los accio-
nistas sobre la necesidad de
adoptar politicas de RSE. Esta
transparencia es requerida cada
vez mas por todos los inversores
y no sélo por los inversores
socialmente responsables.

En el marco de la gestion corporati-
va, el desarrollo de departamentos
de relacién con el inversor o accio-
nista tiene su origen en la década
de 1970, momento en el que las
empresas empiezan a proporcionar

respuestas a las demandas plantea-
das por los accionistas. El departa-
mento de relacién con el inversor ha
desempefiado tradicionalmente la
funcién de relacion con la comuni-
dad inversora por medio de la ela-
boracién de informes financieros, y
también la funcién de organizacién
de asambleas generales de accio-
nistas.

No obstante, esta funciéon se estd
viendo reformada en los dltimos
afios desde el punto de vista de la
incorporacién en la gestion corpora-
tiva de las politicas y estrategias de
RSE. En este contexto, el informe
de CSREurope apunta la idea de
que el departamento de relacién
con el inversor ha tenido que adop-
tar un nuevo rol de switchboard (cua-
dro de conexiones)® y establecer
conexiones entre los intereses de
los inversores mas atentos a los
comportamientos  sociales y
medioambientales de la empresa y
el departamento de responsabili-
dad social o bien la propia direccién
de la empresa. En las empresas mas
activas en RSE, estos departamen-
tos han ido adquiriendo roles
mucho méas complejos, adoptando
importantes funciones de cataliza-
dores de cambios y transformacio-
nes en el interior de las empresas y
en relacién con los inversores y la
sociedad en general.

6. CSR Europe & Insead CMER, Corporate Social Responsibility and the Role of Investor
Relations: from Switchboard to Catalyst, 2003, p. 10.
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En este contexto de cambio debe-
mos situar algunas iniciativas lleva-
das a cabo en Espafia aunque no
aparecen en el informe. En los ulti-
mos meses, importantes empresas
espafiolas han demostrado su
inquietud e interés por el desarrollo
de politicas y estrategias de sosteni-
bilidad y RSE, sobre todo impulsa-
das por el objetivo de querer estar
en las carteras de los principales
indices financieros o socialmente
responsables, especialmente el
Dow Jones Sustainability Index o el
FTSE4Good. Esto ha llevado a que
se estén organizando en foros cor-
porativos que ayudan al desarrollo
de los instrumentos necesarios para
obtener valoraciones de RSE, entre
ellos las memorias de sostenibilidad
del Global Reporting Initiative,” la
asuncion del Global Compact® de las
Naciones Unidas o la capacidad de
poder responder a los cuestionarios
que les envian las instituciones ges-
toras de las IIC socialmente respon-
sables. No obstante,
disponemos de estudios detallados
de la incidencia de la ISR en las
empresas espanolas, sobre todo en
aquellas cotizadas en los principales
mercados de valores.

alun no

El informe de CSREurope’ se ha rea-
lizado a partir de entrevistas a los

responsables del departamento de
relacién con el inversor de las 20
compafiias europeas mas activas en
el campo de la RSE. Entre las princi-
pales conclusiones de la investiga-
cién,” queremos destacar las
siguientes:

1. Los entrevistados compartian la
creencia generalizada de que la
ISR continuaria aumentando y de
que influiria en los comporta-
mientos empresariales, sobre
todo por la incidencia de los indi-
ces financieros socialmente res-
ponsable como el Dow Jones
Sustainability Index o el
FTSE4Good, entre otros.

2. Debido a ello, es muy importante
para las empresas avanzar en el
desarrollo de mecanismos de
comunicacién con el fin de ofre-
cer a la comunidad financiera
informacién y transparencia sobre
el comportamiento empresarial.
Ello implica el desarrollo de
mecanismos de reporting (infor-
mes de sostenibilidad) y la nece-
sidad de elaborar indicadores
comunes de comportamiento
social y medioambiental.

3. Los entrevistados afirmaron que
la expectativa de la comunidad
financiera era, en un futuro préxi-
mo, la integracién gradual de la

7. <www.globalreporting.org>
8. <www.unglobalcompact.org>

9. CSR Europe & Insead CMER, Corporate Social Responsibility and the Role of Investor

Relations: from Switchboard to Catalyst, 2003.

10. CSR Europe & Insead CMER, Corporate Social Responsibility and the Role of Investor
Relations: from Switchboard to Catalyst, 2003, pp. 49-51.

o
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valoracion empresarial en el mer-
cado a partir de los inputs de RSE.
Los inversores y la comunidad en
general tendian a valorar las
empresas no solo a partir de sus
resultados financieros sino de
otros temas sociales, medioam-
bientales o de gobernabilidad
corporativa que estaban entran-
do en juego. Los riesgos que
observaban al respecto radicaban
en el modo de medir los compor-
tamientos sociales y medioam-
bientales de las empresas, que
muy a menudo pueden parecer
intangibles, y en el modo de
saber cuéles tenian un impacto
directo en el mercado financiero.
. Muchos de los entrevistados des-
tacaron la importancia del rol de
la relacion de la empresa con el
inversor. Este papel implicara
cada vez més la discusién y el dia-
logo con los inversores, y el cono-
cimiento 'y desarrollo de
estrategias de comunicacién en
relacién con las dimensiones
sociales y medioambientales de
las empresas. Por ello, los entre-
vistados consideraron que la RSE
estd vinculada directamente con
el departamento de relacién con
el inversor y, en general, con la
relacién con todos los
stakeholders de la empresa.
. Algunos de los entrevistados afir-
maron que la relacién con el

inversor puede incluir un elemen-
to de educacién de la comunidad
financiera y la sociedad en gene-
ral. Este elemento puede favore-
cer la competitividad de la
empresa. Cada vez mas, los
departamentos de relacién con el
inversor estan respondiendo a
nuevas demandas y a sectores
sociales méas amplios, que pue-
den incluir ademas a los gobier-
nos o a las ONG.

6.Algunos de los entrevistados
también destacan el papel de la
ISR en la implicaciéon de la direc-
cién empresarial respecto de la
RSE.

7. Finalmente, también destacan la
necesidad de desarrollar nuevos
perfiles profesionales especializa-
dos en estos nuevos marcos de
gestion empresarial relacionados
con la ISRy la RSE. Uno de los
objetivos fundamentales seré la
combinacién de diferentes areas
de formacién y experiencia profe-
sional, en los dmbitos social y
econdmico-financiero.

Respecto a las IIC socialmente res-
ponsables, el informe de
CSREurope destaca el hecho de
que los propios directores de rela-
cion con el inversor afirman que la
mayor interaccién en aspectos de
responsabilidad social entre la
empresa y la comunidad inversora




TRI PAI PES 17X24 16/ 6/ 03 17:55 Pagi na 16

o

Instituto Persona, Empresa y Sociedad — IPES

se establece, en la actualidad, con
las IIC socialmente responsables o a
través de las agencias de indices
financieros socialmente responsa-
bles. Los analistas de las IIC o indi-
ces financieros —que
preseleccion de la cartera a partir
de criterios sociales o medioam-
bientales— han utilizado tradicio-

realizan

nalmente en su relacién con las
empresas, la metodologia de los
cuestionarios. No obstante, en los
Gltimos anos, las IIC socialmente
responsables estan adoptando nue-
vas metodologias de didlogo con

las empresas por medio de entrevis-
tas directas y cada vez mas a través
de un didlogo
(engagement) entre los gestores de
las lIC y la empresa. El informe des-
taca que algunas de las principales
instituciones gestoras britanicas
como SIS Asset Management, Hen-
derson Global Investors o Morley
Asset Management,” que en su
momento sacaron [IC socialmente
responsables, estdn empezando a
utilizar practicas de engagement en
aspectos sociales y medioambienta-
les para todas sus IIC.

constructivo

11. CSR Europe & Insead CMER, Corporate Social Responsibility and the Role of Investor
Relations: from Switchboard to Catalyst, 2003, p. 12. Informe realizado en colaboracion con

la organizacion Investor Relations Society.

o
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3. La Inversion Socialmente
Responsable (ISR): un sector

en desarrollo

3.1. Clarificacién de con-
ceptos: inversién social-
mente responsable 'y
inversiéon sostenible

En este dltimo ano, ha adquirido
relevancia un nuevo concepto vin-
culado a la inversién socialmente
responsable: la inversién sosteni-
ble.

El concepto de inversiéon social-
mente responsable es atn hoy el
mas aceptado. Implica la incorpo-
racion de criterios sociales,
medioambientales y éticos en la
preseleccién de las carteras. El
concepto de inversion sostenible
pone el acento sobre todo en la
utilizacién de la triple cuenta de
resultados en la gestion empresa-
rial: integracién de los resultados
econdémicos, sociales y medioam-
bientales. Asi pues, estos térmi-
nos representan diversas
aproximaciones a una misma rea-
lidad.

3.2. La Inversién Social-
mente Responsable (ISR)
en Europa

Como ya hemos sefalado, en la
actualidad la ISR es ya una realidad
en el marco de las acciones de res-
ponsabilidad social de la empresa
en Europa. Ello se constata por el
importante nimero de [IC social-
mente responsables que encontra-
mos ya en un significativo nimero
de estados europeos: Austria, Ale-
mania, Bélgica, Dinamarca, Espanfa,
Finlandia, Francia, Italia, Noruega,
Paises Bajos, Polonia, Reino Unido,
Suecia y Suiza. Ademas, la creacion
de la red europea Eurosif y la dina-
mica generada por el Libro verde:
Fomentar un marco europeo para la
responsabilidad social de las empre-
sas de la Comision Europea presen-
tado en julio de 2001 han
contribuido a la consolidaciéon de
diferentes iniciativas europeas en
este sector.

El dltimo informe europeo del que
disponemos datos agregados sobre
el desarrollo de las IIC socialmente
responsables en Europa es el infor-
me sobre fondos de inversién éti-
cos, ecoldgicos y sociales en
Europa,™ realizado por SiRi Group
en colaboracién con CSREurope.

12. IPES-ESADE, Fomentar un marco europeo para la responsabilidad social de las empre-
sas. Comunicacion de la Comision (02-07-2002), Barcelona, ESADE, 2002.

13. SiRi Group, Green, Social and Ethical Funds in Europe 2002. Informe realizado por SiRi
Group en colaboracién con CSR Europe. Informe actualizado. Los datos son del 31 de diciem-

bre de 2001.

o
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El informe analiza las IIC que utili-
zan la preseleccion de la cartera a
partir de criterios éticos, ecoldgi-
cos y sociales™ en Europa, aque-
llos que
como instituciones de inversion

son comercializados

socialmente responsable y cuyos
destinatarios son los inversores
individuales. Se recogen todas las
IIC socialmente responsables que
se consideran UCITS funds™ en el
ambito legislativo europeo.

El capital invertido en las 280 IIC
socialmente responsables que
operaban en Europa a finales del
ano 2001 era de 14,4 mil millones
de euros.™ Se produjo una dismi-
nucién del capital respecto al ulti-
mo informe de junio del afio 2001
debido a las consecuencias de los
comportamientos de los merca-
dos financieros."” Entre diciembre
del 1999 a diciembre del 2001, el
incremento del capital invertido
en estas IIC socialmente respon-
sable ha sido del 30%.

Los paises con mayor volumen de
capital son el Reino Unido, Suecia
y los Paises Bajos, con casi el 58%
del capital total invertido en IIC
socialmente responsables en
Europa. Estos tres paises, junto
con lItalia y Bélgica acumulan el
80% del capital.

En la siguiente gréfica, elaborada
por SiRi Group, puede observarse
la evolucién del volumen de capi-
tal invertido en este tipo de IIC
entre el afio 1999 y el 2001 en los
paises europeos.

En el afio 2001, Espafia ocupaba
el noveno lugar, con 62,96 millo-
nes de euros invertidos. Debemos
recordar que estos datos no coin-
ciden con los del Observatorio del
2001 pues nosotros incluimos, de
acuerdo con la tipologia de Inver-
co, las 3 IIC exclusivamente soli-
darias  que no realizaban
preseleccion. Segun los datos del
Observatorio del ario 2001, en Espa-
fa habia 87,56 millones de euros

14. Por lo tanto, no se tienen en cuenta en este informe las IIC que utilizan solamente meca-
nismos de solidaridad y ceden parte de las comisiones a instituciones sociales, o las IIC espe-
cializadas en tecnologias medioambientales o industria medioambiental, o los fondos
institucionales o privados que utilizan preseleccion social de la cartera.

15. UCITS: Undertaking for Collective Investment in Transferable Securities. Son institucio-
nes de inversion colectiva que cumplen la Directiva 85/611/EEC, de 20 de octubre de 1985, y
que pueden ser comercializados en todos los paises de la Unién Europea.

16. Es importante tener en cuenta que éste no es el capital total gestionado en mecanismos
de inversion socialmente responsable, pues en esta investigacion no se tienen en cuenta las
carteras institucionales o privadas que, en algunos paises como el Reino Unido, mantienen un
volumen muy importante de fondos.

17. Desde junio a diciembre del afio 2001, la disminucién del capital en las IIC socialmente
responsables en Europa habia sido de 800 millones de euros.
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Capital gestionado en las IIC socialmente responsables,

en los paises europeos (1999-2001)
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Fuente: Sirigroup (2002), Green, social and ethical funds in Europe 2002

de capital invertidos en IIC social-
mente responsables.

