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Introduccion: . _
Estado de la cuestion y tendencias del mercado

Esta es la novena edicion del OBSERVATORIO DE LA INVERSION SOCIALMEN-
TE RESPONSABLE, que realiza el equipo integrado en el Instituto de
Innovacion Social de ESADE. El objetivo del Observatorio es ofrecer datos,
analizar tendencias y profundizar en algunos aspectos concretos, que pue-
den variar de ano en ano. Lo que nos estimula a continuar con este trabajo
es la firme conviccion de que las finanzas son (y deberian serlo alin mas) una
pieza fundamental en el impulso de la responsabilidad social de la empresa
Yy, en general, del desarrollo sostenible.

Los datos de esta edicion acentlan las tendencias observadas en afos ante-
riores. La situacion del mercado retail de la inversion socialmente responsa-
ble (ISR) en el escenario espaiol es francamente mala: es como un arbol que
no crece ni acaba de arraigar. La crisis financiera evidentemente no ha ayu-
dado, pero esto no explica la excepcionalidad espanola en este tema. Por otro
lado, el mercado institucional esta siendo mas activo en incorporar aspectos
de ISR, y es en este aspecto donde se estan depositando mas esperanzas.

Al mismo tiempo, se revalida otra tendencia que coincide con los resultados
de otros paises, presentados en trabajos académicos: la rentabilidad de la
inversion socialmente responsable no es menor y el riesgo no es mayor que
en la inversion convencional. No hay un castigo por ser responsable, pero
tampoco hay ningln premio. Parece, pues, que cabe hablar ya de un consen-
so respecto al llamado “argumento de negocios”. Hay que valorarlo positiva-
mente: se refuerza el proverbio segln el cual el premio de la virtud es ella
misma, pero no se convierte al inversor responsable en un héroe con una
mision imposible.

Por otro lado, la pregunta que previsiblemente se va a escuchar con mas
insistencia es la del “argumento social”: ¢ Tiene realmente un impacto la ISR?
¢Puede hacer que las empresas cambien hacia un comportamiento mas res-
ponsable? Acaso debamos admitir que, si tenemos en cuenta solamente la
inversion responsable y el activismo accionarial, el efecto es limitado. Ello es
debido a diferentes motivos, relacionados con la estructura de la financiacion
externa de las empresas. Desde este punto de vista, deberiamos tener en
cuenta otros aspectos, como los créditos bancarios, los venture capitalists y
el private equity, que pueden ejercer mucha mas influencia. Es por ello que
este Observatorio (ya desde las pasadas ediciones) quiere ofrecer una mira-
da mas amplia y hacer un seguimiento de iniciativas como los Principios de
Ecuador, hace unos anos, y los Principios de Inversion Responsable, mas
recientemente.

Una parte importante de este estudio esta dedicada a la reaccion de la comu-

nidad internacional de ISR a la crisis financiera del Gltimo ano: ha habido
autocritica y se han formulado propuestas. Los momentos de crisis son una
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buena ocasion para replantearse los habitos, los mecanismos y las opiniones
establecidas. Las iniciativas que se exponen en este libro son de sumo inte-
rés, en tanto que es muy posible que den lugar a cambios importantes sobre
qué se entiende por ISR.

Si atendemos a la estructura del presente Observatorio, éste se divide en cuatro
apartados, a los que siguen las conclusiones. En el primero de ellos se analiza la
evolucién del mercado de la ISR en Espana. En él se incluye un analisis de la ISR
en el mercado retail a través de los fondos de inversion con criterios ISR y un ana-
lisis de la ISR en el mercado institucional, especialmente a través de los fondos de
pensiones. De esta forma se amplia el estudio del Observatorio, con lo que se espe-
ra ofrecer una fotografia mas detallada de la ISR en nuestro pais.

En el segundo apartado analizamos los hechos més relevantes que han ocurrido
en torno a la ISR en Espaia durante el Gltimo aino y que merecen ser destacados
por su importancia. En este sentido, queremos congratularnos aqui de la creacion
del Foro de la Inversion Socialmente Responsable en Espana, que tantos anos lle-
vabamos reivindicando en este Observatorio como un instrumento fundamental
para el futuro de la ISR en nuestro pais.

En el tercer apartado, presentamos un estudio sobre el impacto de la crisis finan-
ciera global sobre la ISR. Méas alla de los impactos, queremos destacar las propues-
tas y el debate politico que se ha generado en torno a los foros de ISR. El debate
final se enfoca en la relacion entre la ISR y las reformas sobre la regulacion del
gobierno corporativo.

En el cuarto apartado ofrecemos los principales datos de la ISR en Europa publica-
dos por Eurosif en el informe de 2008, asi como los datos sobre la ISR en el mundo.

Para concluir esta publicacion, ofreceremos unas conclusiones sobre el futuro de
la ISR en Espana y apuntamos algunos datos que nos permiten prever el impacto
de la crisis en el sector.

Finalmente, debemos agradecer la dedicacion y el entusiasmo de Laura Albareda
y M. Rosario Balaguer, que han hecho posible, un afo mas, que este trabajo salga
a la luz. En esta ocasion, tiene especial mérito, debido a la dificultad anadida de la
distancia, ya que Laura esta en el Boston College con una prestigiosa beca postdoc-
toral. Agradecemos también muy sinceramente el apoyo y el compromiso del BBVA
para la publicacién de este Observatorio.

Daniel Arenas

Profesor titular, Universidad Ramon Llull
Departamento de Ciencias Sociales, ESADE
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1. Evolucion del mercado de la Inversion Socialmente
Responsable en Espana y en el mundo

Espana sigue estando a la cola de la ISR en Europa. Segln los datos de Eurosif
(2008), es el pais con menos capital invertido en ISR en Europa y su inversion
se da, sobre todo, en el mercado institucional, en los fondos de pensiones. La
inversion en el mercado retail ha quedado reducida a los fondos de inversion
comercializados por las instituciones financieras en nuestro pais y que se han
estancado tanto por lo que respecta al capital invertido como por lo que respec-
ta a la entrada de nuevos participes. En cuanto a los fondos ISR gestionados
por gestoras especializadas europeas y comercializados en nuestro pais, tam-
poco han tenido el volumen de inversion que se esperaba. En Espaia, los inver-
sores no han sabido apoyar el desarrollo de la ISR, sobre todo aquellos grupos
que en otros paises le han dado su apoyo, como las instituciones religiosas, las
fundaciones privadas o los fondos de pensiones de las administraciones publi-
cas.

En este punto, s6lo podemos decir que el mercado de la ISR en Espaia va evo-
lucionando, pero muy lentamente, y es dificil decir si se ha consolidado. Uno de
los datos mas positivos en este sentido es que si que existe en nuestro pais una
comunidad ISR que se ha movilizado en torno a la creacion de SpainSIF. Se
trata de gestores de inversion, instituciones financieras, centros de investiga-
cion y andlisis ISR, organizaciones de consumidores, sindicatos y organizacio-
nes de la sociedad civil. Con todo, esta comunidad atin no se ha sabido encon-
trar con los inversores, y ésa es su gran debilidad.

Ademas, en este contexto de baja inversion y poca consciencia de los inverso-
res, la ISR ha sufrido duramente el impacto de la crisis financiera. Durante algu-
nos meses pensamos que la situacion era realmente grave. Ahora, no obstan-
te, a finales de 2009, somos algo mas optimistas, pues hemos visto que la ISR
ha resistido, 0 al menos no ha quedado mas afectada que los restantes instru-
mentos de inversion del mercado.

Esta nueva etapa que empezamos, con todo el debate que ha surgido en torno
a los mercados financieros, puede ser una oportunidad para la ISR.

1.1 El mercado retail: los fondos de inversion

A finales de 2008, encontramos en el mercado financiero espanol 66 IIC social-
mente responsables, 17 de ellas gestionadas por instituciones gestoras en
Espaia y 49 gestionadas por instituciones gestoras extranjeras.! Si compara-
mos estas cifras con el nimero de fondos ISR en 2007 (61 en total), se observa
que, a lo largo de 2008, se ha producido un incremento del 8,2% respecto al
nimero de fondos ISR comercializados en Espaia en el aio anterior, una cifra

1 En esta edicion del
Observatorio, al igual que en la
del ano pasado, se han exclui-
do de los datos los fondos que
son solidarios, es decir, aque-
llos que se limitan a dar una
parte de la comision de ges-
tion a organizaciones sin
animo de lucro, pero que no
integran politicas de ISR en su
gestion y que, por lo tanto, no
realizan preseleccion de la
cartera a partir de criterios de
responsabilidad social.

Observatorio 2009 | evolucion del mercado 11
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positiva, sobre todo teniendo en cuenta que nos encontramos en un contexto de crisis financiera internacio-
nal.

Asi, durante el ano 2008 han aparecido dos nuevas IIC socialmente responsables gestionadas en Espana:
Fonpenedes Etic i Solidari, Fl, cuya politica de inversién toma como referencia el indice FTSE4Good IBEX
Index (este indice esta compuesto por valores pertenecientes a los indices IBEX35 y FTSE Spain All Cap, que
cumplen con los criterios de buena practica en responsabilidad social corporativa), y el fondo Privado
Inversion Socialmente Responsable, Fl, cuyo indice de referencia es el DJ Sustainability World, que esta inte-
grado por empresas calificadas como socialmente responsables.

Por otra parte, cabe destacar que, a mediados de 2008, los fondos Foncaixa 133 Socialmente Responsable,
Fl y Foncaixa Cooperacion, FI se fusionaron para dar lugar al fondo Foncaixa Cooperacion Socialmente
Responsable, Fl. Asimismo, en 2008, el fondo Santander Responsabilidad Bolsa, Fl, el Caixa Catalunya
Europa Valor, Fl y el Corporate Governance Spain Fund, FI se fusionaron con otros fondos y dejaron de ser
comercializados como fondos ISR.

Figura 1. Evolucion del niimero de fondos ISR en Espaiia (2000-2008)
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nimero de IIC

Figura 2. Evolucion de los tipos de fondos ISR
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Fuente: Elaboracion propia.

Por lo que respecta a las IIC extranjeras comercializadas en nuestro pais, a fina-
les de 2008 se comercializan en Espana 49 IIC socialmente responsables ges-
tionadas en otros paises europeos. Se observa, por tanto, un incremento respec-
to al nimero de IIC del afno 2007, puesto que se han incorporado al mercado
financiero espanol 8 nuevas IIC socialmente responsables extranjeras.? Asi, la
sociedad gestora Aviva Investors ha introducido el fondo Aviva Investors
Sustainable Future Global Equity Fund. Por su parte, la entidad Crédit Agricole
Asset Management ha introducido también un nuevo fondo, el CAAM Funds
Clean Planet, al igual que la entidad Dexia Asset Management, que ha introduci-
do el fondo Dexia Money Market Euro Sustainable, asi como la entidad DWS
Investments, que ha empezado a comercializar el DWS Invest New Resources.
Especial mencion merece la entidad gestora Fortis Investments, que a lo largo
de 2008 ha introducido 4 nuevas lIC en el mercado financiero espanol: Fortis L
Fund Equity Clean Tech World Classic, Fortis L Fund Equity SRI World Classic,
Fortis L Fund Green Future Classic y Fortis L Fund Green Tigers Classic.

La incorporacion de estos fondos al mercado financiero espanol, como ya apun-
tabamos en el Observatorio del aino pasado, no deja de ser un dato notablemen-
te positivo para el desarrollo de la ISR en nuestro pais y, sobre todo, una mues-
tra de que la ISR tiene futuro en Espana.

Este dinamismo de los fondos ISR también se ha visto reflejado en algunos cam-
bios estructurales de los fondos. Asi, por ejemplo, durante el ano 2008, el fondo
ABN AMRO Fund Sustainable Global Equity se ha fusionado con el fondo Fortis

2 En 2007 se comercializaban
en Espana 42 IIC socialmente
responsables gestionadas en
otros paises europeos; durante
2008 se incorporaron 8 nue-
vas. Por otra parte, el fondo
ABN AMRO Funds-Sustainable
Global Equity Fund dejo de
comercializarse al fusionarse
con el fondo Fortis L Fund
Equity SRI World Classic. Por
tanto, existian 42 fondos, se
crearon 8 y dejo de comerciali-
zarse uno. El total de fondos IIC
a fecha 31/12/2008 es de 49.
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L Fund Equity SRI World Classic, adoptando esta nueva denominacion. Por otra 3 Fuente: http://www.cotiza-
o . lia.com/cache/2009/01/02/

parte, también hubo cambios en el grupo AXA, pues el fondo AXA World Funds patrimonio_fondos_inver-
Development Debt se pasé a llamar Axa World Fund Responsible Development sion_rentabilidad_media.htm|
Bonds, al igual que el fondo Dexia Equities L World Welfare, que también cambid

su denominacion por la de Dexia Equities L Sustainable World. Por su parte, el

fondo Pioneer Funds Global Ethical Equity modificd levemente su denominacion

para pasar a llamarse Pioneer Funds Global Sustainable Equity y, finalmente, el

fondo UBS (Lux) Responsibility Fund European Equities cambié su nombre por el

de UBS (Lux) Equity Fund 2 Sustainable European Equities. Todos estos cambios

son una muestra de la situacion de los fondos y su recomposicion ante la crisis

financiera.

1.1.1 Patrimonio

De acuerdo con los resultados que se presentan en la tabla 1, el volumen
de patrimonio del conjunto de las IIC socialmente responsables en Espana
ha disminuido de manera considerable durante el ano 2008, tanto en las
1IC domiciliadas y comercializadas en Espana como en las extranjeras, que,
a pesar de haber introducido en el mercado financiero espanol un impor-
tante nimero de fondos, han visto mermado su volumen de patrimonio.

Obviamente, esta tendencia bajista del volumen de patrimonio de los fon-
dos obedece a la crisis financiera que estamos viviendo, cuya profundidad
y dimension esta remodelando un sector que, sin duda, quedara notable-
mente reducido. No hay que olvidar que esta remodelacion afecta a la tota-
lidad de la industria de los fondos de inversion, puesto que su patrimonio
se redujo en 71.061 millones de euros en 2008, hasta situarse en 167.600
millones de euros, lo que supone una caida del 29% en el ano, seglin datos
de Ahorro Corporacion, que situ6 en un descenso del 2,3% la rentabilidad
media ponderada.3

Asi, en lo que respecta a las IIC socialmente responsables domiciliadas y
gestionadas en Espana, se ha registrado un significativo descenso del volu-
men de patrimonio: se ha pasado de 918.234 miles de euros en 2007 a
729.129 miles de euros en 2008. Por tanto, el descenso porcentual en
2008 respecto a 2007 es del -20,6%, sin duda el dato mas negativo desde
el inicio de la comercializacién y gestion de los fondos ISR en Espafia ahora
hace 9 afos, puesto que hasta ahora siempre se habian registrado incre-
mentos.

14 observatorio 2009 | evolucién del mercado
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Figura 3. Evolucion del volumen de patrimonio invertido en los fondos ISR gestio-
nados en Espana (2000-2008)
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Fuente: Elaboracion propia.

Profundizando en el analisis del mercado financiero espanol, es destacable, un
ano mas, el importante volumen de patrimonio que aporta el BBVA Extra 5 |l
Garantizado, Fl. Se trata de un fondo garantizado que preselecciona las empre-
sas del indice financiero FTSE4Good Global 100 Index, pero que, a diferencia de
los otros fondos ISR indexados, se comercializa como fondo garantizado y no
como fondo ISR. Esta IIC cuenta con un patrimonio muy superior al del resto de
las IIC socialmente responsables, sobre todo porque es una IIC garantizada, uno
de los productos que habia alcanzado mayor éxito comercial en los Gltimos afios.
Si excluyésemos el valor de esta IIC,* el volumen de patrimonio de las IIC social-
mente responsables, a fecha de 31 de diciembre de 2008, ascenderia a
100.408 miles de euros.

A 31 de diciembre de 2008, el patrimonio total de los fondos de inversion mobi-
liarios domiciliados en Espana, segin datos de INVERCO,> ascendia a
167.654.923 miles de euros. Como hemos visto, el patrimonio de los fondos de
inversion mobiliarios ISR gestionados en Espaia era de 729.129 miles de euros.
Asi pues, el patrimonio de los fondos ISR domiciliados y gestionados en Espaina
suponia, en esa fecha, el 0,43% del total del patrimonio de los fondos de inver-
sion mobiliaria en Espana.® A pesar de todo, no deja de ser un pequefio dato
positivo para la ISR, puesto que en 2007 ese porcentaje era inferior, concreta-
mente del 0,38%.

Si nos volvemos a fijar en el patrimonio de los fondos de inversion mobiliarios en
Espaia, la tabla 1 nos muestra la evolucion de este patrimonio desde 1999
hasta 2008. En esta tabla se puede analizar el impacto de la crisis financiera. El
patrimonio de los fondos de inversién mobiliaria en Espana a 31 de diciembre
de 2007, segln datos de INVERCO, era de 238.716.583 miles de euros. En un
ano, entre 2007 y 2008, la variacion porcentual del patrimonio de los fondos de
inversion mobiliarios ha sido de -29,77%. Se trata de la disminucion de patrimo-

4 Puesto que el patrimonio de
esta IIC influye de forma muy
significativa en el resultado,
consideramos importante com-
parar estos datos con los obte-
nidos en las IIC socialmente
responsables domiciliadas y
gestionadas en Espana, una
vez excluido el valor del patri-
monio del fondo BBVA Extra 5 Il
Garantizado, FI.

5 Fuente: INVERCO: Estadis-
ticas. Fondos de inversion.
Diciembre de 2008. Infor-
macion general. Patrimonio.
<http://www.inverco.es/eFond
oslnversion.do?id=0812_Dicie
mbre-2008> (9/9/2009).

6 Hay que tener presente que
comparamos el incremento de
patrimonio de los fondos ISR y
el incremento de patrimonio de
todos los fondos de inversion
mobiliarios del mercado espa-
nol.
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nio mas importante desde el ano 2000. Si comparamos esta disminucion con la
disminucion porcentual del patrimonio de los fondos de inversion con criterios
ISR en Espania, entre 2007 y 2008 esta disminucién fue de -20,6%. Por lo tanto,
se puede afirmar que el impacto negativo de la crisis en el patrimonio ISR fue
menor.

En cambio, entre 2006 y 2007, el patrimonio de los fondos de inversién mobilia-
ria en Espana registr6 una disminucién del 6,1% segln datos de INVERCO, mien-
tras que la disminucién patrimonial de los fondos de inversion mobiliaria con cri-
terios ISR entre 2006 y 2007 fue del 13,34%, un porcentaje muy superior, por
tanto, al del total de los fondos de inversion mobiliarios. Asi, parece que el impac-
to de la crisis en los fondos ISR fue muy superior en el ano 2007 que en el ano
2008. Ello indicaria que el 2008 fue un ano mejor para la ISR que el ano 2007.

Tabla 1. Comparacion de la evolucion del patrimonio de los Fondos de Inversion y el patri-
monio de los fondos de inversion ISR en Espaiia (1999-2008)

Patrimonio total de Patrimonio de los Porcentaje del patri-
los Fondos de inver- | Fondos de inversion | monio de la ISR sobre
sion con criterios ISR el total de los fondos
de inversion en Espaia

Periodo anual Miles de € Miles de €

31/12/1999 205.524.135

31/12/2000 183.390.713 55.514 0,03%

31/12/2001 179.509.504 42.659 0,02%

31/12/2002 170.801.472 812.695 0,47%

31/12/2003 197.979.756 969.168 0,48%

31/12/2004 219.571.943 967.160 0,44%

31/12/2005 245.823.183 1.059.539 0,43%

31/12/2006 254.322.499 1.059.539 0,41%

31/12/2007 238.716.583 918.234 0,38%

31/12/2008 167.654.923 729.129 0,43%

Fuente para los datos de patrimonio de los fondos de inversién en Espana: Inverco. Estadisticas. Fondos de inversion. Diciembre 2008.
Informacién General. Patrimonio. http://www.inverco.es/eFondosinversion.do?id=0812_Diciembre-2008 (9/9/2009).

Finalmente, por lo que respecta a las IIC socialmente responsables no domicilia-
das ni gestionadas en Espana, debemos senalar que, como en anos anteriores,
no disponemos de los datos concretos del patrimonio invertido por participes en
Espana, ya que las cifras son globales y no desagregadas por paises. No obstan-
te, un ano mas, es importante apuntar que estas IIC no cuentan con muchos par-
ticipes en nuestro pais, segln informacion de los propios gestores.

En lo que respecta al volumen de patrimonio del total del capital invertido en
estas lIC extranjeras, la tendencia es la misma. Por primera vez desde la apari-
cion de estos fondos ISR en Espana han registrado una notable disminucion del
volumen de patrimonio: se ha pasado de 6.650.768 miles de euros en 2007 a
4.623.581 miles de euros en 2008.
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(1) Los datos correspondien-
tes al patrimonio de las IIC se
refieren al volumen de patri-
monio al cierre del periodo
anual (31 de diciembre de
2007). Informes del cuarto tri-
mestre de la CNMV.

(2) Para poder clasificar ade-
cuadamente las IIC socialmen-
te responsables en Espana, en
este Observatorio ofrecemos
dos tablas con computos
separados. En la primera tabla
se contabilizan las IIC social-
mente responsables gestiona-
das y domiciliadas en Espana;
en la segunda, las IIC social-
mente responsables no domi-
ciliadas ni gestionadas en
Espana, pero si comercializa-
das en nuestro pais.
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Tabla 2. Instituciones de inversion colectiva socialmente responsables registradas en la CNMV.
Evolucién del volumen de patrimonio (periodo 2000-2008) (1)

IIC socialmente responsables registradas en la CNMV, domiciliadas y gestio-
nadas en Espaiia (2)

L Afo | Afo | Afo | Afo | Afo | Afo | Afo | Aho | Afo
LRI 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

miesde | miesde | miesde | miesde | miesde | miesde | miesde | miesde | miesde
eurs eurs eurs eurs eurns eurns eurs eurns eurs

Ahorro Corporacion Responsable| _ _ _ - - - 6.391 | 4.353 | 4.802

30, FI
BBK Solidaria, FI - - - - - 3408 | 5125 | 7.036 | 4.115
BBVA Bolsa Desarrollo - - = - |76.227|69.399|52.001(29.886(12.539
Sostenible, Fl

BNP Paribas Fondo Solidaridad, | 7.979 | 7.935 | 7.155 | 6.051 | 5.876 | 5.581 | 4.809 | 8.620 | 6.898
FI

Caja Ingenieros Mundial ISR, FI | - - - - - - | 7015|5210 | 2.360

CAM Fondo Solidaridad, FI - - - - - 600 | 7.196 |10.946| 542

Compromiso Fondo Etico, FI - - - - = = 8.421 |12.642| 8.490

Foncaixa Cooperacion

Socialmente Responsable, FI ° E B - - - - 4.363

Foncaixa Privada Fondo Activo

Etico, FI 10.121 | 9.441 | 9.359 | 8.761 |10.078|14.978(15.925|16.095| 8.879

Fondo Solidario Pro Unicef, FI | 19.059|12.137| 8.034 | 6.116 | 4.915 | 4.098 | 3.947 | 4.468 | 2.611

Fonpenedes Etic i Solidari, FI - - - - - - S o 306

Privado Inversion Socialmente - = - - - - - 286
Responsable, Fl

18.355(13.146| 8.681 | 7.499 | 5.995 |21.555|63.182|55.116|15.301

FI

Santander Responsabilidad _ - - - - 5 S 35.893(15.720
Conservador, FI

Urquijo Cooperacién, SICAV - - |12.452|21.281|14.124|18.347 | 16.657 |14.658 | 8.885
Urquijo Inversion Etica y - - - 467 |10.184|15.235|83.665(25.238| 4.311
Solidaria, FI

Fondo basado en indices ISR,
rseﬁo no comercializado como

BBVA Extra 5 Il Garantizado, FI - - - |762.520/841.769(813.959|785.205/688073(628.721
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A contil ion pr t: el vol de patrimonio a 31 de diciembre de 2008 de las IIC socialmente responsables registradas en la CNMV no domi-
ciliadas ni gestionadas en Espaiia:

IIC socialmente responsables registradas en la CNMV, domiciliadas y gestio-
nadas en Espana (3)

) Ano | Ano Afo | Afo | Afo | Ano Ao | Afo Ano
D 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
miesde | miesde | miesde | miesde | miesde | miesde | miesde | miesde | miesde
euros eurns euros euros euros eurs euros eurns eurns

baialin il B Ly = = - |14.274|10.425|37.400 |68.273|94.396|64.986

Responsible Equity Fund
Aviva Investors - Sustainable

Future Global Equity Fund : ) - B : B : - 85174
Axa World Fund Clean Tech - - - = = = - |35.740|15.220
Axa World Fund Human Capital - - - - - - - 20.957(25.970

Axa World Fund Responsible

Development Bonds = = 4.680 |18.810|19.488(16.850|18.140|15.800| 9.620

CAAM Funds Aqua Global - - - - - - - 45.980(29.580
CAAM Funds Clean Planet = - - - - - - - 25.500
CAAM Funds Euro SRI - - - - - - - ]28.310/10.480

Crédit Suisse Equity Fund (LuX) | 55 11| 128370) 76.860|56.640) 44.910|45.340| 43.710 | 193470| 93.190
Future Energy

Dexia Equities L Sustainable _ _ _ _ _ _ _ 10.470|11.580

Green Planet ’ ’

svexilz Equities L Sustainable - - |25.485|42.464(50.281|71.700|78.030|84.330| 64.110
or

Dexia Money Market Euro - - - - - - - - 407130

Sustainable

Dexia Sustainable EMU = - - - - - 48.020(28.190|12.640

Dexia Sustainable Euro Bonds - - - - - - 261.810 (258440| 214400

Dexia Sustainable Euro

ol Hare - - - - - - 121.310|107.820| 306860

Dexia Sustainable Euro _ _ _ _ _ _ 303890(343490| 265050

Government Bonds

Dexia Sustainable Euro Long

Term Bonds = = = = = = 104.320(89.230 | 62.360

Dexia Sustainable Euro Short - - - - - - - |205260] 216930

Term Bonds

Dexia Sustainable Europe 55.514 - - - - - - 259470 74.430

Dexia Sustainable European = = = o = - - 79.020(46.850

Balanced High

Dexia Sustainable European _ _ _ - - - - 212900(161.140

Balanced Low

Dexia Sustainable European

Balanced Medium : - - - - - - |437.200 284940
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Dexia Sustainable World - - - - - - - 106.340| 38.280

Dexia Sustainable World Bonds : : : ) : ) 20| 2200 el

DWS Invest Climate Change - - - - - . - |156300/55.500

DWS Invest New Resources = = = = = = = - |229900

DWS Invest Responsibility - - - - 16.750|21.200|12.200{61.100|33.900

European Responsible = = = = 50.932/56.000(32.935|30.865|22.326

Consumer Fund

Fortis L Fund Bond SRI Euro - - - - - S - |77.750|56.460

Fortis L Fund Equity Clean Tech o o o o o o o o 15.630

World - Classic

Z‘Imlsl L Fund Equity SRI Europe - - - - 11.400|11.500|15.670|56.920(107.460|81.090
lassic

Fortis L Fund Equity SRI World - - - - - - - - - 19.790

Classic

Fortis L Fund Green Future - _ _ _ _ _ _ _ _ 79.870

Classic :

Fortis L Fund Green Tigers -

Classic - - - - = = = - 6.570

Fortis L Fund Strategy Balanced

SRI IEuro:e-CIassicgy - - - - 195200172490 | 143370 |126450| 79.650

Fortis L Fund Strat-egy Growth B _ ~ _ 44.90046.940|45.520/38.980| 21.060

SRI Europe - Classic

o andiStgteeyStablity/ (s - - - |123300| 109010 101370 89.280 | 65.580

SRI Europe - Classic

ING (L) Invest Sustainable - - |27.240|30.570|30.420|32.670|35.660(187.930 47.730

Growth Fund

ING (L) Renta Fund Sustainable _ - - _ - - - 254.670| 16.150

Fixed Income

Mellon European Ethical Index - - 110.400|11.920|16.140|21.200(16.320|16.170| 6.390

Tracker

Pictet Funds - European - - 37.100|26.600|40.200|61.400| 165000 |160000|56.400

Sustainable Equities

Pioneer Funds - Global Ecology - - - - - - 210940 |1422700| 753000

Pioneer Funds - Global

G T E - - 14.070|16.400| 13.400| 283900 264.800(203500| 83.500

UBS (Lux) Equity Fund - Global _ - - - - - 219240 |1014470|337.868

Innovators

UBS (Lux) Equity Fund 2 _ _ . - = - 6.800 (18.130| 9.677

Sustainable European Equities
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La tabla que sigue recoge el patrimonio de las IIC en monedas diferentes al euro:

98.460 |126.140| 92.460
miles de | miles de | miles de
$ $ $
12.522,8|18.046,5|6.924,90
9 millones| 1 millo- | millones
de yenes | nes de |de yenes

Dexia Sustainable
North America

Dexia Sustainable
Pacific

JP Morgan Funds - 31.118 | 38.000 | 43.100 | Yé"*S | 65.100

Global Socially - - - - miles miles miles | 52.000 | miles

Responsible Fund de $ de $ de $ miles de $
340.140 | 429.570 | 313.820 | 250.980 | 249.536 | 255.250 | 240.570 de$ 119.038

UBS (Lux) Equity :
Fund -Eco miles de | miles de | miles de | miles de | miles de | miles de | miles de |234.970| miles de
Performance CHF CHF CHF CHF CHF CHF CHF miles de| CHF

Fuente: Elaboracion propia.

