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Resumen

La Inversion Socialmente Responsable (ISR) se define como aquella
filosofia de inversion que incorpora a los fradicionales criterios financie-
ros, criterios sociales y medioambientales, «ransmitiendo, a los inverso-
res el mensaje de que es posible tomar decisiones de inversion que no
se rijan de manera exclusiva y excluyente por criterios de renfabilidad
econdmica, y fransmiiendo a las empresas, que su gestién se valora
desde unos parémetros que fienen en cuenta la infegracion de los as-
pectos sociales y medioombientales» (Lozano y Albareda, 2001).
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1. Introduccion

Los antecedentes histéricos de la ISR se remontan al siglo xix. Duran-
te esa época, en paises como el Reino Unido y EEUU estas inversiones
estaban vinculadas a las actividades financieras de algunas comunidades
religiosas, como la integrada por cudqueros, que excluian de sus inversio-
nes todas aquellas que estaban vinculadas al trafico de esclavos o a la pro-
duccion de alcohol (Kinder et al., 1993; Sheperd, 2000; Lozano y Albare-
da, 2001; Sparkes, 1995, 2002). En EEUU otros colectivos religiosos, es-
pecialmente la Iglesia Metodista, se posiciond en contra de las transaccio-
nes econdmicas inmorales: alcohol, tabaco o pornografia, y creé en 1928 la
«Fundacién Pionera», que siguiendo criterios morales, buscaba invertir
«éticamente» (Sparkes, 2002).

Sin embargo, el origen de la actual ISR proviene en gran medida del
ambiente politico vivido en EEUU en los afios 60 (Lydenberg, 2000; Social
Invesment Forum, 2003). Durante esa década, tal y como sefialan varios
autores (Schueth, 2003; Schwartz, 2003), diferentes movimientos sociales
en defensa de los derechos humanos, del medioambiente, y sobre todo en
defensa de la paz, sirvieron para profundizar en la conciencia de la socie-
dad sobre cuestiones de responsabilidad social. Asi, surgié en 1971 el pri-
mer fondo de inversion socialmente responsable (FISR), el Pax World
Fund, que respondia a la demanda de los inversores de excluir de sus ope-
raciones a todas aquellas empresas estadounidenses vinculadas econdémica-
mente al mantenimiento militar de la guerra del Vietnam (Sparkes, 2002).

En los afios 80, la ISR experiment importantes avances, debido en
gran parte a las protestas contra la politica del Apartheid practicada por el
gobierno de Sudéfrica, comenzando a extenderse en Europa, especialmente
en paises como el Reino Unido y Francia, para consolidarse, posteriormen-
te, en la década de los noventa.

No obstante, la evolucién de la ISR condujo a la idea de considerar nue-
vos criterios de seleccién de empresas. Asi, mientras que, en sus origenes la
ISR tuvo una motivacién basicamente moral, ideoldgica o social y se centrd
en el boicot o la exclusion de determinados sectores industriales de las carte-
ras de inversion, con el tiempo, la ISR se ha reconducido de una idea negativa
(de considerar la exclusion de empresas) a otra mas positiva, que apuesta por
la inclusién de empresas «modélicas» en sus carteras. La nueva corriente que
se va imponiendo en los dltimos afios y que, desde una visién mds financiera
y con perspectiva a largo plazo, podriamos denominar inversion sostenible,
trata de incorporar de forma integrada criterios econdmicos, medioambienta-
les y sociales en la evaluacion de las carteras financieras, invirtiendo en las
mejores empresas de cada sector (best in class).
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Actualmente, la ISR estd considerada uno de los tipos de inversién mas
dindmicos e innovadores de la industria de los fondos de inversion. De he-
cho, podemos afirmar que, hoy en dia, los mercados de capitales ya han
entendido la trascendencia que tiene la responsabilidad social en la gestion
empresarial y en la gestion de riesgos. Este notable crecimiento y desarro-
llo de la ISR en los mercados financieros internacionales se ha visto favo-
recido por la aparicién de indices financieros socialmente responsables,
tales como Dow Jones Sustainability Index, Domini 400 Social Index 'y el
FTSE4 Good Index, utilizados en numerosas investigaciones (Luck y Pilo-
tte, 1993; Kinder ef al., 1996; Arms, 1999; Vermeir y Corten, 2001; Bala-
guer, 2006); por la evidencia de que los FISR no implican una menor ren-
tabilidad (Hamilton ef al., 1993; Mallin et al., 1995; Brooks, 1997; Gue-
rard, 1997; Russo y Fouts, 1997; Lydenberg, 2000; Simpson y Kohers,
2002; Arenas et al., 2006; Balaguer, 2006), y también por una nueva actitud
mds comprometida con temas sociales y medioambientales por parte de los
inversores (Schwart, 2003; Teoh y Shiu, 1990; Lewis y Webley, 1994; Co-
ffey y Fryxell, 1991; Bonvin y Dembinski, 2002).