Con respecto al nimero de IIC
socialmente responsables, el infor-
me del SiRi Group confirma que
existe en Europa un grupo de pai-
ses que lideran las ISR: el Reino Uni-
do, Suecia, Francia y Bélgica. Los
cuatro paises concentran el 68 % de
las IIC socialmente responsables
cuyos destinatarios son los inverso-
res particulares en Europa. El mer-
cado mas dindmico en el afo 2001
fue Francia, que triplicé el nimero
de IIC socialmente responsables en
veinticuatro meses. En el Reino Uni-
do, mas de 55 instituciones financie-
ras diferentes algun
producto o mecanismo de ISR para
sus clientes. Por el contrario, en Ale-
mania, las instituciones financieras
nacionales no habian sido tan dina-

ofrecian

micas y sélo se contabilizaban 21 1IC
socialmente responsables en el afio
2001. No obstante, al igual que
sucede en Espafia, el sector estd
desarrollandose debido a la comer-
cializacion en el mercado aleman de
IIC socialmente responsables de
otros paises europeos.

La media del capital invertido en
cada una de las IIC socialmente
responsable en Europa era de 51
millones de euros en diciembre
de 2001 y habia disminuido desde
el estudio de 1999, momento en
que el capital medio era de 74
millones de euros. Este capital era
aun muy inferior a la media del
capital invertido en todas las IIC
de Europa, que es de 140 millo-
nes de euros. Este dato demues-
tra que el sector de ISR aln esta
en una etapa de desarrollo muy

4797,48
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incipiente o inmaduro respecto
del mercado. El porcentaje del
capital invertido en IIC socialmen-
te responsables constituye el
0,40% respecto al total de capital
invertido en todos los fondos
UCITS™ en los paises europeos.
SiRi Group intenta explicar estos
datos afirmando que mientras
que el 65% de las IIC socialmente
responsables en Europa son de
renta variable o mixta, en el resto
de IIC existe un equilibrio entre
las IIC de renta fija y renta varia-
ble. En los ultimos afios, las IIC de
renta variable o mixta han sido
mucho mas castigadas que la ren-
ta fija por la depresion de los mer-
cados financieros.

El informe también proporciona
datos de las principales empresas
que se encuentran en las carteras
de estas IIC socialmente respon-
sables (ranking de diciembre de
2001). Los principales valores que
encontramos son Nokia, Johnson
& Johnson, Vodafone,
SmithKline y ING.

Glaxo-

3.3. Eurosif

Eurosif (European Sustainable and
Responsible Investment Forum) es
la red europea de foros de inver-
sién socialmente responsables™,
que agrupa actualmente los foros
de Alemania, Francia, Italia, los
Paises Bajos y el Reino Unido.
Ademas, también forman parte
de Eurosif, como miembros indivi-
duales, instituciones de gestién
de inversién, centros de investiga-
cién sobre ISR, bancos e institu-
ciones financieras, OIS, etc.

La red Eurosif fue creada en
noviembre del afio 2001 por los
foros nacionales de ISR con un
apoyo importante de la Comisién
Europea. Tiene como objetivos:

1.Crear una red europea para
promocionar la ISR.

2.Potenciar la integracién de los
temas éticos, sociales 'y
medioambientales en los servi-
cios financieros europeos.

3. Proporcionar apoyo y facilitar el

Principales IIC socialmente responsables en Europa (diciembre de 2001)

Denominacion de la IIC Institucion gestora Pais Activos (en millones euros)
Friends Provident Stewardship Unit Trust ISIS Asset Management Reino Unido 919
Sanpaolo Azionairo Internazionales Etico Sanpaolo-IMI Asset Management SGR Italia 775
Health Fund Framlington Reino Unido 700
ABN AMRO Groen Fonds ABN AMRO Asset Management Paises Bajos 463
Sanpaolo Obbligazionario Etico Sanpaolo-IMI Asset Management SGR Italia 462

Fuente: Sirigroup (2002), Green, social and ethical funds in Europe 2002

18. UCITS: Undertaking for Collective Investment in Transferable Securities. Son institucio-
nes de inversion colectiva que cumplen la Directiva 85/611/EEC, de 20 de octubre de 1985, y
que pueden ser comercializadas en todos los paises de la Unién Europea.

19. Conocidos como SIF, Social Investment Forum.
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desarrollo de los foros de ISR
nacionales.

4. Establecer proyectos, investiga-
ciones y publicaciones sobre la
ISR en los diferentes ambitos
de actuacién: desarrollo legisla-
tivo, desarrollo de politicas
publicas, desarrollo de practi-
cas financieras, etc.

5.Establecer
transparencia para facilitar el
desarrollo de la ISR y las préacti-
cas de gobierno corporativo en
Europa.

mecanismos de

3.3.1 Directrices de trans-
parencia para IIC social-
mente responsables
cuyos destinatarios son
los pequefios inversores
(The Eurosif Transparency
Guidelines for Retail SRI
Funds)

Cumpliendo con el objetivo de
generar mecanismos de transpa-
rencia para la ISR, Eurosif?* ha ini-
ciado durante el afio 2002 uno de
sus principales proyectos: la ela-
boracién de las Directrices de
transparencia para |IC socialmen-
te responsables cuyos destinata-
rios son los pequefios inversores
(The Eurosif Transparency Guideli-
nes for Retail SRI Funds).

De esta forma, ademas, Eurosif da
respuesta a la demanda que la
Comisién Europea formulé en la
Comunicacion de la Comision Euro-
pea relativa a la responsabilidad
social de las empresas: una contri-
bucion empresarial al desarrollo
sostenible*' en la que se solicitaba
la elaboracién de mecanismos
para desarrollar la viabilidad y
transparencia de las iniciativas
existentes en RSE y en ISR.

Las directrices de Eurosif preten-
den ser unas pautas de transpa-
rencia basadas en las buenas
précticas con el objetivo de gene-
rar confianza y responsabilidad

entre los stakeholders.
Origen de las directrices

Eurosif cree adecuado avanzar en
este proyecto por diferentes razo-
nes:

1.Considera que constituye una
oportunidad importante del
sector ISR para favorecer su
desarrollo, ademas de preser-
var la reputacion de la ISR en
Europa y generar confianza
entre los inversores.

2.Considera que las instituciones
gestoras de las IIC deben adop-
tar posturas proactivas que
reflejen su compromiso de pro-

20. <www.eurosif.org>

21. Comision Europea, 2 de julio de 2002. IPES-ESADE, Fomentar un marco europeo para la respon-
sabilidad social de las empresas. Comunicacion de la Comision (02-07-2002), Barcelona, ESADE, 2002.

o
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fesionalidad y transparencia
ante el mercado, sin esperar
que sean los inversores los que
presionen para solicitar esta
informacién. Se espera que las
IIC socialmente responsables
que participen en las lineas
directrices demuestren su lide-
razgo.

3.Considera que las instituciones
gestoras de las IIC socialmente
responsables deben formular
sus propuestas y sus acciones
en el ambito de la transparencia
frente a las futuras regulaciones
nacionales y europeas.

Condiciones de los futuros sig-
natarios de las directrices

Las condiciones para que las |IC
puedan ser signatarias son las
siguientes:

1.Ha de tratarse de una accién
voluntaria por parte de las insti-
tuciones gestoras que deseen
ofrecer informacién de las IIC
socialmente responsables en
este marco europeo regulado
por Eurosif.

2.Debe proporcionarse toda la
informacion requerida. En el
caso de que una de las IIC no
pueda responder a alguna de
las cuestiones, debera presen-
tar una explicacién al respecto.

Pueden considerarse algunas
razones dignas de ser tenidas
en cuenta, como por ejemplo
las razones legales —que no
puedan ofrecer la informa-
cién—, aspectos comerciales o
bien el hecho de que la IIC esté
en un proceso incipiente de
desarrollo y no disponga atn
de todos los elementos de una
IIC de esta tipologia.

3.La informacién deberé facilitar-
se a los inversores sin cargo
alguno.

4. Los datos deberan actualizarse
anualmente.

Eurosif asumira la responsabilidad
en el establecimiento, la publici-
dad y el desarrollo de las directri-
ces, que publicara en su pagina
web. En ella se ofrecerd toda la
informacién facilitada por las ins-
tituciones gestoras.

Proceso de elaboracién

La elaboracién de las directrices
se ha establecido mediante un
proceso de consultas entre los
miembros de Eurosif y otros
stakeholders del ambito europeo.
El proceso empezd en enero del
afio 2003 y estad previsto que el
primer proyecto piloto tenga
lugar en junio de este afio. Ade-
més, el proceso de consulta se




TRI PAI PES 17X24 16/ 6/ 03 17:55 Pagi na 23

Observatorio de los fondos de inversion éticos, ecoldgicos y solidarios en Espaiia - 2002

o

realizar& a escala nacional
mediante el liderazgo de los foros
nacionales. Eurosif espera la parti-
cipacion de instituciones gesto-
ras, grupos de consumidores e
inversores, OIS, asesores financie-
ros, sindicatos e instituciones
reguladoras.

En el futuro, Eurosif tiene previsto
crear un Consejo Asesor para seguir
el desarrollo y la aplicacién de las
directrices. Ademas, tiene previsto
aplicar las directrices a los fondos
institucionales socialmente respon-
sables, desarrollar un proceso de
verificacion para las IIC que sean
signatarias y ofrezcan informacion a
través de estas directrices y ampliar
la investigacion a otras iniciativas
que desarrollen la transparencia de
las IIC socialmente responsables.

Estructura de las directrices

Para elaborar la directrices, Euro-
sif ha tomado como modelo las
pautas elaboradas por el foro de
inversién socialmente responsa-
ble holandés (VBDO). Los elemen-
tos a partir de los que se esta
organizando la tabla de informa-
ciéon que las [IC deberan cumpli-
mentar se estructuran en los
siguientes modulos:

1. Informacién basica

2.Politica o ideario de inversién
socialmente responsable

3. Proceso de investigacién sobre
RSE

4.Proceso de implementacion:
construccién de la cartera

5.Didlogo constructivo con las
empresas o engagement

6. Participacién en las asambleas
de accionistas

7.Comunicacién y marketing

3.3.2 Unificar la legislacién
europea sobre fondos de
pensiones: campafa de
presion a la Unién Euro-
pea, promovida por Eurosif
y el Forum pour l'Investis-
sement Responsable (Fran-
cia)

En octubre del afio 2000, la Comi-
sion Europea presenté al Parlamen-
to Europeo y al Consejo Europeo
una propuesta de reforma de la
Directiva europea de instituciones
de provisién de fondos de pensio-
nes privados y profesionales
(IORP).?? La propuesta de reforma se
dirigia a aquellas instituciones que
gestionan fondos de pensiones pri-
vados y profesionales complemen-
tarios de los fondos de pensiones
garantizados en los paises europeos
por la estructura gubernamental de
la seguridad social.

22. Institutions for occupational retirement provision (IORP). Propuesta de directiva. Comi-

sion Europea.

o
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En este marco de reforma legisla-
tiva europea, el Forum pour I'In-
vestissement Responsable® de
Francia y Eurosif iniciaron una
campafia para que entre las refor-
mas previstas se incluyera la pro-
puesta de
comunicacién de los criterios de
inversién a partir de valores éti-
cos, sociales y medioambientales.
Esta campafia fue asumida en
noviembre del afo 2002 por Euro-
sif, como organizacién europea
que agrupa todos los actores que
trabajan en el &mbito de la ISR.
Eurosif propuso a la Comision
Europea y al Parlamento Europeo
que, entre las reformas, se inclu-
yeran las siguientes:

transparencia vy

1.Transparencia e informacién
sobre las politicas de inversién
de las IORP: definicién de los
criterios de inversién sociales,
éticos y medioambientales que
las IORP toman en cuenta.

2.Que en los informes anuales
publicados por las IORP se defi-
nan los principios de la politica
de inversién (sociales, éticos y
medioambientales). Estos infor-
mes deberian ser enviados a las
instituciones reguladoras de los
mercados de valores naciona-
les.

Eurosif considera que estos facto-
res ayudarian a mejorar la trans-
parencia en la gestién de los
fondos de pensiones privados y
profesionales en Europa. Ademas,
responden a las demandas de
transparencia en el ambito de la
RSE de la Comisién Europea en la
Comunicacion relativa a la respon-
sabilidad social de las empresas: una
contribucion empresarial al desarro-
llo sostenible (2 de julio de 2002).

Eurosif presenté esta campana de
presién tomando como referencia
las diferentes reformas que se han
realizado en un importante nime-
ro de estados europeos en los
Gltimos afios:

¢ En el Reino Unido, en julio del
afo 2000, se reformé la ley de
pensiones y se establecié una
modificacién en el apartado
de la Trustee Act por la que se
obligaba a los trustees a que
hicieran publicas sus posicio-
nes o consideraciones éticas,
sociales y medioambientales
en las politicas de gestion de
los fondos de pension.

e En Francia, la ley francesa de
planes de ahorro salarial fue
reformada en mayo de 2001,
de modo que se recomenda-
ba que en la gestion se tuvie-

27. < http://www.sri-in-progress.com/article.mpl?id=336&version=en>
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Fuera de Europa, queremos des-
tacar que en marzo del aho 2002
el Gobierno de Australia aprobé
la Financial Services Reform Act,
que obliga a las IIC a que, antes
del plazo de un afio —en marzo
del 2003—, todos los productos
incluyan declaraciones de trans-
parencia en las que describan si
tienen en cuenta criterios labora-
les, sociales, medioambientales o
éticos en la elaboracién de la pre-
seleccion de la cartera.?