1.1.2 Participes

Por lo que respecta a los participes, a lo largo de 2008 se ha registrado,
por cuarto afio consecutivo, una destacable disminucién. Este es uno de
los retos importantes de la ISR en Espana: hacer frente al débil papel que
tienen los inversores individuales.

El ndmero de participes en las lIC socialmente responsables domiciliadas
y gestionadas en Espana ha pasado de 37.442 en 2007 a 33.707 en
2008, lo que supone un descenso del 9,97%. De nuevo, la crisis financie-
ra, seguida de la caida de los mercados y la salida de dinero hacia otros
productos, principalmente depositos y participaciones preferentes, puede
haber provocado este descenso del nimero de participes.

Si comparamos estos datos con los fondos de inversion tradicionales, se
confirma que casi tres millones de inversores han dejado los fondos
desde finales de 2006 hasta mayo de 2009, lo que supone una caida del
33%. Por otra parte, los que se han quedado en el producto han virado
notablemente su perfil de riesgo hacia posiciones mas conservadoras que
las de hace unos afos.”

Centrandonos en los fondos ISR gestionados en Espaia, observamos que,
si del volumen de participes excluyéramos el importante volumen de par-
ticipes que aporta el fondo BBVA Extra 5 Il Garantizado, Fl, que como ya
hemos expuesto no se comercializa como fondo ISR, el ndmero de partici-
pes de las IIC socialmente responsables, a 31 de diciembre de 2008,
seria de 9.162.

Segln datos de INVERCO,8 el nimero de participes de los fondos de inver-

sion mobiliarios en Espafia, a 31 de diciembre de 2008, era de 6.147.542.
A la misma fecha de 2007, el nimero de participes era de 8.264.422. En
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(1) Los datos correspondien-
tes al patrimonio de las IIC se
refieren al volumen de patri-
monio al cierre del periodo
anual (31 de diciembre de
2008). Informes del cuarto tri-
mestre de la CNMV.

(2) Para poder clasificar ade-
cuadamente las IIC socialmen-
te responsables en Espana, en
este Observatorio ofrecemos
dos tablas con computos sepa-
rados. En la primera tabla se
contabilizan las IIC socialmen-
te responsables gestionadas y
domiciliadas en Espana; en la
segunda, las IIC socialmente
responsables no domiciliadas
ni gestionadas en Espana,
pero si comercializadas en
nuestro pais.

(3) El patrimonio de estas IIC
socialmente responsables ges-
tionadas y domiciliadas fuera
de Espana nos informa del
capital invertido en todos los
paises donde se comerciali-
zan, y no s6lo en Espana. Por
esta razon, no podemos agre-
gar los datos a los de las IIC
socialmente responsables ges-
tionadas y domiciliadas en
Espana.

7 Fuente: <http://www.labol-
sa.com/foro/mensa-
jes/ 124512
649575442600/ >.

8 Fuente: INVERCO: Esta-disti-
cas. Fondos de invesion.
Diciembre de 2008. Informa-
cion  general.  Participes.
<http://www.inverco.es/eFon
doslnversion.do?id=0812_Dici
embre-2008> (9/9/2009).
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un ano (2007-2008), pues, la disminucion porcentual del nimero de participes en los fondos de
inversion mobiliarios en Espaia ha sido del 25,61%

A finales de 2008, el porcentaje del nimero de participes en los fondos ISR respecto al nimero de
participes en el total de los fondos de inversion mobiliaria en Espaina era del 0,54%.

Si comparamos el descenso del 9,97% de los participes en las IIC socialmente responsables domi-
ciliadas y gestionadas en Espana con el descenso del 25,61% registrado por el total de los fondos
de inversion mobiliaria en Espaia durante el mismo periodo anual de 2008, observamos que la evo-
lucién del numero de participes registrada por los fondos ISR no ha sido tan negativa.

Finalmente, en relacion con las IIC socialmente responsables no domiciliadas ni gestionadas en
Espana, cabe sefnalar que no se dispone de la informacion concreta acerca del nimero de partici-
pes en Espana, ya que, al igual que sucedia con los datos relativos al patrimonio, los informes de
estas IIC recogen Unicamente el volumen de participes globales, es decir, de los participes que exis-
ten en el conjunto de paises donde se comercializan. Por tanto, no incorporamos la tabla por no dis-
poner de los datos correspondientes.

Tabla 2. socialmente responsables registradas en la CNMV
Evolucion del nimero de participes (periodo 2000-2008) (1)

1IC socialmente responsables registradas en la CNMV, domiciliadas y gestio-
nadas en Espaia (2)

Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano

Deloninacionielalic 2000 | 2000 | 2000 | 2000 | 2000 | 2000 | 2000 | 2000 | 2000
= ] - - : - - | 988 | 681 | 550
BBK Solidaria, FI = = = - - 334 | 424 522 | 386

BBVA Bolsa Desarrollo

Sostenible, FI = = = - ]16.295|12.889| 9.442 | 6.550 | 5.409

BNP Paribas Fondo Solidaridad, | 55 201 | 171 | 124 | 106 118 a7 99 113
Fl

Caja Ingenieros Mundial ISR, Fl - - - - - - 291 241 | 140
CAM Fondo Solidaridad, FI - - - - - 32 260 | 250 | 104
Compromiso Fondo Etico, FI - - - - - - 136 | 158 | 130
Sociamente Responsabie,ft | < | < | | | | | - | - |
Eron i Privada Fondo ACtNo | 531 | 298 | 268 | 261 | 237 | 214 | 193 | 176 | 98

Fondo Solidario Pro Unicef, FI 1.995 | 1.401| 1.048| 802 | 656 | 525 | 460 | 449 | 331

Fonpenedes Etic i Solidari, FI - - - - - R B B 1
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Privado Inversion Socialmente
Responsable, FI

= 700 | 542 | 381 | 285 | 220 | 622 | 1530 | 1.450| 634

Santander Responsabilidad = = = = = - - 201 | 120
Conservador, Fl

Urquijo Cooperacién, SICAV (2) - - 126 | 140 126 | 129 1182 104 -

Urquijo Inversién Etica y _ _ B 7 328 | 432 105 567 | 205
Solidaria, Fl

Fondo basado en indices ISR,
pero no comercializado como
ISR

BBVA Extra 5 Il Garantizado, Fl 28.192|30.595|29.707|28.893|25.994(24.545

Fuente: Elaboracion propia.

1.1.3 Rentabilidad

Como ya presentamos en el Observatorio anterior, queremos aportar algu-
nos datos sobre la rentabilidad de los fondos ISR. Este afio 2008 ha sido
un ano nefasto para los fondos de inversion en todos los mercados. En
general, los fondos de inversion han recibido rentabilidades negativas, y
los fondos de inversion con criterios ISR no han sido una excepcion.

Segln datos de INVERCO, a 31 de diciembre de 2008, las rentabilidades
medias ponderadas de los fondos de inversién mobiliarios en los Gltimos
diecisiete, quince, diez, cinco, tres y un anos, estuvieron comprendidas
entre el 3,92% y el -5,59%. El Gltimo ano ha sido el periodo mas negativo.
Destacan las rentabilidades positivas a diecisiete anos (3,92%) y a quin-
ce anos (2,96%), y la negativa del ano 2008 de -5,59%.

Tabla 4. Rentabilidades de los fondos de inversion inmobiliaria (datos a 31 de

diciembre de 2008).
270 | 1500 | 1000 | 50cn | 300 | 0 |
191 240 244

MONETARIOS 4,22 335 214

FIM RENTA FlJA CORTO PLAZO 4,21 3,31 2,14 1,85 2,03 1,21

FIM RENTA FlJA LARGO PLAZO 4,64 3,71 2,30 1,81 1,30 2,45

FIM RENTA FIJA MIXTA 4,47 3,49 1,29 1,86 0,27 -6,01

FIM RENTA VARIABLE MIXTA 4,56 3,54 -0,40 1,53 -3,27 -22,60
FIM RENTA VARIABLE NACIONAL 7,69 6,61 0,25 4,68 -4,17 -37,80
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(1) Los datos correspondien-
tes al nimero de participes de
las IIC se refieren al nimero de
participes al cierre del periodo
anual. Informes del cuarto tri-
mestre de la CNMV para los
anos 2000-2007. Para el ano
2008, los datos se han extrai-
do de los informes anuales de
las entidades gestoras de fon-
dos de inversion.

(2) No se nos han facilitado
los datos de los participes rela-
tivos a la SICAV Urquijo
Cooperacion.
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5700 50 | 20 e | 310 | 2.0

FIM RENTA FIJA INTERNACIONAL

FIM R. FIJA MIXTA INTERNACIONAL

FIM R. V. MIXTA INTERNACIONAL

FIM RENTA VARIABLE EURO

FIM RENTA VARIABLE INT. EUROPA

FIM RENTA VARIABLE INT. EEUU

FIM RENTA VARIABLE INT. JAPON

FIM RENTA VARIABLE INT. EMERGENTES
FIM RENTA VARIABLE INT. RESTO

FIM GLOBALES

4,55
3,67
361
5,03
3,56
4,43
3,02
3,98
1,42
4,17

2,98
247
2113
3,50
2,30
4,10
5,16
0,79
0,73
295)

Anos
188 0,80 041 0,22
017 0,19 2,24 9,98
2,06 1,09 681 2250
345 1,04 1030 41,30
3,76 156  -1160 40,50
525 564 1250 -3440
619 499 -1960 -3380
3,25 4,30 11,70 53,80
6,31 409 -1310 -3980
0,28 0,73 -1,48 9,70

GARANTIZADOS RENTA FLJA
GARANTIZADOS RENTA VARIABLE

TOTAL FONDOS MOBILIARIOS
FONDOS INMOBILIARIOS

244 2,26 231 3,28

Fuente: INVERCO. Nota de prensa. Datos de Instituciones de Inversion Colectiva. 31 de diciembre de 2008. INVERCO. Estadisticas. Fondos

de inversion. Diciembre de 2008. Transferencia de datos.

La rentabilidad de la practica totalidad de los fondos de inversion mobiliarios con politicas de ISR
ha sido negativa en 2008, pero los datos son comparables a la media del mercado, que es, segin
INVERCO, del -5,59%. Tal y como se observa en la tabla 5, s6lo uno de los diecisiete fondos ISR, el
recién creado Fonpenedés Etic i Solidari, Fl presenta una rentabilidad positiva, junto con la SICAV

Urquijo Cooperacion.

Tabla 5. Rentabilidad de las IIC ISR registradas y gestionadas en Espaia (31 de diciembre de 2008)

Denominacion de la IIC

Ahorro Corporacion Responsable 30, FI
BBK Solidaria, FI

BBVA Bolsa Desarrollo Sostenible, Fl
BBVA Extra 5 Il Garantizado, Fl

BNP Paribas Fondo Solidaridad, Fl
Caja Ingenieros Mundial ISR, FI

CAM Fondo Solidaridad, FI

Compromiso Fondo Etico, FI

F PRSP 120 Sacial R, bl

Fl

p

Foncaixa Privada Fondo Activo Etico, FI

Rentabilidad
neta acumulada anual
(31/12/08)

-18,10%
-8,69%
-39,77%
-0,68%
-12,11%
-33,73%
-21,05%
-20,07%
-45,28%
-10,84%
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9 Eurosif, Socially Respon-

Fondo Solidario Pro Unicef, FI -8.42% sible Investment among
Fonpenedés Etic i Solidari, FI 1,10% FnL\J/reos‘zce)rasr,] 2003 R‘zsgrtt%tli"(;:\z.‘
Privado ion Soci Resp Fl -4,51% octubre de 2003.

Santander Dividendo Solidario, FI -37,14%

Santander Responsabilidad Conservador, Fl -0,31%

Urquijo Cooperacitn, SICAV 0,52%

Urquijo Inversién Etica y Solidaria, FI -18,08%

Fuente: Los datos sobre rentabilidad se recogen de los informes del cuarto trimestre 2008 de las correspondientes gestoras.
1.2 La inversion institucional: fondos de pensiones de empleo

Siguiendo la linea iniciada el aiio pasado en este Observatorio, ademas
de facilitar los datos del mercado retail, vamos a dedicar un apartado a la
evolucion del mercado institucional ISR en Espana. Incorporaremos en
este estudio la evolucién de los planes y fondos de pensiones de empleo
e individuales con criterios ISR y analizaremos sus principales datos y
caracteristicas.

El desarrollo del mercado de la ISR entre los inversores institucionales
constituye, en los Ultimos afios, uno de los principales motores de la sos-
tenibilidad en el mercado financiero convencional.® Entre estos inversores
encontramos, sobre todo, los planes y fondos de pensiones de empleo,
las instituciones religiosas, las fundaciones y ONG, los gobiernos y las
administraciones publicas, y las universidades. En los paises anglosajo-
nes hemos visto como estos fondos —especialmente los planes de pensio-
nes de empleo—, por sus caracteristicas, pueden ser uno de los marcos
mas favorables para integrar los criterios de responsabilidad en la gestion
de la cartera de inversion colectiva por mandato de las comisiones de con-
trol a los gestores.

En el contexto internacional, lo que destaca entre los inversores institucio-
nales, especialmente en los fondos de pensiones de empleo, es su capa-
cidad para influir en los gestores de inversion. En general, como destaca
Eurosif (2008), estos inversores suelen adoptar estrategias de ISR mas
amplias, que incorporan criterios de exclusion y estrategias de inclusion
menos estrictas y mas vinculadas a la gestion del riesgo y a la sostenibili-
dad que a la inversion estrictamente ética. En muchas ocasiones, los
inversores institucionales suelen iniciar su ISR pidiendo a sus gestores
que excluyan de la cartera aquellas empresas que incurren en uno o dos
criterios de exclusion basicos, y poco a poco van avanzando a través de
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otras estrategias, como por ejemplo el ejercicio del voto en las asambleas de accionistas o la rela-
cion de dialogo o implicacién con las empresas participadas en la cartera.

Asi pues, ademas de la preseleccion y el analisis de la cartera, una de las estrategias mas utiliza-
das por los inversores institucionales, ya sean fondos de pensiones o instituciones religiosas, es el
dialogo o la implicacién con las empresas participadas. Esta estrategia, que en inglés se conoce
como engagement, la vamos a denominar “dialogo” o “implicacién en la gestion de la empresa”. Los
participes de estos fondos, como accionistas de las empresas participadas, establecen una relacion
directa con los equipos de alta direccion de las empresas participadas. Son marcos de relacion con-
tinuada, que suelen ser ejercidos por los gestores de los fondos institucionales, en tanto que repre-
sentantes de los participes del fondo. En algunas ocasiones, las propias comisiones de control de
los planes de empleo pueden establecer esta relacién directa con las empresas en que se invierte
en la cartera. Como accionistas, se considera que existe una relacion de responsabilidad entre la
inversion y la actuacion empresarial, y se pretende influir en las politicas sociales y medioambienta-
les de la empresa participada.

Otra estrategia utilizada por los inversores institucionales, especialmente en los fondos y planes de
pensiones de empleo con criterios ISR, es el ejercicio de los derechos politicos como accionistas de
las empresas participadas. De ello se deriva el ejercicio del voto en las juntas generales de accio-
nistas. Se trata de una practica muy habitual entre los fondos de pensiones ISR en Estados Unidos,
que, ademas de votar, presentan resoluciones para proponer cambios en las politicas empresaria-
les. En Espaina, como veremos mas adelante, esta estrategia se estd empezando a consolidar. En
Gltima instancia, es en esta estrategia donde la ISR enlaza directamente con el gobierno corporati-
vo de la empresa, pues el ejercicio de los derechos politicos esta garantizado por los cédigos de
gobierno corporativo en cada pais. De esta forma, en los Gltimos anos, los inversores responsables
han pedido que los cadigos y principios de gobierno corporativo garanticen el derecho al voto en las
juntas de accionistas de los inversores minoritarios y permitan el voto fiduciario o delegado.

Estas tres estrategias —la preseleccién de la cartera, el dialogo o implicacion con las empresas y el
ejercicio del derecho al voto en las juntas generales de accionistas— definen las tres lineas estraté-
gicas de actividad de la mayoria de los inversores institucionales ISR, especialmente, como ya
hemos apuntado, de los fondos y planes de pensiones de empleo.

1.2.1 Los planes y fondos de pensiones en Espana

Este ano, como ha sucedido con los fondos de inversion, los datos sobre el mercado y la evolucion
de los fondos de pensiones en Espana no han sido muy alentadores. En efecto, los fondos de pen-
siones también se han visto afectados severamente por la crisis financiera global y presentan una
rentabilidad negativa. No obstante, si nos fijamos en el mercado de la ISR en Espana, podemos afir-
mar que en estos momentos el mercado institucional es mas activo que el mercado retail. Los ges-
tores de fondos de pensiones, las comisiones de control de los fondos de pensiones de empleo y los
sindicatos han dado pasos importantes que permiten realizar esta afirmacion.
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En primer lugar, en el dltimo afo, 5 fondos de pensiones, 4 gestoras de
inversion de fondos de pensiones y un servicio profesional han firmado los
Principles for Responsable Investment de Naciones Unidas, que compro-
meten a estos inversores institucionales y gestores a adoptar criterios de
sostenibilidad y responsabilidad social en la preseleccion de la cartera. En
segundo lugar, algunas comisiones de control de estos planes estan tra-
bajando seriamente con los gestores de los fondos para avanzar en este
sentido. En tercer lugar, los sindicatos, especialmente Comisiones
Obreras y UGT, estan trabajando activamente con los miembros de las
comisiones de control de los planes y fondos de pensiones de empleo
para que avancen en la seleccion de las carteras de los fondos de pensio-
nesy para que ejerzan sus derechos politicos en las juntas de accionistas
impulsado el buen gobierno corporativo y la ISR. En cuarto lugar, la crea-
cion de SpainSIF ha integrado de forma muy significativa a los inversores
institucionales, a los gestores de estos fondos y a los sindicatos.

Todo ello permite prever que la ISR impulsada por los fondos de pensio-
nes de empleo puede llegar a ser el puntal de este tipo de inversion en
nuestro pais en los préximos anos.

1.2.2 Principales caracteristicas de los planes de pensiones en Espaiia

Como ya explicamos en el Observatorio anterior, en la actualidad, los fon-
dos de pensiones ocupan un espacio importante en el sistema financiero
y son el pilar basico del complemento privado al sistema publico de pen-
siones. La creacion de los fondos de pensiones privados de empleo en
nuestro pais es tardia, si se compara con los paises anglosajones. En
Espana, los primeros fondos de pensiones privados, planes de pensiones
de empleo o individuales, se crearon a finales de la década de 1980.
Desde el punto de vista legal, el primer Reglamento de Planes y Fondos
de Pensiones se aprobdé en 1987.10 En la actualidad, el mercado se
encuentra todavia en fase de desarrollo, y una caracteristica muy impor-
tante es que los principales fondos de pensiones en volumen de patrimo-
nio corresponden a grandes empresas, como “la Caixa”, Telefénica BBVA
y ENDESA, o estan vinculados a la Administracion publica, como es el
caso del Plan de Pensiones de la Administracion General del Estado.

En Espana, los fondos de pensiones se rigen actualmente por el Real
Decreto Legislativo 1/2002.11 La aprobacion de este nuevo marco norma-
tivo tiene que ver con la transformaciéon del marco normativo europeo
sobre planes y fondos de pensiones. El 23 de septiembre de 2003 se
publicé la Directiva 2003/41 CE del Parlamento Europeo y del Consejo,
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relativa a las actividades y la supervision de fondos de pensiones de 12 <nttp;//www.dgsfp.mine-

. .. . co.es/profesionales/informa-
empleo, en la que, tras un largo proceso de discusion y debate intraeuro- ciontecnicacp.asp>
peo, se definen las directrices que deben seguir los paises miembros. (16/6/2008).

Los planes de pensiones establecen el derecho de las personas a cuyo
favor se constituyen a percibir rentas o capitales por jubilacion, supervi-
vencia, viudedad, orfandad o invalidez. Se trata de planes o fondos cons-
tituidos voluntariamente por la entidad promotora, y sus prestaciones no
son, en ningln caso, sustitutivas de las preceptivas en el régimen corres-
pondiente de la Seguridad Social; en consecuencia, tienen caracter priva-
do y son complementarias de aquellas.

Un plan de pensiones es una modalidad de ahorro que permite, pasado
un tiempo, recuperar el valor de lo invertido, mas los rendimientos que
haya generado durante ese periodo. Generalmente, esos ahorros se
invierten en un fondo con una serie de gratificaciones fiscales especificas.
La ley establece que los planes deben integrarse en un fondo de pensio-
nes, que puede incluir al mismo tiempo mas de un plan.

Los fondos de pensiones son patrimonios creados exclusivamente con el
propodsito de dar cumplimiento a planes de pensiones. En consecuencia,
los diferentes planes de pensiones integrados en un mismo fondo de pen-
siones responderan a una misma politica de inversion. Los fondos de pen-
siones carecen de personalidad juridica y son administrados necesaria-
mente por una entidad gestora con el concurso de una entidad deposita-
ria.

Segln el Real Decreto Legislativo 1/2002, de 29 de noviembre, en
Espana existen tres modalidades de planes de pensiones: empleo, indivi-
duales y asociado.

En Espana, la creacion y participacion en los planes y fondos de pensio-
nes de empleo es voluntaria. Por este motivo, sélo un 9% de los trabaja-
dores cuenta con un plan de pensiones de empleo, que se mantiene
sobre todo en las grandes empresas. Segln los datos de la Direccion
General de Seguros y Fondos de Pensiones (DGSFP), en 2007, sélo 1,7
millones de empleados tenian algln plan de pensiones de empleo.? Si
comparamos los datos del capital invertido en los fondos de pensiones de
empleo, clasificados como el segundo pilar en el marco de la Union
Europea (15), Espana ocupa el sexto lugar, por delante de paises como
Austria, Bélgica, Finlandia, Hungria, Irlanda, Italia y Portugal (EFRP, 2008:
33).
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1.2.3 Principales datos sobre los planes de pensiones en Espana
Segln los datos del Gltimo informe de la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones

(2009), al cierre del ejercicio del ano 2008, en Espaina, el nimero de planes existentes era de
3.019. Esta cifra supone un incremento del 1,7% respecto a 2007 (2.969 planes).

Tabla 6. Nimero de planes y fondos de pensiones en Espaia (2006-2008)

Incremento Incremento
absoluto porcentual
MAGNITUD 2006 2007 2008 (2007-08) | (%) (2007-08)
Planes de pensiones 3289 2,969 3.019 50 17
Fondos de pensiones 1.340 1353 1.374 21 1,6
Entidades Gestoras 112 113 106 7 62
Entidades Depositarias 100 102 102 0 0

Fuente: DGSFP (2009), p. 23.

Durante el ano 2008 se increment6 en 50 el ndmero de planes de pensiones y en 21 el nimero
total de fondos de pensiones. Respecto a las entidades gestoras, su nimero se redujo en 7 socie-
dades, mientras que las entidades depositarias se mantuvieron igual. El incremento anual del
nimero de fondos de pensiones fue del 1,6%.

Segln las modalidades, los datos muestran como el 51,44% de los planes de pensiones en Espana
son de empleo, es decir, promovidos por una empresa, sociedad, corporacion o entidad, siendo sus
empleados los participes. El 40,61% son individuales. Finalmente, sélo el 7,9% son asociados, es
decir, planes promovidos por una asociacion o un sindicato y cuyos participes son sus miembros,
asociados o afiliados.

Figura 4. Distribucion del nimero de planes de pensiones por modalidades. Ao 2008.

7,99%
I Empleo
51,44%
I Individuales
40,81%
Asociados

Fuente: DGSFP (2009), p.27.

28  Observatorio 2009 | evolucion del mercado



OBSERVATORIO_2009_FINAL:tripa_05.QXP 26/11/2009 23:4@égina 29

La evolucion de los planes de pensiones, segln las distintas modalidades es la siguiente:

Tabla 7. Namero de planes de pensiones por modalidades. Aho 2007-08

Ano Empleo Asociados Individuales Total
2008 1.553 240 1.226 3.019
2007 1.559 234 1176 2.969

Fuente: DGSFP (2009), p.26.

La modalidad de planes que en 2008 experimenté un mayor crecimiento porcentual fue la del sis-
tema individual, con un incremento del 4,3%, seguida de los planes asociados, que crecieron un
2,6%. Los planes de empleo, en cambio, decrecieron un 0,4%.

Si comparamos los participes segliin modalidades de planes de pensiones, observamos como la
mayoria de participes en Espana optan por los fondos de pensiones individuales.

Tabla 8. Distribucion de los participes por las diferentes modalidades de planes de pensiones en Espaia:
empleo, asociados e individuales (aiio 2008)

N° DE PARTIiCIPES
EMPLEO 1,922,805
ASOCIADOS 90.013
INDIVIDUALES 8.623.778
TOTAL (*) 10.636 596

(*) Datos estimados

Fuente: DGSFP (2009), p.97.

Si tenemos en cuenta el nimero de fondos de pensiones en el aino 2008, éste se incrementd un
1,6% respecto el ano anterior. Considerando el ano 1997 como base, el nimero de fondos inscritos
a 31 de diciembre de 2008 acumula un aumento del 171,5%.
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Figura 5. Incremento acumulado del nimero de fondos de pensiones (1997-2008)

200

180
160 //‘
140
120 A
/
100

80
60
40
20

0 1997 {1998 |1999 [2000] 2001 | 2002|2003 |2004{2005] 2006] 2007 | 2008

Fuente: DGSFP (2009), p. 24.

Del total de 1.374 fondos de pensiones inscritos a 31 de diciembre de 2008, 361 eran fondos de pensio-
nes que incorporaban planes de pensiones de la modalidad de empleo; 188 no tenian ningln plan de pen-
siones integrado al finalizar 2008 (el 13,7% del total), y 805 tenian un Unico plan integrado, lo que equiva-
le al 58,6%.

Figura 6. Evolucion del niimero de Fondos de pensiones inscritos en el registro de la DGSFP (1988-2006)
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Fuente: DGSFP (2009), p. 25.

Respecto a los datos sobre el patrimonio y los participes, se estima que, al cierre del ejercicio de 2008, el
patrimonio gestionado por los fondos de pensiones en Espaina, que contaban con 10.636.596 participes,
ascendia a 79.175 millones de euros. Seglin el informe de la DGSFP (2009), el patrimonio gestionado ha
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disminuido en un 10% respecto a finales de 2007. En cambio, los participes han experimentado un creci-
miento del 2,3%.

En la siguiente figura observamos la evolucion del patrimonio de los fondos de pensiones desde 1998
hasta 2008, y como éste no ha dejado de incrementarse hasta este Gltimo aho, cuando se advierte el
impacto de la crisis econémica.

Figura 7. Evolucion del patrimonio de los fondos de pensiones en Espaiia (1998-2008)
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Fuente: DGSFP (2009), p. 90.

Tabla 9. Fondos de pensiones en Espaiia: evolucion del patrimonio y participes (2006-2008)

Incremento Incremento
absoluto porcentual
MAGNITUD 2006 2007 2008 (2007-08) | (%) (2007-08)
Patrimonio fondos 3 82.660 880225 79475 -8.847,5 -10,0
Participes 9.794.093 | 10.396.654 | 10.636.596 239.942 23
Aportaciones > 8096 7097 6.296 801 11,3
Prestaciones 3 3.300 3.245 3.683 438 135

Bl Datos en millones de euros

Fuente: DGSFP (2009), p.89.

Datos definidos en la Memoria estadistica de planes y fondos de pensiones 2008.
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1.2.4 Principales planes de pensiones de empleo en Espana

En cuanto al volumen de patrimonio (y también de participes), los planes de
pensiones mas importantes en Espana son los de las grandes empresas: “la
Caixa”, Telefonica, BBVA, Endesa e Iberdrola. El sector que cuenta con mayor
ndmero de planes de pensiones de empleo es el financiero, que concentra
el 20% del patrimonio de este tipo de fondos en Espana (DGSFP, 2007).

La siguiente tabla se ha elaborado a partir de las estadisticas sobre fondos

de pensiones de INVERCO a 31 de marzo de 2009. Estos son los planes de
pensiones de empleo en Espana con mayor volumen de patrimonio.

