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Resumen

La Inversion Socialmente Responsable ha recibido un importante impulso a finales de los aflos 90 en el contexto
internacional, europeo, asi como en Espafia. Por tanto, el objetivo basico que perseguimos en este articulo es en
primer lugar, delimitar el concepto y el origen de los fondos éticos, y en segundo lugar analizar su evolucion en el
contexto europeo pero centrandonos sobre todo en Espaiia.
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Abstract

The Socially Responsible Investment has received an important impulse at the end of the years 90 in the international,
European context, as well as in Spain. Therefore, the basic objective that we pursue in this article is in the first place,
to define the concept and the origin of the ethical funds, and in second place to analyze its evolution in the European
context but centering us mainly in Spain
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1. Introduccion

El desarrollo de la Responsabilidad Social Corporativa ha recibido un importante
impulso a finales de los 90 tanto en el contexto internacional, europeo, asi como en
Espaiia. Este impulso se ha materializado en la aparicion en el panorama internacional
de diferentes iniciativas, cddigos, normas o pactos encaminados a promover dicho

comportamiento.

Todo ello ha propiciado el resurgimiento de la denominada inversion socialmente
responsable dirigida a incorporar en la toma de decisiones de inversion, tanto por la
empresa como por los agentes inversores externos criterios éticos, sociales y
medioambientales y todo ello sin descuidar los objetivos de riesgo y rentabilidad

financiera.

En los ultimos afios, invertir teniendo en cuenta las consecuencias economicas, sociales,
medioambientales y éticas de la operacion se ha convertido en una nueva opcion para el
inversor. Con las Inversiones Socialmente Responsables se persigue influir en la actitud
de las empresas con un doble objetivo, por un lado que las empresas realicen un
desarrollo mas sostenible y en segundo lugar que lleven a cabo comportamientos
socialmente responsables. Por lo tanto, las empresas no solamente crearan valor

economico sino también social y medioambiental ya que los inversores asi se lo exigen.

En Europa se observa un crecimiento sostenido de estos productos desde que en 1984
aparecieron en el Reino Unido las primeras inversiones socialmente responsables. Sin
embargo se constata que existen grandes diferencias en cuanto al desarrollo de la ISR en
el mundo. Espafia muestra un considerable retraso respecto a la mayoria de los paises

europeos, que afecta tanto a la oferta como a la demanda.

En cuanto a las iniciativas en materia de ISR no parten solo del ambito financiero, sino
también de los gobiernos y las organizaciones internacionales, que muestran su énfasis

en la capacidad de la ISR para impulsar cambios en los comportamientos empresariales

El objetivo basico que perseguimos en este trabajo es en primer lugar, delimitar el
concepto y el origen de los fondos éticos, en segundo lugar analizar su evolucién en el
contexto europeo pero centrandonos sobre todo en Espafia. A continuacion, se describe
la evolucion de una herramienta imprescindible para el éxito de las ISR, como son los

indices bursatiles y por ultimo tratar de responder a la pregunta de si la rentabilidad de



los fondos éticos es mas baja, igual o superior que la de los fondos convencionales

puesto que ello serd imprescindible para el crecimiento de las ISR en Espaiia.
2. Inversion Socialmente Responsable-Concepto

El concepto ha variado desde sus origenes hasta la actualidad tanto conceptualmente
como metodoldégicamente. En sus comienzos, las inversiones socialmente responsables
estaban ligadas a la exclusién por parte de los inversores de invertir en aquellas
empresas que tenian algun tipo de implicacion en determinadas actividades, como la
guerra de Vietnam (afios 60) y, la politica del Apartheid de Sudafrica (afios 80). De esta

actitud de protesta nacid la idea de la inversion socialmente responsable (ISR).

Con el paso de los afios, los motivos de exclusion han variado notablemente y no son
homogéneos entre paises (Reino Unido, fabricacidon de armas y pruebas con animales vy,
EE.UU., la industria tabacalera), pero el concepto de exclusion sigue siendo una de las
caracteristicas diferenciadoras de este tipo de inversiones, que hoy en dia se a unido a la
idea de incluir no solo excluir, dentro de este tipo de inversiones a las empresas
consideradas modélicas (tanto en su gestiéon financiera, como en la de los temas

medioambientales y sociales).

De esta forma, tanto los indices como los fondos socialmente responsables, han
evolucionado de forma que a la hora de confeccionar sus carteras en un primer
momento solo excluian empresas, sin embargo en la actualidad ademas de la exclusion
de cierto tipo de empresas, se escogen para formar parte de los mismos a aquellas que

destacan por sus buenas practicas.