24. <www.siris.com.au>
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De esta forma, desde Eurosif se
considera que, si se crea una nor-
mativa europea unificada con res-
pecto a la ISR en los fondos de
pensiones, se avanzaria en la har-
monizacién de las normativas
europeas ISR que podrian ser
aplicadas en todos los paises.

No obstante, segun los ultimos
datos facilitados por Eurosif en
mayo del afio 2003, en su refor-
ma, el Parlamento Europeo no ha
incorporado su propuesta sobre
ISR en el borrador de la Directiva
IORP. Algunos argumentos esgri-
midos han sido los de que no hay
suficiente informacién, ni estudios
realizados que demuestren que la
aplicacion de la ISR en los fondos
de pensiones no genera resulta-
dos econdémicos méas negativos
que los resultados del mercado.

3.4. La Inversién Social-
mente Responsable (ISR)
en Canada y en los Esta-
dos Unidos

3.4.1 Canada

En los uUltimos afios, uno de los
paises en los que el sector de la
ISR ha sido més activo es Canada.

El Ultimo estudio sobre la ISR en
Canada,® realizado por el forum
canadiense para la
responsable
Social Investment Organization®*—,
muestra de qué modo el valor de
toda la ISR en Canada habia
alcanzado, a mitad del afio 2002,
51.419 millones de délares cana-
(34.279 millones de
euros).? De estos, 4.320 millones
de délares canadienses (2.880
millones de euros) de capital esta-
ban invertidos en las IIC social-
mente responsables que existen
en Canada.

inversion

socialmente —Ila

dienses

Ademias, 16.730 millones de ddla-
res canadienses (11.153 millones
de euros) estan gestionados por
instituciones de gestiéon en fon-
dos privados que realizan prese-
leccién de la cartera (fondos de
pensidn, instituciones religiosas,
instituciones sociales —como uni-
versidades y hospitales, fundacio-
nes, etc.). También contabilizan
24.100 millones de dodlares cana-
(16.066 millones de
euros) de importantes institucio-
nes publicas y sociales gestiona-
dos directamente por
departamentos de gestion con
criterios de preseleccion. El resto
estaba

dienses

sus

invertido en fondos de

25. "Social Investment Organization", Canadian Social Investment Review 2002, Toronto, marzo
de 2003. Datos de 30 de junio de 2002. <http:/www.socialinvestment.ca/CSIR2002.pdf>

26. <www.socialinvestment.ca>

27. Cambios oficiales del euro del Banco Central Europeo, junio de 2002. 1 euro: 1,5 délares
canadienses. Fuente: Banco Central Europeo <http://www.ecb.int/stats/eurofxref/>

o
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capital riesgo, o bien en participa-
ciones de IIC de "accionistas acti-
vos”  (shareholder activism o
advocacy) —que utilizaron sus
votos® en las asambleas de accio-
nistas para proponer a las empre-
sas politicas de responsabilidad
social—, en préstamos socialmen-
te responsables y en inversiones
en la comunidad.

Los criterios de preseleccién mas
utilizados por la ISR en Canada
son, en orden de utilizacién, taba-
co, medio ambiente, alcohol,
armamento, relaciones laborales y
derechos humanos.

Activismo de los accionistas

Una de las lineas de actuacién de
la ISR que estd tomando fuerza en
Canadéa es el activismo de los
accionistas socialmente responsa-
ble, lo que se denomina sharehol-
der activism o advocacy. Los
grupos de accionistas socialmen-
te responsables actian a través
de las IIC socialmente responsa-
bles —que tienen acciones corpo-
rativas— o como  grupos
organizados de accionistas inde-
pendientes, y utilizan sus acciones
corporativas para influir en el
equipo directivo de las empresas
en favor de politicas socialmente

responsables. En muchas ocasio-
nes, los accionistas activos acttan
representados por las institucio-
nes gestoras de las IIC socialmen-
te responsables que inician un
didlogo con las empresas de las
cuéles tienen acciones. En este
ambito de la shareholder activism o
advocacy, se pueden adoptar dife-
rentes acciones:

e Establecer politicas para que
sean votadas por los accionistas
en las asambleas de accionistas
(proxy voting) o proponer resolu-
ciones (shareholder resolutions).

e Desarrollar vias de diadlogo con el
equipo directivo (engagement).

e \ender sus acciones (divestment).

En verano de 2002, el Gobierno
de Canada reformé la Canadian
Business Corporations Act amplian-
do las posibilidades para que los
accionistas socialmente responsa-
bles pudieran ser mas activos en
la presentaciéon de propuestas y
en el didlogo con la direcciéon
empresarial. Se ha facilitado la
posibilidad de que los pequenos
accionistas presenten propuestas y
se ha eliminado la cldusula por la
que se permitia al equipo directivo
excluir las propuestas presentadas
por los accionistas por razones eco-
némicas, politicas o sociales.

28. Haciendo uso de uno de los derechos bésicos del accionista. Los accionistas activos dispo-
nen de acciones corporativas o bien actian a través de sus participaciones en las IIC social-

mente responsables.

27
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En el afio 2002, las dos propues-
tas presentadas por los accionis-
tas socialmente responsables en
las asambleas de accionistas fue-
ron:

1.La propuesta presentada a la
empresa Hudson’s Bay Co. para
que aceptase los principios y
derechos laborales de la OIT.# Se
proponia, ademaés, a la empresa
el establecimiento de un informe
sobre la aplicacion de estos prin-
cipios y una verificacion indepen-
diente. Esta propuesta no fue
aprobada pero recibié un 36,8%
de los votos de los accionistas en
la asamblea general de accionis-
tas de Hudson's Bay Co. celebra-
da en mayo de 2002.

2.La propuesta presentada a la
empresa Sears Canada también
se centraba en el hecho de que la
empresa adoptase los estandares
laborales basados en los princi-
pios y derechos laborales de la
OIT. También se proponia que las
nuevas politicas laborales fuesen
verificadas por una organizacion
independiente. Esta propuesta
recibié un 6,3% de votos de los
accionistas a favor en la asamblea
general de accionistas de Sears
Canada celebrada durante el afio
2002.

Algunas IIC socialmente responsa-
bles también elaboraron determina-
das resoluciones, que no llegaron a
ser votadas en las asambleas de
accionistas:
1.Real Asset Investment Manage-
ment y Meritas Mutual Funds
presentaron una resolucion a la
empresa Embridge Inc. para
que adoptara una politica de
derechos humanos que, ade-
mas, deberia ser verificada por
una institucién independiente.
2.Ethical Funds Inc., una de las
instituciones gestoras
dienses de IIC socialmente res-

cana-

ponsables, presentd, por medio

de las acciones corporativas de

las IIC, las diez propuestas
siguientes:

A British Petroleum, sobre la

valoracion de riesgos en un

proyecto de explotacién petro-
lera en el Refugio Nacional de

Vida Salvaje del Artico.

A Bristol-Myers Squibb, sobre

la reduccién progresiva del uso

de PVC en la produccion de
material y embalajes de plésti-
co flexible.

e A Citigroup, sobre la valoracién
de sus riesgos en temas de
derechos humanos y medio
ambiente.

e A Home Depoty a Kohls Corp.,

29. Fundamental Principles and Rights at Work. Son los estandares de la OIT aprobados por

todos los gobiernos, patronales y sindicatos.

o
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sobre sus estandares en dere-
chos humanos.

e A Johnson & Johnson y Pfizer
Inc., sobre el tratamiento del
sida, la tuberculosis y la malaria
en Africa.

e A Kimberly Clark, sobre la utili-
zaciéon de PVC en sus productos
de salud.

e A Merck & Co. y Pharmacia
Corp., sobre poblacién con ren-
ta baja.

3.4.2 Estados Unidos

Estados Unidos sigue siendo uno
de los paises més dindmicos en el
desarrollo de la ISR en el mundo.
En total, la ISR contaba en este
pais con una inversién de 2,34
billones de délares en el afo
2001.%° Ademas se contabilizaban
230 1IC socialmente responsables.
El mercado de las IIC socialmente

responsables esta bien desarrolla-
do en EE.UU., pues existen IIC
socialmente responsables en
todas las categorias posibles de
inversion: renta fija, renta mixta,
renta variable nacional, interna-
cional y globales. Esta diversidad
y segmentacion permite la incor-
poraciéon de nuevos inversores,
con demandas concretas y diver-
sificadas.®

En los Estados Unidos, existen ya
datos que comparan el compor-
tamiento financiero
(performance) de las IIC social-
mente responsables con el del
resto de IIC del mercado. De esta
forma, encontramos IIC social-
mente responsables entre los
principales rankings 6ptimos, y
esto viene a consolidar la ISRy a
demostrar que invertir con prese-
leccion de la cartera no penaliza.
El foro estadounidense Social

30. Social Investment Forum, 2001 Report on Socially Responsible Investing Trends in the United
States. SIF Industry Research Program, novembre de 2001. Debe tenerse en cuenta que, bajo el
concepto de ISR, se cuantifica la totalidad de mecanismos financieros que establecen politicas de
responsabilidad social. Se incluyen: IIC socialmente responsables, fondos de pensiones, carteras pri-
vadas de inversion, el capital invertido por los accionistas socialmente responsables, los instrumen-
tos de banca social o comunitaria.

31. Como anécdota, queremos afadir que en un pais tan diverso y contradictorio como los Estados
Unidos, se present6 en verano de 2002 el Vice Fund o fondo del vicio. La institucién gestora de este
fondo, Mutuals.com Holding Corp., con sede en Dallas (Texas), lo presenta como un fondo que
invierte en aquellos sectores més importantes de la exclusién negativa que realizan las ISR. El Vice
Fund apuesta por el sector del juego, el tabaco, el alcohol y el armamento, y asegura que son los
valores que obtienen mayor rentabilidad en los mercados financieros. Puede obtenerse mas infor-
macién en: <http://www.vicefund.com/>

o
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Investment Forum?® ofrece datos
trimestrales que nos permiten
comparar los resultados de estas IIC
con las del resto del mercado®.

De las 51 IIC socialmente responsa-
bles de renta variable y de bonos
que el USSIF analiza con periodici-
dad trimestral desde 1999, 33 IIC,
el 65%, habia logrado rankings 6pti-
mos, establecidos a partir de los
beneficios obtenidos por las agen-
cias Lipper y Morningstar.* Lipper
habfa incluido 25 de estas IIC social-
mente responsables en sus catego-
rias A o B, basadas en los resultados
obtenidos de uno a tres afios. Por su
parte, Morningstar habia otorgado
a 22 de aquellas IIC, el 43%, la
mejor puntuacién, cuatro o cinco
estrellas, de acuerdo con el riesgo
ajustado.

Ademas, el indice financiero social-
mente responsable Domini 400
Social Index (DSI 400) obtuvo mejo-

res resultados que el S&P500 duran-
te el ano 2002. Durante ese afno,
DSI 400 cayé un 20,10 % mientras
que S&P500 lo hizo un 22,09 %.

Si profundizamos un poco en el
desarrollo del sector ISR en este
pais, Steve Schueth® nos expone
algunas razones:

1. Considera que en Estados Uni-
dos los inversores socialmente
responsables estdn muy infor-
mados por las instituciones que
se dedican en este pais a la
investigacién y al desarrollo de
la ISR. El autor considera que
cuanto mejor informado esté el
inversor, sus decisiones seran
mas responsables

2.Considera que las mujeres tie-
nen un papel fundamental en el
desarrollo de este sector. Cal-
cula que el 60% de los inverso-
res socialmente responsables
en Estados Unidos son mujeres.

32. <www.socialinvest.org>.

33. Social Investment Forum, “Socially Responsible Funds earning top marks edged even hig-
her in 2002”7, New Release: January 29, 2003 Fund Performance Update. < www.socialin-
vest.org/areas/news/2002-Q4performance.htm>.

34. Datos de 31 de diciembre de 2002.

35. De las mayores (en funcién del capital invertido), 18 IIC socialmente responsables que
tenfan invertidos cien millones de délares en activos, 13 entraban en los mejores rankings
(establecidos segtin los beneficios obtenidos) de Lipper y Morningstar: 12 de ellas habian reci-
bido la categoria A o B en el ranking de Lipper, basado en los resultados obtenidos de 1 a 3
anos, y 8 habian recibido la puntuacién de cuatro o cinco estrellas en las valoraciones de Mor-
ningstar. Datos del 4.° trimestre de 2002. New Realease: January 29. 2003 Fund Performance
Update. <www.socialinvest.org/areas/news/2002-Q4performance.htm>.

36. S. Schueth, “Socially Responsible Investing in the United States” en Journal of Business
Ethics, 43,2003, p. 192.

o
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3.Considera que, en este pais, los socialmente responsables estan
inversores saben que no tienen obteniendo los mismos resulta-
que sacrificar los resultados dos financieros que el resto de
econdémicos. La mayoria de IIC IIC del mercado.

Domini 400 Social Index™™
Actuacién comparativa desde su inicio en mayo de 1990
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Fuente: KLD Research&Analytics, Inc. <http://www.kld.com/benchmarks/dsi.html> (26 de mayo de 2003)
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4. La Inversion Socialmente
Responsable (ISR) en Espaia

4.1. Evolucién de las
Instituciones de Inversién
Colectiva (lIC) socialmente
responsables en Espafa

Después de dos afios sin cambios
importantes, podemos sefialar que,
en la actualidad, ha habido incorpora-
ciones importantes al mercado de IIC
socialmente responsables en Espafa.
Estos cambios no proceden del mer-
cado interno sino que obedecen,
sobre todo, a la comercializacién en
Espana de IIC socialmente responsa-
bles domiciliadas y gestionadas en
otros paises europeos. La causa se
debe a que las instituciones gestoras
europeas de IIC socialmente respon-
sables han visto en el mercado espa-
fiol posibilidades de comercializacion
de estas lIC. Pero no se ha creado nin-
guna nueva lIC socialmente respon-
sable por parte de una gestora
espaniola.