Tabla 10. Planes de pensiones de empleo con mayor volumen de patrimonio en

Espana (31 de abril de 2009)

Plan Fondo de Entidad Patrimonio |Patrimonio | Participes
de p Pensi gest miles € Miles € 30/6/2009
31/12/2009|30/6/2009

Plan de pensiones |Pensions Caixa | Caixa Vida 3.592.102 | 3.639.853 28.876
de los empleados |30
de “la Caixa”
Empleados de Empleados de Fonditel 3.083.220 | 2.883.167 41.518
Telefénica Telefénica ESP
Fondo de pensio- |Fondo 23 Gestion de previ- | 2.461.661 | 2.500.939 37.567
nes de empleo del sion y Pensiones
BBVA BBVA
Plan de Pensiones |Endesa FP Ibercaja Pension 2.265.672 | 2.300.078 18.071
de Endesa
Plan de Pensiones |Empleados BBVA Pensiones 974.741 1.008.043 10.996
de Iberdrola Iberdrola
Europopular Europopular Europensiones 718.218 741.919 13.484
Integral integral
Plan de pensiones |Empleados Caja | Empleados Caja 672.396 730.489 18.974
de los Empleados |Madrid Madrid
de CajaMadrid 23
Empleados Caja FP CAM Mediterraneo 459.286 469.185 9.293
Ahorros del Vida
Mediterraneo
Plan de Pensiones |Repsol Il FP Gestion de 448.551 455.064 9.294
Repsol YPF Prevision y

Pensiones BBVA
Empleados Iber Empleados | IbercajaPension 442.160 447.719 5.131
Ibercaja FP

Fuente: INVERCO. Estadisticas Fondos de Pensiones. Informe 2008 y junio 2009. 13
<http://www.inverco.es/eFpEspana.do?per=m&id=0906_Junio 2009> (14 de septiembre de 2009). Los datos de INVERCO sobre patri-
monio de los fondos de pensiones no coinciden con los datos de la tabla 12 sobre el patrimonio de los fondos de pensiones ISR; la
razon es que la fuente de informacion es diferente. La informacion de la tabla 12 ha sido facilitada a este Observatorio por los propios
gestores del fondo y las comisiones de control. En general, la diferencia es que, en INVERCO, los gestores del fondo no sélo incluyen el
patrimonio de ahorro gestionado por el fondo, sino también la provision matematica incluida en el seguro.
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1.2.5 El impacto de la crisis y el futuro de la ISR en los fondos de pen-
siones de empleo en Espana

La crisis financiera ha impactado severamente en los fondos de pensiones
en todo el mundo, especialmente en Estados Unidos, donde se vieron afec-
tados por el impacto de los créditos subprimes, pero también en el Reino
Unido o en América Latina. La crisis financiera, asi mismo, ha impactado
negativamente en los fondos de pensiones en Espana, que desde el tercer
trimestre de 2007 no han dejado de ver cémo disminuye su rentabilidad.
Seglin el Servicio de Medicion de Fondos de Pensiones (PIPS, Pension
Investment Performance Service) de Mercer,'# la rentabilidad media de los
fondos de pensiones en Espaia en 2008 fue de -8,5%, el dato mas negativo
desde 1996. El impacto en la rentabilidad ha afectado directamente al patri-
monio y ha llevado a los gestores de estos fondos a cambiar las estrategias
de inversion intentando mantener el patrimonio en un momento como el
actual.

Tabla 11. Rentabilidad de los fondos de pensiones en Espaia. Aio 2008

Rentabilidades medianas estimadas
Fondos de Pensiones Espanolas

Diciembre 2008
Renta fija 1,0% 6,5%
Renta Variable Euro 0,9% -41,6%
Renta Variable no Euro -7,4% -34,4%

12 meses

Fuente: Pension Investment Performance Service de Mercer. Enero 2009 . 15

Los fondos de pensiones con criterios ISR no han escapado al impacto,
pero, ademas, como consecuencia de la crisis financiera, sus participes y
las comisiones de control han sufrido también una crisis en relacion con
la viabilidad de la ISR. Tal como nos informan los sindicatos, este hecho
ha comportado que, durante un tiempo, tanto las comisiones de control
como los gestores hayan discutido sobre el futuro de las estrategias de
ISR que habian empezado a aplicar en los Ultimos afios. Como conse-
cuencia, muchos analistas de ISR apuntaban la situacién critica a la que
se enfrentaba la ISR en el mercado institucional, especialmente en paises
como Espana, donde no habia acabado de despegar en los fondos de
pensiones de empleo.

En general, en una primera etapa, la crisis econémica global pudo frenar
la ISR, pues las comisiones de control y los gestores priorizaron el objeti-

14  http://mx.mercer.com/
summary.htm;jsessionid=vOx
QB4xrIBsiful4tAMQbw**.me
rcerO4?siteLanguage=102&i
dContent=1331780#
>(9/9/2009).

15 <http://mx.mercer.com/
summary.htm;jsessionid=vOx
QB4xrIBsiful4tAMQbw**.me
rcerO4?siteLanguage=102&i
dContent=1331780#>
(9/9/2009).
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vo econdmico. No obstante, en Espaia, en el Gltimo ano, hemos visto como aquellos fondos que
habian empezado a aplicar criterios ISR, no s6lo han mantenido sus politicas, sino que las estan
consolidando y, ademas, avanzan en su mejora. Asi pues, tras el impacto inicial de la crisis, se cons-
tata que la ISR en el mercado institucional estd avanzando. En este marco, los miembros de las
comisiones de control de estos planes —que aplicaban criterios ISR— han considerado que el impac-
to de la crisis no proviene de la preseleccion de la cartera que habian realizado para gestionar el
riesgo y la sostenibilidad de la inversién, sino de la falta de responsabilidad y de regulacion de los
mercados financieros.

En este sentido, en Espana, los departamentos de los sindicatos que trabajan en el marco de los
fondos de pensiones tienen un papel muy importante. Para seguir avanzando en la ISR, en el Glti-
mo informe elaborado por el equipo de la Secretaria de Prevision Social Complementaria de
Comisiones Obreras (CC.00., 2009: 15) para apoyar a las comisiones de control, se destaca la nece-
sidad que tienen estas comisiones de disponer de mas informacion extrafinanciera, sobre impactos
sociales, medioambientales y de gobierno corporativo de las empresas, para gestionar mejor la
complejidad de la crisis e identificar mejor los riesgos financieros. También se apunta la necesidad
de que estas comisiones de control generen un marco de control y supervision sobre el trabajo de
los gestores externos. Para ello se precisa formarlas y reforzar los procesos de toma de decisiones
con criterios de gestion del riesgo.

1.2.6 Los fondos de pensiones de empleo, las comisiones de control y la ISR

En Espania, los fondos de pensiones de empleo no tienen mas de dos décadas de vida. Nacieron a
finales de la década de 1980 o principios de 1990. En estas dos décadas, los miembros de las
comisiones de control han tenido que trabajar mucho para conocer el funcionamiento de los fondos
de pensiones y la inversion en general. Las comisiones de control estan formadas por los represen-
tantes de los participes y los beneficiarios, que son los trabajadores de la empresa y los represen-
tantes de los promotores o la direccion de la empresa. Ellos forman el ntcleo de la comision de con-
trol. La relacién entre los miembros de las comisiones de control se ha ido consolidando lentamen-
te en torno a intereses complejos y diversos.

En general, a lo largo de estas dos décadas, el primer objetivo de las comisiones de control ha sido
—y continda siendo—mantener la rentabilidad de la inversion, especialmente en épocas de crisis
financieras como la actual. No obstante, una vez consolidados los fondos, ademas de la rentabili-
dad, los miembros de las comisiones de control representantes de los trabajadores también han
puesto la atencion en el tipo de inversion y el impulso de la responsabilidad laboral y social de las
empresas participadas.

Para poder consolidar su trabajo, los representantes de los trabajadores han recibido el apoyo de
los sindicatos por medio de programas de formacion, de apoyo personalizado y de conferencias y
seminarios, para avanzar en una gestion responsable de los fondos de pensiones de empleo. Poco
a poco, la madurez de los fondos de pensiones en nuestro pais ha comportado que las comisiones
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de control de algunos fondos de pensiones de empleo impulsados por los 16 Principles of Respon-sable
. . . . .2 . . Investment, a partir de ahora
sindicatos hayan empezado a trabajar en la integracion de criterios de PRI

responsabilidad social y medioambiental y gobierno corporativo en la pre-
seleccion de la cartera de inversion. De esta forma, cada vez hay mas
comisiones de control de fondos de pensiones de empleo en Espana que
adoptan politicas de ISR. Estas comisiones han ido avanzando en el cono-
cimiento del funcionamiento de la ISR en los fondos de pensiones de
empleo en otros paises, vinculandose al movimiento internacional de la
ISR y utilizando los diferentes instrumentos que han ido emergiendo en
torno a las conferencias sindicales internacionales y las iniciativas de
Naciones Unidas.

En nuestro pais, las primeras comisiones de control interesadas en estos
temas fueron las de los grandes fondos de pensiones de empleo, aque-
llos que tenian representantes sindicales y corporativos que se dedica-
ban, de forma semiprofesional o profesional, a la direccion del fondo de
pensiones. Se trataba, entre otros, de los fondos de pensiones de los
empleados de Telefonica, de los empleados de “la Caixa”, de la Direccion
General de Aragdn y de los trabajadores de la ONCE, Oncepension.

La implementacion, hace 6 6 7 aios, de los mandatos de la responsabili-
dad social en la gestién de la cartera del fondo no resulté facil. Las comi-
siones de control tuvieron que trabajar de forma importante con los ges-
tores de inversion para encontrar estrategias de inversion real que res-
pondiesen a sus demandas. La via mas facil y factible en aquellos
momentos fue la compra de participacion de fondos ISR extranjeros que
ya se comercializaban en Europa.

En los Gltimos afios, mas de una decena de comisiones de control de fon-
dos de pensiones de empleo han desarrollado nuevas estrategias de ISR.
En algunos casos, estas comisiones han integrado criterios de responsa-
bilidad social y medioambiental en la politica de inversién, pidiendo a sus
gestores la implementacion directa de criterios de responsabilidad social,
medioambiental y ética. Otras comisiones de control de los fondos de
pensiones de empleo han empezado a implementar la ISR a través de la
firma de los Principios de Inversion Responsable (PRI)16 de Naciones
Unidas, que son aceptados e impulsados por inversores institucionales en
todo el mundo, a través de la inversion en fondos ISR extranjeros.

De forma paralela a la preseleccion de la cartera, otras comisiones de

control de los fondos de pensiones de empleo han empezado a adoptar
estrategias como inversores activos y ejercen el derecho al voto en las jun-
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tas de accionistas de las empresas participadas. La complejidad que 17 La investigacion se cerr6
supone la integracion de criterios ISR en la practica de la gestion de la car- a 31 de septiembre 2009. En
) L. . . . . estos momentos sabemos

tera y en el ejercicio de los derechos politicos y el activismo accionarial es que hay otros fondos que
muy diversa, circunstancia que se refleja claramente en las diferentes estan trabajando en integrar
. o L politicas ISR, pero que por

propuestas y tendencias que veremos a proposito del analisis de los fon- demanda de las comisiones

de control no fueron adn con-
tabilizados debido a su proce-
so incipiente.

dos de pensiones con criterios ISR.

El papel de toma de decisiones de la comision de control en todo este pro-
ceso es fundamental. En los Gltimos afos, las comisiones de control de
los fondos de pensiones de empleo se han convertido en uno de los prin-
cipales impulsores de la ISR en el mercado institucional. Para avanzar en
este proceso, estas comisiones han recibido el apoyo de los departamen-
tos de fondos de pensiones de los sindicatos, que han facilitado la infor-
macion y la formacién a los miembros de las comisiones para que puedan
avanzar en la elaboracién de politicas ISR y su implementacion. Cabe refe-
rirse, en particular, a la Secretaria Confederal de Seguridad Social y
Prevision Social Complementaria de Comisiones Obreras, que ha desarro-
llado diferentes campanas para formar a los miembros de las comisiones
de control y para que éstos ejerzan los derechos politicos y su ejercicio de
voto en las juntas de accionistas de las empresas participadas del IBEX
35.

1.3 Planes y fondos de pensiones de empleo con politicas ISR

En estos momentosl’ podemos afirmar que, en Espaia, hay 12 fondos o
planes de pensiones que han ido integrando criterios sociales, medioam-
bientales y de gobierno corporativo en la politica de preseleccion de la
cartera. Otros fondos se hayan inmersos en un proceso de definiciéon de
la politica de integracion.

La siguiente tabla muestra los fondos de pensiones de empleo que han
incorporado politicas de ISR y sus respectivas estrategias.

36  observatorio 2009 | evolucion del mercado
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Como ya hemos avanzado, en Espaia hay actualmente 12 fondos de pensiones de empleo con poli-
ticas ISR en la gestion de su cartera. No obstante, hay unos cuantos mas que ya han aprobado en
el mandato la incorporacion de criterios ISR y que estan trabajando en su implementacién. Otras
comisiones de control estan discutiendo este tema. Asi pues, existe un importante dinamismo en
cuanto al nimero de comisiones de control de fondos de pensiones que estan trabajando esta cues-
tién.

Seguidamente se ofrecen algunos datos relevantes con respecto a esos 13 fondos de pensiones de
empleo.

Patrimonio y participes:

Entre esos fondos de pensiones figuran los fondos de pensiones con mayor patrimonio: el fondo de
Pensiones de los Empleados de “la Caixa”, el Plan de empleados de Telefénica, el fondo de
Pensiones de Empleo BBVA, el fondo de pensiones de empleados del Grupo Caja Madrid, el fondo
de pensiones de empleo de Caixa Galicia, el fondo de Pensiones Cajasol Empleados o el fondo de
Futurcaval Fondo de Pensiones de los Empleados de Bancaja. En concreto, el patrimonio total de
estos 12 fondos asciende a 11.201.802,10 miles de euros. Por otra parte, agrupan a un total de
182.927 participes.

Tipos de estrategia de gestion aplicada:

Ocho de esos fondos trabajan con una estrategia de integracion de la ISR en todo el patrimonio de
la cartera. No obstante, esta estrategia de integracion aplicada por los fondos se esta esta desarro-
llando progresivamente en planes de trabajo que se aplican de forma muy diversa, pero la vocacion
final es ir avanzando en la gestion de toda la cartera de inversion. Respecto el resto de fondos 1 de
esos fondos cuenta una estrategia reducida y aplica la ISR en un porcentaje reducido de la cartera.
3 de ellos han aprobado la politica de ISR y estan avanzando para definir los criterios e implemen-
tar la preseleccion de la cartera.

Principios de Inversion Responsable (PRI) de Naciones Unidas:

Los PRI constituyen uno de los marcos mas importantes a los que las comisiones de control se estan
adhiriendo para promover la ISR en la gestion de la cartera. Cinco de esos fondos de pensiones han
firmado los PRI de Naciones Unidas: Futurcaval Fondo de Pensiones de los Empleados de Bancaja,
Fondo de Pensiones de Empleo BBVA, Fondo de Pensiones Cajasol Empleados, Fondo de Pensiones
de los Empleados de “la Caixa” y Midat Cyclops FP. Otro plan, el plan de pensiones de los emplea-
dos del grupo Caja Madrid, esta en proceso de adhesion.

Activismo accionarial:

Se trata de un criterio en el que estan trabajando muchas de las comisiones de control. Siete de los
citados fondos han votado en las juntas de accionistas de las empresas participadas del IBEX 35.
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Uno de ellos lo empezara a hacer en breve; otro ha aprobado en acta la participacién en voto en las
juntas de accionistas y debe concretarlo; y un tercero, finalmente, analizard cémo implementar esta
estrategia durante el proximo afo.

En general, si comparamos el volumen de patrimonio de los fondos de pensiones con criterios ISR
frente al volumen de patrimonio de los fondos de pensiones de empleo en Espana a 31 de diciem-
bre de 2008, observamos que la ISR representa el 39,5% del patrimonio invertido en los fondos de
pensiones de empleo en Espana y el 14,2% del patrimonio invertido en los fondos de pensiones.

Tabla 13. Comparativa del volumen de patrimonio de los fondos de pensiones de empleo ISR frente al patri-
monio de los fondos de pensiones de empleo y el patrimonio del total de fondos de pensiones (31 de diciem-

bre de 2008)
Tipologia Patrimonio (miles de €) Porcentaje de la ISR
a31/12/2008 sobre el total
Fondos de pensiones ISR 11.201.80210 -
Fondos de pensiones de empleo 28.356.552 39,5%
Fondos de pensiones 78.407.510 14,2%

Fuente: INVERCO. Estadisticas de fondos de pensiones a 31 de diciembre de 2008
<http://www.inverco.es/eFpEspana.do?per=m&id=0906_Junio 2009> (14 de septiembre de 2009).

1.4 Lineas de actuacion estratégica adoptadas por los fondos de pensiones de empleo con
politicas ISR

En general, podemos distinguir tres lineas de actuacién estratégica en el proceso de desarrollo de
la ISR en los fondos de pensiones de empleo.

1. Aprobacion de la politica ISR con la definicion de los criterios sociales, medioambientales
y de gobierno corporativo.

2. Integracion de la ISR en las estrategias de preseleccion de la cartera de inversion.

3. Adopcion de politicas de activismo accionarial.
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Figura 8. Estrategias adoptadas por los fondos de pensiones de empleo para implementar la ISR

Politica de ISR
Mandato de la comision de control

Estrategias de

preseleccion Estrategia reducida

de i¥cartera Estrategia de integracion

Activismo accionarial
Ejercicio de los derechos politicos
Diélogo con las empresas
Denuncia

Fuente: elaboracion propia.

1.4.1 Politica de inversion ISR

La politica de inversion ISR se integra en la politica de inversion de un fondo de pensiones, que, de
este modo, adopta una estrategia ISR. Es la comisién de control de un fondo o la junta de partici-
pes la que puede tomar la decision de integrar esa politica ISR. Se trata de una decision voluntaria.

Una vez que se ha tomado la decision de integrar la ISR en la politica de inversion del fondo, esta
politica debe concretarse. La politica de inversion ISR puede ser muy diversa. Normalmente, esta
formada por los diversos criterios que guian el mandato que se va a aplicar en la gestion de la car-
tera y la preseleccion de los valores. Tradicionalmente se distingue entre criterios negativos y crite-
rios positivos. Los criterios negativos son los denominados “criterios de exclusion”, que se definen
como aquellos factores que, en caso de que las empresas incurran en ellos, permiten excluir deter-
minados valores de las carteras de inversiéon. Normalmente, se excluyen de la cartera aquellas
empresas que incurren en practicas sociales y medioambientales negativas. En general, las comi-
siones de control de fondos de pensiones de empleo suelen integrar los criterios de exclusion vin-
culados a cuestiones laborales, entre los que cobra especial relevancia la violacion de los derechos
humanos.
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Para conocer las politicas y practicas empresariales se compran bases de datos e informes elabo-
rados por centros de investigacion ISR independientes. Estos centros de investigacion analizan los
comportamientos de las empresas, sus impactos sociales y sus politicas e impactos medioambien-
tales. No obstante, en los Ultimos anos, también se han empezado a investigar los criterios vincula-
dos al gobierno de las empresas. Se trata de un proceso global por el que los inversores responsa-
bles, ademas de tener en cuenta los criterios sociales y medioambientales del comportamiento
empresarial, consideran importante conocer los datos sobre el gobierno de las empresas. Entre
estos criterios figuran las retribuciones de la alta direccién y de los consejos de administracién (en
funcién de los resultados financieros o evolucién del patrimonio), la relacion entre el presidente y el
consejero delegado o director general, el respeto de los derechos politicos de los accionistas o la
existencia de consejos inoperantes, la diversidad de género y de razas en el consejo de administra-
cion, entre otros.

También se puede contemplar la incorporacién de criterios positivos en las politicas de inversion. En
general, todos los criterios que hemos planteado, ademas de analizarse desde el punto de la exclu-
sién, se pueden analizar desde el punto de vista de la integracion. En este sentido, los criterios posi-
tivos pretenden integrar en la cartera aquellas empresas con mejores politicas sociales y medioam-
bientales y con buen gobierno corporativo. Como expone el informe de Comisiones Obreras (2009:
32), un plan de pensiones puede tener razones para potenciar cuestiones positivas, y no sélo para
excluir. Asi, puede invertir en actividades que podrian ser favorables para sus miembros desde el
punto de vista financiero y social. Ello permite conocer mejor las empresas participadas y gestionar
mejor los riesgos de la inversion.

Existen diferentes estrategias o enfoques que se desarrollan en el mercado ISR en relacion con los
criterios positivos. En primer lugar, cabe referirse a la estrategia best-in-class, que promueve las
inversiones en acciones de empresas con un comportamiento 6ptimo en temas sociales, medioam-
bientales o de sostenibilidad, y se basa en la comparaciéon de las empresas con el resto de las
empresas de su sector. Este proceso de seleccion a partir de criterios de ISR se puede integrar pos-
teriormente en los perfiles de rentabilidad y riesgo del comportamiento empresarial, de modo que
se pueden equilibrar los criterios financieros y los no financieros. En segundo lugar, se puede alu-
dir a las inversiones en fondos tematicos, que son fondos de acciones cotizadas en sectores con-
cretos, como las energias renovables, las emisiones de CO2, el sector del agua, los bosques soste-
nibles, las politicas de responsabilidad social, etc.

En la politica ISR de los fondos, las comisiones de control definen los criterios concretos que se
comprometen a cumplir. La definicion de estos criterios determinara las necesidades de la gestion
de la cartera que deberan llevar a cabo los gestores.

1.4.2 Estrategias de preseleccion de la cartera

La politica de ISR de un fondo de pensiones de empleo se puede plantear de modo que pueda integrar-
se en la gestion de la cartera desde diferentes puntos de vista. En términos generales, se puede hablar

50 observatorio 2009 | evolucion del mercado



OBSERVATORIO_2009_FINAL:tripa_05.QXP 26/11/2009 23:4@égina 51

de dos estrategias basicas, la estrategia reducida y la estrategia de integracion, entre las que caben
muchos matices intermedios y que, por tanto, no se deben tomar de forma estricta. De hecho, a veces
un fondo comienza con una estrategia reducida y luego cambia hacia una estrategia de integracion.

La ISR se puede aplicar en los fondos de pensiones de empleo como estrategia reducida, es decir, limi-
tandola a una pequena proporcion de la cartera del fondo. En cambio, se habla de estrategia de inte-
gracion cuando el fondo de pensiones tiene vocacion de aplicar la ISR a toda la gestion de cartera del
fondo.

En el primer caso se establecen una serie de criterios ISR muy concretos, que pueden ser negativos o
positivos. En general, se pueden aplicar a la inversion directa —en la preseleccion de los valores— o a la
inversion indirecta —a través de la compra de participaciones en fondos ISR o en proyectos de inversion
responsables—.

La estrategia de integracion, mientras tanto, supone la integracién de criterios de preseleccion ISR en la
gestion de toda la cartera de inversion. El reto, en este caso, es mayor. La vocacion de la comision de
control cuando aprueba este mandato es avanzar en la integracion de la ISR en la totalidad del patrimo-
nio. No se trata de un proceso que se inicie bruscamente, sino que se presenta a través de un plan de
trabajo y una evolucion de la politica de inversion con un calendario de implementaciéon. Para ello se ela-
bora un plan estratégico en el que constan los criterios de preseleccion que se iran aplicando paulatina-
mente a los diferentes tipos de inversion que componen la cartera. Primero se suele aplicar a la renta
variable o a las inversiones alternativas, y posteriormente a la renta fija. Los gestores deben analizar si
pueden invertir directamente en la compra de acciones empresariales o indirectamente, a través de fon-
dos de inversion.

La estrategia de integracion, por su amplitud, implica una vision de la ISR mas amplia, que a menudo
puede parecer menos estricta. En muchos casos, se sustenta en criterios positivos y en el desarrollo de
politicas de didlogo o implicacion con las empresas participadas. Este hecho permite conocer mejor el
comportamiento de las empresas participadas y sus riesgos, y también mejorar el andlisis financiero.

De esta forma, la ISR se integra en el conjunto de la cartera como proceso de inversion transversal,
lo que obliga a los gestores a avanzar la introduccion de los criterios ISR en la gestion del 100% de
la cartera. En Espania, la mayoria de los fondos de pensiones que han adoptado politicas ISR en los
Gltimos tres anos estan siguiendo esta estrategia de integracion. En algunos de los fondos esta
estrategia se apoya a través de la firma de los PRI de Naciones Unidas, que comprometen a sus sig-
natarios a ir avanzando en la integracion de la ISR en la totalidad de la cartera.

En cualquier caso, la diferencia entre una y otra estrategia, como ya se ha senalado, es una grada-
cion. Lo realmente valioso de la estrategia de preseleccion de la cartera ISR es la capacidad que tie-
nen los gestores de seleccionar de forma concreta los valores y las inversiones secundarias mas
adecuadas, de acuerdo con la politica definida por la comisién de control.
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1.4.3 Activismo accionarial: ejercicio de los derechos politicos y dialogo constructivo (engage-
ment)

Otra de las lineas adoptadas por los fondos de pensiones en Espana es el activismo accionarial. El
activismo accionarial integra basicamente dos estrategias: en primer lugar, el ejercicio de los dere-
chos politicos de los fondos como accionistas de las empresas participadas en la cartera de inver-
sion; y, en segundo lugar, la relacion de dialogo directo y constructivo entre las comisiones de con-
trol, en tanto que representantes de los participes, y los equipos directivos de las empresas partici-
padas en la cartera de estos fondos.

El uso de los derechos politicos de voto por parte de los fondos de pensiones de empleo, en su cali-
dad de accionistas, es parte integral de una inversion responsable: la responsabilidad de cualquier
accionista es participar en la direccion de la empresa participada. La “recuperacion” de los dere-
chos politicos por parte de los inversores socialmente responsables ha sido una linea estratégica
importante en la comunidad ISR en los paises anglosajones, especialmente en Estados Unidos. Esta
iniciativa fue denominada activismo accionarial, porque suponia que los participes de los fondos de
pensiones, a través de las comisiones de control, asumian su papel activo como inversores en las
empresas participadas. Para ejercer los derechos politicos, el paso mas importante era acceder al
voto en las juntas de accionistas, pues es uno de los principales medios que tienen los accionistas
para influir en las empresas.

En la actualidad, se trata de una practica muy extendida en Estados Unidos y, cada vez mas, en
Europa. Las comisiones de control de los fondos de pensiones pueden ejercer directamente el voto
en las juntas de accionistas, o bien delegando su voto a los gestores del fondo. Los fondos de pen-
siones ISR, asimismo, presentan propuestas y resoluciones en las juntas de accionistas de las gran-
des empresas. No obstante, este derecho politico fundamental no esta garantizado en todos los pai-
ses, sino que depende de las nhormativas y las legislaciones sobre fondos de pensiones, por un lado,
y sobre gobierno corporativo, por otro. A este respecto, la dificultad legal y formal mas importante se
presenta cuando un fondo de pensiones quiere ejercer los derechos politicos en otros paises.

Con todo, la estrategia politica mayoritariamente adoptada por los fondos de pensiones ISR es el
desarrollo de estrategias de dialogo o implicacion con la alta direccion de las empresas participa-
das. Esta estrategia de dialogo entre las comisiones de control y los equipos directivos de las empre-
sas participadas se desarrolla de forma continuada a través de intercambios directos, pero no siem-
pre se traduce en una presion en las juntas de accionistas. Se trata de una implicacion activa y con-
tinuada que, en algunas ocasiones, puede adoptar una vision de denuncia por parte de los fondos
de pensiones a las empresas. Se pretende influir en los procesos, las actividades y los productos,
en particular en las politicas sociales, medioambientales y de gobierno corporativo. En Espana, ésta
es todavia una practica poco desarrollada.
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De hecho, tanto la participacion y el voto en las juntas de accionistas como el didlogo sostenido con
las empresas son estrategias que vienen a complementar la politica de inversion y preseleccion de
la cartera. El activismo empresarial, a diferencia de la preseleccion negativa que excluye a las
empresas de la cartera, permite al fondo de pensiones implicarse en la gestion de las empresas y
presionar a la direccion de las empresas participadas para que adopten politicas de responsabili-
dad social y cambien sus politicas poco responsables. Desde este punto de vista, el activismo accio-
narial encaja mejor con los objetivos fundamentales de los miembros de las comisiones de control,
que suelen tener aspiraciones laborales y sociales.

En Espaia, la practica del activismo accionarial, especialmente del ejercicio del derecho al voto en
las juntas de accionistas, es una practica cada vez mas utilizada por los fondos de pensiones de
empleo con criterios ISR. Hasta hace poco tiempo, debido a las limitaciones del ejercicio de voto,
esta practica no se habia utilizado; pero, en los Gltimos tres afos, alrededor de una decena de fon-
dos de pensiones de empleo de nuestro pais han empezado a votar en las juntas de accionistas de
las empresas espanolas del IBEX 35. Hasta ahora, las comisiones de control se han limitado a votar
en las empresas espanolas, debido a las dificultades de acceder al voto de las empresas extranje-
ras, incluso de las europeas. La mayoria de las comisiones de control suelen adoptar la estrategia
del voto por correo; lo hacen directamente, sin delegar su voto a los gestores.