Asi, en estos momentos se entiende por ISR a “la integracion de valores personales y
preocupaciones sociales en las decisiones de inversion”, Social Investment Forum. Por
tanto, los inversores no sélo consideran los aspectos financieros de una inversion sino
también los asuntos sociales y ambientales, con lo que la ISR se convierte en una
herramienta para mejorar las practicas comerciales, lograr el desarrollo sostenible y el

desarrollo comunitario.

Por tanto, para definir en la actualidad el concepto de ISR los expertos utilizan criterios
positivos de caracter cualitativo que evalian cuatro areas fundamentales: la primera su
Obra Social, en que medida la empresa participa en el entorno en la que desarrolla sus

actividades; la segunda hace referencia a las relaciones laborales, es decir, como trata la



empresa a sus empleados; la siguiente area es la medioambiental, se refiere a las
actuaciones de las empresas en materia medioambiental frente a la practica habitual en
sus sectores y, por ultimo es importante conocer los productos y servicios que oferta una
compaiiia, es decir, ver si las empresas ofrecen productos y servicios que mejoran la
calidad de vida de sus usuarios. De esta forma se pueden clasificar a las inversiones
como éticas, ecoldgicas o socialmente responsables en funcidon del area en el que

marquen su énfasis.

Ademas de centrar el concepto de ISR, consideramos imprescindible el determinar el
numero de actores que tienen un papel muy representativo en el desarrollo de las ISR,
tanto desde el lado de la oferta y la gestion de la inversidon, como desde el lado de la
demanda, ya que se trata de inversores individuales o institucionales (figura 1). Los
actores implicados(consumidores, ONG, comunidades locales, grupos ecoldgistas,
instituciones publicas, etc.), en la ultima década han presionado por un lado las
empresas a adoptar politicas de responsabilidad social y sostenibilidad y por otro lado a
los mercados financieros los cuales deben actuar impulsando politicas empresariales de

responsabilidad social, sobre todo debido a las crisis financieras de los tltimos afios.

Figura 1.- Principales actores en el impulso de la ISR en los mercados financieros
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3. Origen de los Fondos Eticos

El primer fondo ético nacié en EE.UU. en 1930 al que se le denomino Pioneer Fund, su
origen esta ligado a algunas instituciones religiosas (Metodistas y Cudqueras) que
denunciaron y renunciaron a invertir en empresas que utilizaban esclavos y las que no
respetaban los principios basicos del credo religioso al que pertenecian (empresas del

sector del tabaco, alcohol y juegos de azar).

En 1971 nace el Pax World Fund y en 1972 el Dreyfus Third Century Fund, que hoy en
dia siguen siendo los principales operadores estadounidenses, nacen de las protestas de
los estudiantes de los afios 60 en contra de la utilizaciéon de los fondos de las

universidades para financiar la guerra del Vietnam, asi como la situacion politica de

Chile y Sudafrica.

Es a comienzos de los afios 60 cuando empiezan a difundirse por todo el mundo. Desde
los primeros fondos hasta hoy en dia los fondos han evolucionado en cuatro diferentes
tipologias de inversidon. En primer lugar, los fondos de primera generacion, en los que
para seleccionar las inversiones se basan en criterios de exclusion, definiendo los
sectores en los que no estd permitido invertir (fabricacion de armas, pornografia, energia
nuclear etc.). Posteriormente, aparecieron los fondos denominados de segunda
generacion, no se limita a una lista de prohibiciones sino que la inversidon se orienta
hacia empresas que demuestran cierta sensibilidad sobre temas sociales y

medioambientales.

En los fondos de tercera generacion, ademas de los factores medioambientales y
sociales se toman en consideracion aspectos relacionados con el conjunto de la
organizacion y de la gestion de la empresa, evaluando el papel que desarrolla dentro de
la comunidad. Y por altimo, los fondos de cuarta generacidn en el que se alcanza una
mayor iteracion del fondo con las empresa, por lo que el accionariado participa a través
de instrumentos alternativos como son el balance social, la relacion medioambiental, el
codigo ético y la informacidon sobe la accidon social de la empresa (fundaciones,
donaciones, mecenazgos sociales), es decir, los fondos ofrecen la maxima garantia a los
inversores estableciendo controles externos o independientes que validen la informacion

suministrada por las empresas o entidades gestoras..



En resumen, la evolucion de la ISR ha pasado de basarse en una idea negativa (criterios
negativos o excluyentes), de considerar la exclusidon de empresas, a otra mas positiva
(criterios positivos), que apuesta por la inclusion de empresas modélicas en las carteras
y por ultimo criterios de participacion que suponen la compra de acciones de las
empresas en un paquete suficiente como para poder influir en las Juntas de Accionistas

y por lo tanto cambiar el rumbo de las decisiones.