En el afio 2001 contdbamos con 15
IIC socialmente responsables, 12 de
ellas gestionadas y domiciliadas en
Espana, 1 domiciliada en Luxembur-
go pero gestionada por una institu-
cién gestora espanola y 2 extranjeras,
gestionadas y domiciliadas en otros
paises europeos por instituciones
gestoras europeas.

Actualmente, en el afio 2002, conta-
mos con 25 IIC socialmente responsa-

bles comercializadas en Espana. 14
de ellas estan gestionadas en Espana
—de las que 12 estan, ademas, domi-
ciliadas en Espafia y 2 de ellas en
Luxemburgo. Las 11 IIC restantes
estan gestionadas por instituciones
gestoras extranjeras en otros paises
europeos.

Evolucién del nimero de lIC
socialmente responsables
registradas en la CNMV
(2000-2002)

25

25 1

20 A

15 A

10 A

2000 2001 2003
Respecto de las 14 IIC gestionadas en
Espafa, se ha producido la fusion de
las [IC BCH Solidaridad, FIM y Santan-
der Solidario, FIM con la creacion del
nuevo Santander Central Hispano
Solidaridad, FIM; y, ademés, la apari-
cién de dos nuevas IIC: el fondo
Bankpyme Albufera Verda Fund y la
SIMCAV Urquijo Cooperacién.

Las tablas siguientes muestran la evo-
lucion del patrimonio y del ndimero de
participes en las IIC socialmente res-
ponsables en Espana.
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Instituciones de Inversién Colectiva (IIC) socialmente responsables,

registradas en la CNMV. Ao 2002

Evolucién del volumen de patrimonio. Periodo 2000-2002

lIC socialmente responsables gestionadas y domiciliadas en Espaia

Denominacién de la [IC A‘ﬁodZOOO Alﬁod2001 A“ﬁod2002
Ahorro Corporacién Arco Iris, FIM 6.442 4.476 2.898
BBVA Solidaridad, FIM 9.502 13.655 10.459
BNP Fondo de Solidaridad, FIM 7.979 7.935 7.155
Caixa Catalunya Solidari, FIM 3.173 3.228 3.099
DWS Ecoinvest, FIM 3.978 3.261 2.849
El Monte Fondo Solidario, FIM 3.338 3.096 2.789
Foncaixa Cooperacion, FIM 13.727 9.811 7.360
Fondo Etico, FIM 10.121 9.441 9.359
Fondo Solidario pro UNICEF, FIM 19.059 12.137 8.034
Renta 4 Ecofondo, FIM 4117 2.888 1.260
Santander Central Hispano Solidaridad, FIM 18.355 13.146 8.681
Urquijo Cooperacion, SIMCAV - - 12.452
Bankpyme Albufera Verda Fund’ - - 352
Bankpyme Green Fund' 5.930 4.486 2.261
TOTAL 105.721 87.560 79.008
lIC socialmente responsables registradas en la CNMV, no domiciliadas,
ni gestionadas en Espafa’
Denominacién de la IIC Afo 2000 Afio 2001 Afo 2002
miles de euros miles de euros miles de euros
ABN AMRO Funds - Socially Responsible Equity Fund - - 6.700
Axa World Fund Development Debt - - 4.680
Axa World Funds Il Global Ethical Equities - - 4.390
Crédit Suisse Equity Fund (Lux) Global Sustainability 66.410 128.370 76.860
Dexia Equities L World Welfare - - 25.485
ING (L) Invest Sustainable Growth Fund - 27.240
Mellon European Ethical Index Tracker - 10.400
Pictet Funds - Sustainable Equities Europe - 37.100
Pionner Funds - Global Environmental & Ethical - 14.070
UniSector: Nature Tech - 24.700
TOTAL - - 231.625

UBS (Lux) Equity Fund Eco-Performance

340,14 millones CHF

429,57 millones CHF | 313,82 millones CHF

. Estas dos IIC gestionadas en Espafia estan domiciliadas en Luxemburgo.

[N

agregar los datos

Fuente: Elaboracién propia

Observamos que el volumen del
patrimonio en las 14 IIC gestiona-
das en Espafia ha descendido —
como ya habia sucedido en el
periodo 2000-2001— de 87.560

. El patrimonio de estas IIC es el capital invertido en todos los paises donde se comercializa, no sélo en Espana. Por esta razén no podemos

miles de euros en el afio 2001 a
79.008 miles de euros en el afio
2002.3 Se trata de una reduccién
del 9,8% con respecto al afio ante-
rior.®® Para contrastar este dato res-

37. S6lo contabilizamos las 14 IIC gestionadas en Espafia. Hemos de tener en cuenta que no
podemos contabilizar los datos del patrimonio de las 11 IIC extranjeras, ya que los datos del
patrimonio hacen referencia al patrimonio total de la IIC, no sélo en Espafia.

38. Como podemos observar en el grifico, los datos del afio 2002 sobre el patrimonio inclu-
yen, ademas de todos los FIM, la SIMCAV Urquijo Cooperacion y los dos fondos de la SICAV de

Bankpyme.
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Instituciones de Inversién Colectiva (lIC) socialmente responsables,
registradas en la CNMV. Ao 2002
Evolucién del nimero de participes. Periodo 2000-2002

IIC socialmente responsables gestionadas y domiciliadas en Espafa

Denominacién de la IIC Ano 2000 Afo 2001 Ano 2002
Ahorro Corporacion Arco lris, FIM 572 565 533
BBVA Solidaridad, FIM 82 177 144

BNP Fondo de Solidaridad, FIM 205 201 171
Caixa Catalunya Solidari, FIM 71 674 624
DWS Ecoinvest, FIM 97 78 61

El Monte Fondo Solidario, FIM 22 103 83
Foncaixa Cooperacién, FIM 994 766 673
Fondo Etico, FIM 331 298 268
Fondo Solidario pro UNICEF, FIM 1.995 1.401 1.048
Renta 4 Ecofondo, FIM 189 151 132
Santander Central Hispano Solidaridad, FIM 700 542 381
Urquijo Cooperacion, SIMCAV - - 126
Bankpyme Albufera Verda Fund’ - - 146
Bankpyme Green Fund' 685 600 533
TOTAL 5.943 5.556 4.923

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

Denominacién de la IIC Ano 2000 Ano 2001 Ano 2002
ABN AMRO Funds - Socially Responsible Equity Fund - - 0
Axa World Fund Development Debt - - 1
Axa World Funds Il Global Ethical Equities 318

Crédit Suisse Equity Fund (Lux) Global Sustainability No disponible No disponible No disponible
Dexia Equities L World Welfare - - No disponible
ING (L) Invest Sustainable Growth Fund - -
Mellon European Ethical Index Tracker - - No disponible
Pictet Funds - Sustainable Equities Europe - - 0
Pionner Funds - Global Environmental & Ethical - - 0
UBS (Lux) Equity Fund Eco-Performance No disponible No disponible No disponible

UniSector: Nature Tech No disponible
TOTAL - - 319
TOTAL PARTICIPES EN ESPANA 5.943 5.556 5.242

. Estas dos IIC gestionadas en Espaia estan domiciliadas en Luxemburgo.

Fuente: Elaboracién propia

pecto del mercado de las IIC en de un 11,71%,* marcada por la
Espafa, los fondos de inversiéon depresion del mercado financiero.
mobiliaria (FIM) en Espafia en este  Debemos destacar, pues, que existe
mismo periodo 2001-2002 registran  un porcentaje de reduccioén patri-
una disminucién patrimonial anual  monial anual inferior al resto del

39. CNMV, Informes sobre instituciones de inversion colectiva, 4.° trimestre de 2002, cap. 2:
"Fondos de Inversién Mobiliaria, ntimero, participes y patrimonio de los FIM por tipo de fon-
do". <www.cnmv.es>. Debemos observar que estos datos s6lo hacen referencia al total de FIM
domiciliados en Espafia y no incluyen SIMCAV o SICAV. Véase el gréfico de la evolucién del
patrimonio.
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mercado, sobre todo por la incorpo-
racion de nuevas IIC.*

El nimero de participes también
ha disminuido, sobre todo porque
ademés no disponemos adn del
nimero de participes en Espafia
de la mayoria de las IIC extranje-
ras comercializadas en Espafia.*' El
nimero de participes ha descendi-
do —como ya habia sucedido en
el periodo 2000-2001— de 5.556
en el afio 2001 a 5.242 en el afio
2002. En este caso la reduccion
del volumen de participes entre
2001-2002 en las IIC socialmente
responsables es de 5,65%, mien-
tras que la reduccién media del
nimero de participes en los FIM
en el mercado espafol ha sido de
8,19%.% Sin embargo, este dato
mas positivo de las [IC socialmen-
te responsables se debe, en parte,
también a la incorporacién de las
nuevas IIC socialmente responsa-
bles.

Como en el Observatorio del afio
2001, la lectura de los datos nos
plantea interrogantes sobre el
desarrollo de las IIC socialmente

responsables en Espafia, pese a
que el descenso en la evolucién
del patrimonio y el nimero de
participes, estd enmarcado en un
periodo de depresion generaliza-
da de las IIC y de los mercados
financieros mundiales. Esto debe
hacernos reflexionar, sobre todo si
comparamos el mercado espafiol
de la ISR con los mercados fran-
cés, holandés o britanico o, inclu-
so, si observamos lo que ha
sucedido en los dos Ultimos anos
en el mercado italiano de ISR, uno
de los paises mas dindmicos
actualmente en este sector. En
cualquier caso, como dato positi-
vo, debemos recordar que el
numero de IIC socialmente res-
ponsables ha aumentado en el
afio 2002 en nueve nuevas |IC
extranjeras comercializadas en
Espafia.

Supuesta esta realidad, cabe plan-
tearse algunos de los interrogan-
tes sobre el desarrollo de este
sector en Espafia:

40. Este dato mas positivo con respecto a la media de la evolucién patrimonial de todos los
fondos de inversién mobiliaria (FIM) domiciliados en Espafia entre 2001-2002 se debe, sobre
todo, a la incorporacion de las dos nuevas IIC: Bankpyme Albufera Verda Fund y Urquijo Coo-

peracion, SIMCAV.
41. Véase el gréfico de participes.

42. CNMV, Informes sobre instituciones de inversion colectiva, 4.° trimestre de 2002, cap. 2.
"Fondos de Inversion Mobiliaria, ntimero, participes y patrimonio de los FIM por tipo de fon-
do". <www.cnmv.es>. Debemos observar de nuevo que estos datos sélo hacen referencia al
total de FIM domiciliados en Espafia y no incluyen SIMCAV o SICAV. Véase el gréfico de evo-

lucién del nimero de participes.

o
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Creemos que éstos son los principales
retos del sector si pretendemos en
Espafia equipararnos a los principales
mercados europeos.

43. Véase el apartado 4.2.1.
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4.2. Avances en las propues-
tas legislativas sobre las Ins-
tituciones de Inversidén
Colectiva (lIC) socialmente
responsables

4.2.1 Mocién aprobada por
el Senado para modificar la
normativa de las lIC y los pla-
nes y fondos de pensiones
en Espaiia

En Espafa, el Senado aprobé el
pasado 13 de febrero de 2003 la
mocién® presentada por el grupo
de Convergéncia i Unié (CiU) para
modificar la normativa que regula
las IC y los planes y fondos de pen-
siones, obligandoles a dar informa-
cion sobre el caracter ético, social y
medioambiental de sus inversiones.

La mocién presentada por Conver-
gencia i Unié habia sido planteada a

partir de la propuesta del Instituto
Persona, Empresa y Sociedad (IPES)
de ESADE. La aceptacion de esta
propuesta significa que las IC y los
planes y fondos de pensiones domi-
ciliados en Espafa asumirian el
compromiso de informar sobre si
toman en consideracién o no para-
metros éticos, sociales y medioam-
bientales en la seleccién de sus
inversiones. Los cambios legislati-
vos serian introducidos sobre los
reglamentos de desarrollo de las
normativas que regulan el funciona-
miento de las IIC y de los planes y
fondos de pensiones.

La mocién fue aprobada con una
enmienda presentada por el Parti-
do Popular, que solicita que esta
iniciativa del Senado sea contem-
plada por la Comision de Expertos
sobre responsabilidad social de la
empresa.

44. Para leer el redactado de la mocidn, véase el anexo 1 de este Observatorio.

o
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5. Las Organizaciones

de Interés Social (OIS) y las
Instituciones de Inversion
Colectiva (lIC) socialmente
responsables en Espaia

El tema escogido para centrar la inves- mecanismos de inversién colecti-
tigacion de este tercer Observatorio es
la participaciéon que las Organizaciones
de Interés Social (OIS)* y el sector
social han tenido y tienen en el desa-
rrollo de las IIC socialmente responsa-
bles en Espafia. La participacion de las
OIS como impulsoras de las ISR ha sién
sido siempre un elemento clave en el beneficios financieros.

desarrollo de la ISR en otros paises ® En segundo lugar, en otros paises
el sector social utiliza estas IIC
socialmente responsables como

va. Esta es una percepcion erré-
nea que existe en nuestro pais y
que viene potenciada por la exis-
tencia de IIC solidarias, mientras
en otros paises estas lIC son perci-
bidas como instrumentos de inver-

orientados a obtener

lideres en este sector.