Como hemos apuntado, una de las limitaciones mas importantes es el ejercicio de los derechos poli-
ticos sobre las inversiones en empresas extranjeras, pues la normativa de los codigos y regulacio-
nes sobre gobierno corporativo es extraordinariamente diversa, incluso en el seno de la Unién
Europea. Ademas, existe un coste adicional para las comisiones de control: el hecho de participar o
votar en juntas que tienen lugar fuera de las fronteras nacionales. En los Gltimos afos, Eurosif ha
realizado un gran esfuerzo por unificar las regulaciones europeas, y, desde el punto de vista practi-
co, han aparecido distintas entidades especializadas en el ejercicio del voto delegado que, ademas,
realizan investigaciones que invitan a los inversores institucionales a actuar como accionistas acti-
vos. Entre estas organizaciones destacan Governance Metrics Internacional (GMI) y Pensions &
Investment Research Consultants (PIRC), en el Reino Unido, o Euresa.

No obstante, en este campo queda un largo camino por recorrer, que puede ir desde el voto y la par-
ticipacion directa en las juntas de accionistas y la proposicion de resoluciones concretas en temas
sociales, medioambientales y de gobierno corporativo, hasta el voto conjunto con otros fondos de
pensiones en empresas extranjeras o las coaliciones internacionales por medio de confederaciones
sindicales o de las entidades signatarias de los PRI de Naciones Unidas. En este sentido, cabe apun-
tar que algunos fondos ya estan empezando a trabajar con otros fondos de pensiones europeos
para actuar conjuntamente fuera de Espana.

1.5 El activismo accionarial en los fondos de pensiones ISR en Espana

Como hemos apuntado, el ejercicio del derecho al voto por parte de los accionistas activos esta
directamente vinculado en cada pais con la regulacion sobre fondos de pensiones y los derechos
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politicos de los accionistas, pero, al mismo tiempo, se puede vincular con
la regulacion sobre el gobierno corporativo de las empresas participadas.
En Espafa, en los Gltimos anos, se han dado pasos importantes en ambas
regulaciones para garantizar el voto de los accionistas.

En primer lugar, la aprobacion del Cédigo Unificado de Buen Gobierno por
parte de la Comision Nacional del Mercado de Valores en marzo de 2006
ha permitido que los accionistas minoritarios puedan disponer de la infor-
macioén pertinente sobre las empresas, especialmente las del IBEX 35. El
Codigo obliga a las empresas participadas en los mercados a publicar su
Informe Anual de Gobierno Corporativo a partir de 2007. A través de este
ejercicio de transparencia empresarial, los accionistas o participes de los
fondos de inversion y pensiones tienen la informacién necesaria sobre el
gobierno de las empresas participadas.

En segundo lugar, el Real Decreto 304/2004, de 20 de febrero, por el que
se aprueba el Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones, abri6 la puer-
ta al ejercicio del derecho al voto en las juntas de accionistas de las
empresas participadas por parte de los fondos de pensiones, y legitimé
las nuevas formas de activismo activo que estaban empezando a ejercer
algunas comisiones de control de los fondos de pensiones con criterios
ISR. El articulo 69.6 del Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones
establece que las comisiones de control deberan ejercer sus derechos
politicos. En concreto, determina que la comision de control del fondo de
pensiones debera ejercer, en beneficio exclusivo de los participes, todos
los derechos inherentes a los valores integrados en el fondo con relevan-
cia cuantitativa y caracter estable, especialmente el derecho de participa-
cion y voto en las juntas generales. Dichos derechos podra ejercitarlos
directamente o a través de la entidad gestora, que seguira las indicacio-
nes de dicha comision o lo dispuesto en las normas de funcionamiento.

De esta forma, en Espana, las comisiones de control de los fondos de pen-
siones de empleo deben ejercer los derechos politicos en las juntas de
accionistas. Para poder avanzar en este camino, en los Ultimos anos, los
sindicatos han trabajado para promover que las comisiones de control de
los fondos de pensiones de empleo en Espana ejercieran sus derechos de
voto en las juntas de accionistas.’® Uno de los informes mas importantes
en este sentido es el estudio anual que publica la Secretaria de Prevision
Social Complementaria y Fondos de Pensiones de Comisiones Obreras
(desde 2006) sobre las memorias anuales de buen gobierno corporativo
de las empresas del IBEX 35. El objetivo de este informe es dotar a las
comisiones de control de la informacion sobre el comportamiento de las
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empresas en los diferentes aspectos de gobierno corporativo que se apli- 19 Informacion obtenida gracias a
la colaboracion de la Secretaria

can en el codigo de buen gobierno. De esta forma, las comisiones de con- Confederal de Seguridad Sodial y
trol tienen a su alcance los indicadores necesarios para poder tomar deci- Prevision Social Complement-taria

. . . . de Comisiones Obreras (septiem-
siones sobre su voto en temas concretos en las juntas de accionistas. bre de 2009).

Comisiones Obreras analiza las politicas de gobierno corporativo de las
empresas del IBEX 35 y expone sus debilidades y sus avances.

Ademas, esta Secretaria ha publicado, en 2009, el informe La inversion
socialmente responsable en los sistemas de pensiones complementarias.
Una aproximacion desde la perspectiva sindical (CC. 00., 2009) con el
objetivo de ayudar a las comisiones de control a obtener toda la informa-
cion necesaria y conocer el debate acerca de la implementacién de la ISR
en los fondos de pensiones de empleo.

Asi pues, en Espana, el ejercicio del derecho al voto en las juntas genera-
les de accionistas de las empresas participadas por parte de los planes 'y
fondos de pensiones de empleo es una estrategia que se halla todavia en
un proceso inicial de desarrollo. En Espana, en junio de 2009, un total de
13 planes o fondos de pensiones de empleoy 2 planes de pensiones aso-
ciados habian ejercido su derecho al voto por correo en las juntas genera-
les de accionistas de algunas empresas del IBEX 35. En estos momentos,
la mayoria de estas comisiones de control de los fondos ejercen su voto
por correo o bien electronicamente; pocas veces asisten personalmente a
las juntas generales de accionistas. Hasta ahora, han puesto el énfasis en
las cuestiones de buen gobierno y, entre éstas, especialmente en la retri-
bucion y la transparencia. No obstante, esta previsto que en el futuro, con
el impulso de los sindicatos, se trabaje también en la integracion de los
criterios de responsabilidad social y medioambiental para cambiar las
politicas corporativas.

En 2008, ejercieron su derecho a voto en las juntas de accionistas
671.330 participes (36% del sistema de empleo en Espana, que cuenta
con un total de 1.864.007 participes). Los derechos consolidados de
estos participes suponen 5.370,689 milles de euros en patrimonio
(18,9% del total del patrimonio del sistema de empleo, un total de
28.356.552 miles de euros). Estos fondos de pensiones se detallan a con-
tinuacion.®

De estos 13 fondos de pensiones de empleo, 6 de ellos tienen aprobada
una politica de inversién ISR: Fondo/plan de pensiones de los empleados
de Caixa Galicia, Fondo de los empleados de la Caja de Ahorros de Jaén;
Fondo de pensiones empleados grupo Caja Madrid; Fondo de pensiones
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CajaSol Empleados, Futurcaval, fondo de pensiones de los empleados de Bancaja y el Fondo de
empleados de Telefonica ETE FP. Con lo cual estos 6 fondos adoptan ambas estrategias: preselec-
cion de la cartera ISR y activismo accionarial.

Tabla 14. Planes o fondos de pensiones que votan en las juntas de accionistas de las empresas del IBEX 35 durante 2009
(datos a 31 de diciembre de 2008)

Fondos y/o planes de pensiones de empleo

Denominacion del fondo o plan Patrimonio (miles de Participes
euros) (20/12/2008)
Fondo/plan de pensiones de la 333.168 571.155

Administracion General del Estado

Fondo/plan de pensiones de los

empleados de Barclays Bank 45.754 3.752
Fondo/plan de pensiones de los 73.067 3.054
empleados de Bridgest Hispani

Fondo/plan de pensiones de los

empleados de Caixa Galicia 391,319 4.850
Fondo de pensi de los empl

dos de Caja General de Ahorros de 200.575 3.157
Granada

Fondo de los empleados de la Caja
de Ahorros de Jaén 6.760 193

Fondo de pensiones empleados
grupo Caja Madrid 672.396 18.690

Fondo de pensiones CajaSol
Empleados 381.793 5.348

Fondo de pensiones de empleo de 43.478 918
Centrales Nucleares Trillo-Almaraz

Fondo de pensiones de empleo
Puertos del Estado 28.610 4.184

Futurcaval, fondo de pensiones de

los empleados de Bancaja 366.675 6.683
Plan de pensi de los emplead
de Seguros Bilbao 14.888 568

Fondo de empleados de Telefoni
ETE FP 3.083.220 42.758
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Planes asociados 20 Fuente: El Pais. "El buen gobier-
no, congelado. Las empresas
siguen sin tomarse en serio los

Plan'd.e pensiones asociado de 8.643 624 puntos clave del Cadigo Conthe”.

ComislonesiObreras Pais de los Negocios. Madrid, 24 de
mayo de 2009.

Plan de pensiones asociado de 111.271 5.196

empleados de “la Caixa”
TOTAL 5.370.689 671.330

Fuente: Planes y fondos de pensiones: datos recogidos por la Secretaria Confederal de Seguridad Social y Prevision Social
Complementaria de Comisiones Obreras (septiembre de 2009). Patrimonio: datos de INVERCO. Estadisticas de fondos de pensiones
31/12/2008 <http://www.inverco.es/eFpEspana.do?per=m&id=0906_Junio 2009> (14 de septiembre de 2009).

Las comisiones de control votan los temas mas importantes del Codigo
Unificado de Buen Gobierno para hacer avanzar a las empresas en esta
materia. Segln un analisis realizado por el periédico El Pais sobre los
informes de buen gobierno presentados por las empresas del IBEX 35 a
finales de 2008,20 éstos muestran importantes deficiencias en diferentes
ambitos y marcos recomendados por el Coédigo Unificado de Buen
Gobierno. Las recomendaciones del Cédigo que menos cumplen las
empresas son las siguientes: tamano del consejo (entre 5y 35 miembros),
consejeros independientes (al menos un tercio de los miembros del con-
sejo), diversidad de género, poderes a un independiente (cuando el presi-
dente sea también el primer ejecutivo, debe otorgar poderes a un inde-
pendiente), limites del nimero de consejos a los que puede pertenecer un
mismo consejero, limites de anos en el cargo (maximo de 12 afos), vota-
cion de retribuciones (el consejo debe someter a votacion de la junta un
informe sobre la politica de retribucion de los consejeros), transparencia
sobre el detalle de la retribucién individualizada y estructura de la comi-
sion ejecutiva similar a la del Consejo.

1.6 Los Principios de Inversion Responsable (PRI) de Naciones Unidas

Los Principios de Inversion Responsable (PRI) se han convertido en los
Gltimos anos en una de las iniciativas internacionales mas importantes de
apoyo y difusion de la ISR en el mercado institucional. Los PRI se enmar-
can en las acciones impulsadas por la Iniciativa Financiera de Naciones
Unidas (UNEP-FI) del Programa de Naciones Unidas para el Medio
Ambiente (PNUMA) y el Pacto Mundial de Naciones Unidas. El proceso fue
convocado por el secretario general de las Naciones Unidas en el ano
2005 con la idea de que los grandes inversores institucionales de todo el
mundo se agruparan en torno a una iniciativa global conjunta de compro-
miso con la ISR. Para desarrollar los principios, se invitd a un grupo que
reunia a los inversores institucionales mas importantes. Habia veinte
inversores institucionales de doce paises diferentes, fondos de pensiones,
gestores, etc. Ademas, el grupo recibid el apoyo de setenta expertos de
diferentes stakeholders, como empresas, agencias gubernamentales,
organizaciones intergubernamentales y sus agencias, ONG y la academia.
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De esta forma, entre abril de 2005 y enero de 2006, el grupo trabajé en 21 <http://www.unpri.org/
la elaboracién de los principios. El proceso fue coordinado por el — Sienatories/=(/9/2009).
Programa de Naciones Unidas para el Medio Ambiente a través de su

Iniciativa Financiera (UNEP Fl) y UN Global Compact.

Los PRI se presentaron ante la opinion publica en abril de 2006 como una
declaracion voluntaria a la que se pueden adherir inversores instituciona-
les, gestores de inversion de fondos institucionales y grupos de servicios
profesionales de gestion y analisis financiero. Se trata de un instrumento
regulador voluntario, que no impone un marco obligatorio a los signata-
rios. Por el contrario, se trata de una declaracion de intenciones y un com-
promiso publico adoptado por los inversores institucionales. Como tal, no
incluyen compromisos especificos de las politicas que deben seguir los
signatarios, y tampoco existen mecanismos de ejecucion.

Sus objetivos se concretan en el compromiso de los signatarios con rela-
cion a los siguientes temas:

1. Incorporar las cuestiones medioambientales, sociales y de gobier-
no corporativo en los procesos de analisis y toma de decisiones en
materia de inversiones.

2. Integrar de forma sistematica las cuestiones ambientales, sociales
y de gobierno corporativo en las practicas y politicas de identificacion.
3. Pedir a las entidades en que se invierta que publiquen las informa-
ciones apropiadas sobre las cuestiones ambientales, sociales y de
gobierno corporativo.

4. Promover la aceptacién y aplicacién de los principios en la industria
de las inversiones.

5. Colaborar para mejorar la eficacia en la aplicacion de los principios.
6. Notificar las actividades y progresos en relaciéon con la aplicacion
de los principios.

Por tanto, los signatarios de los PRI se comprometen a integrar los temas
sociales, medioambientales y de gobierno corporativo en las politicas de
inversion; desarrollar mecanismos para su implementacion en la gestion
de la cartera; presentar resoluciones como accionistas activos en las
empresas participadas; instar la presentacion de informes estandariza-
dos por parte de las empresas sobre temas sociales, medioambientales y
de gobierno corporativo, como los GRI; y, finalmente, pedir a las empresas
que informen sobre su adhesion a la normas e iniciativas internacionales,
como el Pacto Mundial.

Esta iniciativa ha movilizado a los grandes inversores institucionales y a
los gestores de estos fondos en todo el mundo. Asi, en septiembre de
2009, los PRI contaban con mas de 591 signatarios,?! 178 mas que en el
mismo mes del ano anterior. Se trata de inversores que invierten, en con-
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junto, a principios del ano 2009, mas de 18 billones de délares 22 Anual Report of the PRI

P 22 P . . . i Initiative 2009.
(13.087.00.000.000) en. 26 pglses. Entre gstos figuran |ny§rsor§s |n§t| http,//www.unpri.org/files/PR
tucionales, gestores de inversiones y profesionales de servicios financie- 1%20Annual%20Report%2009
ros. .pdf (9/9/2009).

Entre los inversores institucionales destacan BP Pension Fund (Reino
Unido), BT Pension Echeme (Reino Unido), CalPERS (Estados Unidos),
CalSTRS (Estados Unidos), Canada Pensions Plan Investment Board
(Canada), la Iglesia de Suecia (Suecia), Dexia Insurance Services
(Bélgica), Fuji Pension Fund (Japon), New York State and Local Retirement
System (Estados Unidos), Fondo de Pension del Gobierno de Noruega
(Noruega) y, en Espana, BBVA Fondo de Pensién, Fondo de pensiones de
los empleados de “la Caixa”, Fondo de pensiones Cajasol Empleados,
Futurcaval Fondo de pensiones de los empleados de Bancaja y Midat
Cyclops FP (Espana).

Entre los gestores de fondos figuran ABN AMRO Asset Management, AXA
Investment Managers, Pictet Asset Management, BNP Paribas Asset
Management, Dexia Asset Management, Crédit Agricole Asset
Management Group, HSBC Group Investment Businesses, ING Investment
Management y Gestion de Prevision y Pensiones EGFP.

Entre los nuevos signatarios, finalmente, destacan Catella Fondférvaltning
AB (Suecia), Leegernes Pensionskasse (Dinamarca), Pioneer Capital
Management Limited (Nueva Zelanda), Panoramic Growth Equito,
Sensonido Ltd, Joseph Rowntree Charitable Trust, La Salle Investment
Management (Reino Unido) y Pluris Sustainable Investments SA (Suiza).

Figura 9. Incremento del nimero de signatarios de los PRI desde su creacion

From 362 signatories and US$14.778 trillion in April 08
to 538 signatories and US$18,087 trillion in May 09
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FUENTE: DGSFP (2008).
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Informe anual 23 <hitp;//www.unpri.org/repor-
ting/> (9 de septiembre de 2009).

El Gnico requerimiento obligatorio para los signatarios de los PRI es la pre-

sentacion de un informe anual. Se trata de un cuestionario en linea que

ayuda a los signatarios a evaluar el proceso de implementacion de los seis

principios.23 En la Asamblea General de los PRI de 2009 se acordé que, en

el futuro, los signatarios deberan presentar un informe publico en el que

informen del progreso en la implementacion de los principios. Se prevé que

se integre en el ano 2011.

Grupos de trabajo

A pesar de no ser un marco juridico formal, los PRI han favorecido el des-
arrollo de la ISRy, sobre todo, la relacion entre los diferentes stakeholders:
empresas participadas, fondos de pensiones, inversores institucionales,
entidades gestoras, etc. Poco a poco han ido emergiendo diferentes pro-
puestas de trabajo conjunto. Entre esos grupos de trabajo destacan los
siguientes: Engagement Clearinghouse, PRI in Practice, PRI Enhanced
Research Portal, Reporting and Assessment Tool, PRI in Emerging Markets
and Developing Countries, PRI in Private Equity y PRI in Property

El PRI Engagement Clearinghouse, creado a finales de 2006, es una de las
iniciativas mas relevantes. Se trata de un foro destinado a intercambiar
informacion entre los signatarios sobre como llevan a cabo sus actividades
de dialogo o implicacion con las empresas (engagement). Su objetivo fun-
damental es apoyar el desarrollo de iniciativas colectivas entre los inverso-
res institucionales. Es un foro muy activo, donde el intercambio es muy
importante a nivel internacional. Asi, permite integrar iniciativas internacio-
nales, difundir informacion e integrarse en proyectos de voto conjunto para
potenciar el dialogo de los inversores institucionales con las empresas.

Los PRI ofrecen a los signatarios diferentes servicios que resultan de suma
utilidad, como el acceso a informes de buenas practicas; a informes de los
grupos de trabajo sobre areas de inversiobn mas complejas, como la inver-
sion inmobiliaria, el capital riesgo, los mercados emergentes; o a la inves-
tigacion desarrollada por diferentes brokeres vinculados a esta red de
investigacion.
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1.6.1 Los Principios de Inversion Responsable (PRI) y los fondos de pen- 24 <http://www.unpri.org> (3
. - de septiembre de 2007).
siones en EsPa“a 25 <http://www.eleconomis-

ta.es/banca-finanzas/noti-
cias/1626195/10/09/VidaCa

En Espana, una parte de los fondos de pensiones de empleo que han empe- ixa-se-adhiere-a-los-Principios-
zado a desarrollar la politica ISR en los Gltimos afos han basado su iniciati- para-la-Inversion-

" L P 24 . Responsable-de-la-ONU.html>
va en la firma de los Principios de Inversion Responsable (PRI)?* de Naciones (22 de octubre de 2009).

Unidas. En la actualidad, en concreto, 5 fondos de pensiones, 4 gestoras de
fondos de pensiones y 2 servicios profesionales con sede en Espana son sig-
natarios de los PRI. Otras entidades ya han solicitado su adhesién, de modo
gue se prevé en los proximos afios aumentara significativamente el nimero
de adhesiones de nuevos fondos y entidades gestoras.

Tabla 15. Principios de Inversion Responsable de Naciones Unidas

¢ Fondo de pensiones de empleo BBVA

* Fondo de pensiones Cajasol Empleados

¢ Fondo de pensiones de los empleados de “la Caixa”

¢ Futurcaval Fondo de pensiones de los empleados de Bancaja
¢ Midat Cyclops FP

¢ Gestion de Prevision y Pensiones EGFP

* Caser Pensiones Entidad Gestora de Pensiones, S. A.
¢ Arcano Group

* Mercacapital

* Novaster
¢ Orquedo Capital

Fuente: <http://www.unpri.org/signatories/> (22 de octubre de 2009).

Otras entidades gestoras, como VidaCaixa —companhia aseguradora de
SegurCaixa Holding—, han anunciado recientemente de forma publica su
adhesion.2> VidaCaixa se ha adherido al PRI como compafia aseguradora
y gestoras de planes de pensiones. Asi, es la entidad gestora de los fondos
de pensiones relacionados con los empleados de "la Caixa" (Pensions
Caixa 30, Fondo de Pensiones y Pensions Caixa 2, Fondo de Pensiones) y
también de otros fondos de pensiones que estan empezando a trabajar en
este ambito. De éstos, el Pensions Caixa 30 ha suscrito los PRI, y para ello
se ha apoyado en los controles que tiene instrumentados VidaCaixa.
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Al igual que el resto de las gestoras adheridas a los PRI, como CASER y GPP del Grupo BBVA, una vez
firmados los PRI, la gestora VidaCaixa sigue el proceso de integracion de ISR para la gran mayoria de
fondos de pensiones gestionados, incorporando politicas de inversion de acuerdo con los PRI.

El papel de los PRI en los fondos de pensiones de empleo es muy importante, pues su firma consti-
tuye un compromiso respecto a la elaboracién de una politica de ISR. Mas concretamente, la firma
de los PRI es la base para el compromiso frente los participes, y el elemento que las comisiones de
control han tomado para apoyar el trabajo de los gestores de estos fondos. De esta forma, los gesto-
res de estos fondos pueden encontrar en la plataforma de los PRI los instrumentos fundamentales
para su trabajo, asi como los contactos y las experiencias de los grupos de trabajo.

1.7 Fondos de pensiones individuales con politicas de ISR en Espaina
En los Ultimos anos también se han ido creando en Espana diferentes planes de pensiones individua-
les que integran politicas de ISR. La existencia de este tipo de fondos permite al inversor individual

acceder a fondos de pensiones de empleo con criterios de preseleccion de la cartera.

En la tabla siguiente se resumen los principales datos de los tres fondos de pensiones individuales
con politicas ISR en Espafa.

Tabla 15. Principios de Inversion Responsable de Naciones Unidas

Ahorro Firma de los PRI-UN |- 100% 1.703 941 -5,937% -3,812% Caser

Pensién 33 | en noviembre de Pensiones
2008 EGFP, S.A.
Selecciona los valo- Firma de los
res de acuerdo con PRI-UN en
las siguientes estra- abril de
tegias y principios: 2009

1. Filtro negativo

2. Sobreponderacion
e infraponderacion
de los valores restan-
tes de acuerdo con
el rating global de
SIRI.

Invierte en empresas
que muestran un
mejor comportamien-
to que la media
(best-in-class).

Filtro negativo:
Criterios de exclu-
sién: armamento
(produccion de
armamento ligero y
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nuclear de cualquier
tipo, contratos milita-
res de abastecimien-
to),

tabaco, juego, porno-
grafia.

Criterios de exclusién
por motivos éticos:
controversias en
temas de corrupcion
y sobornos de activi-
dades, controversias
de lobby politico,
controversias de
blanqueo de dinero,
controversias sobre
impuestos, controver-
sias sobre aspectos
éticos en actividades
de |+D, controversias
sobre otros aspectos
éticos.

Criterios de exclusién
por motivos labora-
les: controversias en
las condiciones de
los trabajadores,
sobre la discrimina-
cion en el puesto de
trabajo, sobre la
reestructuracion de
plantillas,

sobre la libertad de
asociacion sindical,
sobre el trabajo
infantil y sobre la
salud y seguridad en
el trabajo.

Criterios de exclusién
por motivos
medioambientales:
controversias sobre
emisiones al agua,
suelo, aire o ruido,
sobre residuos, sobre
uso de los recursos y
dafios al ecosistema,
acerca de efectos
medioambientales
en la cadena de
aprovisionamiento y
sobre productos y/o

servicios.
BS Plan Invierte su patrimo- |Para la ges- |Preseleccion |3.887 736 0,70% 6,38% BanSabadell | Sabadell
Etico y nio en los compo- tion del a la cartera a Pensiones Atlantico
Solidario nentes del fondo, se partir del EGFP, SA. cede un
FTSE4Good Index prevé la crea- |FTSE4Good 0,50% de
cién de una |Index. la comisién
comision de gestion
a Intermon
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ética y de Oxfam para
seguimiento proyectos
que se reuni- de desarro-
ra al menos llo y ayuda
dos veces al humanita-
afio para ria.
supervisar y
validar los cri-
terios éticos
del plan y
delimitar los
valores aptos
para la inver-
sion de la
cartera. La
comision, que
aln no se ha
creado, esta-
ra integrada
por represen-
tantes del
Banco de
Sabadell,
Intermén
Oxfam y
ESADE.

Caixa No hay politica de - 987 1.789 -47,55% -40,62% ASCAT Vida. | Existe una
Catalunya | preseleccion (Rentabilidad | Caixa cesion

Plan de desde Catalunya anual de un
Pensiones 30/06/05 Gestid SGIIC. | 0,25% del
Solidario hasta valor efecti-
31/12/08) vo del
fondo (pro-
cedente de
la comision
de gestion)
como dona-
cion para
financiar
proyectos
sociales,
relaciona-
dos con el
medio
ambiente,
etc. de la
Obra Social
de Caixa
Catalunya

Fuentes de la informacion: INVERCO. Estadisticas planes de pensiones individuales (31 de diciembre de 2008). Entidades Gestoras: Caser; Caixa Catalunya Gestié, BS Pensiones.

En conjunto, estos fondos de pensiones individuales cuentan con un patrimonio de 6.577 miles de
euros y 3.466 participes.

El fondo Ahorro Pension 33 es el tnico fondo de pensiones individual con una politica ISR definida

mediante criterios. Los otros dos fondos son fondos indexados en indices de sostenibilidad e ISR.
Al igual que la mayoria de los fondos de pensiones de empleo, el fondo Ahorro Pension 33, gestio-
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nado por Caser Pensiones, ha adoptado una estrategia de integracion de 26 <httpy//www.bancsabadell.es/
los criterios ISR en toda la cartera y no contempla elementos de solidari- gsl/%RC;D/U(;TSSEA\;'?ZFTOSNNVER:
dad. Es el Unico fondo de pensiones individual signatario de los PRI de _JUBILACION/BS_PLAN_ETICO_Y._
Naciones Unidas (en noviembre de 2008). Selecciona los valores de SOLIDARIO/indexhtml> (16 de
acuerdo con las estrategias y los principios negativos descritos € invierte enerode 200

en empresas que muestran un mejor comportamiento que la media (best-

in-class).

El fondo BS Plan Etico y Solidario, gestionado por el Grupo Sabadell-
Atlantico desde 2003, fue el primer fondo de pensiones individual destina-
do al mercado retail.?6 Para poder aplicar este criterio en la preseleccion
financiera, el fondo invierte en los componentes del universo del indice
financiero socialmente responsable FTSE4 Good Europe Index. En él se
incluyen empresas que han adoptado politicas de responsabilidad social y
que se distinguen por el respeto a los derechos humanos y por su contribu-
cion a la sostenibilidad medioambiental, de modo que quedan expresa-
mente excluidas las vinculadas a la produccion de tabaco, sistemas com-
pletos de armamento o piezas clave de armamento nuclear, asi como sus
proveedores, ademas de empresas propietarias y operadoras de centrales
de energia nuclear y extractores y productores de uranio. Ademas, el fondo
integra los criterios de los fondos de solidaridad, es decir, cede una parte
de la comision de gestiéon a una ONG.

En 2006, por ultimo, Caixa Catalunya cre6 el fondo de pensiones Caixa
Catalunya Plan de Pensiones Solidario, que no cuenta con politica de pre-
seleccion ISR. Indexado en el Dow Jones Stoxx Sustainibility, el fondo esta-
blece un criterio de solidaridad, mas alla de la inversion. En concreto, se
cede el 0,25% del valor efectivo del fondo procedente de la comision de
gestion como donacién para financiar proyectos sociales o de medio
ambiente de la Obra Social de Caixa Catalunya.

Como puede verse, pues, dos de los fondos de pensiones individuales
mantienen los criterios de los fondos solidarios. Desde nuestro punto de
vista, estas dos practicas, la ISR y la solidaridad, deben analizarse por
separado, dado que se trata de elementos distintos.