Este incremento de fondos, a propiciado la creacion de indices de cotizacion de acciones
éticos como son, entre otros, Domini 400 Social Index, Down Jones Sustainability
Index, Calvert Social Index y FTSE4Good; y en Europa, Ethical Index Euro y Ethical
Index Global. Paralelamente, se han creado las agencias de calificacion (rating) ética,
las cuales realizan analisis en el impacto social y medioambiental de varios sectores

economicos y de las empresas que en ellos operan.
4. ISR en el contexto europeo

Antes de analizar las cifras nos parece interesante mencionar como las administraciones
de diferentes paises tratan de impulsar o apoyar a la ISR a través de la creacion de los
Foros de Inversion social, que nacen con el objetivo de promover la ISR, llevando a
cabo campafias informativas, aconsejando publicamente sobre las buenas practicas
empresariales y sobre todo facilitando el didlogo y la difusion de las ISR. En Europa
existen siete foros, en el Reino Unido, Paises Bajos, Alemania, Francia, Italia, Suiza y

Bélgica y otros estan en proceso de lanzamiento, entre ellos destacamos Espafia.

En el caso de Europa, en los ultimos afios la ISR ha sido impulsada desde distintos
ambitos. Cabe citar, las recomendaciones de los lideres politicos en los Consejos
Europeos, asi como el desarrollo de importantes mecanismos politicos, institucionales u
financieros, entre ellos la obligacion que atafie a los planes de pensiones de publicar su

politica sobre ISR en determinados paises como el Reino Unido, Francia, Alemania...

Asimismo, en Europa surgi6 en el 2001 el Eurosif (European Social Investment Forum),
que es el Foro Europeo para la ISR, gracias al impulso de cinco foros nacionales de
inversion social, como son Francia, Alemania, Italia, Paises Bajos y Reino Unido vy,
posteriormente se unié Bélgica. Eurosif junto con la Comisién Europea trabaja en la

promocion y el desarrollo del ISR en Europa.



Esta red agrupa a todos los actores implicados en el mercado de ISR en Europa
(gestores de fondos, agencias de rating, inversores institucionales) y nacié con el
propdsito de dotar al sector y al mercado ISR de una herramienta completa (Lineas
Directrices de Transparencia para el sector financiero ISR en el mercado retail),
estandarizada y verificada para que los gestores de las IIC-ISR puedan comunicar y
difundir las caracteristicas principales de este tipo de inversiones en el mercado retail,
de forma que todos los inversores interesados en invertir con criterios ISR encuentren
una informacion detallada sobre el desarrollo y el comportamiento de las IIC-ISR

europeas.

En resumen, Eurosif trabaja para fomentar la sostenibilidad a través de los mercados
financieros. Entre los miembros afiliados se incluyen fondos de pensiones, entidades
financieras, institutos académicos, asociaciones de investigacion y ONG. Asimismo,
entre sus socios se encuentran, entre otros: Economistas Sin Fronteras (EsF), Amnistia
Internacional, WWF, ABN Amro Asset Management, BNP Paribas, Oikocredit, Dexia
Asset Management, Pioneer Investments, SAM (Sustainable Asset Management), SiRi
Company, ESADE, Ethical Investment Research Service (EIRIS), Fundacion Ecologia y
Desarrollo (Ecodes), Ethos, Vigeo, Calvert, Triodos Bank, FTSE o Global Exchange for
Social Investment (GEXSI).

ISR en cifras

Los datos utilizados para llevar a cabo el analisis se han obtenido de los informes
elaborados por el Siri Group (Grupo de Investigacion Internacional sobre Inversion

Sostenible).

En Europa se observa un crecimiento sostenido desde que en 1984 aparecieron en el
Reino Unido las primeras Instituciones de Inversion Colectiva (IIC) socialmente
responsables. Esta tendencia de crecimiento se observa sobre todo en los paises
pioneros, como el Reino Unido, Suecia, Francia y Bélgica. Sin embargo existen grandes
diferencias en cuanto al desarrollo de la ISR en los paises europeos. Asimismo, en
algunos paises como el Reino Unido la ISR esta dejando de ser una opciéon minoritaria
vinculada a inversores conscientes de sus valores éticos para ser una metodologia cada

vez mas utilizada por los gestores convencionales.



En la actualidad, los datos sobre ISR muestran que es un sector cada vez mas
consolidado en los mercados financieros europeos (retail). Segun el informe' anual del
Siri Group (2006), el nimero de fondos ecologicos, sociales y éticos era de 388 a junio
de 2006 (incremento del 6% en los ultimos 12 meses) y con respecto al capital
gestionado es de 34.009 millones de euros, un afio antes el capital total gestionado
ascendia a 24.127 millones de euros lo que supuso un incremento del 29,40% con
respecto al afio anterior. Sin embargo este capital representa un porcentaje muy pequefio

(0.52% en el 2005) del total de los fondos invertidos en Europa (ver figural2.