Nuestra tesis parte de dos razones: mecanismos para canalizar sus
inversiones. Es decir, las organiza-
ciones religiosas, las OIS y otras
instituciones de la sociedad civil se
implican en estas IIC como partici-
pes, e invierten su capital en este

e En primer lugar, creemos que en
Espafa, en general, todavia se
relacionan estas IIC socialmente
responsables con la solidaridad o

la caridad, y no son percibidas
como instrumentos de inversion.
En muchos casos, estas IIC se han
valorado en la misma linea que las
tarjetas solidarias o las cuentas de
emergencia y no se consideran

tipo de IIC. En muchas ocasiones,
estas IIC han emanado directa-
mente de los centros de decisién
financiera de las instituciones
sociales, como las iglesias britani-
cas,* que han creado fondos pri-

45. En adelante, OIS. Tomamos el concepto de organizacion de interés social (OIS) que adop-
ta la Fundacion Lealtad <www.fundacionlealtad>. En el concepto de OIS se incluyen las dife-
rentes formas de organizacion no lucrativa: organizaciones sin dnimo de lucro o ONG,
fundaciones, etc.

46. En el Reino Unido, la mayoria de las iglesias tienen carteras de inversién privadas gestio-
nadas segun criterios éticos y con responsabilidad social. La Iglesia anglicana gestiona estas
carteras con criterios éticos a través de The Church Commissioners y The Central Board of
Finance. La Iglesia metodista gestiona sus inversiones con criterios éticos a través de The
Central Finance Board of the Methodist Church. También destacan las IIC institucionales
vinculadas a organizaciones sociales y que se gestionan segun criterios éticos. Entre las mas
importantes, debemos mencionar el fondo privado Joseph Rowntree Trust. No debemos olvi-
dar que en este grupo de carteras privadas también se contabilizan los fondos de pensiones
socialmente responsables vinculados directamente a las empresas.

o
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vados con el objetivo de articular
sus opciones financieras con los
valores que defienden estas orga-
nizaciones.

Parece que el sector social deberia ser
uno de los sectores mas implicados
en la busqueda de soluciones cohe-
rentes que guiasen sus inversiones,
vinculando sus decisiones financieras
a los valores sociales que defienden.
Las OIS, como actores sociales, se
definen como un sector que defiende
unos valores éticos —la paz, el medio
ambiente, el desarrollo sostenible, la
equidad y la justicia social, la lucha
contra la pobreza y la exclusion social,
la no-discriminacién; y, en el marco de
sus inversiones, deberian buscar la
aplicacion coherente de estos valores.
No debemos olvidar en esta reflexion
que las inversiones socialmente res-
ponsables se definen por la capaci-
dad que tienen de permitir a los
inversores combinar sus objetivos
financieros con sus valores sociales.”

En otros paises, como el Reino Unido,
el motivo que impulsé al sector social
(iglesias, comunidades religiosas, OIS
o charities) a invertir en estas |IC fue la
necesidad de dar coherencia al desti-
no de sus inversiones. En cambio, en
Espana, la mayoria de OIS han utiliza-
do estas IIC como mecanismos a par-
tir de los que obtienen financiacion.
Como consecuencia, su participacion

suele reducirse a ser entidades bene-
ficiarias receptoras de fondos econd-
micos derivados de la comision de
gestion.

Debemos diferenciar de forma clara
los dos conceptos. Una IIC es social-
mente responsable —siguiendo el
modelo de las IIC europeas— porque
preselecciona las empresas que son
incorporadas en la cartera con crite-
rios de responsabilidad social. En
contraposicion, una lIC estrictamente
solidaria es una IIC que se caracteriza
por el hecho que destina una parte de
la comisién de gestién a entidades
sociales, pero no se realiza ningin
mecanismo de filtro y preseleccion de
la cartera. En Espafia, se da el caso
que existen lIC que son socialmente
responsables (éticas o ecoldgicas) y
que ademas son solidarias, pues ade-
mas de establecer criterios de prese-
leccion de la cartera se han dotado de
entidades beneficiarias. Recordemos
que la mayoria de las IIC socialmente
responsables que existen en nuestro
pais, ademas de ser éticas o ecoldgi-
cas, también se caracterizan por ser
solidarias. En el gréfico adjunto repro-
ducimos la estructura de una IIC
socialmente responsable. En él puede
observarse el papel que ocupan las
entidades beneficiarias en relacion
con la gestion de la IIC, la preselec-
cién de la cartera y los participes.

47. <www.uksif.org>.
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Asi pues, nos preguntamos si una de
las razones importantes de que en
Espafia las IIC socialmente responsa-
bles no acaben de despegar es que el
sector social no apuesta en su praxis
diaria por las lIC socialmente respon-
sables como mecanismos de inver-
sion financiera.

Estructura de una IIC socialmente
responsable

Institucion promotora

a
nstitucion gestora
Entidad/es
beneficiarials

Institucién
comercializadora

l

T~

Equipo de
gestion financiera

Equipo de
investigacion
ética

Centros de investigacion
sobre la actuacion

Politica de
inversion ética y con
responsabilidad social

*Catélogo o universo
> de valores invertibles

Cartera de

inversores

Institucién de control
independiente

Fuente: Elaboracién propia

5.1. A modo de ejem-
plo: Reino Unido - Chari-
ties y ISR

La situacién de Espana contras-
ta, por ejemplo, con la del Reino
Unido. El Reino Unido es uno de
los paises en los que se origind
la ISRy en el que las organiza-
ciones sociales han tenido vy tie-
nen actualmente un
protagonismo importante en
este desarrollo. EIRIS** —uno de
los principales centros de inves-
tigaciéon sobre RSE en relacion
con la ISR del Reino Unido—
publicé en el afio 2001 un suple-
mento de su boletin The Ethical
Investor,* en el que se hablaba
del papel de las organizaciones
de interés social (OIS) en el
ambito de las ISR. EIRIS conside-
ra que las OIS constituyen un
importante sector inversor en el
ambito de las ISR, pues canali-
zan un volumen considerable de
activos financieros.

Ademas, en el Reino Unido, las
OIS tienen fondos de pensiones
para sus empleados, fondos que
estan regulados por la ley de
pensiones y que, como el resto
de fondos de pensiones en este
pais, deben seguir la reforma
legal de la ley de pensiones®

48. Uno de los principales centros de investigacion sobre comportamiento empresarial con rela-

cién a la ISR del Reino Unido. <www.eiris.org>

49, EIRIS, “Charities and Ethical Investment”, The Ethical Investor, suplemento, Londres, 2001.
50. Reforma de la ley de pensiones, Trustee Act de julio 2000.
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51. <www.CAFonline.org>
52. Uno de los principales centros de investigacién sobre comportamiento empresarial con rela-
cién a la ISR del Reino Unido. <www.eiris.org>

o
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52. <www.charity-commission.gov.uk>.
53. <www.strategy.gov.uk/2002/charity/report/08.htm>.

o
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6. Anilisis de la participacion
de las Organizaciones de
Interés Social (OIS) en la
estructura y el desarrollo de las
Instituciones de Inversion
Colectiva (lIC) socialmente
responsables en Espana

6.1. Regulacién en Espafa
de las Instituciones de
Inversién colectiva (lIC)
socialmente responsables

En Espana, la regulacion de las IIC
socialmente responsables se rige
por la Circular sobre utilizacion por
las instituciones de inversion colectiva
de las denominaciones “ético”, “ecolo-
gico” o cualquier otra que incida en
aspectos de responsabilidad social,
que establecié la Comisién Etica de
Inverco el 15 de noviembre de 1999
y que no ha sido actualizada o
modificada hasta hoy.

Esta Circular establece que no
deben confundirse las IIC éticas,
ecoldégicas o de responsabilidad
social con las IIC solidarias. Las IIC
solidarias se caracterizan por el
hecho de que la institucién gestora
de la lIC cede una parte de la comi-
sion de gestion a determinadas
entidades benéficas o no guberna-
mentales. La Circular establece que
no hace falta que una IIC solidaria
establezca a la vez criterios de pre-
seleccion. Si puede darse el caso de

IIC éticas o ecoldgicas que sean a la
vez solidarias y combinen asi ambos
aspectos.

Cuando se crearon la mayoria de las
IIC socialmente responsables ges-
tionadas en Espafia —el periodo
1999-2000-, la mayor parte de las
instituciones gestoras espafolas
que cred una IIC opté por incluir la
posibilidad que establecié Inverco
en el mecanismo de solidaridad. Por
lo tanto en Espafia, segun la clasifi-
cacién de Inverco, la mayorfa de IIC
éticas o ecoldgicas son a la vez soli-
darias. Ademas existen 3 IIC exclusi-
vamente solidarias.

6.2. Objetivos y metodolo-
gia de la investigacién

El tema de anélisis del Observatorio
de este afio es una aproximacion a
la participacion de las organizacio-
nes de interés social (OIS) en la
estructura y el desarrollo de las IIC
éticas, ecoldgicas y solidarias en
Espafa, en su papel como entida-
des beneficiarias y como participes.
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Los objetivos concretos de nuestra
investigacion son:

1. Conocer de quien parti6 la ini-
ciativa de crear las IIC social-
mente responsables, analizar su
creacion y cémo se selecciona-
ron las entidades beneficiarias.

2. Conocer si las entidades benefi-
ciarias participaron en el proce-
so de elaboracién del ideario o
politica de responsabilidad
social de la lIC.

3. Conocer la participacién de las
entidades beneficiarias en la
gestiéon de las IIC socialmente
responsables: preseleccién de
catdlogo de valores invertibles y
modelos de relacion que se
establecen entre beneficiarias y
gestoras para saber qué papel
han adoptado cada una de
ellas.

4. Conocer si las entidades benefi-
ciarias son participes de las IIC.

5. Conocer qué acciones conside-
ran que pueden llevarse a cabo
para impulsar la ISR en Espafia.

Para ello, hemos disefado una
metodologia de investigacion basa-
da en la elaboracion de dos cuestio-
narios a partir de los cuales se pedia
a las instituciones gestoras y a las
entidades beneficiarias la informa-
cién adecuada. Estos cuestionarios
fueron remitidos a las instituciones

gestoras de aquellas IIC que tienen
entidades beneficiarias y a los res-
ponsables financieros de las entida-
des beneficiarias de estas IIC. La
lista actualizada de las entidades
beneficiarias nos la facilitaron las
propias instituciones gestoras.

6.3. Las Instituciones de
Inversién Colectiva (lIC)
socialmente responsables y
sus entidades beneficiarias:
resultados de la investiga-
ciéon

De las 25 IIC socialmente responsa-
bles contabilizadas en este
Observatorio, sélo 11 tienen entida-
des beneficiarias.

e 8 de estas IIC son éticas o eco-
l6gicas: Bankpyme Albufera
Verda Fund, BNP Fondo de
Solidaridad, FIM, DWS Ecoin-
vest, FIM, Foncaixa Coopera-
cién, FIM, Fondo Etico, FIM,
Fondo Solidario Pro Unicef,
FIM, Renta 4 Ecofondo, FIM,
SCH Solidaridad, FIM.

e 3 de estas |IIC son exclusivamen-
te solidarias y, por lo tanto, no
realizan preseleccién alguna de
la cartera: BBVA Solidaridad,
FIM, Caixa Catalunya Solidari,
FIM y El Monte Fondo Solidario,
FIM.
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Ademés, hay una nueva entidad
creada en el afo 2002, Urquijo Soli-
daridad, SIMCAV, que ha introduci-
do el mecanismo de solidaridad por
medio de la financiacion directa de
proyectos de solidaridad y no de
entidades beneficiarias. No obstan-
te, esta IIC no ha sido analizada en
la investigacion que nos ocupa,
pues no dispone de entidades
beneficiarias.

Estas 11 IIC gestionadas en Espana
tienen 63 entidades beneficiarias.*
Hay algunas entidades beneficiarias
que estan en mas de una lIC; inclu-
so hay 1 entidad beneficiaria que
estd en 4 1IC. En el caso de las IIC
que soélo tienen una entidad benefi-
ciaria, cabe la posibilidad de que la
[IC tome el nombre de esta entidad
beneficiaria (por ejemplo, Fondo
Solidario pro UNICEF, FIM, Bankpy-
me |'Albufera Verda). Cuando hay
un colectivo de entidades beneficia-
rias, los nombres de las IIC hacen
referencia a la solidaridad, la ética,
la ecologia, etc.

Respuestas recibidas

Presentamos un gréfico con el nom-
bre de las IIC, sus instituciones ges-
toras y las entidades beneficiarias
que han respondido al cuestionario.

De los 63 cuestionarios enviados a
todas las entidades beneficiarias, se
recibieron un total de 50 respuestas,
de modo que las conclusiones se
basan en el 79,4% del total. Estas
respuestas corresponden a 39 enti-
dades beneficiarias puesto que,
como ya hemos indicado, algunas
de ellas lo son en més de una IIC.%*

De los cuestionarios enviados a las
11 instituciones gestoras de las IIC
éticas, ecoldgicas i/o solidarias que
disponen de entidades beneficia-
rias, sélo se han recibido 9 respues-
tas. Una de las respuestas no
recibidas corresponde a una IIC que
ya no se comercializa en el 2003.

Por lo tanto, partimos de dos mues-
tras bastantes diferentes en nime-
ro: 50 entidades beneficiarias frente
a 9 instituciones gestoras. No obs-
tante, las respuestas de las institu-
ciones gestoras fueron 9 sobre 11.