1.8 La ISR en Espana: mercado institucional y mercado retail

En este apartado, para finalizar, queremos ofrecer los datos agregados de
la ISR en Espana. A este respecto, si sumamos el patrimonio de los fondos
de pensiones de empleo del mercado institucional que incorporan politicas
ISR al de aquellos que no las tienen, pero que adoptan estrategias activis-
mo accionarial, y al de los fondos de pensiones individuales con politica
ISR, el patrimonio invertido en la ISR institucional en Espana asciende a
12.067.883,10 miles de €, y el nimero de participes, a 779.201.
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Tabla 17. ISR en el mercado institucional (31 de diciembre de 2008)

Tipologia Patrimonio (miles de euros) Participes
Fondos de pensiones de empleo con 11.201.802,10 182.927
politica ISR

Activismo accionarial 859.454 592.808

(fondos de pensiones de empleo y aso-
ciados sin politica ISR, pero con acti-
vismo accionarial)

Fondos de pensi individual 6.577 3.466

TOTAL 12.067.883,10 779.201
Fuente: elaboracion propia.
Una vez conocidos los datos sobre la ISR en el mercado retail e institucional, en la siguiente tabla
resumimos los principales datos de la ISR en Espana. En total, el patrimonio invertido en ISR en

Espafna asciende a 12.797.012,10 miles de euros, distribuidos entre un total de 812.908 partici-
pes.

Tabla 18. ISR en Espaiia (31 de diciembre de 2008)

Mercado Patrimonio (miles de euros) Participes
Inversores institucionales 12.067.883,10 779.201
Mercado retail 729.129 33.707
TOTAL 12.797.012,10 812.908

Fuente: elaboracion propia.

Figura 10. Distribucion de la ISR en Espana

M Retail; 729.129; 6%

M Institucional

M Institucional

M Institucional; 12.067.883,10; 94%

Fuente: elaboracion propia.
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1.9 La ISR en el mundo

En este apartado vamos a ofrecer algunos datos comparativos sobre el desarrollo de la ISR en el
mundo, a partir de la informacién contenida en el Gltimo informe de Eurosif (2008): 2008 European
SRI Study.

Eurosif distingue entre la core ISR (0 ISR restrictiva) y la broad ISR (o ISR amplia). La primera sélo
contempla aquellos fondos de inversion y pensiones que incluyen estrategias de preseleccion de la
cartera a partir de criterios negativos y de criterios positivos (best-in-class y fondos tematicos). La
ISR amplia, en cambio, supone una vision menos estricta, que no obliga a practicar una preselec-
cion de la cartera.

La ISR amplia, ademas, incluye los fondos de inversion y pensiones y otras carteras que pueden
incluir algun criterio concreto, como el tabaco, el alcohol o los derechos humanos. También incluye
aquellos fondos que trabajan en el dialogo constructivo (engagement) con las empresas, pero que
pueden no preseleccionar la cartera de inversion, sino sélo influir en las empresas participadas para
que adopten politicas de responsabilidad social y medioambiental. Asimismo, incluye los fondos que
trabajan en la integracion de la ISR en el mercado mainstream, como marco para la gestion del ries-
go. Los gestores tradicionales incorporan criterios sociales y medioambientales para mejorar la ges-
tién del riesgo en las carteras convencionales.

En general, la ISR restrictiva es practicada por los fondos de inversiones en el mercado retail, mien-
tras que la mas amplia, como se explica en el informe de Eurosif, es practicada por los fondos de
pensiones y los inversores institucionales. A menudo, no obstante, encontramos fondos que practi-
can ambas tipologias de ISR, por ejemplo la preseleccion, el engagement y la integracion en el
mainstream.

Figura 11. Definicion de ISR segiin Eurosif

. . Positive screens, including
Ethical exclusions best-in-class and pioneer CORE SRI
screening

1S avoud

Simple exclusions,
including norms-based Engagement Integration
screening

Fuente: Eurosif (2006: 4-5).
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Respecto al mercado mundial, la ISR en Europa ocupa el 53% del mercado, frente al 39% de
Estados Unidos.

Figura 12. Distribucion de la ISR en el mundo (2007)

Global SRI market (approx €5 trillion)

Rest of the World
8%

us
39%

Europe
53%

Fuente: Eurosif (2008: 52).

Los datos concretos se detallan en la siguiente tabla..

Tabla 19. Distribucion de la ISR en el mundo por regiones (2007)

2007 Total SRI Total SRl in Euros

United States Social Screening US$2098
(2007) Shareholder Advocacy Us$739
Screening and Shareholder*  (US)$151 US$2710 €1917.3
Community investing US$26
Canada (2006) Core SRI Cnd$57.4 Cnd$503.6 £€333.6
Broad SR Cnd$446
Australia / NZ (2007)
Core SRI Au$19.4  pu$72.2 €41.4
Japan (30/09/2007) Broad SRI Au$52.8
Y840 Y840 €5.5
Europe (2007) Core SRI E51LT er665.4 €2665.4
Broad SRI €2153.7

* negative number to avoid double-counting

Fuente: Eurosif (2008: 52). Datos en miles de millones de €.

El mercado de la ISR en Europa tenia invertidos 2.665 miles de millones de euros, mientras que en
Estados Unidos el capital invertido ascendia a 1.917 miles de millones de euros.
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1.10 La ISR en Europa

Como hemos visto, de acuerdo con la investigacion de Eurosif, la ISR en Europa a 31 de diciembre
de 2007 ascendia a 2.665 miles de millones de euros. De ellos 511,7 miles de millones correspon-
dian a la ISR restrictiva y 2.154 miles de millones, a la mas amplia.

Figura 13. Principales datos sobre la ISR en Europa (31 de diciembre de 2007)

Core and Broad SRI in Europe, 2002 - 2007
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2500 Ccaresiay
. - Broad
% 1500 Core 105 s
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Broad SRI* HH Core SRI

* Re-calculated according to the new Broad SRI definition

Fuente: Eurosif (2008: 10). En miles de millones de €.

Teniendo en cuenta los activos en los mercados financieros en Europa, Eurosif compara los datos
del mercado de la ISR con el mercado global europeo. Segln un calculo de la European Fund and
Asset Management Association (EFAMA), a finales de 2006, se estima que el mercado financiero
europeo ascendia a 13.5 billones de millones de euros, lo que indicaria que la ISR representa el
17,6% del capital invertido en el mercado financiero en Europa (el 3,4% corresponderia a la ISR res-
trictiva y el 14,2%, a la ISR amplia).

1.10.1 Estrategias de ISR

Al analizar el porcentaje de los dos tipos de ISR, observamos que, en conjunto, la ISR restrictiva
representa el 19% de la ISR en Europa, mientras que la ISR amplia supone el 81%. Por paises, la
diferencia es muy importante. Asi, en Austria, Alemania o Suiza, la ISR restrictiva representa la
mayor parte de la inversion; en cambio, en paises como ltalia, el Reino Unido, Espana o Bélgica, la
ISR amplia es mayoritaria.
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Figura 14. Distribucion de la ISR restrictiva y amplia por paises en Europa (2007)
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Fuente: Eurosif (2008: 11).

Con respecto a las estrategias adoptadas por los inversores socialmente responsables, los inverso-
res institucionales suelen utilizar de forma mas activa la ISR amplia, especialmente las estrategias
de integracion de la ISR en el mercado convencional, adoptando algln criterio de preseleccion y
generando estrategias de didlogo con las empresas participadas. En cambio, los fondos de inver-
sion del mercado retail suelen adoptar —sobre todo en el Reino Unido, Suiza y Francia— estrategias
de ISR restrictiva, como las politicas de exclusion o de best-in-class y los fondos tematicos.

Figura 15. Estrategias adoptadas por la ISR en Europa (2007)
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Fuente: USSIF (2007:6).
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Los paises con mayor volumen de activos son el Reino Unido y los Paises Bajos. Alemania, Francia
y Suiza, por su parte, son los que mas han incrementado su volumen entre 2005 y 2007.
Finalmente, Austria y Espana son los paises donde el mercado de la ISR es mas reducido.

Si analizamos el mercado segln la ISR restrictiva, Noruega cuenta con un elevado porcentaje de
capital invertido, sobre todo debido a la existencia de un fondo tematico, el Fondo Noruego guber-
namental de pensiones, derivado de las ganancias estatales del petréleo. Con todo, los Paises Bajos
y el Reino Unido siguen siendo los mercados europeos mas importantes. Espana, Italia y Austria,
mientras tanto, se sitlan a la cola del mercado de la ISR restrictiva.

Figura 7. Evolucion del patrimonio de los fondos de pensiones en Espaiia (1998-2008)

Core SRI Strategies by country (€511.7 bn in Europe)
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Fuente: Eurosif (2008: 12).

En el caso de la ISR restrictiva, en general, en los Ultimos anos destaca la aparicién de una nueva
generacion de fondos tematicos de ISR que se centran en temas vinculados a la sostenibilidad —
como los fondos del mercado del carbono, el cambio climatico, las energias renovables o la ecoefi-
ciencia— o los temas de salud. El estudio de Eurosif incluye sélo los fondos que integran los temas
sociales, medioambientales y de gobierno corporativo.

Los fondos tematicos de ISR son los mas desarrollados en paises como Suiza y Alemania. En cam-
bio, la estrategia best-in-class, basada en la preseleccién de las mejores empresas de cada sector
con mejores politicas de responsabilidad social y medioambiental y mejor comportamiento financie-
ro, es la mas utilizada en Dinamarca, Suecia, Suiza, Francia o Bélgica. Los fondos positivos best-in-
class, en concreto, representan 103.000 millones de euros, mientras que los fondos suponen
26.200 millones de euros.
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Si analizamos el mercado de la ISR amplia por paises, el Reino Unido contintGa siendo el que apor-
ta mayor cantidad de activos al mercado de la ISR en Europa, seguido de los Paises Bajos y Bélgica.
El pais con mayor incremento en este sector desde 2005 hasta 2007 es ltalia, como resultado de
la incorporacion de un inversor institucional que adopta la exclusion simple de dos criterios concre-
tos.

Figura 7. Evolucion del patrimonio de los fondos de pensiones en Espaiia (1998-
2008)
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Fuente: Eurosif (2008: 12).

En cuanto al engagement o dialogo constructivo entre los participes —a través de su delegacion en
los gestores— y las empresas participadas, que no implica necesariamente una preseleccion de la
cartera, representa 1.291 billones de euros. El pais donde mas se ejerce esta estrategia es el Reino
Unido, seguido de Paises Bajos y los paises nordicos. A pesar de que el engagement se empez6 a
desarrollar con las empresas con sede en los paises de origen de los fondos, porque resultaba mas
facil, en los Gltimos anos, los gestores de fondos han empezado a ejercer estrategias de dialogo con
las empresas participadas en otros paises.
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Figura 18. Principales estrategias de engagement ejercidas por los fondos ISR en Europa (2007)
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Fuente: Eurosif (2008: 13).

En 2006 se crearon los Principles for Responsible Investment (PRI) Engagement Clearinghouse, que
han facilitado el desarrollo del engagement entre los signatarios de los PRI de Naciones Unidas y
las empresas. También destacan otros proyectos colectivos que permiten ejercer el engagement en
temas especificos, como los grupos de inversores en el mercado de carbono o el cambio climético:
Carbon Disclosure Project (CDP), Enhanced Analytics Initiative (EAI) o Institutional Investors Group
on Climate Change (IIGCC).

La integracion de criterios ISR para la gestion del riesgo en los mercados convencionales supone
969.000 millones de euros en activos ISR en Europa. Este tipo de estrategia es adoptada, sobre
todo, por los inversores institucionales, especialmente los fondos de pensiones como ABP, PGGM o
la Caisse des Dépdts en Francia.

1.10.2 Mercado institucional y mercado retail en Europa
Si analizamos la tipologia de los inversores responsables en Europa, los inversores institucionales
representan el 94% de los inversores ISR, mientras que la inversion retail supone sélo el 6%. Por

paises, los Paises Bajos, Noruega y Bélgica son los paises con mayor mercado institucional. Espana,
Suiza e ltalia, por el contrario, cuentan un porcentaje mayor por lo que respecta al mercado retail.
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Figura 19. Mercado institucional frente a mercado retail por paises en Europa (2007)
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Fuente: Eurosif (2008: 14).

En cuanto a los inversores institucionales, la mayoria son instituciones religiosas, seguidas de fon-
dos de pensiones, fundaciones y ONG. También destacan sobre los gobiernos y las administracio-
nes publicas otros inversores, como las aseguradoras y las universidades.

Productos y procesos

Respecto a los vehiculos de ISR que utilizan los inversores, el mas empleado sigue siendo el man-
dato a los gestores (82%). En cuanto al tipo de inversién, la renta variable sigue siendo la mas
importante, pues supone el 50% de la inversion ISR en Europa. Los bonos en renta fija, pdblica o
privada, representan el 39%.

Por lo que respecta a los recursos empleados por los inversores para preseleccionar la cartera de
inversion y adoptar estrategias ISR, el mas utilizado es la compra de investigacion en analistas de
ISR, que ofrecen a los gestores la informacién pertinente para poder preseleccionar la cartera a par-
tir de criterios sociales, medioambientales y de gobierno corporativo. En segundo lugar, algunas
entidades gestoras también tienen equipos internos de analistas en ISR, que acttan con el apoyo
de comités de control externos
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2 La ISR en Espana: acontecimientos importantes acerca de su evolu-
cion durante 2008-2009

En este capitulo vamos a analizar los hechos mas relevantes del ano 2008-2009 en relacién con la
evolucion de la ISR en Espana. Este analisis nos permitira entender cual es la situacion de la ISR en
nuestro pais, mas alla de los datos ofrecidos en el primer capitulo de este Observatorio.

2.1 SpainSIF

El 10 de junio de 2009 se constituyo legalmente en Madrid SpainSIF, el Foro Espanol de Inversion
Socialmente Responsable, una asociacion que pretende convertirse en plataforma de encuentro y de
referencia para generar y difundir conocimiento sobre la ISR, asi como concienciar e impulsar cambios
en las decisiones de la comunidad inversora, las administraciones publicas, las empresas y la ciudada-
nia en general.

La asociacion tiene como mision primordial fomentar la integracion de criterios ambientales, sociales y
de buen gobierno corporativo en las politicas de inversion en Espana mediante el dialogo con los diferen-
tes grupos sociales y contribuyendo al desarrollo sostenible.

Para la consecucion de sus fines, la asociacion ha dibujado las siguientes lineas de actuacion estratégi-
ca:

1. La promocion de la ISR para la generacion de demanda y oferta en Espana, para lo que realizara acti-
vidades de:

« Difusién de la ISR a través de campanas educativas o de informacion. Desarrollo de publicaciones
y otros servicios.

* Impulso de la investigacion en ISR en colaboracion con las universidades, escuelas de negocios e
instituciones.

 Colaboracién entre las partes interesadas, fomentando la cooperacién con la red internacional de
SIF y con otros organismos e instituciones interesados en la adopcién de practicas de inversion res-
ponsable.

2. La transmisién de una vision plural e independiente sobre los distintos temas que afectan a la promo-
cion de la ISR en Espana.

3. La elaboracion de un plan estratégico con objetivos a tres anos y revision anual para la promocion de
la ISR en Espana.

Como sucede en otros paises, SpainSIF es una institucion multistakeholder integrada por los diferentes
grupos de interés que trabajan en torno a la ISR en nuestro pais. Entre estas entidades figuran bancos e
instituciones financieras, gestores de fondos, proveedores de servicios profesionales de ISR, ONG, univer-
sidades y sindicatos.
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Forman parte, en calidad de socios fundadores del foro, 33 entidades que citamos a continuacion,
las cuales se integran en diferentes secciones segln el grupo de interés o stakeholder al que per-
tenecen:

* Seccidn 1.- Entidades financieras (entidades de crédito, aseguradoras o asociaciones empre-
sariales de caracter financiero): BBVA, Bancaja, Banco Popular, BBK, Caja Burgos, Caja Navarra,
CECA y Triodos Bank.

e Seccion 2.- Entidades gestoras (entidades de servicios de inversion, sociedades de capital
riesgo, entidades gestoras de fondos de pensiones o entidades gestoras de instituciones de
inversion colectiva): Caser, Crédit Agricole Asset Management, Fonditel, Gestion de Prevision y
Pensiones, Ibercaja Gestion, Pictet, Santander Asset Management y Sararin Alén.

* Seccion 3.- Proveedores de servicios ISR (agencias de calificacién en ISR, entidades especia-
lizadas en anélisis extrafinanciero, entidades de consultoria o auditoria en ISR, escuelas de
negocio, centros de investigacion o universidades): Analistas Internacionales de Sostenibilidad,
ESADE, Instituto de Empresa, Novaster, UNED y Vigeo.

* Seccion 4.- Organizaciones sin animo de lucro vinculadas a la ISR (ONG, colegios profesiona-
les y otras asociaciones): AECA, AERI, FETS, Forética, Economistas sin Fronteras, FIARE,
Fundacion Ecologia y Desarrollo, y Fundacion GEN (CREA).

e Seccion 5.- Sindicatos: Comisiones Obreras y UGT.

Ademas, se han creado diversos grupos de trabajo que ya han empezado a participar en la gestién
de la entidad: un primer grupo se ocupa de la elaboracion de un plan estratégico; un segundo
grupo, de la organizacion y el gobierno de la entidad; y un tercer grupo, de sus relaciones externas.
Los objetivos actuales son la elaboracion y aprobacion en asamblea del plan estratégico, que inte-
grara las lineas de actuacion y el trabajo prioritario de los proximos afos. SpainSIF, por otra parte,
busca tener un impacto significativo ante la opinién publica y, especialmente, ante las administra-
ciones publicas. En este sentido, ya se ha realizado una presentacion publica que ha dado a cono-
cer la importancia de que en Espana exista una entidad de estas caracteristicas.

El proceso de construccion de SpainSIF ha sido complejo —como reconocen sus propios impulso-
res—, pero finalmente ha llegado a buen puerto. Sus impulsores tuvieron la voluntad de iniciar un
proceso de integracion de los diferentes grupos de interés que manifestaron su voluntad de partici-
par en él; se inici6 asi un proceso de consulta que se prolongé entre mayo de 2008 y junio de 2009.
Este proceso se ha desarrollado a través de grupos de trabajo para integrar los diferentes puntos
de vista y propuestas, y su duracién ha permitido a todos trabajar de forma intensiva para construir
una institucién con clara vocacion muiltistakeholder. En este sentido, no hay duda de que el proyec-
to refuerza claramente la relacién entre los grupos de interés en torno a la promocién en Espana de
la ISR. Como afirman los miembros de la direccién de SpainSIF, el proceso ha sido muy enriquece-
dor para todos y, sobre todo, ha abierto un espacio de aprendizaje y de conocimiento mutuo.

Finalmente, todos los participantes en el proceso se sienten identificados con el resultado porque
se ha conseguido crear una institucion que agrupa instituciones de distinta naturaleza que han
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sumado esfuerzos para construir un proyecto comun. De esta forma, 27 Fuente: Observatorio de Ia
. . . . . Responsabilidad Social
SpainSIF sigue el modelo de los diferentes SIF, especialmente de Eurosif, Coryforativa. Boletin de noticia,

en el cual se integra. ndm. 11. Junio de 2009.
2.2 Avances en los planes de pensiones

Uno de los temas en desarrollo en relaciéon con los planes de pensiones
de empleo con criterios ISR es su certificacion externa. De esta forma un
verificador externo asegura que el proceso de preseleccion de la cartera
se aplica adecuadamente. Asi, el Plan de pensiones de los empleados del
BBVA se ha convertido en el primer fondo de pensiones que, ademas de
adherirse a los Principios de Inversion Responsables (PRI) de Naciones
Unidas, ha realizado un rating de sostenibilidad sobre la totalidad de sus
inversiones, con el fin de garantizar que se gestionan con criterios ISR.
Esta medida asegura que el plan de pensiones incorpora criterios
medioambientales, sociales y de gobierno corporativo (ESG) en el analisis
de la toma de decisiones de inversion, y lo dota de la maxima transparen-
cia y reconocimiento, en la confianza de que una activa gestion de los ries-
gos ESG puede, a largo plazo, contribuir a obtener una mayor rentabilidad
en la cartera de inversion.

La empresa Analistas Internacionales en Sostenibilidad (AIS), del Grupo
Triodos, es la encargada de realizar este analisis. AlS establece como prin-
cipal objetivo de la certificacion la medicion del grado de sostenibilidad
del plan de pensiones mediante el analisis de los riesgos y oportunidades
sociales, medioambientales y de gobierno corporativo de los valores de
renta fija y renta variable contenidos en la cartera, bajo la perspectiva de
una mayor generacion de valor empresarial y control de riesgos ESG. Para
ello, analiza, en asociacion con Sustainalytics, mas de 2.200 valores coti-
zados en bolsa, considerando criterios ambientales, sociales y de gobier-
no corporativo, asi como las relaciones corporativas con los principales
grupos de interés afectados por su actividad.

2.3 Activismo accionarial

La ONG Intermdn Oxfam y la Confederacion Espanola de Consumidores y
Usuarios (CECU) han participado en la Junta General de Accionistas de
Repsol YPF celebrada el 14 de mayo de 2009. Su participacion ha sido
posible porque un nimero importante de pequenos accionistas y fondos
de inversion éticos espanoles y extranjeros les han cedido sus derechos,
como ya sucedio el afio anterior.2”

Observatorio 2009 | la ISR en Espana 7



OBSERVATORIO_2009_FINAL:tripa_05.QXP 26/11/2009 23:4@égina 78

Intermén Oxfam exigi6 a la direccion de la empresa un mejor desarrollo de la politica de relacion con
los pueblos indigenas y un mayor compromiso con la transparencia, que debe traducirse en hacer
publicos los pagos e ingresos en los paises donde opera. En este sentido, pidié a Repsol que siguie-
ra el ejemplo de otras empresas del sector que estan desarrollando una politica muy activa en este
terreno. Una de ellas es la canadiense Talisman, que de forma voluntaria, sin imposicion legal algu-
na, desglosa y hace publicos los pagos que realiza en todos los paises donde trabaja (entre ellos,
Sudan, China o Malasia). Otro caso es el de Rio Tinto, que recientemente ha optado por desglosar
voluntariamente los impuestos y tasas que paga en 13 de los paises donde opera. Otras compaiii-
as con buenas practicas en favor de la transparencia son TOTAL o StatoilHydro (Noruega).

Por su parte, la CECU, representada por su vicepresidenta, la Sra. Ana Etchenique, reivindicd en
nombre de los inversores minoritarios la figura del accionista responsable, haciendo constar la pre-
ocupacion sobre el cumplimiento de los compromisos en materia de RSE, asi como la importancia
de la colaboracién entre empresas y organizaciones de consumidores.

Como respuesta, Repsol YPF se ha comprometido a reconsiderar la normativa de relacion con los
pueblos indigenas y reconocio expresamente el problema que les supone estar presentes en zonas
donde viven indigenas no contactados o en aislamiento voluntario. Paralelamente, la empresa reco-
nocié la necesidad de avanzar en la transparencia ante la sociedad.
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3 La crisis financiera y la inversion socialmente responsable

No hay duda de que nos encontramos ante una recesion econdmica global, sin precedentes en la
historia de los siglos XX y XXI. Asi lo estiman todos los agentes sociales: gobiernos, empresas, ciu-
dadanos, organizaciones de la sociedad civil, sindicatos y organizaciones internacionales. Esta cri-
sis financiera, ademas, viene acompanada de una crisis social, medioambiental y también de valo-
res éticos y morales que afecta a los mercados de valores y al conjunto de la economia.

En las Ultimas décadas, las instituciones financieras han encontrado en los mercados la libertad
para actuar de forma acelerada y ventajosa sobre la dinamica de la economia productiva real, sin
que la supervision publica tuviese un impacto importante. Aunque no hay duda de que esto ha
beneficiado la economia real y, en consecuencia, ha contribuido a elevar el nivel de vida de muchas
personas, la busqueda de la maximizacion del beneficio ha generado un marco financiero especu-
lativo tan importante que, al final, ha acabado por romper los vinculos entre la economia producti-
va real y los mercados financieros. Como consecuencia de este dinamismo, el crecimiento y la
expansion de los mercados financieros han sido espectaculares, en muchas ocasiones sin conocer
realmente los instrumentos en que se estaba invirtiendo, ni los mecanismos sobre los que se esta-
ba generando la inversion publica y privada. Todo ello se ha mantenido hasta que la burbuja de la
expansion financiera se ha pinchado y la crisis financiera, que ha afectado de pleno a los mercados
financieros, ha venido a cuestionar muchas de las normas, autorregulaciones y mecanismos que
han aparecido en las Gltimas décadas en la economia financiera globalizada.

La principal diferencia de esta crisis frente a las anteriores es que se trata de una crisis global, por-
que afecta a todas las economias del planeta, como resultado de la transnacionalizacion de los
mercados financieros, y muchos de sus efectos estan interrelacionados. En este sentido, la crisis
que atravesamos es diferente porque el impacto en la economia y la estabilidad politica y social en
el planeta es tan importante que no se puede resolver sélo con medidas politicas unilaterales; por
el contrario, gobiernos, organizaciones internacionales, empresas, inversores, entidades financie-
ras, consumidores y sindicatos deben tomar decisiones globales de forma compartida. Y ello, obvia-
mente, dificulta ain mas su solucion.

En la actualidad, en el marco de la gobernanza global, los gobiernos, las organizaciones internacio-
nales y los organismos publicos reguladores de los mercados financieros estan discutiendo sobre
las normas que deben guiar el futuro de los mercados financieros. A partir de estas discusiones poli-
ticas se estan construyendo nuevas propuestas que el préximo ano veremos plasmadas en proyec-
tos de regulacion.

En este tercer capitulo de este Observatorio vamos a presentar los principales datos que nos per-
miten entender la relacion y el debate entre el impacto de la crisis de los mercados financieros y el
papel que la comunidad global de la ISR esta desarrollando al respecto. Centraremos primero la
atencion en los impactos de la crisis, para, posteriormente, analizar las propuestas que se han ido
presentando desde la comunidad ISR para influir en los marcos de toma de decision politica global,
tanto en el Gobierno de Estados Unidos como en la Unién Europea y el G-20. La comunidad ISR
internacional reaccion6 de forma rapida con iniciativas concretas que merecen ser tenidas en cuen-
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ta. Para avanzar en este tema, vamos a presentar los diferentes elementos que nos permiten enten-
der el origen de la crisis, su impacto en los fondos de inversidn y de pensiones ISR y las propuestas
que se han elaborado en torno a los foros ISR para apoyar a los gobiernos e instituciones regulado-
ras y aportar nuevas ideas y valores a la situacién de crisis financiera global.

3.1 Sobre la crisis financiera, su origen y su impacto

La actual crisis financiera se origin6 como consecuencia de la crisis del sector de crédito inmobilia-
rio en Estados Unidos que estallé en 2007 y que hoy conocemos popularmente como crisis de las
hipotecas subprime. Las hipotecas subprime eran un tipo especial de hipoteca que solia utilizarse
para la compra de vivienda. Se trataba de créditos orientados a clientes con baja solvencia finan-
ciera, lo que generaba un nivel de riesgo de impago superior a la media del resto de los créditos.
Debido a estas condiciones, el tipo de interés era mas elevado que en los préstamos personales, si
bien durante los primeros afios tenian un tipo de interés promocional que las hacia especialmente
atractivas.

La Reserva Federal fijaba un limite maximo de créditos de alto riesgo para las entidades financie-
ras. No obstante, ese limite podia ser superado si las entidades realizaban una transaccion a otras
entidades intermediarias, que podian adquirir paquetes de cesion de créditos, a cambio de pagar a
la entidad financiera un interés menor. Asi, los bancos podian vender la deuda mediante la compra
de bonos o titulos de crédito, de manera que se retiraba del activo del balance de la entidad con-
cesionaria. Este tipo de deuda result6 atractiva en los mercados financieros y, en general, fue trans-
ferida a fondos de inversion, planes de pensiones o terceras entidades financieras. En este senti-
do, en la mayoria de los casos, el inversor tercero desconocia el verdadero riesgo asumido.
Logicamente, en una economia global, en la que los capitales financieros circulan a gran velocidad
y cambian de manos con frecuencia, y que ofrece productos financieros altamente sofisticados y
automatizados, no todos los inversores conocen la naturaleza UGltima de la operacién contratada.

La crisis se desatd cuando el aumento progresivo de los tipos de interés por parte de la Reserva
Federal a partir de los anos 2005 y 2006, y el incremento natural de las cuotas de este tipo de cré-
ditos, hizo aumentar la tasa de morosidad y el nivel de ejecuciones. El hecho de que importantes
entidades bancarias y grandes fondos de inversion y de pensiones tuvieran sus activos en estas
hipotecas derivo en una repentina contraccion del crédito y una gran volatilidad de los valores bur-
satiles. Como consecuencia, se generé una gran desconfianza en los mercados y una crisis en los
mercados de valores de todo el mundo, debido, basicamente, a la falta de liquidez.

El riesgo de las hipotecas subprime se tradujo en una expansion de valores toxicos en los merca-
dos financieros que, desde Estados Unidos, acabaron afectando a todo el sistema financiero.
Primero, se vieron inmersas las entidades financieras y crediticias de Estados Unidos, pero, poste-
riormente, la crisis se extendié con rapidez al conjunto del sistema financiero internacional y, final-
mente, a la economia global. El impacto de las hipotecas subprime tuvo hondas repercusiones en
todos los mercados financieros del mundo, especialmente en los bancos de inversion de Estados
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Unidos, que perdieron su liquidez porque ellos mismos no se prestaban dinero por miedo a recibir
créditos toxicos.