Figura 2.- Porcentaje de capital invertido en fondos ecoldgicos, sociales y éticos

respecto al total de UCITS en los paises europeos analizados (30 de junio de 2005)
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Fuente: Avanzi-SRI Research/SIRI Company

También destacamos la concentracion de las inversiones, de forma que Reino Unido
mantiene el liderazgo del la ISR en Europa®, con el 19% de las IIC y un 33,15% de los
activos invertidos, lo que corresponde a 7.999 millones de euros, junto con Suecia,
Francia y Bélgica que concentran el 63,7% de las IIC-IRS (ver figura). Por otra parte,
cabe destacar los 3.096 millones de euros invertidos en Francia, los 2.679 millones de
euros de Italia, los 2.504 millones de Suecia, los 2.136 millones de Bélgica y los 1.758
millones de los Paises Bajos (segun datos de SIRI Group del mes de junio de 2005).

'Los paises que incluye el informe son Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, Espafia, Finlandia, Francia, Irlanda,
Italia, Noruega, Paises Bajos, Polonia, Reino Unido, Suecia y Suiza. No se cuentan las carteras privadas e
institucionales sino solo las que se comercializan como ISR en el mercado retail o a las que puede acceder el inversor
individual.

2 El pais con mayor volumen de capital invertido con criterios ISR es Estados Unidos, de forma que en la actualidad
casi uno de cada diez dolares invertidos por las instituciones de inversion de fondos en Estados Unidos cuenta con
alglin criterio de preseleccion de la cartera relacionado con temas de ISR.



Por otro lado, existen grandes diferencias entre los paises que forman parte de Europa a
la hora de analizar los factores de inversion, puesto que en el Reino Unido priman los
factores éticos, en Alemania los ecologicos, en Francia los sociales y en Italia los

religiosos.

Figura 3.- Activos gestionados por las IIC ecoldgicas, sociales y éticas en diferentes

paises (millones de euros)

10000+

5000

o [ (M (5 (s 0901 B e om0 o

R.Uni |[Franc | Italia |Sueci | Bélgi | P.Baj | Suiza | Alem |Austr | Espa

2005 | 7999 | 3096 | 2679 | 2504 | 2136 | 1754 | 1596 | 1156 | 1101 | 1031
I 2004 | 6896 | 1754 | 2179 | 2020 | 1377 | 1612 | 1211 | 869 | 978 | 1008
12003 | 3930 | 1049 | 1074 | 1228 | 1311 | 1452 | 1286 | 703 | 168 | 842

Fuente: Avanzi-SRI Research/SIRI Company

Con respecto a los mercados mas dindmicos durante el afio 2004-2005 es Francia con
un incremento anual del numero de fondos superior al 20% seguido de Bélgica y el

Reino Unido.

En el cuadro 1 pueden observarse la lista de empresas mas seleccionadas en las carteras

de fondos ISR en Europa.

Cuadrol.- Valores corporativos incluidos en las carteras de fondos ecoldgicos,

sociales y éticos en Europa (30 de junio de 2006)

Ranking Junio 2005 Ranking Junio 2004 Empresa
1 2 Vodafone
9 GloxoSmithKlie

3 1 AstrZenica

4 13 Jonson & Jonson

5 11 BP

6 5 Hennes & Mauritz

7 14 Ericsson

8 10 HBGS Holdings

9 12 Nordea Bank

10 6 Citygroup

11 Nueva ING

12 7 Svenska Handelsbanken
13 Nueva Sanofi-Sunthelsbanken
14 15 Royal Bank of Scotlan
15 Nueva TeliaSonera

16 Nueva Telefonica

17 16 Intel

18 Nueva ForeningsSparbanken
19 3 Pfizer
20 14 Royal Dutch Petroleum

Fuente: Avanzi-SRI Research/Siri Company



5. IRS en Espaiia

Espaiia en el ambito de ISR se caracteriza por dos cuestiones primordiales, por un lado
es un mercado muy peculiar, puesto que las principales actuaciones en materia de ISR
no parten de instituciones religiosas o de ONGs como sucede en Europa, sino que
proceden de las instituciones financieras, por lo que a la hora de analizar los factores de
inversion priman los criterios financieros tradicionales y, por otro lado Espafia muestra
un retraso considerable en ISR con respecto al resto de paises europeos, por lo que la

ISR constituye un sector marginal dentro del sector financiero espafiol.