54. Pueden encontrar la lista de entidades beneficiarias de cada una de las 11 IIC en las fichas

de las TIC socialmente responsables en Espafia que publica este Observatorio en <www. esa-

de.edu/institution/institutos/ipes/index.php>

55. Caritas Espafiola ha respondido a cuatro cuestionarios, pues es entidad beneficiaria de

cuatro IIC; Cruz Roja y la Fundacién Entreculturas-Fe y Alegria han respondido a tres cues-

tionarios, pues son entidades beneficiarias de tres IIC, y Accién contra el Hambre, Fundacion

ANESVAD, FAD y Save the Children han respondido a dos cuestionarios, pues son entidades

beneficiarias de dos IIC.

o

47



TRI PAI PES 17X24 16/ 6/ 03 17:55 Pagi na 48

Instituto Persona, Empresa y Sociedad — IPES

Entidades beneficiarias de las IIC éticas, ecolégicas o solidarias que han participado en la investigacién
de este Observatorio 2002

lIC éticas o ecoldgicas, y solidarias

Bankpyme Albufera Verda Fund

BNP Fondo de Solidaridad, FIM

DWS Ecoinvest, FIM

Foncaixa Cooperacién, FIM

- Bankpyme, SA, SGIIC

- BNP Paribas Gestion
de Inversiones, SA, SGIIC

- DWS Gestidn, SA, SGIIC

- Invercaixa Gestién, SGIIC, SA

- Céritas Espafiola

- Fundacié "la Caixa"

Fondo Etico, FIM

Fondo Solidario pro UNICEF, FIM

Renta 4 Ecofondo, FIM

SCH Solidaridad, FIM

- Morgan Stanley, SGIIC, SA

- Gesmadrid, SGIIC, SA

- Renta 4 SVB, SBA

Santander Central Hispano
Investment, SA

- Alboan

- Caritas Espafiola

- Cruz Roja Espafiola

- Fundacién EntreCulturas,
Fey Alegria

- Intermén Oxfam

- UNICEF-Espafia

- Centro de Investigaciones de Residuos
y Consumos Energéticos (CIRCE)

- Economistas sin Fronteras

- Greenpeace

- Grup Balear d'Ornitologia
i Defensa de la Natura (GOB)

- Fundacién Aragonesa de
Cooperativas de
Trabajo Asociado (FACTA)

- Fundacién Ecologia y Desarrollo

- Accion contra el Hambre

- Aldeas Infantiles SOS de Espafia

- Asociacion Espanola
contra el Cancer

- Caritas Espafiola

- Cruz Roja Espafiola

- FEAPS

- Fundacién ANESVAD

- Fundacién de Ayuda contra
la Drogadiccion (FAD)

- Fundacién EntreCulturas,
Fe y Alegria

- Fundacion Juan Ciudad

-1SCOD

- Manos Unidas

- Medicus del Mundo

- Medicus Mundi

- OMP-Domund

- Save the Children

- Solidaridad Internacional

1IC solidarias

BBVA Solidaridad, FIM

Caixa Catalunya Solidari, FIM

El Monte Fondo Solidario, FIM

- BBVA Gestion, SA, SGIIC

- Caixa Catalunya Gestio, SGIIC, SA

- Ahorro Corporacién Gestién, SGIIC, SA

- Accion contra el Hambre

- ACNUR

- Céritas Espanola

- Cooperacién Internacional

- Cruz Roja Espaniola

- Fundacién ANESVAD

- Fundacién Centro Académico Romano

- Fundaciéon CESAL

- Fundacién de Ayuda a la Drogadiccion (FAD)

- Fundaciéon de Hermanos Amparo y Eloy
Rodado Leal (AEVOL)

- Fundacion de Solidaridad "Compania de Maria"

- Fundacién Desarrollo Sostenido

- Fundacién EntreCulturas, Fe y Alegria

- Mensajeros de la Paz

- Movimiento por la Paz, el Desarme y la
Libertad (MPDL)

- Save the Children

- Cooperaccio
- Fundacié "Un Sol Mon"

- Federacién Andaluza de Asociaciones
Protectoras de Deficientes Mentales
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En este sentido, la comparaciéon de
los datos debe tener en cuenta la
diversidad del nimero de institucio-
nes de ambas muestras.

6.3.1 Creacién de las IIC
socialmente responsables
en Espana

Muy pocas entidades beneficia-
rias tomaron la iniciativa e
impulsaron la creacién de las IIC
socialmente responsables.

La mayoria de las entidades benefi-
ciarias no tomaron la iniciativa en la
creacion de las |IC socialmente res-
ponsables en Espafia. Asi lo indican
directamente 26 de las entidades
beneficiarias. En su mayoria, la res-
puesta de las entidades beneficia-
rias es que aceptaron la invitacion
que les hizo la institucion gestora de
participar en la IIC. Sélo 4 de las
entidades beneficiarias indican que
habian tomado la iniciativa porque
buscaban alternativas para estable-
cer una relacién de coherencia entre
sus inversiones y sus valores, y 1
entidad beneficiaria indicé haber
tomado la iniciativa porque buscaba
vias alternativas de financiacion.
Ademés, es interesante considerar
que 16 de las entidades beneficia-
rias no respondieron a esta cues-

tién, en la mayorfa de los casos por-
que no participaron en la creacién
de la lIC, pues se han incorporado
posteriormente.

¢Quién tomé la iniciativa de creacién de las IIC socialmente responsables?
Respuestas de las entidades beneficiarias que participaron en aquéllas desde su origen

Entidades beneficiarias
30 T
26
25 7
20 T

15 7

1

Tomamos la iniciativa
porque buscabamos
nuevas vias de financiacion

Tomamos la iniciativa
porque buscabamos
coherencia entre nuestras
opciones financieras y
nuestros valores

Aceptamos la invitacion de
la institucion gestora

Nos presentamos a una
convocatoria publica que
abrio la institucion gestora

En Espana, en el momento de la cre-
acion de la mayoria de las IIC social-
mente responsables (en 1999), un
nimero muy importante de éstas fue-
ron impulsadas por las instituciones
gestoras siguiendo el modelo que
habfan tomado algunas instituciones
pioneras. 5 instituciones gestoras res-
ponden que se cred la lIC a iniciativa
propia y 3 de ellas indican que fue
por iniciativa conjunta entre la institu-
cién gestora y alguna entidad benefi-
ciaria. Sélo 1 de ellas responde que la
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cred por demanda especifica de una
entidad beneficiaria.

Asi pues, en su momento, las entida-
des beneficiarias respondieron mayo-
ritariamente a una iniciativa de las
instituciones gestoras. Este punto de
partida puede explicar el papel poco
activo que las entidades beneficiarias
mantienen todavia hoy en las IIC,
méas como entidades beneficiarias
receptoras de financiacién que como
participes e inversoras activas.

Sin embargo, la respuesta anterior
queda complementada cuando se
pregunta a las entidades beneficia-
rias qué importancia tuvieron diferen-
tes cuestiones a la hora de tomar la
decision de entrar en la IIC. Estas res-
ponden que el factor que més influyd
en su actitud fue la posibilidad de
promocionar en Espafia la ISR y el
hecho de que esperaban que estas
IIC se convertirian en un buen instru-
mento para la educacion de la socie-
dad en favor de la ISR. Ademas,
también se dio importancia a la bus-
queda de coherencia entre sus actitu-
des financieras y los valores que la
organizacion social defendia publica-
mente y que lo consideraron un buen
instrumento de solidaridad. En cam-
bio, el elemento que menos influyé
fue la consideracion de estas IIC
como una nueva forma de financia-
cion.

Las instituciones gestoras indi-
can haber seleccionado a las
entidades beneficiarias por su
transparencia, su trayectoria éti-
ca y su reconocimiento publico.

Los criterios que las instituciones
gestoras
importantes a la hora de seleccionar
a las entidades beneficiarias de la

valoraron como muy

IIC son los siguientes: que las OIS
obtuvieran buenos resultados en los
andlisis de transparencia y gestién
econdmica (4 instituciones gesto-
ras), que las OIS tuvieran una trayec-
toria ética (3), que las OIS tuvieran
un reconocimiento en la opinién
publica (2), que fueran OIS con las
que mantuvieran relaciones de
accion social (2).

6.3.2 Participacion de las
entidades beneficiarias en
la gestion de las IIC social-
mente responsables

La participacion de las entidades
beneficiarias en la gestién de las IIC
socialmente responsables puede
adquirir diferentes grados de impli-
cacion. Las entidades beneficiarias
pueden adoptar diferentes papeles,
entre los que cabe destacar:
e Recibir los fondos econdémicos
derivados de la comision de
gestion de las 1IC.
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e Realizar una labor de segui-
miento del funcionamiento de
las IIC.

e Participar en la comisién de
control independiente o ética
de las lIC.

e Participar en la elaboracién y
redefinicion del ideario o poli-
tica de inversion socialmente
responsable de las IIC.

e Facilitar informacién a la insti-
tucién gestora sobre el com-
portamiento empresarial del
que dispone la entidad benefi-
ciaria como institucién social.

e Realizar una labor de control
sobre la investigacion del com-
portamiento empresarial y la
preseleccion del catdlogo de
valores invertibles.

e Ser participes de las IIC.

e Participar en la promocién de
las IIC.

e Participar en la toma de deci-
sién de la exclusién o incorpo-
racion de las empresas del
catédlogo de valores invertibles.

Sélo la mitad de las entidades
beneficiarias participaron en el
proceso de elaboracién de la
politica o ideario de inversién
de las lIC.

La politica o ideario de inversion es
uno de los elementos mas impor-
tantes de la estructura de las IIC,
pues en él se definen los criterios a
partir de los que se elabora la pre-
seleccién de las empresas que for-
maran parte del catdlogo de valores
invertibles. Observamos que sélo la
mitad de las entidades beneficiarias
de las IIC éticas o ecoldgicas® indi-
can haber participado en el proceso
de elaboracién de la politica o idea-
rio de inversion de las IIC.

Posteriormente, cuando pregunta-
mos a las entidades beneficiarias de
las IIC éticas o ecoldgicas cémo se
realizé el proceso para elaborar este
ideario la mitad de ellas (15) no res-
pondieron. Este dato es importante,
pues evidencia que no saben cémo
se realizé. Una tercera parte de las
entidades beneficiarias de las IIC
éticas o ecoldgicas comunican que
se realizé un trabajo de reflexion
conjunta entre las entidades benefi-
ciarias y la institucion gestora.

56. En el proceso de implementacion de las IIC, las entidades beneficiarias pudieron partici-

par en la creacion de su politica o ideario de inversion sélo en el caso de que esta IIC fuese éti-

ca 0 ecoldgica, pues en las 3 IIC exclusivamente solidarias no existe una politica o ideario de

inversion. La distribucién de las entidades beneficiarias que han participado en esta investi-

gacion es la siguiente: 31 entidades beneficiarias corresponden a las 6 IIC éticas, ecoldgicas y

solidarias que han respondido, y 19 corresponden a las 3 TIC exclusivamente solidarias. Véase

el grafico de las entidades beneficiarias que han participado en la investigacion.
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Esto enlazaria con la respuesta de 5
de las instituciones gestoras de las
IIC éticas o ecoldgicas, que indican
que la elaboracién del ideario o
politica de inversion de las IIC fue
competencia de la comisién de con-
trol independiente o ética de la
IIC.*” Sélo 1 de las instituciones ges-
toras indica que la elaboracion del
ideario fue competencia exclusiva
de la institucién gestora.

Existe confusion entre las entidades
beneficiarias a propdsito de cémo
se realiza la investigacién sobre el
comportamiento empresarial. Por
ejemplo, el 80% de las entidades
beneficiarias de las IIC éticas o eco-
l6gicas saben que, para realizar la
preseleccion de las empresas del
catélogo de valores invertibles, la
institucion gestora utiliza investiga-
sobre el comportamiento
empresarial. Debemos destacar que
un 20% de las entidades beneficia-
rias responden que no conocian
este dato.

cién

Respecto a la pregunta de como se
realiza esta investigacién en las [IC
éticas o ecoldgicas, 10 de las enti-
dades beneficiaras responden que
se utilizan indices financieros social-
mente responsables. Pese a ello, en
los datos facilitados por las institu-
ciones gestoras para elaborar las
fichas de este Observatorio sélo nos

consta que una de las IIC éticas o
ecoldgicas®™ utilizan algunos de
estos indices. Por su parte, 5 entida-
des beneficiarias de las IIC éticas o
ecoldgicas responden que existe un
equipo de investigacion sobre RSE
en las instituciones gestoras, hecho
que no nos consta en los datos que
las instituciones gestoras facilitan a
este Observatorio.

Por otro lado cuatro instituciones
gestoras de las IIC éticas y ecolégi-
cas con preseleccion afirman que
las entidades beneficiarias partici-
pan en la toma de decisién de
excluir las empresas del catdlogo de

valores invertibles.

El 87% de las entidades benefi-
ciarias consideran que la institu-
cién gestora deberia comunicar
a las empresas su exclusién de la
cartera de las IIC

Segun los datos obtenidos en la
investigacion del Observatorio en el
afo 2001, las instituciones gestoras
de las IIC éticas o ecoldgicas no
comunican directamente a las
empresas su exclusion de la cartera
de valores de la IIC. Sélo un 12,9 %
de las entidades beneficiarias de las
IIC éticas o ecoldgicas consideraba
que ésta era la actitud correcta
mientras que el 87,1% de las entida-

57. Cabe tener en cuenta que 3 de las IIC son s6lo solidarias y, por lo tanto, no tienen politica

o ideario de inversi6n ético.
58. Esta IIC tiene 7 entidades beneficiarias.
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des beneficiarias consideraba que
las instituciones gestoras deberian
comunicar a las empresas su exclu-
sion de la cartera de la lIC.