Para hacer frente a todo ello, como habia sucedido en crisis anteriores, como la de 1998, el Banco
Federal de Estados Unidos y el Banco Central Europeo intentaron reforzar los mercados generando
nuevos fondos, poniendo a disposicién mayor volumen de capital y reduciendo las tasas de interés
para facilitar nuevos préstamos. Sin embargo, esto no basté para resolver la crisis de liquidez de los
bancos y entidades financieras. La crisis financiera era mas profunda: afectaba a la liquidez y, sobre
todo, a la gestion del riesgo de las entidades financieras; algunas de ellas, debido a su falta de res-
ponsabilidad, acabaron declarandose en quiebra. Los gobiernos, por otra parte, se han visto obliga-
dos a rescatar bancos y a aceptar cierres de empresas como Lehman Brothers o AlG. Asimismo,
hemos visto como, poco a poco, las entidades financieras mas solventes se han visto afectadas por
la falta de prevision del riesgo y su inadecuado sistema de gobierno.

En definitiva, la crisis de las hipotecas subprime generd una gran desconfianza en el sistema finan-
ciero que comport6 una importante crisis de liquidez e importantes crisis bursatiles en enero y octu-
bre de 2008. La crisis afecté a bancos como Lehman Brothers o IndyMac y a las dos sociedades
hipotecarias mas importantes de Estados Unidos, Freddie Mac y Fannie Mae, que acumulaban la
mitad del mercado de las hipotecas sobre la vivienda en Estados Unidos.

Hasta hoy, las economias de todo el mundo, en general, se han visto afectadas por la falta de cré-
dito que el sector bancario ha generado para las empresas y para el consumo. La falta de liquidez
de los bancos ha afectado a la economia productiva y a las empresas, que han iniciado politicas de
revision de empleo y, en alglin caso, reestructuraciones o ventas a precios reducidos en el merca-
do. La crisis financiera ha provocado, pues, una crisis econémica global de la economia productiva
que se ha traducido en un aumento muy importante de los niveles de desempleo en todo el mundo
y en la caida del consumo, lo que ha dado paso a una recesién econémica internacional.

Para entender la situacion de colapso financiero que vivimos, debemos analizar una diversidad de
factores que se han interrelacionado en los mercados financieros globales en las Gltimas décadas.
En efecto, la crisis financiera no tiene una Unica causa; por el contrario, es una multiplicidad de cau-
sas lo que ha llevado hasta la situacion actual. Seguidamente apuntamos algunas que nos parecen
mas relevantes.

En primer lugar, la crisis se ha generado como consecuencia de la primacia del valor del maximo
beneficio a corto plazo frente a criterios y valores como el equilibrio financiero y la gestién del ries-
go, la sostenibilidad de los mercados, la responsabilidad empresarial o la gestion de los impactos
sociales y medioambientales. Dicho de otro modo, entre los profesionales financieros, gestores de
inversion y directivos de grandes empresas ha prevalecido la perspectiva y la vision financiera y eco-
ndémica del corto plazo, que han llevado a no tener presente las consecuencias de las actividades
financieras a medio y largo plazo.
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En segundo lugar, los mercados financieros han actuado sin que los 28 El objetivo de inversion de
. . . . los hedge funds es la obten-
gobiernos y organismos reguladores desarrollaran los mecanismos perti- ¢ién de rentabilidades positi-
nentes para establecer las reglas de juego basicas, de forma que las enti- vas, ‘mdepEﬂdiEdmemEHbte de
. . . . . que 10s mercados suban o
dades financieras, los gestores y las agencias de rating se han valido de bajen, para lo cual invierten en
su propia autorregulacion, sin contar con supervision ni control externo. mestO de derivadtos (SP)C‘O'
. - . . .. nes, tuturos, warrants, etc.).
Este hecho ha dejado via libre a aquellos que han querido beneficiarse o

arriesgarse sin tener en cuenta las consecuencias.

En tercer lugar, las propias entidades financieras no han desarrollado
estructuras justas y equilibradas de gobierno corporativo, con mecanis-
mos de control, supervision y ejecucion. En este sentido, los miembros de
los consejos de administracion de algunas de esas entidades no han ejer-
cido su papel supervisor.

En cuarto lugar, parece que las agencias de rating o valoracion del riesgo
gue emergieron como garantes de la valoracion de los mercados y de los
instrumentos de crédito tampoco han desarrollado su trabajo de forma
seria y profesional. Asi, los errores y conflictos de interés de las agencias
de rating de crédito, en el caso de las hipotecas subprime, han dado lugar
a mecanismos de valoracion absolutamente superfluos e ineficaces que
dejaron pasar hipotecas con niveles de riesgo superiores a los permitidos.
De hecho, con posterioridad a la crisis, las agencias de rating o valoracion
de riesgo, como Standards & Poors (S&P) o Moody’s, entre otras, han sido
investigadas por su posible responsabilidad, por no haber desarrollado
informes adecuados del riesgo.

En quinto lugar, las politicas macroeconémicas gubernamentales, espe-
cialmente en Estados Unidos, no han sido capaces de regular el mercado
hipotecario y poner orden en él. De hecho, hay indicios de que estas poli-
ticas animaron conscientemente la expansion de este mercado y de que,
por tanto, dieron alas a la burbuja.

En sexto lugar, se han ido creando nuevos mercados de valores basados
en valores futuros y derivados, ademas de los hedge funds,?8 que se
estructuran sobre previsiones a futuro, venta al descubierto o short-
selling, uso de productos derivados y la compra de valores mediante apa-
lancamiento agresivo, sin que haya habido control sobre ello.

En séptimo lugar, para acabar, en la Gltima década todos hemos sido par-
ticipes de la bonanza econémica y la llegada de dinero facil, lo que ha faci-
litado el consumo excesivo y el endeudamiento de las familias. En este
sentido, ni nos hemos hecho las preguntas pertinentes ni hemos protes-
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tado, incluso cuando hemos sospechado que la “fiesta” no podia durar para siempre.

La interrelacion compleja de todos estos factores, ademas de otros que no hemos citado aqui, ha
puesto en jaque a la economia mundial y ha evidenciado la falta de relacion directa entre la econo-
mia productiva y la economia financiera. Se trata, pues, de una situaciéon convulsa que esta provo-
cando la revision de las bases del sistema financiero y empresarial global.

3.2 Como afecto la crisis a los instrumentos ISR

Este desfavorable contexto econdmico, con repercusiones alun desconocidas, ha venido a coincidir
en el tiempo con una ISR que se encuentra en su momento mas algido a nivel internacional. A este
respecto, hay que pensar que es la primera vez, desde la aparicion de la ISR en la década de 1960,
que los mercados financieros han sufrido una crisis financiera de semejante calado. Por tanto, es
también la primera vez que los inversores y gestores ISR se enfrentan a esta situacion, especialmen-
te en nuestro pais, donde la ISR es todavia muy joven y no esta suficientemente consolidada.

De acuerdo con los resultados de la investigacion sobre el mercado retail y el mercado institucional,
la ISR, como el resto de las inversiones convencionales en los mercados financieros, se ha visto
seriamente afectada por la crisis, que ha tenido repercusiones muy importantes en la rentabilidad
y el patrimonio de los fondos ISR, tanto en Espana como en el resto del mundo. En cualquier caso,
aun se desconoce el impacto real de la crisis; o que si se puede decir, no obstante, es que su impac-
to en los instrumentos de inversion ISR es comparable al que han recibido los diferentes fondos de
inversion y pensiones convencionales, ni mayor ni menor.

Muy pronto se levantaron voces criticas que cuestionaban la ISR porque no habia sabido prever el
impacto de las hipotecas subprime con alto riesgo, especialmente en Estados Unidos. Asi, en un arti-
culo critico aparecido en Ethical Corporation en octubre de 2008, J. Entine, el famoso periodista
especialista en temas de RSE, ponia de manifiesto las debilidades de la ISR frente a la crisis de las
hipotecas subprime. En primer lugar, exponia que Fannie Mae, una de las principales agencias de
crédito estadounidenses implicadas en la crisis, habia sido clasificada por KLD Research and
Analytics de Boston, entre los anos 2000 y 2004, entre las diez principales empresas con respon-
sabilidad social en Estados Unidos. Fannie Mae era una de las empresas que, de forma continua-
da, habia formado parte de los diferentes rating ISR, incluso durante el afo 2007.

En segundo lugar, tal como citaba Entine en su articulo, Linda Markowitz —profesora investigadora
de ISR en la Southern lllinios University—, en un estudio de 2007 en que se revisaban los 41 fondos
ISR mas importantes de Estados Unidos, mostré como, entre los diez valores mas importantes de
las carteras de esos fondos, figuraban tres de las principales entidades financieras norteamerica-
nas: AlG, Bank of America y Citigroup. De forma paradéjica, AIG habia sido integrada por los gesto-
res e inversores ISR por sus politicas de pensiones y sus politicas de diversidad de género. Bank of
America, por su parte, habia sido escogida por los inversores ISR por su politica de reduccién de las
emisiones de CO2 y por promover la diversidad en el trabajo. Finalmente, Citigroup habia sido pre-
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seleccionada por su politica de apoyo a la comunidad con donaciones a las escuelas y a las victi-
mas del 11-S, asi como por haber adoptado directrices medioambientales en la politica de conse-
cucioén de créditos.

En tercer lugar, como sefnala Entine (2008), Domini Social Index, uno de los principales indices
financieros ISR de Estados Unidos, habia integrado en 2007 un 29% mas de valores de compaiias
financieras que su homélogo no ISR, el Standard & Poor's 500 Benchmark Index. Entre estos valo-
res, Domini Social Index incluyd JP Morgan, Citigroup, Goldman Sachs, Wachovia, Lehman Brothers
y Wells Fargo. Estas dos Ultimas entidades financieras, como sabemos, han sido los principales
bancos privados implicados en la crisis de las hipotecas subprime en Estados Unidos. Lehman
Brothers, el cuarto banco de inversion de Estados Unidos en 2007, se declard en quiebra el 15 de
septiembre de 2008, tras 158 afios de actividad, debido a su implicacion en inversiones en bonos
basura o valores toxicos y créditos hipotecarios subprime.

La critica de Entine (2008) era muy dura. Culpaba a los gestores de ISR de pasar por alto el analisis
del riesgo de las entidades financieras, y de haber analizado mejor y de forma mucho mas critica el
sector no financiero.

Independientemente de este y otros articulos, la crisis financiera puso de manifiesto las debilida-
des de la metodologia de analisis de los centros de investigacion ISR y de sostenibilidad y de los fil-
tros utilizados por los gestores de inversion a la hora de seleccionar los valores y analizar el riesgo
de las inversiones. En este nuevo escenario, en un primer momento no tardaron en surgir voces
catastrofistas que vaticinaban el fin de la ISR, especialmente porque muchos gestores de ISR y
agencias de rating de sostenibilidad no supieron diferenciar estos valores de alto riesgo, que habi-
an tenido un comportamiento poco responsable y alin menos sostenible. Se suponia que los gesto-
res ISR y las agencias de rating de sostenibilidad disponian criterios de preseleccidén que podian dis-
criminar las empresas a partir de su informacién respecto a sus indicadores en temas sociales y
medioambientales.

No obstante, hay que precisar que no fall6 todo el sector de la ISR. Asi, ya en 2006, algunos inver-
sores ISR en Estados Unidos empezaron a predecir los problemas vinculados a los créditos banca-
rios subprime. En octubre de 2006, cuando Fitch, Moody's y S&P aln afirmaban que el mercado
subprime era seguro, algunos inversores institucionales ISR que actuaban como activistas activos
en las juntas de accionistas en Estados Unidos empezaron a evitar este tipo de valores. En este
punto, debemos destacar el papel del centro de investigacion y analisis Innovest Strategic Value
Advisors.

Innovest expuso en algunos de sus informes previos a 2006 que los impactos del sector bancario
retail en Estados Unidos representaban un peligro real para los inversores ISR, sobre todo por la
expansion de los créditos hipotecarios. Innovest llegb a esta conclusion casi por accidente, simple-
mente haciendo uso del buen juicio: en s6lo un afno, entre 2005 y 20086, las hipotecas subprime
habian pasado del 6% al 40%, mientras que los salarios se habian mantenido iguales en los Ulti-
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mos seis anos. Innovest se preguntd como se podia haber dado el incremento en el mercado de las
hipotecas si la renta de los ciudadanos medios y trabajadores norteamericanos, a los que iban des-
tinadas las hipotecas subprime, no se habia modificado.

La pregunta que se hizo Innovest tenia una légica aplastante, si uno aplicaba el sentido comun.
¢Coémo era posible ese despegue de las hipotecas en el sector bancario retail norteamericano?
¢Cémo podian los ciudadanos norteamericanos comprar nuevas casas mas grandes y mas caras que
hace seis anos? La respuesta era clara: Simplemente, no podian. Por eso, en sus informes, recomen-
daron precaucion sobre esta inversion (Baue, 2007).

3.3 ¢Qué paso con los filtros ISR?

Como ya hemos apuntado, a mediados de 2008, a propoésito del sector de la ISR, se afirmaba que
tenia que haber previsto el riesgo que suponia el sector bancario e hipotecario en Estados Unidos,
pero que no lo habia hecho. ¢Qué sentido tenia la ISR —se decia— si no habia sabido preseleccionar
y detectar esos valores irresponsables mediante los filtros de transparencia e informacion? Es cierto
que la informacién sobre los impactos sociales y medioambientales de las empresas no es suficien-
te para conocer la gestion del riesgo de los instrumentos de crédito hipotecario o las politicas de
gobierno corporativo de las instituciones financieras. Sin embargo, no es menos cierto que los filtros
ISR se han tenido que revisar, mejorar y ampliar para poder generar un mejor andlisis del riesgo y una
gestion de la cartera mas adecuada a los nuevos retos de los mercados globales.

Frente a esas criticas, el sector de la ISR tomé muy pronto la iniciativa e inicidé un proceso de revision
de sus errores, estrategias y posiciones. El resultado mas visible de este proceso es que, en poco
tiempo, se ha avanzado mucho. Los analistas, los inversores y los gestores han reaccionado rapido,
de forma individual y de forma conjunta.

Una de las claves para entender el fallo de la ISR hay que buscarla en las metodologias de analisis,
gue se habian basado en métodos de analisis simple que buscaban sélo los impactos externos de la
actividad empresarial. Ademas, entre estos impactos sélo se analizaban los sociales y medioambien-
tales. Como consecuencia, no se analizaban las politicas internas de gobierno corporativo, ni tampo-
co los impactos de la gestion del riesgo. La gestion del riesgo es un elemento fundamental en el sec-
tor bancario y financiero; por ello, la metodologia de analisis ISR y de sostenibilidad era mas (Gtil para
el sector no financiero.

Debido a ello, la ISR no habia detectado los riesgos relacionados con la gestion del riesgo en el caso
de las hipotecas subprime, ni los escandalos financieros vinculados al mal uso del gobierno corpora-
tivo (Enron, Lehmans Brother's o Maddof). En general, las causas de la crisis tenian que ver mas con
un mal gobierno corporativo que con los impactos sociales y medioambientales externos.

Como resultado, el debate que se generé inicialmente en torno a la comunidad ISR tuvo que ver con
la necesidad de integrar en las metodologias de analisis nuevos instrumentos e indicadores que per-
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mitieran ampliar los criterios de analisis a la gestion del riesgo y al gobierno corporativo. Asi, paulati-
namente, las agencias de analisis ISR y sostenibilidad estan revisando sus metodologias para inte-
grar en los andlisis de sostenibilidad criterios sobre las estructuras de gobierno, los sistemas de ges-
tién del riesgo y los sistemas de informacién y la estructura organizativa. Este es el gran reto, que
también han tenido que asumir los gestores de inversion ISR.

Poco a poco, los malos augurios que se predecian a principios de 2008 se han ido desvaneciendo,
a pesar de que la recesién ha ido a mas y de que se han incrementado las incertidumbres acerca de
cuando se saldra de ésta. La crisis ha afectado negativamente a la ISR, pero, al mismo tiempo, esta
reforzando, poco a poco, aquellas entidades gestoras que han sabido adaptarse a los nuevos retos
generados por la crisis econémica.

En algunas ocasiones se ha dicho que la ISR podia ser la solucién a la crisis, pero la respuesta es
gue no lo es. La ISR sigue siendo una opcion minoritaria de los inversores responsables en los mer-
cados financieros y, por tanto, no es una solucién global. No obstante, si que se puede afirmar que
las medidas que se estan proponiendo para salir de la crisis tienen que ver con factores que estan
integrados en la concepcion de la ISR. Sobre todo, tienen mucho que ver con las estrategias de inver-
sion que permitan integrar criterios de analisis basados en la sostenibilidad de las empresas, en
medidas estrictas de rendicion de cuentas y en marcos regulados de transparencia empresarial; inte-
grar en la gestion del riesgo, ademas de los modelos matematicos, el analisis de los impactos socia-
les y medioambientales; y, finalmente, adoptar estructuras responsables de gobierno corporativo y
de supervision independiente y externa.

Se prevé que la crisis provoque a corto plazo una reestructuraciéon importante de los mercados y las
instituciones financieras. El propio sector de la ISR se vera reestructurado y reformado; y alin esta
por ver si se reducira o no. La ISR debe tender, pues, hacia la aplicacion de nuevas metodologias de
analisis y gestion del riesgo financiero y corporativo, en tanto que integracién conjunta de criterios
financieros y criterios extrafinancieros (sociales, medioambientales y, sobre todo, de gobierno corpo-
rativo) en el andlisis y la preseleccion de la cartera. Se trata de una nueva perspectiva en la gestion
financiera que ayuda a entender la inversiébn mas alla de los objetivos de la maximizacién de los
beneficios econémicos, y que integra la bdsqueda del equilibrio entre la responsabilidad, la rendicion
de cuentas, la rentabilidad, la sostenibilidad de los valores y la transparencia de los mercados.

3.4 Las propuestas de los foros de ISR

Ademas de las iniciativas individuales de los gestores e inversores ISR, el sector ISR ha adoptado ini-
ciativas colectivas con el propésito de influir en los procesos de reforma de los sistemas de regula-
cién, la rendicion de cuentas y la transparencia de los mercados financieros, y de mejorar los siste-
mas de ejercicio de los derechos politicos y de votacidn de los accionistas en las empresas partici-
padas.
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Los principales aglutinadores de estas propuestas colectivas han sido los foros de inversion ISR. En
los Gltimos meses, estos foros no han dejado de integrar nuevas iniciativas de lobby politico que pre-
tenden influir en los gobiernos para reformar los mercados financieros y desarrollar nuevas regulacio-
nes. A este respecto, se considera que el sector puede aportar su experiencia en temas de rendicion
de cuentas y analisis extrafinanciero. Las prioridades que se estan defendiendo desde el sector de la
ISR para las reformas de los mercados financieros tienen que ver con los siguientes aspectos:

1. La regulacién de los mercados financieros y la transparencia e informacion acerca de los tipos de ins-
trumentos, y la supervision de las entidades financieras y bancarias globales, especialmente de los ins-

trumentos de inversién y crédito, como los mercados de derivados, de futuros y los hedge funds.

2. La regulacion sobre el gobierno corporativo de las empresas en todos los aspectos de gestion del ries-
go y en la composicion del consejo.

3. La integracion en la regulacion sobre gobierno corporativo de los temas vinculados al ejercicio de los
derechos politicos de los accionistas y la capacidad de voto de los inversores institucionales o minorita-

rios en las juntas de accionistas.

4. La regulacién sobre la transparencia empresarial y la obligacion de las empresas de adoptar instru-
mentos de rendicién de cuentas y aceptar la supervision independiente externa.

5. La regulacién para que las empresas participadas en los mercados de valores deban publicar obliga-
toriamente memorias de sostenibilidad y de gobierno corporativo.

6. La regulacion de los sistemas de fondos de pensiones para asegurar que pueden hacer uso de sus
derechos politicos y del ejercicio del voto en las juntas de accionistas.

7. La adopcion de politicas publicas sobre el cambio climatico que afectan a la gestion del riesgo finan-
ciero.

8. La regulacion publica de las agencias de rating o valoracion del riesgo financiero
9. La creacion de agencias publicas de defensa de los inversores y los consumidores.

En este apartado vamos a apuntar algunas de las iniciativas mas destacadas presentadas por los foros
ISR. No pretendemos ser exhaustivos, pero si hemos querido seleccionar las mas significativas.

3.4.1 US Social Investment Forum: el debate en Estados Unidos
La crisis econdmica y financiera causoé estragos entre la comunidad ISR en Estados Unidos. Muchos

de los gestores de inversion no habian sabido prevenir los valores vinculados a las hipotecas sub-
prime o a empresas como Lehman Brothers y AlG, entre otras, y habian incorporado estos valores
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en sus carteras. A mediados de 2007, las informaciones sobre su impac- 29 <http://www.socialin-
. P . . vest.org/documents/ObamaA

to corrieron de forma muy rapida y critica. Hay que decir, no obstante, que dministrationFINAL1.14.pdf>

Estados Unidos también es el pais donde la comunidad ISR ha reacciona- (9 de septiembre de 2009).

do de forma mas enérgica y con mas iniciativa.

Desde el punto de vista colectivo, los inversores y gestores tomaron la ini-
ciativa a través del Foro de la Inversion Socialmente Responsable, USSIF.
La coyuntura politica les fue favorable. El impacto de la crisis financiera a
finales de 2008 coincidid con la campana electoral presidencial en
Estados Unidos, lo que llevd a integrar en el debate electoral las reformas
sobre los mercados financieros. Este hecho permitio a USSIF presentarse
ante la comunidad ISR y la opinion plblica en general para mostrar sus
posiciones a los candidatos y partidos politicos que optaban a la presiden-
cia.

En enero de 2009, los gestores e inversores ISR aprovecharon el estreno
de la nueva presidencia de Barack Obama para presentar publicamente
una campana de presién y lobby sobre la nueva Administracién. USSIF
agrupd a los principales inversores y gestores ISR para elaborar un docu-
mento conjunto con el que se dirigieron al presidente Obama. Era un
momento adecuado, pues durante la campana electoral el candidato
Barack Obama habia defendido la necesidad de adoptar una nueva politi-
ca econémica y financiera con el objetivo de impulsar la economia norte-
americana, reformar los mercados financieros y regenerar la confianza de
los inversores en las empresas. Ademas, Obama habia abierto el didlogo
al sector de la ISR y la RSE presentando en su programa politico la nece-
sidad de reformar el sistema financiero con la introduccion de criterios de
responsabilidad social y medioambiental y el desarrollo de nuevas politi-
cas de responsabilidad social de la empresa.

El 14 de enero, USSIF presentd publicamente una propuesta politica fir-
mada como institucién colegiada, pero también por gestores e inversores
institucionales a titulo individual. Esta propuesta iba dirigida a la nueva
Administracion, especialmente al presidente Obama.2° En ella se proponi-
an diferentes reformas legislativas y reguladoras y se realizaban propues-
tas concretas a diferentes departamentos y estructuras federales. En el
documento, USSIF aportaba a la Administracion Obama algunas de las
lineas estratégicas que, desde su punto de vista, deben contemplar las
nuevas politicas pulblicas para afrontar la crisis financiera global. USSIF
esta extremadamente preocupada por las nuevas regulaciones que pueda
adoptar la Administracion Obama para combatir la crisis financiera. Para
ello se pide que se adopte una nueva politica que permita salvaguardar
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los intereses de los inversores y de toda la ciudadania en general. Las reformas reguladoras pro-
puestas son las siguientes:

1. Crear un mecanismo de regulacién en el marco del crédito hipotecario, los swaps y otros valores
y titulos bursatiles que hasta hoy han funcionado sin control, regulacion o supervisién. Uno de estos
sectores son los hedge funds, que deben ser registrados y regulados por las agencias federales.
Ademas, se propone la creacion de una Agencia Publica de Crédito Responsable que quede al mar-
gen de los conflictos de interés.

2. Facilitar el acceso de los inversores a la toma de decisiones sobre la direccion y la gestion de las
empresas participadas. Facilitar el acceso al voto delegado o fiduciario en las juntas de accionistas
para avanzar en el nombramiento de los miembros de los consejos de administracién y los conse-
jeros Delegados, que deben responder a mecanismos claros de rendicién de cuentas de las empre-
sas participadas.

3. Reformar las practicas y las politicas de gobierno corporativo que tengan que ver con las compen-
saciones salariales y monetarias de los presidentes, los consejeros delegados y el consejo de admi-
nistracion de las empresas que forman parte de los mercados de valores.

4. Crear una nueva regulacion sobre las practicas crediticias e hipotecarias y el control de las insti-
tuciones financieras de crédito.

5. Adoptar politicas pulblicas de apoyo a las instituciones financieras de desarrollo comunitario que
ayudan a los ciudadanos afectados por las hipotecas subprime.

En relacién con la ISR, las propuestas para la Administracién Federal son las siguientes:

1. Establecer unos parametros claros y una regulacion efectiva para el sistema financiero que esti-
mule un comportamiento transparente, asi como factores de gobierno corporativo y responsabilidad
social y medioambiental.

2. Asegurar el acceso de los accionistas, a través del voto delegado en las juntas de accionistas, al
nombramiento de los directores en las empresas participadas y proteger el valor del accionista a

largo plazo.

3. Apoyar la publicacion de memorias de sostenibilidad por parte de las empresas participadas en
los mercados de valores.

4. Generar consenso sobre el voto fiduciario de los accionistas en factores sociales, medioambien-
tales y de gobierno corporativo (ASG).
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5. Adoptar un liderazgo global en la lucha contra el cambio climatico, incluyendo incentivos fiscales
e inversiones publicas importantes en tecnologias renovables, eficiencia energética y la creacion de
puestos de trabajo en sectores medioambientales, asi como la formacion en este ambito.

6. Adoptar una vision critica sobre la regulacién del crédito hipotecario desarrollada hasta hoy y crear
un marco de rendicion de cuentas en los mercados de crédito.

7. Crear mas oportunidades para los ciudadanos que se han visto afectados por los impagos hipote-
carios, para que puedan mantener sus viviendas y no sean expulsados de sus casas.

8. Adoptar una legislacién favorable que incluya en el plan federal de pensiones criterios de ISR.

9. Crear una oficina de innovacién en RSE que coordine las politicas intergubernamentales e interdepar-
tamentales en RSE, para conseguir que Estados Unidos sea un estado lider en RSE tanto a nivel inter-
no como a nivel internacional.

USSIF, ademas, se ofrecia a ayudar y asesorar a la Administracion Obama en el impulso de programas
y politicas de ISR. Otras prioridades que establecia este documento se centraban en las propuestas a
diferentes instituciones publicas, que seguidamente resumimos.

Propuestas para la Comision de Bolsa y Valores (Securities and Exchange Comission, SEC) en temas
vinculados a los derechos politicos de los accionistas

USSIF expone que la crisis financiera ha puesto de manifiesto el poder de los altos directivos empresa-
riales para actuar en su propio interés, en contra de los intereses de la empresa a largo plazo y de los
accionistas y los diferentes stakeholders. Para hacer frente a esta realidad, la SEC habia aprobado en
2007 una resolucién en que se limitaba el poder de los accionistas para nombrar y proponer altos car-
gos directivos de las empresas participadas. USSIF propone que se modifique esta resolucién y defien-
de la aceptacion del voto por poderes de los fondos de inversién y pensiones (Acces to the Proxy Ballot)
para poder votar en las juntas de accionistas de las empresas participadas. Se pide que los inversores
institucionales puedan nombrar y proponer altos cargos directivos, como los presidentes, los conseje-
ros delegados y los miembros del consejo de administracion. Asimismo, se propone que se mejoren los
tramites que deben seguir los inversores minoritarios para presentar resoluciones en las juntas genera-
les de accionistas de las empresas participadas. Se pide, por Ultimo, que SEC reestablezca el nimero
de cien dias (un nimero que se habia reducido) para que los inversores minoritarios puedan presentar
y proponer nuevas resoluciones.

En segundo lugar, se propone que SEC adopte nuevas regulaciones que obliguen a las companias
que cotizan en bolsa a publicar sus memorias de sostenibilidad, en las que se debe incluir informa-
cién sobre gobierno corporativo y responsabilidad social y medioambiental. USSIF propone que se
adopte el estandar de memoria de Global Reporting Initiative.
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Propuestas al Departamento de Trabajo en temas relacionados con los fondos de pensiones

1. Revisar los deberes fiduciarios en los fondos de pensiones para que los accionistas puedan acce-
der a la defensa de sus derechos como accionistas activos.

2. Facilitar el voto delegado y el engagement (didlogo constructivo o implicacién de los accionistas
con las empresas participadas) de los accionistas en los fondos de pensiones.

3. Revisar el consenso sobre los deberes fiduciarios para que integren la incorporacién de factores
de gobierno corporativo y responsabilidad social y medioambiental.

Propuestas sobre una nueva politica publica para gestionar el cambio climatico

En el documento, USSIF expone que el cambio climatico afecta a la gestion del riesgo de los fondos
de inversion y pensiones. Por este motivo, se pide a la nueva administracion que adopte politicas
para combatir el cambio climatico:

1. Incentivos fiscales a aquellas empresas que adopten politicas de energias renovables y eficien-
cia en el uso de la energja.