Al contrario que muchos de los paises europeos en los que los datos confirman un
crecimiento (27% con respecto al 2004), la ISR muestra un considerable retraso’, que
afecta tanto a la oferta como a la demanda, representando este tipo de inversiones en el
afio 2005 tan sélo el 0,49% (1.013 millones de euros) del patrimonio total invertido en
los fondos de inversién mobiliarios en Espafia, lo que supone un crecimiento del 2,3%

respecto al afio anterior.

En lo que respecta al mercado retail, los principales problemas a los que se enfrentan
son, por un lado la falta de demanda de las Instituciones de Inversion Colectiva (IIC)
socialmente responsables por el desconocimiento por parte del inversor espafiol de que
existe un sistema para exigir que sus inversiones tengan un componente social,
medioambiental y ético. Por otro lado, los fondos de ISR no han tenido la
comercializacion que cabia esperar puesto que dichos productos han sido considerados
por parte del inversor como una donacién y no como una inversién y, tampoco se han

desarrollado herramientas para dar a conocer y colocar los productos en el mercado.

En la actualidad, existen en Espafia 34 instituciones de inversion colectiva, 17
gestionadas por instituciones gestoras en Espafia y 17 gestionadas por instituciones

gestoras extranjeras. Ademas, encontramos 4 IIC solidarias (figura 4).

3 Segun los datos del ultimo y VI Observatorio de la Inversién Socialmente Responsable elaborado por la Escuela de
Negocios ESADE y Caixa Sabadell, que han analizado diez paises europeos, incluyendo Espafia y Estados Unidos,
Espafla ocupa el décimo y ultimo puesto, porque "no hay demandantes activos de este tipo de inversion ni el
suficiente apoyo".
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Figura 4.- Evolucion del tipo de fondos ISR y solidarios en Espaiia (2000-2005)
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Fuente: Observatorio de la Inversion Socialmente Responsable en Espaiia

La evolucion del patrimonio, podemos observarla en la figura 4, siendo a 31 de
diciembre del 2005 el patrimonio total de los fondos de inversion domiciliados en
Espafia de 1031594 millones de euros, lo que suponia en esa fecha el 0,49% del total del
patrimonio de los fondos de inversion mobiliaria en Espafia. Por el contrario el
patrimonio invertido por ejemplo en Reino Unido fue en 2005 siete veces superior al de
Espaiia, el de Francia tres veces superior, -con un crecimiento anual del 20% el pasado
afio, el de Italia 2,5 veces superior y el de Bélgica un pais con la mitad de poblacion que
Espafia fue del doble. Asi, Espafia segin el informe Avanzi-SRI Research/SIRI
Company (2005), es el pais con menos capital invertido en IIC-IRS en el mercado retail,
2.095.841 millones de euros (incluidos los no domiciliados y gestionados en Espafia)

por lo que ocupa el ultimo lugar en el ranking.

Figura 4.- Volumen de patrimonio invertido en los fondos ISR gestionados en

Espaiia (2005)
1031594
1200000+ e
1000000- 459 02000
8000001 m2001
02002
600000+
..... 02003
JSO0U1
400000+ 55358 m2004
2000004 73358 2005
0-

Fuente: Observatorio de la Inversion Socialmente Responsable en Espafia
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Figura 5.- Volumen de patrimonio invertido en los fondos ISR gestionados en

Espaiia y los no gestionados ni domiciliados en Espaifia (2005)
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Fuente: Observatorio de la Inversion Socialmente Responsable en Espafia

El nimero de participes en las instituciones de inversidon colectiva (IIC) socialmente
responsables domiciliadas y gestionadas en Espafia ha pasado de 49.580, en el afio
2004, a 46.253 en el afio 2005, lo cual supone un descenso del 6,7%, mientras que en
materia de inversion tradicional aumenté un 8,4%. Asi, a finales del afio 2005, el
porcentaje de participes en los fondos ISR con respecto al numero de participes en el

total de los fondos de inversion mobiliaria en Espafia era de 0,71%.

Varias son las razones’ que apuntan los expertos para explicar el estancamiento de las
ISR en Espafia. Sin embargo la principal, es la novedad en el mercado de este tipo de
carteras, lo que lleva aparejado un desconocimiento’ de su existencia por parte de los
inversores de forma que la falta de conocimiento limita la demanda y la falta de
demanda limita la oferta; por otra parte el universo de este tipo de carteras es mas
reducido y por tanto se limita la rentabilidad; la poca tradicidon de invertir en acciones;
la falta de demanda por parte de los inversores institucionales (que ha sido crucial en
otros paises); ademas, los gestores de carteras han desarrollado algunos tipos de fondos
ISR poco atractivos para el mercado, con excesiva renta fija y que no siguen las nuevas
tendencias del mercado y por ultimo, la falta de impulso, apoyo y promocion por parte
de la Administracion publica y el débil impulso institucional que ha recibido de las
instituciones de gestion de fondos y los grupos financieros que comercializan dichos

fondos en Espaiia.