Respuesta de las entidades
beneficiarias:

Las instituciones gestoras de las IIC
socialmente responsables deberian
comunicar a las empresas su exclusién
del catdlogo de valores invertibles

87,1

Deberian comunicarselo No deberfan comunicarselo

6.3.3 Relaciones que se
establecen entre las entida-
des beneficiarias y la insti-
tucion gestora

Teniendo en cuenta todos los datos
anteriores, hemos pedido a entida-
des beneficiarias de las 11 IIC éti-
cas, ecoldgicas y/o solidarias y a sus
instituciones gestoras que nos indi-
quen cuales son las relaciones que
han establecido entre ellas. 32 enti-
dades beneficiarias afirman que una
persona de su organizacion sigue
periédicamente el funcionamiento
de la lIC y la composicion de la car-
tera.

La relacién principal que se esta-
blece es la de donantes-recepto-
res de los fondos derivados de la
comision de gestidn de las IIC.

Observamos que la relacién mas
importante que se establece entre
entidades beneficiarias y las institu-
ciones gestoras de las [IC éticas,
ecolégicas o solidarias es la de
donantes-receptores de los fondos
econémicos derivados de la comi-
sién de gestion que les corresponde
como entidades beneficiarias. Asi lo
confirma la respuesta de 41 entida-
des beneficiarias y de 8 de las insti-
tuciones gestoras. Este hecho no
debe extrafar, pues éste ha sido el
papel principal que adoptaron las
entidades beneficiarias desde el ini-
cio de su participacion en estas IIC.
Ademas, la percepcién de las enti-
dades beneficiarias coincide con la
de las instituciones gestoras.

Relaciones que las entidades beneficiarias de las IIC socialmente responsables
% responden que se establece con la institucién gestora

90 7 82
80
70 A
60 -
50
40 -
30
20 |
10 -

Reciben los fondos

Participan en la
comision de control

entre sus s0Cios

12

DifundenlalIC Desarrollan el ideario Ofrecen informacion Controlan el catélogo

de inversion alos gestores  de valores invertibles
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También ambas, las entidades
beneficiarias y las instituciones ges-
toras, coinciden en indicar que la
segunda relacién en importancia
que se establece entre ellas es la
participacion de algunas entidades
beneficiarias en la comisién de con-
trol independiente (20 entidades
beneficiarias y 7 instituciones gesto-
ras). No obstante, esta respuesta se
contradice con el hecho de que sélo
6 entidades beneficiarias y 2 institu-
ciones gestoras comunican que las
primeras realizan una labor de con-
trol de las empresas preselecciona-
das. Parecerfa que la labor de
control puede realizarse a través de
la participacién de las entidades
beneficiarias en la comisién de con-
trol independiente o ética.

Respecto al resto de relaciones que
se establecen, coinciden de nuevo
las respuestas de las entidades
beneficiarias con la de las institucio-
nes gestoras. Las entidades benefi-
ciarias difunden las IIC entre sus
socios (19 entidades beneficiarias) y
han participado en el desarrollo de
la politica o ideario de inversién
socialmente responsable (15 entida-
des beneficiarias).

Finalmente, queremos destacar
que, de acuerdo con las respuestas
recibidas muy pocas entidades
beneficiarias ofrecen informacion

sobre el comportamiento empresa-
rial a las instituciones gestoras.

Las instituciones gestoras han
solicitado la colaboracién de las
entidades beneficiarias, sobre
todo a través de la participacién
de éstas en la comisidén de con-
trol independiente.

En primer lugar, respecto a las rela-
ciones que son exigidas a las enti-
dades beneficiarias por parte de la
institucién gestora, las entidades
beneficiarias destacan el hecho de
que no se les exige nada. En cam-
bio, 6 instituciones gestoras respon-
den que han pedido a las entidades
beneficiarias su participacion en la
comisién de control y 3 de ellas
indican haber pedido a las entida-
des beneficiarias que participen en
el desarrollo de la politica o ideario
de inversion. Para confirmar este
dato, 17 entidades beneficiarias res-
ponden que se les ha pedido parti-
cipar en la comisién de control y 8
entidades beneficiarias indican que
se les ha pedido participar en la ela-
boracién de la politica o ideario de
inversion de las IIC.

Ademas, 41 entidades beneficiarias
indican que no deben informar a la
institucion gestora sobre la aplica-
cién del capital recibido, si bien 11
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entidades beneficiarias afirman que
deben comunicar publicamente que
reciben esta financiacion. Quizés
aqui también se confirmaria algo que
parece habitual en la cultura corpo-
rativa espafiola: que existe poco
control de los fondos que las empre-
sas destinan a los sectores sociales.

Las instituciones gestoras no exigen
a las entidades beneficiarias un con-
trol de los fondos econémicos que
les entregan, ni la elaboracion de
informes sobre los proyectos que
son financiados. 5 instituciones ges-
toras afirman que las entidades
beneficiarias no informan a las insti-
tuciones gestoras sobre la aplicacion
del capital recibido a través de la
comision de gestién y 4 de ellas afir-
man que si.

No han surgido desacuerdos entre
la gestion de las lIC y las entidades
beneficiarias.

Todas las instituciones gestoras afir-
man que no ha habido desacuerdos
entre la institucién gestora y las enti-
dades beneficiarias de las IIC por la
inclusiéon o exclusion de alguna
empresa en el catdlogo de valores
invertibles de la IIC.

El 93% de las entidades beneficiarias
comunican que, durante el periodo

de implementacion de la IIC ética y
ecoldgica, no ha aparecido ningin
desacuerdo entre ellas por la inclu-
sién o exclusion de una empresa en
el catédlogo de valores invertibles.
Por lo tanto, podemos afirmar que
en la relacién entre ellas no ha habi-
do desacuerdos y, cuando raramente
ha existido alguno, las entidades
beneficiarias en general no han
actuado de forma muy directa. Sélo
2 entidades beneficiarias comunican
que en alguna ocasién han estado
en desacuerdo con la gestién del
fondo. Y, en este caso, sélo una de
ellas mostré explicitamente este des-
contento a la institucién gestora. Y
pidié la revision de la politica o idea-
rio y la mejora de la calidad de la
investigacion.

6.3.4 Promocion y comuni-
cacién de las lIC

Las instituciones gestoras consi-
deran que las entidades benefi-
ciarias deberian hacer mas
promocién de las IIC entre sus
socios.

Uno de los elementos importantes
para analizar el desarrollo de las IIC
socialmente responsables en Espa-
fia son los aspectos vinculados a la
promocién de estas IIC. Respecto a
este hecho, 7 instituciones gestoras
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consideran que las entidades bene-
ficiarias deberian promocionar estas
IIC entre sus socios. No obstante,
respecto de la promocién de las IIC
que hacen las propias instituciones
gestoras, ninguna de ellas lo hace
de forma directa entre los socios de
las entidades beneficiarias.

En todo caso, el 50 % de las entida-
des beneficiarias afirman que ya
hacen promocién entre sus socios
de las IIC socialmente responsables
de las que son entidad beneficiaria.
Asi lo confirma la respuesta de las
instituciones gestoras. Sélo 5 enti-
dades beneficiarias han recibido
alguna queja de sus socios en rela-
cién con su implicacién en este tipo
de IIC socialmente responsables.
Sélo 10 entidades beneficiarias
habian recibido alguna demanda de
informacién de los participes en las
Ic.

Ello pone de relieve que una de las
cuestiones que podrian plantearse
tanto las instituciones gestoras
como las entidades beneficiarias es
el papel que cada una de ellas debe
jugar en la promocién de las IIC.

6.3.5 Las entidades benefi-
ciarias como inversores
socialmente responsables

Sélo 6 entidades beneficiarias
responden que tienen capital
invertido en las IIC socialmente
responsables.

Como ya hemos sefialado en la
introduccién, parece légico pensar
que las organizaciones sociales —
que defienden unos valores sociales
concretos vinculados a la justicia, la
equidad, la paz, etc.— sean un sec-
tor que ve la ISR como un mecanis-
mo que puede facilitar la coherencia
entre sus valores sociales y sus
opciones financieras.

Respuesta de las entidades
beneficiarias: Disponen de
capital destinado en IIC éticas,

ecoldgicas y solidarias
(datos de diciembre de 2002)

Entidades
beneficiarias
20

20 7
18 7
16 7
14 7
12 1
10 1
8 -

N A O
L

o
L

No disponende  Disponen de
capital invertido capital invertido
enlasIC enlaslIC

No responden
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No obstante, incluso entre las enti-
dades beneficiarias de estas IIC, adn
son pocas las organizaciones socia-
les que optan por invertir su capital
en |IC socialmente responsables. 20
entidades beneficiarias afirman que
no disponen de capital destinado a
IIC socialmente responsables y 13
entidades beneficiarias no respon-
den a esta cuestion.

Sélo 6 entidades beneficiarias han
respondido que tienen parte de su
capital invertido en IIC socialmente
responsables. Ademas, sélo 4 de
estas entidades beneficiarias han
indicado que destinan a estas IIC
mas del 10% de su capital invertido
en IIC. Sin embargo, 2 entidades
beneficiarias han comunicado que
tienen el 100% de su capital inverti-
do en IIC, en estas IIC socialmente
responsables.

6.3.6 Elementos de futuro
para la ISR en Espaia

Las entidades beneficiarias y las
instituciones gestoras apuestan
porque en Espana exista una
legislacién favorable a las IIC
socialmente responsables.

Con respecto a la importancia que
tienen diferentes factores en el futu-
ro inmediato para conseguir el des-

pegue de las IIC socialmente res-
ponsables en Espafa, tanto las enti-
dades beneficiarias como las
instituciones gestoras consideran
que el elemento méas importante es
el desarrollo de una legislaciéon de
apoyo a la ISR tal como existe en
otros paises europeos.

Ademas, las entidades beneficiarias
consideran muy importante que
exista una legislacion fiscal favora-
ble a estas IIC socialmente respon-
sables y que las instituciones
gestoras adopten mecanismos de
desarrollo y promocién de estas IIC.
Finalmente, las entidades beneficia-
rias valoran como menos importan-
te que el tercer sector sea participe
de estas [IC y que en Espafa se
constituya un foro que agrupe a los
agentes que trabajan en Espafia en
el dmbito de la ISR.

Respuesta de las entidades beneficiarias:
Que exista una legislacién de apoyo a la ISR en Espafia

Entidades beneficiarias
30 7

25 7

20 7

15 7

0 0

Nada importante Poco importante Importante

Muy importante

97
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Las instituciones gestoras conside-
ran que es importante que las
entidades beneficiarias y todo el
sector social se conviertan en par-
ticipes de las IIC socialmente res-
ponsables

No obstante, las instituciones gesto-
ras consideran también muy impor-
tante que las entidades beneficiarias
promuevan estas |IC entre sus socios
y que las entidades beneficiarias y
todo el sector social en general
apuesten por estas |IC socialmente
responsables e inviertan en ellas.
Estos dos Ultimos factores no son
percibidos como muy importantes
por las entidades beneficiarias.

Respuesta de las instituciones gestoras:
Que las OIS sean participes de las IIC socialmente responsables

Instituciones gestoras

3

2,5 7

2 -

1,5 7

14

0,5 7

0

Nada importante

Poco importante

3

Importante Bastante importante  Muy importante

Las instituciones gestoras conceden
menos importancia al hecho de que
exista una legislacién fiscal favorable
a estas IIC socialmente responsa-

bles, que se cree en Espafia un foro
que agrupe a los agentes que traba-
jan en Espafia en el ambito de la ISR
y que ellas deban adoptar mecanis-
mos de desarrollo y promocién de
estas IIC.

6.4. A modo de conclusién

A modo de conclusién, podemos
proporcionar algunos apuntes finales
acerca de nuestra investigacion:

e El nimero de entidades bene-
ficiarias que han indicado que
disponen de capital invertido
en las IIC socialmente respon-
sables es muy poco importan-
te. Sélo 6 de las entidades
beneficiarias que han respon-
dido el cuestionario han indi-
cado que tienen parte de su
capital invertido en IIC social-
mente responsables. Ademas,
sélo 4 de estas entidades
beneficiarias han indicado que
tienen colocado méas del 10%
de su inversién en IIC , en
estas IIC socialmente respon-
sables, aunque 2 de ellas han
comunicado que tienen el
100% del capital invertido en
IIC en este tipo de IIC social-
mente responsables.

e Parece que las entidades bene-
ficiarias en Espafia no valoran el




TR PAI PES 17X24 16/ 6/ 03 17:55 Pagi na 59

Observatorio de los fondos de inversion éticos, ecoldgicos y solidarios en Espaiia - 2002

potencial que tiene la ISR en la * Debemos destacar que sélo la

creacién de valor de responsa-
bilidad social, pues su principal
papel en la estructura de las IIC
socialmente responsables es
aun hoy el de entidades benefi-
ciarias; es decir, que simple-
mente reciben la parte de la
comision de gestion que les
corresponde. Por otra parte,
como sabemos, el volumen que
hasta hoy representan estos
fondos ha resultado poco signi-
ficativo como fuente de finan-
ciacion.

Con respecto a las relaciones
que se han establecido entre las
entidades beneficiarias y las ins-
tituciones gestoras, actualmen-
te la principal relacién es la de
recibir y canalizar los fondos
econémicos que corresponden,
si bien destacamos que cada
vez es mas importante la partici-
pacioén de las entidades benefi-
ciarias en algunas de las
comisiones de control indepen-
diente de las IIC socialmente
responsables.