2. Compromiso con la reduccién de la emision de gases de efecto invernadero.

3. Inversién para crear nuevos trabajos en sectores medioambientales y favorecer la formacién de
los trabajadores en estos temas.

4. Creacién de un sistema de mercado de carbono para la reduccion de los gases de efecto inver-
nadero en Estados Unidos.

5. Liderazgo en las conferencias internacionales sobre medio ambiente y desarrollo de Naciones
Unidas y en todos los acuerdos internacionales derivados de la Conferencia de Kyoto.

Como consecuencia de este documento publico, el 29 de enero de 2009, USSIF envié una carta al
presidente Obama en la que se presentaba como representante de mas de 50 instituciones lideres
en ISR y abogaba por un objetivo fundamental: que el Gobierno de Estados Unidos promueva la RSE
tanto en las politicas pUblicas internas como en la esfera internacional. Para ello pedian al presiden-
te que creara una Oficina para la Innovacién en RSE que coordinase la actividad gubernamental en
esta materia. Sugerian que esta oficina debia estructurarse en el marco del Consejo de Politica
Interna y debia trabajar conjuntamente con el Consejo Econémico Nacional y el Consejo de
Seguridad Nacional. También debia vincularse al Departamento del Tesoro Publico, la Comision de
Bolsa y Valores (SEC), el Departamento de Estado y la Agencia de Desarrollo Internacional. USSIF
consideraba que Estados Unidos debia desempefar un papel de liderazgo en materia de RSE en
todo el mundo y que, para ello, tenia que contar con un claro apoyo presidencial.
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Desde esas primeras propuestas de enero de 2009, la labor de lobby poli- 30 <http://www.socialinvest.
. . . org/documents/ESG_Letter_t
tico de USSIF no se ha detenido. De hecho, muchas de las reuniones y tra- 0_SEC.pdf> (9 de septiembre

bajos que ha desarrollado a lo largo de este ano buscaban influir en la de 2009). _
31 <http://www.financialsta-

politica federal del Gobierno, para frenar el impacto de la crisis financiera bility.gov,/docs,/ regs/FinalRep
global. ort_web.pdf> (9 de septiem-
bre de 2009).

El 21 de julio de 2009, USSIF envié una carta a Mary L. Schapiro, presi-
denta de la Comisién de Bolsa y Valores (SEC) de Estados Unidos.30 Se
dirigian a ella en nombre de los 400 miembros del SIF. En la carta, USSIF
expone que la falta de informacion transparente de las empresas en los
mercados bursatiles impedia que los accionistas minoritarios pudieran
disponer de informacion adecuada para ejercer su papel como accionis-
tas activos. Para solucionar este déficit se proponen dos estrategias:

1. Adoptar una regulacién para que las empresas que cotizan en los mer-
cados bursatiles estén obligadas a publicar memorias de sostenibilidad
para ser transparentes en relacion con su gobierno corporativo y su res-
ponsabilidad social y medioambiental. En concreto, se propone la adop-
cion del estandar de Global Reporting Initiative.

2. Adoptar una guia para que las empresas estén obligadas a ser transpa-
rentes en relacion con sus riesgos a corto y largo plazo.

Los documentos de USSIF han sido bien recibidos por el Gobierno federal
de Estados Unidos, pero sélo una parte de sus propuestas se han introdu-
cido en el documento de reforma politica elaborado por el Departamento
del Tesoro titulado Financial Regulatory Reform: A New Foundation.3. Uni-
camente se ha integrado la necesidad de regular los mercados financie-
ros, la proteccion del consumidor y del inversor, la supervision y el control
de las agencias de rating de crédito, y la regulacion de los mecanismos de
crédito, como los mercados de derivados y los hedge funds.

Ademas, poco a poco, se ha avanzado en las demandas vinculadas al
gobierno corporativo y los derechos politicos de los inversores. Asi, duran-
te 2008 se ha abierto el debate publico sobre la reforma del gobierno cor-
porativo de las grandes empresas en los mercados financieros. Uno de los
temas mas importantes en este debate es la expansion de los derechos
de voto de los accionistas. USSIF defiende el derecho al voto de los accio-
nistas minoritarios en las juntas de accionistas para aprobar las politicas
de compensacion salarial y los bonus de los miembros de los consejos de
administracion, los presidentes y los consejeros delegados en las empre-
sas participadas como un elemento fundamental de la reforma financiera
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sobre gobierno corporativo. Parece que el Gobierno de Obama esta de 32 <http//www.socialinvest.
P ) ) org/documents/SIFFinancialR

acuerdo en que sean publicos los salarios y los bonus de los cargos direc- eformFramework.pdf> (9 de

tivos de las empresas participadas en los mercados financieros. Por eso septiembre de 2009).

ha dado la orden a la Comision de Bolsa y Valores (SEC) y a la Reserva

Federal de que se regule este tema. En estos momentos se esta a la espe-

ra de las propuestas de regulacion, pero el Gobierno de Obama ya ha

dado algunos pasos por su parte, al aprobar una ley por la que se haran

publicos los salarios de los altos directivos de las empresas gubernamen-

tales.

Frente a ello, en septiembre de 2009, USSIF presenté a la Administracion
Federal un nuevo documento: las Prioridades de la Reforma de la
Regulacion Financiera.3? Se trata de la respuesta de USSIF a la propues-
ta politica Financial Regulatory Reform: A New Foundation. En este docu-
mento, USSIF valora y discute el proyecto presentado por la
Administracion Obama y apunta los déficits que la reforma politica debe
considerar:

1. Mejorar el gobierno corporativo. Entre las prioridades se senala la nece-
sidad de separar la figura del presidente de la del consejero delegado
(CEO eninglés) y los miembros del Consejo de Administracion, asi como la
de regular los marcos de compensacion salarial y financiera de la alta
direccion de las empresas, ademas del voto de los accionistas en las jun-
tas generales de accionistas.

2. Mejorar la transparencia sobre los impactos empresariales en temas de
gobierno corporativo y responsabilidad social y medioambiental.

3. Regular los productos de inversion, incluidos los hedge funds y el mer-
cado de derivados.

4. Dotar de recursos suficientes a los reguladores, especialmente a la
Comision de Bolsa y Valores (SEC).

5. Crear un sistema regulador del riesgo de los mercados financieros.

6. Mejorar la proteccion del consumidor con la creaciéon de una nueva
agencia de proteccion financiera.

7. Mejorar la seguridad del sistema de agencias de rating financiero y de
rating de crédito.
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Se prevé que durante el afo 2010 el Gobierno de Estados Unidos aprue- 33 <hﬁpi{/fww-e_“fr°5”-0f€/

. . . press_events/eurosii_press_r
be su reforma de los mercados financieros. En este tiempo, como hemos eleases> (9 de septiembre de
podido ver, la comunidad ISR estadounidense no ha dejado de trabajar ~ 2009). “Grater Transparency

. . .. . being encourage to the EU”".
para influir en las decisiones finales. 18 de febrero de 2009.

3.4.2 Eurosif y la reforma de los mercados financieros desde Europa

Eurosif ha sido otro de los foros ISR activos en la promocion de propues-
tas politicas para la reforma de los mercados financieros. Como ha suce-
dido con USSIF, Eurosif ha aprovechado su influencia en las instituciones
europeas, especialmente en la Comision Europea, para influir en el proce-
so de regulacién y reforma de los mercados financieros que se esta fra-
guando en el marco del G-20. No obstante, su influencia ha sido bastan-
te menor que la que ha tenido USSIF en Estados Unidos.

A principios de 2009, Eurosif aprovechd la celebracion de la Conferencia
Multistakeholder de RSE organizada por la Comision Europea (10 de
febrero de 2009) para presentar un documento que recoge sus propues-
tas politicas en relacién con las politicas de la Comision Europea y la cri-
sis financiera global. En este documento se pide una mayor transparencia
en los mercados financieros.33 Entre las propuestas de Eurosif planteadas
a la Comision y el Parlamento Europeo encontramos las siguientes:

1. Extender el debate sobre la RSE a nuevas direcciones generales, como
la de mercado interior, el Banco Europeo de Inversiéon y el Fondo de
Inversion Europeo.

2. Mejorar la formacién en temas de ISR, criterios de gobierno corporativo
y responsabilidad social y medioambiental. En este sentido, se pide la
financiacion de nuevos programas por parte de la Comisién Europea.

3. Ofrecer una mayor transparencia a los inversores por medio de la inte-
gracion de la Declaracién de Principios Inversores de los fondos de inver-
sion y pensiones en las memorias anuales.

4. Mejorar el papel de los gobiernos como accionistas, especialmente en
los bancos.

Posteriormente, en abril de 2009, como respuesta a la celebracion de la
Cumbre del G-20 en Paris, los principales foros de ISR (EuroSIF, US Social
Investment Forum, ASrlA, Responsible Investment Association of Australia,
UK Social Investment Forum y SlO-Social Investment Organizations
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Canada) presentaron una propuesta conjunta: Transformacion de los mer- 34 <http://www.eurosif.org/
. . P press_events/eurosif_press_r
cados globales de capital. Liderazgo para el desarrollo economico y la eleases> (9 de septiembre de
reforma financiera.>* Este documento tiene como principal objetivo, una 200?)i “Tfa:SIOmemgdg‘OE?'
- . . . e capital markets. eadersnip
vez mas, proponer medidas que permitan integrar la responsabilidad y la for economic stimulus and
rendicion de cuentas en los mercados financieros, asi como facilitar la financial reform”.
recuperacion de los mercados a corto plazo y favorecer las reformas de

los mercados inversores y de crédito a largo plazo.

En sus propuestas se observa que Eurosif ha puesto énfasis en la necesi-
dad de adoptar medidas que generen transparencia en la informacion de
los mercados financieros y de las empresas, asi como en la necesidad de
adoptar una normativa vinculante para que las empresas participadas en
los mercados deban publicar memorias de sostenibilidad y hacer transpa-
rentes sus impactos sociales, medioambientales y de gobierno corporati-
vo. Se propone, en concreto, que la Unién Europea adopte una regulacion
que obligue a las empresas a informar plblicamente de sus impactos
medioambientales, sociales y de gobierno corporativo en sus memorias
anuales. Ademas, se propone que la ley mercantil europea integre meca-
nismos de rendicion de cuentas de las empresas frente a los accionistas
y que se regule sobre los derechos politicos y de voto de estos Ultimos en
las juntas de accionistas.

Posteriormente, el 14 de abril de 2009, Eurosif presentd una nueva pro-
puesta ante las instituciones europeas; ampliaba de este modo su traba-
jo de lobby en nombre de todos los miembros de la institucion. En el docu-
mento presentado, titulado Posicién sobre la politica pablica en relacion
con la inversion sostenible y responsable, Eurosif recomienda a la
Comision Europea que adopte tres iniciativas que, desde su punto de
vista, contribuirian a mejorar el valor financiero a largo plazo.

Transparencia de las empresas. Se propone que se establezca una regu-
lacion obligatoria para las empresas participadas en los mercados finan-
cieros para informar en sus memorias de sus impactos medioambienta-
les, sociales y de gobierno corporativo (ASG) a partir de indicadores estan-
darizados. A este respecto, Eurosif propone que se tengan en cuenta cua-
tro iniciativas ya existentes: Global Reporting Initiative, Carbon Disclosure
Project, International Corporate Governance Network-IGGN y Climate
Disclosure Standards Board. También se propone que sea una institucion
tercera e independiente la que se encargue de establecer estos estanda-
res de transparencia empresarial. Finalmente, Eurosif propone que tales
reformas se introduzcan en la Cuarta Directiva sobre Derecho de
Sociedades.
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Transparencia de los inversores institucionales. Se propone a las instituciones europeas que inte-
gren en la regulacion sobre fondos de inversién un apartado por el cual los responsables de los fon-
dos tengan que informar anualmente en su politica de inversién acerca de si integran politicas de
preseleccién a partir de criterios ambientales, sociales y de gobierno corporativo, no sélo en la ges-
tion de la cartera, sino también en el ejercicio de sus derechos politicos de voto como accionistas.

Derechos de los accionistas y transparencia. Se propone a la Comisiéon Europea que adopte medi-
das para que se permita a los accionistas ejercer el control sobre sus derechos politicos, mejorar
los servicios de rendicién de cuenta de los gestores y acceder al voto en las juntas de accionistas.
Se pide también que las empresas adopten una comunicacion fluida y eficiente con los accionistas
minoritarios.

Eurosif discutié este conjunto de propuestas con los representantes de la Comisién Europea y la
Federacion Europea de Expertos Contables en una reunion sobre Sustainability Disclosure organi-
zada por el Parlamento Europeo y la Federaciéon Europea de Contables en Bruselas el 29 de abril de
2009.

Asi pues, el lobby ha sido uno de los principales objetivos de Eurosif durante el aino 2009, y se prevé
que lo siga siendo durante 2010. En este sentido, espera poder influir en el proceso de revision de
las normativas y las directivas financieras y sobre derecho de sociedades para que se incluyan cri-
terios que tengan en cuenta los factores extrafinancieros (medioambientales, sociales y de gobier-
no corporativo), de modo que se integren en los sistemas de transparencia y en la regulacion mer-
cantil y financiera que se esta elaborando como resultado de las consecuencias de la crisis econé-
mica.

Las propuestas de Eurosif, en cualquier caso, han tenido un impacto reducido en las instituciones
europeas. Hasta ahora, la Comisién Europea ha trabajado en torno a un grupo de trabajo sobre la
reforma de los mercados financieros que ha elaborado el Informe Larosiere (Comision Europea,
2009). Se trata de una profunda reforma de la supervision financiera europea, actualmente disper-
sa en regulaciones nacionales, con el objetivo preciso de coordinar la accion de todos los paises y
que se enfoca como un @mbito mucho mas general que el planteado por la reforma de Eurosif.

Estas propuestas fueron recogidas por la Comision Europea (2009a) en la Comunicacion
Supervision Financiera Europea de 27 de mayo de 2009. Posteriormente, como marco previo a la
reunion del G-20 celebrada en Pittsburgh (Estados Unidos) el 24 y 25 de septiembre de 2009, la
Comision ha adoptado un importante paquete de proyectos legislativos destinados a reforzar sus-
tancialmente la supervision del sector financiero en Europa. El objetivo de estos mecanismos mejo-
rados de cooperacion es fortalecer de manera sostenible la estabilidad financiera en toda la Unién
Europea, velar por que se apliquen con coherencia las mismas normas técnicas basicas, detectar
en una fase temprana los riesgos que amenacen el sistema y tener la capacidad de actuar colecti-
vamente con mayor eficacia en situaciones de emergenciay a la hora de resolver desacuerdos entre
los supervisores.
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La propuesta cubre un amplio abanico de reformas del sistema de supervision financiera en Europa.
Entre otras, se propone la creacion de un Consejo Europeo de Riesgo Sistémico (European Systemic
Risk Council, ESRC) y de un Sistema Europeo de Supervisores Financieros (European System of
Financial Supervisors, ESFS), integrado por nuevas autoridades supervisoras nacionales. La pro-
puesta también contempla otras reformas sobre los hedge funds, los mercados de derivados o los
fondos de pensiones. Se prevé que, a finales de 2010, se hayan aprobado las nuevas legislaciones
vinculadas a estas reformas, en las que se espera que las propuestas de Eurosif tengan mas eco.

3.4.3 El futuro del reporting y la transparencia empresarial y Global Reporting Initiative

En los apartados anteriores hemos visto como el debate sobre el impacto de la crisis econémica ha
puesto de manifiesto que uno de los fallos de los mercados financieros globales ha sido la falta de
transparencia e informacion sobre los mercados financieros y sobre las empresas participadas,
especialmente las entidades financieras, los bancos y los holdings financieros. En todas las pro-
puestas analizadas que han presentado los foros de ISR, tanto USSIF como Eurosif, una de las prio-
ridades es la transparencia empresarial. En efecto, se pone énfasis en la necesidad de que exista
mayor transparencia e informacion sobre las empresas en los mercados.

Las memorias de sostenibilidad se presentan como un mecanismo fundamental para ejercer esa
transparencia, pues en ellas, ademas de rendir cuentas sobre sus resultados econémicos, las
empresas deben rendir cuentas sobre sus impactos sociales y medioambientales y sobre sus poli-
ticas y practicas de gobierno corporativo. Légicamente, estas memorias, junto con otros mecanis-
mos financieros, como las memorias financieras, las auditorias independientes o los sistemas de
informacion, han adquirido extraordinario valor en el proceso de reforma de los mercados financie-
ros. A propésito de las memorias de sostenibilidad, tanto USSIF como Eurosif han propuesto que, en
su publicacién, se guien por el estandar de Global Reporting Initiative (GRI).

En los Gltimos anos, la comunidad ISR se ha volcado en consolidar el proyecto de GRI como el estan-
dar global para que las empresas informen sobre sus politicas, practicas e impactos medioambien-
tales, sociales y de gobierno corporativo. De esta forma, los inversores y los gestores pueden dispo-
ner de informacion estandarizada y comparable. Paralelamente, GRI se ha convertido en una de las
principales referencias para el sector empresarial. En efecto, poco a poco, un nidmero importante de
empresas ha ido publicando sus memorias de sostenibilidad utilizando los indicadores establecidos
por GRI. De esta forma, GRI se presenta como uno de los proyectos mas destacados en relacion con
la politica de transparencia y disclosure empresarial a propésito de los aspectos extrafinancieros.
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En marzo de 2009, el consejo del GRI publicé la Declaracién de Amster- 35  <http://www.globalrepor-
35 . . . ting.org/CurrentPriorities/Ams
dam,3> en la que se pide a los gobiernos que, para hacer frente a la cri- terdamDeclaration/> (9 de

sis financiera, adopten medidas politicas para que las empresas sean septiembre de 2009).
mas transparentes, lo que pasa, entre otros aspectos, por publicar memo-
rias de sostenibilidad. Mas especificamente, se pide:

Que se introduzcan politicas que exijan a las empresas que informen
publicamente de sus impactos sociales, medioambientales y econo-
micos y que informen sobre las politicas empresariales que han
adoptado. Que los gobiernos elaboren memorias de sostenibilidad
para las empresas publicas, las administraciones publicas, los fon-
dos de pensiones publicos y las agencias de inversion publica. Que
en el nuevo marco regulador global que estan elaborando los lideres
del G-20 se introduzcan medidas de transparencia y memorias de
sostenibilidad.

No se trata de una declaracion de toda la entidad, sino de una iniciativa
adoptada por el Consejo de Direccion.

Teniendo en cuenta este proceso de cambio, algunos gobiernos han
empezado a adoptar medidas politicas. Asi, en Suecia, desde el 31 de
marzo de 2009, todas las compaiiias estatales (mas de 50) tienen la obli-
gacion de publicar memorias de sostenibilidad basadas en las directrices
GRI G3. Por otra parte, el Gobierno danés aprob6 el 16 de diciembre de
2008 una ley que obliga a las 1.100 empresas que cotizan en los merca-
dos de valores y a las empresas publicas a informar en sus informes
financieros sobre sus impactos sociales y medioambientales.

3.5 Tendencias dominantes: el debate sobre la transparencia, la ren-
dicion de cuentas y el gobierno corporativo

Mas alla del debate propuesto por los foros de ISR, el debate politico mun-
dial estd dominado por la necesidad de reformar los mercados financie-
ros, los bancos y grupos financieros y de inversion para resolver los pro-
blemas que nos han llevado a la actual situacion de crisis financiera. En
general, este debate integra cinco elementos basicos de discusion politi-
ca: en primer lugar, cdmo estructurar los mercados financieros para
ganar en transparencia y rendicion de cuentas, sobretodo en relacién a la
transparencia, supervision de los instrumentos de inversién y y gobierno
corporativo y la gestion del riesgo de los bancos y grupos financieros y de
inversion; en segundo lugar, como mejorar las estructuras de gobierno
corporativo de los bancos y grupos financieros y de las empresas, espe-
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cialmente de las grandes empresas participadas en los mercados financieros; en tercer lugar, como
establecer mecanismos de control y supervision de los instrumentos de inversion con mayor riesgo,
especialmente de aquellos instrumentos que no estan registrados, como los hedge funds o los mer-
cados de derivados; en cuarto lugar, cdmo crear un sistema regulador del riesgo financiero para evi-
tar nuevas crisis; y, en quinto lugar, como mejorar los mecanismos de transparencia de la informa-
cion corporativa, especialmente de las entidades financieras.

En este complejo debate sobre el futuro de la economia mundial, las principales decisiones politicas
se estan tomando en las altas esferas politicas, especialmente a través de las cumbres de presiden-
tes y jefes de gobierno del G-20. En este sentido, sabemos que la ISR no es un tema importante, es
decir, no figura en la agenda internacional; sin embargo, si que esta en esa agenda la reforma de los
mercados financieros, lo que sin duda afecta a la ISR. Por ello, el resultado final de ese proceso de
regulacion afectara al futuro de la ISR.

De hecho, desde el punto de vista de la gobernanza global, se esta discutiendo una reforma del sec-
tor financiero para garantizar la seguridad financiera internacional y generar un sistema regulador del
riesgo de los mercados y de los productos de inversion, especialmente de los hedge funds y los mer-
cados de derivados, que no se someten a ningln tipo de control. No obstante, en general, ha sido
muy dificil para los gobiernos ponerse de acuerdo en las propuestas, las politicas y las regulaciones
concretas, hasta el punto de que las diferentes cumbres del G-20 no han avanzado mucho en este
sentido.

En la cumbre del G-20 que tuvo lugar en Londres en abril 2009 se asumi6 la necesidad de estable-
cer una regulacién de los paraisos fiscales y de eliminar el secreto bancario. También se propuso una
regulacion mas estricta de las entidades financieras no bancarias, como es el caso de los hedge
funds, ajenos al estricto marco legal de los bancos. Para ello se sugeria unificar criterios bajo la super-
vision del FMI y crear un consejo de estabilidad financiera en cada pais, aunque esta propuesta no
se llegd a concretar. El avance en las medidas concretas, por lo demas, es muy lento.

En la cumbre del G-20 celebrada en Pittsburg los dias 23 y 24 de septiembre de 2009 se avanz6
un poco mas. En la Declaracion final, los lideres politicos expusieron la voluntad politica mundial de
desarrollar un sistema regulador de bancos y otras instituciones financieras que limite los excesos
gue condujeron a la crisis, es decir, el riesgo, la temeridad y la ausencia de responsabilidad. Los lide-
res politicos se comprometieron a actuar de forma conjunta para incrementar los niveles de capital
de las entidades financieras, a implementar exigentes estandares internacionales de remuneracién
para poner fin a las practicas de bonus salariales a los presidentes y directivos empresariales que
auspiciaron un exceso de asuncién de riesgos, a mejorar los mercados de derivados no oficiales (los
OTC) y a crear herramientas de gestiébn mas potentes para responsabilizar a las grandes entidades
financieras (bancos y holdings financieros) de los riesgos en que incurren. Sin embargo, no entra-
ron en los detalles basicos de los temas que centran la discusion actual, como las nuevas ratios de
capitalizacién minima para las entidades financieras, la mitigacion de los efectos prociclicos de
Basilea Il, el refuerzo de los requisitos de capital derivados del riesgo de liquidez, los instrumentos
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computables como recursos propios basicos y el mayor consumo de dichos recursos por activida-
des como la cartera de negociacion, los productos de alto riesgo y otras que quedan fuera del balan-
ce.

En Gltima instancia, se pretende reformar la arquitectura global para atender las necesidades del
siglo XXI. EI comunicado de la Cumbre menciona expresamente su apoyo a la introduccion de una
ratio de apalancamiento como medida complementaria al esquema de Basilea Il de exigencias de
capital basadas en el riesgo. El objetivo es asegurar que los detalles de la ratio de apalancamiento
sean comparables, de modo que se puedan armonizar internacionalmente.

Por lo que respecta a las compensaciones a los directivos bancarios, el tono de la Declaracion final
de Pittsburgh ha sido muy duro. Esta menciona expresamente algunos requisitos de las retribucio-
nes variables: deberan estar ligadas a la rentabilidad a largo plazo de las entidades; no deberan
estimular una adopcién excesiva de riesgos y estaran alineadas con los riesgos efectivamente asu-
midos; deberan prohibirse las retribuciones variables plurianuales; debe poder diferirse el pago de
una parte relevante del bonus devengado; deberan abonarse en forma de acciones o instrumentos
ligados a la evolucion a largo plazo de la entidad, y deberan poderse devolver, si los objetivos a largo
plazo no se cumplen. En general, se ha declarado que debera exigirse transparencia en las politi-
cas y estructuras de compensacion de las entidades y que la limitacion cuantitativa de esas retri-
buciones (como porcentaje de los ingresos netos totales de los directivos) deberia ser una realidad
sblo cuando sean inconsistentes con las ratios de capitalizacion de la entidad.

Por otra parte, se debera asegurar la independencia de los consejos de administracion de las enti-
dades financieras que deban supervisar sus politicas de compensaciéon. Asimismo, las instituciones
supervisoras nacionales deben tener el poder de revisar dichas politicas y de obligar, en el caso de
politicas incentivadoras de la asuncion de riesgos excesivos o en el caso de entidades insolventes
o intervenidas por las autoridades, a modificarlas o a introducir otras medidas correctoras (se cita
expresamente la exigencia de mayores recursos propios).

En este sentido, la influencia de la comunidad ISR ha sido menor. Con todo, queremos destacar que
algunos de esos debates inciden directamente en el futuro de la ISR, en particular el debate sobre
el gobierno corporativo y la transparencia empresarial.

3.5.1 Las propuestas de reforma del gobierno corporativo y la OCDE

Como hemos visto, uno de los temas mas importantes del debate politico sobre el futuro de la eco-
nomia mundial es la reforma de los cddigos y las regulaciones sobre gobierno corporativo para
hacerlas mas estrictas en cuanto a la transparencia, las responsabilidades, la gestion del riesgo, la

politica de retribuciones y el papel de los inversores.

Tradicionalmente, la OCDE ha sido una de las organizaciones intergubernamentales mas activas en
cuanto a la revision de las propuestas sobre gobierno corporativo. Asi, en 1999, publicé los
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Principios de Gobierno Corporativo, que han servido de marco internacional hasta hoy. La crisis eco-
ndémica, no obstante, ha provocado que estos Principios de Gobierno Corporativo —revisados en
2004— sean hoy poco utilizados, lo que obliga a revisarlos de nuevo.

En 2009, por otra parte, la OCDE ha lanzado un ambicioso plan de accion para mejorar las debili-
dades de los sistemas de gobierno corporativo. Su objetivo ha sido desarrollar una serie de reco-
mendaciones dirigidas a los gobiernos y a las empresas en areas prioritarias como las practicas,
funciones y responsabilidades de los presidentes, el papel de los consejeros delegados y de los
miembros de los consejos de administraciéon de las empresas, la implementacién y la gestion del
riesgo, los sistemas y procesos de remuneracion de los directivos y el ejercicio de los derechos de
los accionistas.

En febrero de 2009, la OCDE publicé un primer informe, titulado The Corporate Governance Lessons
from the Financial Crisis, en el que se analizaban las causas de la crisis financiera y econémica glo-
bal. En él se concluye que buena parte de la actual situacion de crisis econdmica se debe a la debi-
lidad de los mecanismos de gobierno de las empresas, tanto del sector financiero (bancos y hol-
dings financieros) como de otros sectores.

La OCDE afirma que, en los Ultimos anos, los débiles mecanismos de gobierno corporativo han pro-
vocado a menudo fallos en la gestidén del riesgo empresarial. En este sentido, el informe sefala
como uno de los principales retos el sistema de remuneracion de los presidentes y consejeros dele-
gados de las entidades financieras y el de los miembros de los consejos de administracion de los
bancos. Este sistema de remuneracion ha derivado en una falta de prudencia y prevencién respec-
to a los riesgos financieros que hoy comportan los mercados globales. En el informe, la OCDE sos-
tiene que, en muchas ocasiones, los sistemas de remuneraciéon de los presidentes y consejeros
delegados de las grandes empresas y de los miembros de sus consejos de administracién no estan
en consonancia con los intereses de las empresas a largo plazo, sino que se limitan a los beneficios
a corto plazo de los directivos e incurren en decisiones con un elevado riesgo para la empresa, para
los accionistas y para la sociedad, como se ha visto. Esta declaracion se sitda en la linea de algu-
nos de los discursos de la comunidad ISR en la Gltima década.