* Expuestas en el informe elaborado por la Escuela de Negocios ESADE y Caixa Sabadell “VI Observatorio de la
Inversion Socialmente Responsable (ISR)”.

> Segiin un estudio sobre la ISR elaborado por el Grupo de Estudios e Investigacion en Economia GEIES-CEU San
Pablo, el 60% de los inversores no han oido hablar de este tipo de inversiones y de ellos un 54% estaria dispuesto a
invertir en ISR su tuvieran la misma rentabilidad, mas un 30% estaria dispuesto a renunciar a alguna rentabilidad.
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En Espafia, existen diversas entidades que trabajan en la promocién de la ISR
convencidas del beneficioso impacto que estas tienen en las empresas puesto que
promueven el desarrollo sostenible en las mismas. Destacamos entre ellas a la
Fundacion Ecologia y Desarrollo, el INCD de la Universidad Complutense de Madrid o
las ONG como Intermon-Oxfam, que participaron en el lanzamiento de los primeros
fondos éticos en 1999. Sin embargo, son los inversores institucionales extranjeros los

que los que estan impulsando a las ISR con mas éxito.

En el mercado espafiol existen una serie de fondos de inversidn éticos y solidarios que

aparecen recogidos en la tabla 2 siguiente.

Tabla 2.- Principales fondos éticos y solidarios en Espaifia

Nombre de la IIC

Tipologia de la IIC

ABN AMRO Funds - Socially Responsible Equity
Fund

IIC socialmente responsable

Aviva Funds - European Socially Responsible
Equity Fund

IIC Socialmente responsable

Axa World Fund Development Debt

IIC socialmente responsable

Bankinter Solidaridad, FI

IIC solidaria

BBK Solidaria, FI

1IC socialmente responsable

BBVA Desarrollo Sostenible, FI

IIC socialmente responsable

BBVA Extra 5 II Garantizado, FI

IIC socialmente responsable

BBVA Solidaridad, FI

IIC solidaria

BNP Fondo de Solidaridad, FI

IIC socialmente responsable y solidaria

Caixa Catalunya Europa Valor, FI

IIC Socialmente Responsable y Solidaria

CAM Fondo Solidaridad, FI

IIC socialmente responsable

Crédit Suisse Equity Fund (Lux) Global
Sustainability

IIC ecoldgica

Dexia Equities L World Welfare

IIC socialmente responsable y ecoldgica

DWS Invest Sustainability Leaders LD

1IC socialmente responsable y ecoldgica

El Monte Fondo Solidario, FI

IIC solidaria

European Responsible Consumer Fund

IIC socialmente responsable

Foncaixa 133 Socialmente Responsable, FI

IIC socialmente responsable

Foncaixa Cooperacion, FI

IIC socialmente responsable y solidaria

Fondespafia Catedrales, FI

IIC solidaria

Fondo Solidario Pro Unicef, FI

IIC socialmente responsable y solidaria

Fortis L Fund Equity Socially Responsible Europe

IIC socialmente responsable

Fortis L Fund Strategy Balanced SRI Europe

IIC socialmente responsable

Fortis L Fund Strategy Growth SRI Europe

IIC socialmente responsable

Fortis L Fund Strategy Stability SRI Europe

11C socialmente responsable

ING (L) Invest Sustainable Growth Fund

11C socialmente responsable y ecologica

JPM Global Socially Responsible (USD) Fund

IIC Socialmente responsable

Mellon European Ethical Index Tracker

IIC socialmente responsable

Morgan Stanley Fondo Etico, FI

IIC socialmente responsable y solidaria

Pictet Funds - European Sustainable Equities

IIC socialmente responsable y ecoldgica

Pioneer Funds - Global Ethical Equity

IIC socialmente responsable y ecoldgica

Fuente: Observatorio de la Inversion Socialmente Responsable en Espafia
(http://madoc.esade.es/Asi/fondoseticos2005.nsf/listado)
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6. Indices Bursatiles

La inversion responsable se mide con indices bursatiles. Asi, surgen una década después
de la aparicion de las primeras actuaciones de inversion socialmente responsable, por
ello a principios de los afios 80 se desarrollaron los primeros indices bursatiles los
cuales miden los criterios seguidos a la hora de escoger unas empresas u otras, con la
finalidad de facilitar a las gestoras y sociedades de inversion la creacion de nuevos
fondos de inversion socialmente responsables. Asimismo sirven de referencia a los
gestores, permitiéndoles una facil comparacion con el rendimiento de estos fondos y

con otros indices tradicionales.