Con respecto a la promocién de
las 1IC socialmente responsa-
bles, algunas OIS difunden
estas IIC entre sus socios —
hecho que es confirmado por
las instituciones gestoras—
pero esta actuacion no constitu-
ye una prioridad fundamental.

mitad de las entidades benefi-
ciarias indica que participé en el
desarrollo del ideario de inver-
sion socialmente responsable
de estas IIC (éticas o ecoldgi-
cas).

Con respecto a los factores de
desarrollo de las IIC socialmen-
te responsables en el futuro,
tanto las entidades beneficiarias
como las instituciones gestoras
creen que el factor més impor-
tante es la creacién de una
legislacion de apoyo a la ISR,
que ya existe en otros paises y
de la que ya se ha hablado en
este Observatorio.”

Para las entidades beneficiarias,
otros factores de desarrollo
importantes son la creacion de
una legislacion fiscal favorable y
que las instituciones gestoras
adopten mecanismos de desa-
rrollo y promocién de las IIC
socialmente responsables. No
obstante, sélo 9 de estas enti-
dades beneficiarias consideran
que es muy importante que el
sector social y las entidades
beneficiarias en particular
deban optar por ser participes e
invertir en estas IIC.

En cambio, para las institucio-
nes gestoras, otros factores de
desarrollo importantes son que
las entidades beneficiarias pro-

59. Véase el apartado 4.2.1.
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muevan estas |IC entre sus
socios y que el sector social y
las entidades beneficiarias en
particular deban optar por ser
participes e invertir en estas IIC.

Estos datos pueden proporcionar-
nos elementos de reflexién impor-
tantes para poder acercar nuestro
mercado financiero de ISR a los
mercados europeos de este sector.
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7. Instituciones de Inversion
Colectiva (lIC) socialmente
responsables en Espaiia

7.1. Presentacidn de las fichas de las Instituciones de
Inversidon Colectiva (IIC) socialmente responsables en
Internet

En este Observatorio presentamos una novedad importante: hemos incor-
porado las fichas con la informacién detallada de las 1IC socialmente res-
ponsables en la pagina web del IPES, desde donde puede obtenerse toda
la informacién detallada de cada IIC. Los datos econdémicos son actualiza-
dos trimestralmente en tanto que la revision de los datos generales se rea-
liza anualmente.

Los datos que pueden encontrar en las fichas sobre cada IIC son los
siguientes:

Nombre de la IIC

Direccién de Internet
Caracteristicas de la IIC
Tipologia de la IIC

Tipologia de la inversién
Caracteristicas de la inversiéon

Entidad gestora

Representacion de la institucion gestora en Espafia
Institucién depositaria

Comercializacién de la IIC

Datos de la lIC

Fecha de constitucién

Duracién

Patrimonio

Ndmero de participes en Espaiia
Inversion minima

Valor liquidativo

Ranking Inverco a 1 afo
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Rentabilidad acumulada
1 mes
3 meses
1 afo
3 afios
Desde la fecha de la constitucién

Comisiones

Comisién anual de gestién
Comisién anual de depdsito
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
Opcidn de los participes

Criterios de preseleccién
Criterios negativos
Criterios positivos

Investigacion ética
Institucién encargada
Tipo de investigacién

Comité de seguimiento
Denominaciéon

Funciones principales

Periodicidad anual de las reuniones
Miembros
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Comunicacién

Relacion con los participes
Comunicacién con las empresas
Certificaciones

Pueden encontrar las fichas de las IIC éticas, ecoldgicas y solidarias en
Espafia en:

www.esade.edu/institution/institutos/ipes/index.php
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7.2. Grafica resumen de las Instituciones de Inversién
Colectiva (lIC) socialmente responsables comercializadas
en Espaiia

Instituciones de Inversién Colectiva (lIC) socialmente responsables registradas en la CNMV. Ao 2002

Tipologia de la IIC Fecha de constitucion Patrimonio Participes Entidades beneficiarias
(Circular Inverco) (31/12/2002) en Espafia (31/12/2002)
ABN AMRO Funds - Socially Responsible Equity Fund IIC ética 5201 6.700 miles de euros 0
Ahorro Corporacion Arco lrs, FIM IIC ecologica 11197 2898 miles de euros 533
Axa World Fund Development Debt IIC ética 21102 4,680 miles de euros 1
AxaWorld Funds Il Global Ethical Equities IIC ética 5201 4.390 miles de euros 318
Bankpyme Albufera Verda Fund IIC ética, ecoldgica y solidaria 5/5/00 352 miles de euros 146 /
Bankpyme Green Fund IIC ética y ecoldgica 24/5/99 2261 miles de euros 533
BBVA Solidaridad, Fim IIC solidaria 27119 10459 miles de euros 14 '
BNP Fondo de Solidaridad, FIM IIC ética y solidaria 1129 7.155 miles de euros m /
Caixa Catalunya Solidari, FIM 1IC solidaria 151119 309 miles de euros 64 v
Crédit Suisse Equity Fund (Lux) Global Sustainability IIC ecologica 08/10/1990, como “Créalit Suisse Fund | 76.860 miles de euros No disponible

EcoEfficiency". Cambio de nombre y
divisa (de USD) 05/06/2000

Dexia Equities L World Welfare IIC ética y ecoldgica 1/8/00 25485 miles de euros No disponble

DWS Ecoinvest, FIM IIC ecologica y solidaria 20210 2849 miles de euros 6 /
El Monte Fondo Solidario, FIM 1IC solidaria 4400 2.789 miles de euros 8 v
Foncaixa Cooperacion, FIM IIC ética y solidaria 19/3/99 7.360 miles de euros 613 /
Fondo Etico, FIM IIC ética y solidaria 25399 9.359 miles de euros 268 /
Fondo Solidario pro UNICEF, FIM IIC ética y solidaria 71599 8,034 miles de euros 1048 /
ING (L) Invest Sustainable Growth Fund IIC ética y ecoldgica 1017/00 21.240 miles de euros 0

Mellon European Ethical Index Tracker IIC ética 11102 10400 miles de euros No disponible

Pictet Funds - Sustainable Equities Europe IIC ética y ecoldgica 30/9/02 37.100 miles de euros 0

Pionner Funds - Global Envi | &Ethical IIC ética y ecoldgica 417100 14,070 miles de euros 0

Renta 4 Ecofondo, FIM IIC ética y solidaria 14/4/%9 1260 miles de euros 13 /
Santander Central Hispano Solidaridad, FIM IIC ética y solidaria 01/02/1999. Con fecha 09/09/2002, se 8.681 miles de euros 381 v

otorgd ante notario la escritura de
fusion, con lo que quedo disuelto el
fondo Santander Solidario, FIM;
adouirid todos los activos y pasivos por
el 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 ética y ecologica 18/6/97 313,82 millones de CHF No disponible
UniSector: Nature Tech IIC ecologica 24001 24700 miles de euros No disponible

Urquijo Cooperacion, SIMCAV IIC ética y solidaria 261202 12452 miles de euros 12 Proyectos de solidaridad
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Rentabilidad Rentabilidad acumu- | Estructura de la cartera (31/12/2002) | Criterios Criterios Criterios Investigacion | Comité Relacion con los Comunicacion
acumulada lada desde la fecha depreseleccion | negativos positivos ética de sequimiento | participes conlas empresas
Anual de la constitucién
40,10% -36,50% 100% renta variable / / v v
-35,33% 381% renta fijay 96,19% renta variable | /
100% renta fija / v/ /

-3092% 100% renta varizble / / /
-33,52% 100% renta variable v ' / v v
-33,62% 100% renta variable v v v v v
419% 17,59% 82.83%renta fjay 17,717% renta variable | IIC solidaria IIC solidaria IICsolidaria | IC solidaria ' / IIC solidaria
-746% -343% 71,22% renta fijay 22,78% renta variable | v/ ' ' v v 4
-2,69% -2,59% 100% renta fija IIC solidaria IIC solidaria IIC solidaria IIC solidaria v IIC solicaria
3,31% -1827% 100% renta varizble / / /
-32,10% 4370% 100% renta varizble / / v/ v/
8.81% 93,8%% renta fijay 6,11% renta variable | v/ ' ' v v
-5,88% 100% renta fija IIC solidaria IIC solidaria IIC solidaria IIC solidaria IIC solicaria
-19,15% 24.0% 35,56% renta fija y 64 44% renta variable | / / / '
197% -3.48% 75,08% renta fija y 2491 renta variable v ' / v v 4 v
-5.83% 78,56% renta fija y 21 44% renta variable | v v v v
-3295%(Clase P) | -47% (Clase P) 100% renta variable / / / 4 v /

-9.0% 100% renta variable / / / / /

279% 100% renta variable / v v v
-877% -38.60% 100% renta varizble / / v/ v/ v/
-31,37% -47,58% 88,32% renta variable y 11,68% rentafija | / ' / v v
391% 243% 89,57% renta fja y 1044% renta variable | v v v v v
-38,07% -17,3%% 98% de renta variable internacional / v v v v v v
-3,10% -2,30% 100% renta varizble / /

-4,18% 93,52% renta fija y 6,48% renta variable | v v v
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8. Anexo

8.1. Anexo 1. Mocién por la que se insta al Gobierno a
tomar las medidas necesarias para introducir una obliga-
cién informativa dirigida a las instituciones de inversién
colectiva y a los planes y fondos de pensiones, acerca de
si utilizan criterios éticos o de responsabilidad social y
medioambiental en la seleccién de sus inversiones
(662/000266).

Del GRUPO PARLAMENTARIO CATALAN EN EL SENADO DE CON-
VERGENCIA | UNIO, por lo que se insta al Gobierno a tomar las medidas
necesarias para introducir una obligacién informativa dirigida a las institu-
ciones de inversion colectiva y a los planes y fondos de pensiones, acerca
de si utilizan criterios éticos o de responsabilidad social y medioambiental
en la seleccion de sus inversiones (662/000266).

PRESIDENCIA DEL SENADO

De acuerdo con lo previsto en el articulo 191 del Reglamento del Senado,
se ordena la publicacién en el BOLETIN OFICIAL DE LAS CORTES GENE-
RALES de la mocién presentada por el GRUPO PARLAMENTARIO
CATALAN EN EL SENADO DE CONVERGENCIA | UNIO, por la que se ins-
ta al Gobierno a tomar las medidas necesarias para introducir una obliga-
cién informativa dirigida a las instituciones de inversién colectiva y a los
planes y fondos de pensiones, acerca de si utilizan criterios éticos o de res-
ponsabilidad social y medioambiental en la seleccién de sus inversiones,
incluida en el orden del dia de la sesion plenaria del dia 11 de febrero de
2003.

Palacio del Senado, 4 de febrero de 2003 — P.D., Manuel Cavero Gémez,
Letrado Mayor del Senado.
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A la mesa del Senado

El Grupo Parlamentario Catalan en el Senado de Convergencia i Unid, al
amparo de lo establecido en los articulos 174 y 175 del Reglamento de la
Cémara, solicita la tramitacion de la siguiente mocién ante el Pleno de la
Cémara.

Antecedentes

Durante los ultimos afios hemos asistido a la aparicion de situaciones de cri-
sis empresariales y financieras a nivel internacional y nacional, como lo ates-
tiguan nombres como Enron, WorldCom, Arthur Andersen, o en nuestro
pais como Gescartera.

Desde las instancias politicas es necesario hacer un esfuerzo decidido para
establecer medidas que permitan potenciar la confianza de los ciudadanos
en el sector empresarial. En este sentido la responsabilidad social de las
empresas es una buena oportunidad que nuestro pais debe aprovechar,
porque nos jugamos no tan sélo nuestro desarrollo econémico, sino tam-
bién nuestro capital social. Se trata también de un debate sobre la sociedad
que queremos construir y de la contribucion que las empresas y los merca-
dos financieros pueden aportar a esta construccion.

Esta iniciativa, refleja una ética de corresponsabilidad, en la que personas
(en forma de ahorradores), empresas y sociedad asumen la iniciativa de, a
partir de sus decisiones de ahorro e inversién, asegurar la coherencia de
estas decisiones con valores comunes que tengan como resultado la soste-
nibilidad social y medioambiental de este mundo.

En toda Europa se constata una progresiva evolucion de los inversores
hacia actitudes inversoras mas responsables. Es por ello que han aparecido
con fuerza los fondos de inversion éticos. Un fondo de inversion ético y con
responsabilidad social es un fondo que introduce, explicitamente, criterios
de preseleccién en las actuaciones empresariales a partir de valores éticos y
de responsabilidad social y medioambiental. Para ello, incorpora en su
estructura los siguientes elementos:
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- Politica de inversién y con responsabilidad social que define los criterios
de fondo.

- Preseleccién de la cartera-catdlogo o universo de valores invertibles

- Equipos de investigacion sobre ética y responsabilidad social de la
empresa: bien sean equipos internos de la gestora o bien centros de inves-
tigacion externos.

- Institucién de control independiente

- Participes o inversores éticos.

Por todo ello, formulamos ante el Pleno del Senado la siguiente

MOCION

El Senado insta al Gobierno a tomar las mediadas necesarias para introdu-
cir una obligacién informativa dirigida a las instituciones de inversién colec-
tiva y a los planes y fondos de pensiones, acerca de si utilizan criterios
éticos o de responsabilidad social y medioambiental en la seleccion de sus
inversiones.

Palacio del Senado, 14 de enero de 2003. — El Portavoz, Francesc Xavier
Marimon i Sabaté
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