La OCDE considera que, desde la crisis financiera de 1998, se pudo ver que los nuevos contextos
macroeconoémicos, especialmente en torno a los mercados financieros, empezaron a demandar
mayores mecanismos de gobierno corporativo para controlar los riesgos operativos y financieros de
la empresa. También se apuntaba que era necesario revisar los riesgos de la gestion relacionados
con los sistemas de remuneracién de los altos directivos y gestores de inversiéon. No obstante, nadie
tomé en serio estas propuestas. Este hecho provoco, segln el grupo de trabajo sobre gobierno cor-
porativo de la OCDE, una interconexion entre el fallo de los sistemas de compensacion y remunera-
cion de los presidentes y consejeros delegados de las empresas y la falta de una gestion adecuada
del riesgo financiero global y de los sistemas de control interno de los bancos y holdings financie-
ros.
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El informe destaca que lo que ha fallado en relacidon con la gestién del riesgo no ha sido la parte
técnica ni, por tanto, los modelos de gestidbn matematica, sino la prevision sobre el cambio y la com-
plejidad de las interrelaciones y los riesgos en los mercados financieros globales. Estos nuevos ries-
gos, sumamente complejos, no se han considerado en la toma de decisiones porque se considera-
ban riesgos a largo plazo, mientras que el sistema se ha regido por la gestion del riesgo a corto
plazo. La crisis financiera ha puesto de manifiesto que las practicas de gestion interna y el papel
del consejo de administracion en el seguimiento de los sistemas de gestion del riesgo de los ban-
cos son algunas de las principales causas de la crisis econdmica, porque no han sabido prever las
nuevas formas ante las que se incurria en riesgos financieros globales.

Las empresas cuyo consejo de administraciéon o cuya alta direccién no disponian de mecanismos
para monitorizar la implementacién de decisiones estratégicas, como la cuenta de balance de cre-
cimiento, fallaron en la gestién del riesgo ante la crisis financiera. Sélo aquellas que gestionaron
mejor los riesgos demostraron tener una aproximacion mas compresiva y atenta de las exposicio-
nes globales de la firma ante el riesgo, compartiendo informacién no sélo cuantitativa, sino también
cualitativa, entre los diferentes equipos de gestion de la empresa. En este sentido, algunos equipos
directivos habian ido desarrollando un modelo de medicién del riesgo mas adaptativo, que intenta-
ba entender la complejidad de los contextos globales en cada momento, frente a nuevas exposicio-
nes a los mercados a corto plazo. Ademas de los sistemas técnicos de medicidn, supieron integrar
en los sistemas de gestion del riesgo otra informacién cualitativa sobre los riesgos desde diferen-
tes perspectivas y visiones; y supieron utilizar mas de un escenario de analisis y de perspectivas
futuras. En este sentido, las empresas que mejor superaron la crisis mostraron tener sistemas de
gobierno corporativo mas activos y con muchos mas inputs de informacién entre los departamen-
tos y el presidente, el consejero delegado y los miembros del consejo de administracion.

En general, segln la OCDE, el sector bancario demostr6 en todo el mundo una clara deficiencia en
la gestion del riesgo, especialmente porque no se avanzé en la comprensién de los nuevos y com-
plejos escenarios financieros globales. Para la OCDE, la gestién del riesgo es claramente una de las
funciones clave del consejo de administracion y de los altos cargos directivos, principalmente del
presidente y del consejero delegado. Son ellos quienes deben asegurar la integridad de la contabi-
lidad de la empresa y de los sistemas de informacion para establecer sistemas de control y de ges-
tién del riesgo financiero y operativo. Este es, sin duda, uno de los puntos donde se ha fallado.

A este respecto, el informe apunta la necesidad de integrar nuevas practicas de gobierno corpora-
tivo, que se detallan seguidamente.

En primer lugar, se propone alinear la remuneracién de los altos cargos directivos y de los consejos
de administracion con los intereses a largo plazo de las empresas y de sus accionistas, tal como

propuso la Comision de Basilea sobre la Supervisiéon Bancaria en 2006.

En segundo lugar, se debe revisar la experiencia profesional de los miembros de los consejos de
administracion y de los altos cargos directivos de los bancos y holdings financieros: es fundamen-
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tal que hayan trabajado en gestion del riesgo y que sean personas competentes en este sentido. La
OCDE apunta en su informe que los altos directivos y los miembros del consejo de administracién
de las grandes empresas, especialmente de los bancos, adolecen de falta de experiencia en la ges-
tién operativa y financiera, y en la del riesgo bancario.

En tercer lugar, se sefala la necesidad de revisar la cuestién de los directivos independientes en los
consejos de administracion. El Consejo de Administracion debe tener la capacidad de hacer un jui-
cio independiente y objetivo de la situacion y toma de decisiones de la empresa. Para ello, los con-
sejeros independientes, ademas de ser independientes, deben ser profesionalmente capaces de
analizar la situacion de las empresas.

En cuarto lugar, se propone revisar los mecanismos de acceso de los miembros del Consejo de
Administracion y la alta direccién a la informacion de la gestion operativa y financiera de la empre-
sa, incluso de las auditorias independientes, de los sistemas de informacion contable y financiero y
de los sistemas de control internos.

En quinto lugar, se propone mejorar la transparencia de la informacién de la empresa ante la socie-
dad y ante los accionistas, pues es un factor del riesgo fundamental. Algunos paises, como Francia
y el Reino Unido, ya han introducido entre sus codigos de gobierno corporativo los principios de ges-
tién del riesgo.

Finalmente, la OCDE reconoce la importancia de que las autoridades adopten nuevas medidas de
regulacion para reforzar el control sobre los mecanismos de gobierno corporativo de las empresas
participadas en los mercados de capitales. En este sentido, también deben solventarse las deficien-
cias en cuanto a la formacion de los profesionales publicos dedicados a la supervision financiera y
del gobierno corporativo.

En septiembre de 2009, el grupo de trabajo sobre gobierno corporativo de la OCDE publicé un nuevo
informe titulado The Financial Crisis: Reform and Exit Strategies. Este documento es fruto de una
consulta global desarrollada entre los meses de abril y mayo a representantes de los gobiernos, del
sector privado, de los sindicatos y de la sociedad civil. El informe presenta las principales propues-
tas para las reformas planteadas en los mercados financieros en relacién con el gobierno corpora-
tivo.

Principios en los que se deben basar las reformas de la regulacion sobre gobierno corporativo

1. Disenar un marco regulador que enfatice la conducta empresarial prudente y que refuerce los
incentivos para su cumplimiento.

- Facilitar los marcos reguladores y clarificar la responsabilidad, especialmente en los 6rganos

directivos de las empresas.
- Impulsar las politicas empresariales prudentes y responsables, asi como su aplicacion.
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-Velar por que los 6rganos supervisores también puedan valorar las situaciones complejas y, de
este modo, prever los problemas.
2. Impulsar la integridad y la transparencia de los mercados: entre las prioridades deben incluirse
la informacion y la proteccion frente al fraude.

- Restaurar la confidencialidad y la integridad.

- Facilitar la transparencia y los procesos de informacién en los mercados.

- Hacer auditorias independientes de los balances financieros para prevenir el fraude.

- Revisar el papel de las agencias de rating de crédito.

- Supervisar y regular el mercado financiero de derivados y swaps con estandares y practicas
armonizadas.

- Revisar los estandares de contabilidad y los modelos de memorias anuales.

3. Reformar la regulacion sobre capitales para disponer de un mayor volumen de capital en el sis-
tema financiero para afrontar el riesgo y reducir el apalancamiento. Las regulaciones no deben
tener en cuenta el desvio ciclico que apoye la gestion de la liquidez en las instituciones financieras.

- Generar una base de capital fuerte y sélida en los mercados financieros.

- Reforzar la gestion de la liquidez.

- Evitar subsidios reguladores en el coste del capital.

- Evitar desvios prociclicos como los que promueve la Declaracion de Basilea |l.
- Evitar el apalancamiento de renta variable tangible en una ratio.

4. Evitar las barreras y los obstaculos a los movimientos de inversion internacional, para atraer
nuevo capital.

- Evitar que la fiscalidad sobre las empresas en los paises favorezca mas la deuda que la emi-
sion de renta variable.

- Evitar que la fiscalidad sobre la inversion cree un desvio a favor de la inversiéon en capital a
corto plazo y con mucho riesgo. Facilitar la inversion a largo plazo a través de la inversion en
bonos o valores.

- Evitar que los Special Purpose Vehicles (SPV) se conviertan en un refugio para no pagar
impuestos.

- Revisar las deducciones de interés fiscal por las hipotecas a las familias.

- Transformar los regimenes fiscales que deducen impuestos a los bancos que adquieren capi-
tal en forma de deuda.

5. Generar un marco de gobernanza corporativo mas estricto para las entidades financieras (ban-

cos y holdings financieros) y asegurar su rendicion de cuentas a los inversores y acreedores con
capital en riesgo.
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- Reforzar el gobierno corporativo del sector financiero.
- Revisar los seguros de depésito para proteger el sistema bancario.

6. Una vez que la crisis haya quedado atras, permitir que los inversores con capital en riesgo, inclui-
dos los grandes acreedores, pierdan dinero si se equivocan. Esto ayudara a reducir el riesgo moral
que resulta de las medidas de emergencia adoptadas excepcionalmente para garantizar el capital.

7. Expandir el conocimiento acerca de cémo las politicas fiscales afectan a la solidez de los merca-
dos financieros.

8. Responder al incremento de la complejidad de los productos financieros y de la transferencia de
riesgo de los hogares mejorando la educacion y los programas de proteccion de los consumidores.

En este campo, uno de los elementos mas importantes es la promocion de la transparencia empre-
sarial y de los mercados. Se trata de promover e impulsar normas y estandares que obliguen a las
empresas a informar sobre sus actividades, sobre sus politicas y sobre sus procesos.

Hemos querido apuntar estas propuestas para destacar que, en el marco de la ISR, ya existen diver-
sos proyectos que estan trabajando en este sentido. Se trata de proyectos como Carbon Disclosure
Project, los Principios de Inversion Responsable de Naciones Unidas, los foros de ISR o Global
Reporting Initiative. La integracion de criterios financieros y extrafinancieros es posible porque algu-
nos gestores de fondos y agencias de analisis y rating ISR lo han empezado a hacer en los Gltimos
anos. En efecto, en la gestidn y el andlisis de los valores se han podido introducir criterios financie-
ros y criterios de gobierno corporativo, responsabilidad social y medioambiental. En este sentido, la
ISR viene a confluir con los procesos de reforma de los mercados financieros al promover elemen-
tos como la transparencia, la rendicion de cuentas, la responsabilidad y el buen gobierno corpora-
tivo. En Gltima instancia, pues, el activismo de los inversores ISR esta directamente vinculado con
los sistemas de gobierno corporativo.
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Conclusiones

En esta edicion del Observatorio hemos intentado ofrecer una fotografia
real de la situacién en que se encuentra la ISR en nuestro pais, afectada
de forma importante, como el resto de los instrumentos colectivos de
inversion, por la crisis financiera global. En Espana, en concreto, los fon-
dos de inversién con criterios ISR han perdido parte de su patrimonio y un
volumen importante de sus escasos participes. Paralelamente, los fondos
de pensiones de empleo que hace pocos anos habian empezado a imple-
mentar politicas de ISR han visto reducido su patrimonio y su rentabilidad
de forma considerable. Son datos poco favorables. A pesar de ello, pode-
mos aportar algunas conclusiones interesantes para este estudio.

En primer lugar, hemos constatado que el mercado espanol de los fondos
ISR, el mercado retail, sigue mostrando bastante precariedad. Asi, a fina-
les de 2008, encontramos en el mercado financiero espanol 66 |IC social-
mente responsables, 17 de ellas gestionadas por instituciones gestoras
radicadas en Espana y 49 gestionadas por instituciones gestoras extranje-
ras. Con todo, si comparamos estas cifras con el nimero de fondos ISR en
2007 (61 en total), se observa que, a lo largo de 2008, se ha producido un
incremento de 2 nuevos fondos ISR comercializados en Espana, una cifra
positiva, teniendo en cuenta el contexto de crisis financiera internacional.
Los fondos creados durante ese aio han sido Fonpenedés Etic i Solidari, FI
y Privado Inversion Socialmente Responsable, Fl. Por otra parte, cabe des-
tacar que, a mediados de 2008, los fondos Foncaixa 133 Socialmente
Responsable, Fl y Foncaixa Cooperacion, Fl se fusionaron para dar lugar al
fondo Foncaixa Cooperacion Socialmente Responsable, Fl.

Por lo que respecta a las IIC extranjeras comercializadas en nuestro pais,
a finales de 2008 se comercializan en Espaina 49 fondos de inversion
socialmente responsables gestionados en otros paises europeos. Se
observa, por tanto, un incremento respecto al nimero de IIC de 2007,
pues se han incorporado al mercado financiero espanol 8 nuevas IIC
socialmente responsables extranjeras. Especial mencion merece la enti-
dad gestora Fortis Investments, que a lo largo de 2008 ha introducido 4
nuevas IIC en el mercado financiero espanol. La incorporacion de estos
fondos, como ya apuntabamos en el Observatorio del afo pasado, no deja
de ser un dato positivo para el desarrollo de la ISR en nuestro pais y, sobre
todo, una clara muestra de que la ISR tiene futuro en Espana. Este dina-
mismo de los fondos ISR también ha tenido reflejo en algunos cambios
estructurales de los fondos.

De acuerdo con los resultados, el volumen de patrimonio del conjunto de
las 1IC socialmente responsables en Espana ha disminuido de forma con-
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siderable durante el ano 2008, tanto en las IIC domiciliadas y comerciali-
zadas en Espana como en las extranjeras, que, a pesar de haber introdu-
cido en el mercado financiero espafiol un importante niimero de fondos,
han visto mermado su volumen de patrimonio. Obviamente, esta tenden-
cia bajista del volumen de patrimonio de los fondos obedece a la crisis
financiera que estamos viviendo, cuya profundidad y dimension estan
remodelando un sector que, sin duda, vera reducido su tamano. Conviene
no olvidar que esta remodelacion afecta a la totalidad de la industria de
los fondos de inversion, puesto que el patrimonio de los fondos de inver-
sion se redujo en un 29% durante el afio 2008.

Asi, en lo que respecta al volumen de patrimonio de las IIC socialmente
responsables domiciliadas y gestionadas en Espana, se ha registrado un
significativo descenso del 20,6% en 2008 respecto a 2007, sin duda el
dato mas negativo desde el inicio de la comercializacion y gestion de los
fondos ISR en Espana, puesto que siempre se habian registrado incre-
mentos. Como hemos visto, el patrimonio de los fondos ISR domiciliados
y gestionados en Espana suponia, en esa fecha, el 0,43% del total del
patrimonio de los fondos de inversion mobiliaria en Espaia. Se trata de un
dato positivo para la ISR, si tenemos en cuenta que en 2007 ese porcen-
taje era aln menor: del 0,37%. En cuanto al volumen de patrimonio del
total del capital invertido en estas IIC extranjeras, la tendencia es la
misma. Por primera vez desde la aparicion de los fondos ISR en Espana,
y a pesar de la introducciéon de nuevos fondos en el mercado financiero
espaiiol, se ha registrado una notable disminucion del volumen de patri-
monio: se ha pasado de 6.650.768 miles de euros en 2007 a 4.623.581
miles de euros en 2008.

Por lo que respecta a los participes, a lo largo de 2008 se ha registrado,
por cuarto ano consecutivo, una destacable disminucién. El nimero de
participes en las IIC socialmente responsables domiciliadas y gestionadas
en Espana ha pasado de 37.537 en 2007 a 33.707 en 2008, lo que supo-
ne un descenso de 9,97%. De nuevo, la crisis financiera, con la caida de
los mercados y la salida de dinero hacia otros productos —principalmente
depodsitos y participaciones preferentes—, ha provocado un descenso del
ndmero de participes. En los fondos de inversion tradicionales, se confir-
ma que casi tres millones de inversores han dejado los fondos desde fina-
les de 2006 hasta mayo de 2009, lo que supone una caida del 33%, resul-
tado del impacto de la crisis financiera.

Uno de los elementos mas interesantes que presenta este Observatorio
son los datos sobre la ISR en el mercado institucional. En Espana hay
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actualmente 12 fondos de pensiones de empleo que aplican criterios de
ISR en la gestion de la cartera. Entre estos 12 fondos de pensiones figu-
ran los que tienen mayor volumen de patrimonio, entre ellos el fondo de
pensiones de los trabajadores de “la Caixa”, el fondo de pensiones de los
empleados de Telefénica y el fondo de pensiones de empleo del BBVA, el
fondo de pensiones de los empleados del Grupo Caja Madrid, el fondo de
pensiones de empleo de Caja Galicia, el fondo de pensiones CajaSol
empleados o Futurcaval Fondo de pensiones de los empleados de
Bancaja. El patrimonio total de estos fondos de pensiones, que agrupan
un total de 182.927 participes, asciende a 11.201.802, 10 miles de €.

Ocho de estos 12 fondos de pensiones han adoptado una estrategia de
integracion y estan desarrollando planes de trabajo que se aplican lenta-
mente y de forma muy diversa, si bien su vocacion final es ir avanzando
en la gestion de toda la cartera de inversion. S6lo uno de estos fondos
tiene una estrategia reducida y aplica la ISR en un porcentaje reducido de
la cartera. Cuatro de ellos han aprobado la politica de ISR y estan avan-
zando para definir los criterios e implementar la preseleccion de la carte-
ra. Ademas, tenemos constancia de que un buen ndmero de comisiones
de control de fondos de pensiones de empleo estan revisando sus politi-
cas de inversién para incluir en su mandato criterios de ISR.

También es importante destacar que 5 de estos fondos de pensiones de
empleo han firmado en los Ultimos dos afnos los PRI de Naciones Unidas
(Futurcaval Fondo de pensiones de los empleados de Bancaja, Fondo de
pensiones de empleo BBVA, Fondo de pensiones Cajasol empleados,
Fondo de pensiones de los empleados de “la Caixa” y Midat Cyclops FP),
y otro (el Plan de pensiones de los empleados del grupo Caja Madrid) esta
en proceso de adhesion. Finalmente, debemos subrayar que 7 de los fon-
dos de pensiones de empleo actian como activistas accionariales de las
empresas participadas y han votado en las juntas de accionistas de las
empresas participadas del IBEX 35.

En Espana, en junio de 2009, un total de 13 fondos de pensiones de
empleo y 2 fondos de pensiones asociados habian ejercido su derecho al
voto por correo en las juntas generales de accionistas de algunas empre-
sas del IBEX 35. Aunque soélo 6 de ellos tienen politica ISR, los demas ejer-
cen sus derechos politicos como accionistas activos.

Por lo tanto, a finales de junio de 2009 en Espaia habia 6 fondos de pen-

siones de empleo de ellos ejercian las dos estatregias: han aprobado una
politica de inversion responsable y adoptan criterios ISR en la preselec-
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cion de la cartera y ejercen sus derechos politicos votando en las juntas
de accionistas. Estos fondos son: el fondo de pensiones de empleo de
Caja Galicia, el fondo de pensiones de los empleados del Grupo Caja
Madrid, el fondo de pensiones CajaSol empleados, Futurcaval Fondo de
pensiones de los empleados de Bancaja.el Fondo de pensiones de Caja
Jaen, el fondo de pensiones de los empleados de Telefonica

Finalmente, también hemos destacado que hay 3 fondos de pensiones
individuales que son comercializados en nuestro pais por entidades ges-
toras espanolas que adoptan politicas ISR. El total de patrimonio de estos
fondos de pensiones individuales con criterios ISR, que cuentan con
3.466 participes, es de 6.577 millones de euros.

Si sumamos el patrimonio total de los 12 fondos de pensiones de empleo
con politicas ISR (Fondo de pensiones de los empleados de Bancaja;
Fondo de pensiones de empleo del BBVA; Fondo de pensiones de los
empleados de “la Caixa”; Fondo de pensiones Caixa Galicia; Fondo de los
empleados de la Caja de Ahorros de Jaén; Fondo de pensiones de los
empleados del grupo Caja Madrid; Fondo de pensiones CajaSol
Empleados; Fondo de pensiones de los empleados de la Diputacion
General de Aragon; Fondo de pensiones de empleo de Ferrocarrils
Metropolitans de Barcelona; Mutual Cyclops FP; Santander Empleados;
Fondo de Pensiones de Empleo y Plan de empleados de Telefénica ETE
FP), mas los 7 fondos de pensiones de empleo (Fondode pensiones de la
Administracion General del Estado; Fondo de pensiones de los empleados
de Barclays Bank; Fondo de pensiones de los empleados de Bridgestone
Hispania; Fondo de pensiones de los empleados de Caja General de
Ahorros de Granada; Fondo de pensiones de empleo de Centrales
Nucleares Trillo-Almaraz; Fondo de pensiones de empleo Puertos del
Estado; Fondo de pensiones de empleados de Seguros Bilbao) y los 2 fon-
dos de pensiones asociados (Fondo de pensiones asociado de
Comisiones Obreras y Fondo de pensiones asociado de Empleados de “la
Caixa”) que no cuentan con politicas ISR, pero que adoptan estrategias de
activismo accionarial y votan en las juntas de accionistas de las empresas
del Ibex35 y, ademas, afadimos el patrimonio de los fondos de pensiones
individuales (Ahorro Pensiéon 33; BS Plan Etico y Solidario y Caixa
Catalunya Plan de Pensiones Solidario), el dato total sobre el patrimonio
ISR invertido en el mercado institucional en nuestro pais es de
12.067.883,10 miles de euros. Este conjunto de fondos, por otra parte,
agrupan a un total de 779.201 participes.
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Si a los datos anterior sumamos los del mercado retail e institucional, el
volumen total de patrimonio invertido en ISR en Espana es de
12.797.012,10 miles de euros, y el de participes, 812..908 participes.
Estas cifras nos permiten ver el futuro con optimismo.

Otro de los objetivos destacados de este Observatorio ha sido el analisis
del impacto de la crisis financiera sobre la ISR. En este sentido, el patri-
monio y la rentabilidad de los fondos de inversion y los fondos de pensio-
nes se han visto claramente afectados, al igual que ha ocurrido con el
resto de los instrumentos de inversion. No obstante, hay algunos datos
que nos permiten no ser catastrofistas. Sobre todo, hemos visto que el
sector ISR ha reaccionado de forma rapida, especialmente en Estados
Unidos: gracias a la adopcion de una postura autocritica, se han revisado
de forma rapida las metodologias de analisis de las empresas por enten-
der que no habian sido capaces de detectar los productos toxicos, ni de
verificar el mal comportamiento de las entidades financieras. Por este
motivo, se han reforzado los criterios; en particular, se han introducido cri-
terios de gobierno corporativo que vienen a apoyar los criterios de politi-
cas sociales y medioambientales. Ademas, los foros de ISR, especialmen-
te USSIF y Eurosif, han adoptado un importante papel de lobby politico
para influir en la transformacion de la regulacién sobre los mercados
financieros.

Los principales objetivos del sector de la ISR son consolidar los derechos
politicos de los accionistas, especialmente de los fondos de pensiones,
para que puedan ejercer el derecho al voto en las juntas generales de
accionistas de la empresas participadas; establecer la obligacién de publi-
car memorias de sostenibilidad por parte de las empresas; y desarrollar la
regulacion sobre la base de un marco mas responsable de gobierno cor-
porativo. En este marco de debate, el papel de los SIF como 6rganos cole-
giados en defensa de los intereses de los inversores socialmente respon-
sables ha sido muy importante, y sus mensajes han llegado a los gobier-
nos, especialmente al de Estados Unidos, a la Comision Europea y a las
cumbres internacionales como las del G-20.

La crisis comportarda, sin duda, una reestructuracion de los mercados, y
también del sector ISR. No obstante, la ISR presenta algunas ventajas en
cuanto a los marcos de analisis y los elementos de responsabilidad y ren-
dicion de cuentas que se estan introduciendo en las nuevas regulaciones
de los mercados. En cualquier caso, uno de los temas fundamentales que
impactaran en el futuro de la ISR es su relacidn con las nuevas regulacio-
nes y estructuras de gobierno corporativo que ya esta planteando la OCDE
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y que tendran efecto en todos los paises. En particular, habra que obser-
var si se consolidan los derechos politicos de los accionistas. El afio 2010
sera un aio fundamental para ver el futuro de los instrumentos de inver-
sion colectiva; en este sentido, debemos estar atentos a la posicion que
adopta la ISR.

Los anos 2009 y 2010 constituiran, sin lugar a dudas, un periodo funda-
mental para la consolidacion y la reestructuracion de la ISR en nuestro
pais. El didlogo se sitla ahora en la influencia mutua entre la ISR y el
gobierno de las empresas, especialmente en torno a los derechos politi-
cos de los accionistas.

No queremos finalizar este Observatorio sin antes felicitar a todos los pro-
fesionales que en nuestro pais han trabajado de forma seria y responsa-
ble en la creacion de SpainSIF. La creacion de SpainSIF es un gran hito en
la evolucion de la ISR en nuestro pais. Se trata de un paso fundamental
que ya se habia dado en otros paises y que era necesario en Espafa. El
trabajo de construccion ha sido complejo, pero finalmente ha llegado a
buen puerto. Su propésito es reunir a los diferentes stakeholders en torno
a una agenda y una mesa comun. De esta forma, SpainSIF podra adquirir
el protagonismo que tienen en otros paises los SIF y participar en el deba-
te politico actual, influyendo en las nuevas regulaciones sobre transparen-
cia empresarial y gobierno corporativo, apoyando el ejercicio de los dere-
chos politicos de los accionistas y, sobre todo, apoyando a los inversores
para que apuesten por la ISR, en un momento en que, mas que nunca,
son necesarias la sostenibilidad y la responsabilidad en los mercados
financieros.

Como conclusién final, podemos decir que el futuro del mundo financiero
es todavia incierto y que la ISR necesita superar este proceso de crisis de
manera que salga reforzada, con metodologias de analisis mas responsa-
bles y una mejor gestion del riesgo. Aln no podemos predecir si dentro de
un ano podremos ofrecer mejores resultados en cuanto a patrimonio y
participes. No obstante, a pesar del impacto negativo de la crisis, la comu-
nidad ISR en Espana es cada vez mas madura y mas consciente de los
retos que supone la integracion de la ISR en los mercados financieros y de
los beneficios y las ventajas que comporta la preseleccion de la cartera.
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Instituciones de inversion colectiva ISR en Espana

Instituciones de inversién colectiva con preseleccion de la cartera a partir
de criterios de responsabilidad social comercializadas en Espana a 31 de
diciembre de 2008.

Gestionados por instituciones gestoras en Espana

Ahorro Corporacién Responsable 30, Fl

BBK Solidaria, Fl

BBVA Bolsa Desarrollo Sostenible, Fl

BNP Paribas Fondo Solidaridad, FI

Caja Ingenieros Mundial ISR, FI

CAM Fondo Solidaridad, FI

Compromiso Fondo Etico, FI

Foncaixa Cooperacion Socialmente Responsable, Fl
Foncaixa Privada Fondo Activo Etico, FI

Fondo Solidario Pro Unicef, Fl

Fonpenedés Etic i Solidari, Fl

Privado Inversién Socialmente Responsable, Fl
Santander Dividendo Solidario, Fl

Santander Responsabilidad Conservador, Fl
Urquijo Cooperacion, SICAV

Urquijo Inversion Etica y Solidaria, Fl

Fondo basado en indices ISR, pero no comercializado como ISR

BBVA Extra 5 Il Garantizado, Fl

Gestionados por instituciones gestoras extranjeras

Aviva Investors - European Socially Responsible Equity Fund
Aviva Investors - Sustainable Future Global Equity Fund

Axa World Fund Clean Tech

Axa World Fund Human Capital

Axa World Fund Responsible Development Bonds

CAAM Funds Aqua Global

CAAM Funds Clean Planet

CAAM Funds Euro SRI

Crédit Suisse Equity Fund (Lux) Future Energy

Dexia Equities L Sustainable Green Planet
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Dexia Equities L Sustainable World

Dexia Money Market Euro Sustainable

Dexia Sustainable EMU

Dexia Sustainable Euro Bonds

Dexia Sustainable Euro Corporate Bonds

Dexia Sustainable Euro Government Bonds

Dexia Sustainable Euro Long Term Bonds

Dexia Sustainable Euro Short Term Bonds

Dexia Sustainable Europe

Dexia Sustainable European Balanced High

Dexia Sustainable European Balanced Low

Dexia Sustainable European Balanced Medium
Dexia Sustainable World

Dexia Sustainable World Bonds

DWS Invest Climate Change

DWS Invest New Resources

DWS Invest Responsibility

European Responsible Consumer Fund

Fortis L Fund Bond SRI Euro

Fortis L Fund Equity Clean Tech World - Classic
Fortis L Fund Equity SRI Europe - Classic

Fortis L Fund Equity SRI World - Classic

Fortis L Fund Green Future - Classic

Fortis L Fund Green Tigers - Classic

Fortis L Fund Strategy Balanced SRI Europe - Classic
Fortis L Fund Strategy Growth SRI Europe - Classic
Fortis L Fund Strategy Stability SRI Europe - Classic
ING (L) Invest Sustainable Growth Fund

ING (L) Renta Fund Sustainable Fixed Income
Mellon European Ethical Index Tracker

Pictet Funds - European Sustainable Equities
Pioneer Funds - Global Ecology

Pioneer Funds - Global Sustainable Equity

UBS (Lux) Equity Fund - Global Innovators

UBS (Lux) Equity Fund 2 Sustainable European Equities
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