Fue en 1990 cuando nacid el primer indice socialmente responsable, denominado
Domini Social Index (DSI 400). En la actualidad existen mas de doce indices entre los

que podemos citar el Dow Jones Sustainability Index World (DESI World).

En la tabla 3 que tenemos a continuacion pueden verse los principales indices que

existen actualmente.

Tabla 3.- indices Bursatiles

Denominacién Composicién
Indices globales
DOW JONES SUSTAINABILITY INDEXES (DJSI) | Es una familia de indices:
(1999) DJSI World: méas de 300 valores, cubren

Creado por: Dow Jones & Company con la colaboracion
de SAM Sustaubability Group

Criterios: los componentes analizados por ambos indices
se encuentran la Dimension Economica (gobierno
corporativo, relacion con inversores, planificacion
estratégica, gestion de riesgos, codigos de conducta, etc);
la Dimension Medioambiental (publicacion en Informe
Anual, actuacion y gestion medioambiental de las
actividades, politicas en materia de reciclaje y
aprovechamiento energético, etc.) y la Dimension Social,
(indicadores de Capital Humano, politicas de prevencion e
implicacion en el desarrollo social de las comunidades).

64 sectores en 33 paises.

DIJSI STOXX: replica del anterior ero
centrado en empresas europeas.

EURO STOXX: empresas de la zona euro.

FTSE4Good (2001)
Creado por: Financial Times Stock Exchange (FTSE)
junto con una organizacién independiente encargada de
realizar la evaluacion de las empresas.
Criterios: las empresas una vez superados los criterios de
exclusion, deberan demostrar que estan realizando las
mejoras practicas en tres ambitos; respecto y proteccion de
los derechos humanos, relaciones con las partes
interesadas y sostenibilidad medioambiental de su

Esta familia estd compuesta por un
conjunto de indices clasificados segun su
cobertura geografica: Reino Unido,
Europa, Estados Unidos y global.

Desde su lanzamiento en julio de 2001,
mas de 450 firmas se han incorporado a
'FTSE4Good' y unas 160 han sido
excluidas.
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Denominacién Composicién
actividad.
Indices EN Estados Unidos

DSI 400 (1990)
Creado por: Zinder, Lydenbergh, Domini & Co., Inc
(KLD).
Criterios: pasan dos tipos de cribas, de exclusion y
cualitativas. Exclusion, negocios del tabaco, del juego, de
fabricacion de armas, del alcohol o de la produccion
nuclear. Cualitativas, las que obtienen la mejor
clasificacion.

Se seleccionan la mitad de las empresas de
las que componen el indice S&P 500, que
superan los criterios de exclusién y mejor
valoracion. Ademas, se escogen 100
empresas de gran capitalizacion de
diferentes sectores no incluidas en anterior
indice que cumplan los criterios de
seleccidn y sobresalgan en algun aspecto
medioambiental o social. Por ultimo, las
50 restantes son seleccionadas por obtener
unos brillantes resultado en su actuacion
social.

Broad Market Social Index (BMSI) (2001)
Creado por: Zinder, Lydenbergh, Domini & Co., Inc
(KLD).

Basado en una seleccion de las empresas
que componen el Russell 3000 Index.

KLD Large Cap Social Index
Creado por: Zinder, Lydenbergh, Domini & Co., Inc
(KLD).

Se realiza una seleccion de las 1.000
empresas que component el Russell 1000
Index.

KLD Nasdaq Social Index
Creado por: Zinder, Lydenbergh, Domini & Co., Inc
(KLD).

Compuesto por 180 empresas de los
sectores tecnologico, financiero y de
telecomunicaciones.

Citizens 300 (1995)
Creado por: Citizens Funds.
Criterios: siguen los mismos criterios que el DSI 400..

200 de las empresas pertenecen al S&P y
la 100 restantes son empresas de
capitalizacion (distintos sectores).

Otros Indices

grupo Siri).

Alemania: Natur-Aktien-Index (NAI), (1997).

Arese).

Canada: Jantzi Social Index (2001, Creado por Michael Jantzi Research Associates Inc., miembro del
Italia: Ethical Index Euro y el Ethica Index Global (2000, creado por E Capital Partners SpA).

Suecia: Humanix Ethical Index (2001, creado por Caring Company AB miembro del grupo Siri).
Francia: ASPI-ARESE Sustainable Performance Indexes (2001, creado por La Agencia de Rating

Bélgica: Ethibel Sustainability Index (2002, creado por Ethibel).

Fuente: elaboracién propia

7. La ISR y la rentabilidad

Uno de los factores clave el éxito es la rentabilidad que ofrecen, en numerosos estudios
se a abordado la cuestion de si los fondos éticos aportan la misma rentabilidad que el
resto de los fondos de inversion convencionales, y aunque no se puede concluir con
total certeza que exista una relacidon positiva entre la responsabilidad social corporativa
y el desempefio financiero si se ha podido constatar, que los productos financieros

disefiados bajo criterios ISR son, al menos, tan rentables como los convencionales
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(Hamilton et al., 1993; Gregory et al., 1997; Reyes y Grieb, 1998; Goldreyer et al.,
1999; Statman, 2000; Bauer et al., 2002).

Otros trabajos como los de Luck (1993), D’Antonio et al. (1997), Saber (1997),

Dhrymes (1998), Ferrari (2000), y Mueller (1991), los cuales analizaron los fondos ISR

comparando los rendimientos de indices socialmente responsables y de instrumentos de

ISR con sus equivalentes no socialmente responsables, constataron que no existian

diferencias entre ambos grupos y lo mismo pasa con respecto a la

performace

(rentabilidad/riesgo) la mayoria de las investigaciones confirman que no existen

diferencias significas entre ambos tipos de fondos (ver tabla 4).

Tabla.4- Lineas de investigacion de la performance financiera de los fondos de

inversion ISR

Lineas de
investigacion

Autores

Conclusiones

Investigaciones que
comparan la
performance de los

Hamilton et al. (1993)
Mallin et al. (1995)
Gregory, Matatko y Luther

No hay diferencias
significativas entre los
fondos de inversion ISR y

performance de los
indices de mercado

Kreander et al. (2000)
Vermeir y Corten (2001)
Balaguer y Muiioz (2003)

fondos de inversion (1997) los fondos de inversion
ISR con la Reyes y Grieb (1998) convencionales.
performance de los M’Zali y Turcotte (1997)
fondos de inversion Statman (2000)
convencionales. Bauer et al. (2002)

Fernandez y Luna (2005)
Investigaciones que Gregory, Matatko y Luther No hay diferencias
comparan la (1994) significativas entre los
performance de los Diltz (1995) fondos de inversion ISR y
fondos de inversion Arms (1999) los indices de mercado.
ISR con la Cummings (2000)

Investigaciones que
comparan la
performance social y
la performance
financiera de la
empresa

Moskowitz (1972, 1975)
Cowen et al. (1987)
Wokutch y Spencer (1987)
McGuire et al. (1988)
Morris et al. (1990)

Hart y Ahuja (1994)
Johnson y Greening (1994)
Waddock y Graves (1997)

Roman, Hayibor y Agle (1999)

Orlitzky et al. (2004)

La mayoria de las
investigaciones concluyen
que, por lo menos, una
buena performance social no
conduce a una baja
performance financiera.

Fuente: Balaguer 2006

En Espafia, este andlisis fue realizado por el Observatorio de la Inversién Socialmente

Responsable llegando a las siguientes conclusiones:
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- Los fondos ISR comercializados en Espafia presentan rentabilidades netas anuales
positivas, presentando mayor rentabilidad (superior al 20% en la mayoria de los

fondos) y homogeneidad los gestionados fuera de Espaiia.

- Mas de la mitad de los fondos ISR y solidarios (21 de un total de 35) muestran
rentabilidades superiores a sus equivalentes convencionales, siendo los fondos
extranjeros comercializados en Espafia los que muestran mejores resultados (14 de un

total de 17).

- Los resultados muestran que mas de la mitad de fondos ISR, es decir, 19 de un total de

35 obtienen rentabilidades superiores a la media del sector.

- El analisis realizado confirma que, tal y como sucede en los fondos convencionales, la
rentabilidad de este tipo de inversiones depende de las inversiones que se escojan y de

la gestion que se haga de la cartera.
8. Conclusiones

La Inversion Socialmente Responsable supone la incorporacion de consideraciones
sociales y medioambientales a la forma tradicional de invertir y es considerada como un
factor clave para el desarrollo de la Responsabilidad Social Corporativa, puesto que

permite impulsar cambios en los comportamientos empresariales.

En el analisis que hemos realizado del desarrollo de la ISR nos permite afirmar que en
Europa se observa un crecimiento sostenido en este tipo de inversiones y por el
contrario Espafia, muestra un importante retraso con respecto al resto de paises europeos

siendo este tipo de inversiones insignificantes dentro del sector financiero espaiiol.

Instituciones como el Observatorio de la Inversiéon Socialmente en Espafia insisten en
que para impulsar este tipo de inversiones serd necesaria la canalizacion por parte de las
instituciones financieras, bancos o instituciones de gestion de inversiones, de los
inversores hacia este tipo de inversiones responsables. Por otro lado, debemos recordar
que las iniciativas en materia de ISR no sélo parten del ambito financiero, sino también
los gobiernos y las organizaciones internacionales que estan trabajando en el impulso

de las Inversiones Socialmente Responsables.
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