Con todo, existen grandes diferencias en cuanto al desarrollo de la ISR
en el mundo. Asi, EEUU es el pais donde el mercado de la ISR cuenta con
mads instrumentos y donde, por tanto, estd mas desarrollado. Segin datos
del Social Investment Forum (2006) a finales del 2005, el capital invertido
con criterios ISR ha experimentado un incremento anual del 26%, hasta
llegar a los 2,29 billones de ddlares (zrillion $). En términos acumulativos,
el universo de capital invertido con algin criterio ISR se ha incrementado
mds del 258% desde 1995 hasta 2005, mientras que el universo total de
capital invertido por las instituciones de fondos de inversién en este pais ha
aumentado un 249%. Respecto al volumen del capital invertido, actual-
mente, casi uno de cada diez ddlares invertidos por las instituciones de in-
version de fondos en EEUU cuentan con algtn criterio de preseleccion de
la cartera relacionado con temas sociales, medioambientales o éticos.

Por su parte, Europa, pese a que sigue en la distancia a EEUU en cuan-
to a la cifra de activos, cuenta con un mercado de ISR cada vez mas madu-
ro. Segun el informe Green, Social and Ethical funds in Europe 2005 Re-
view (Avanzi-SRI Research/SiRi Company, 2005) el nimero de FISR en
Europa, a 30 de junio de 2005, era de 375,' 1o que supone un incremento

1. El informe de SiRi Group incluye aquellas IIC que utilizan criterios de preseleccion éticos,
sociales y ecolégicos, que se comercializan como ISR en el mercado retail o a las que puede
acceder el inversor individual (no incluye el mercado institucional). Los paises que incluye
el informe son Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, Espafa, Finlandia, Francia, Irlanda,
Italia, Noruega, Paises Bajos, Polonia, Reino Unido, Suecia y Suiza.
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del 6% en el dltimo afio. En Europa, el Reino Unido mantiene el liderazgo
de la ISR, con un 19% de los FISR y un 33,15% de los activos invertidos,
que corresponde a un volumen de 7.999 millones de euros. En conjunto, el
Reino Unido, junto con Suecia, Francia y Bélgica, concentran el 63,7% de
las instituciones de inversion colectiva socialmente responsables. Cabe des-
tacar, por otra parte, 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.

Frente a estos datos que confirman el crecimiento y el desarrollo de los
FISR en los mercados financieros internacionales, destaca el estancamiento
y el escaso desarrollo de la ISR en Espafa. En Espaiia, el mercado de la
ISR tuvo su punto de inflexién en 1999, coincidiendo con la aparicién de la
mayoria de los FISR, y aunque a finales de 2005 se ha observado cierto
dinamismo, con la creacién de nuevas instituciones socialmente responsa-
bles, Espafia ocupa el ultimo lugar en el ranking europeo con un volumen
de patrimonio de 1.031.594 miles de euros’.

Hoy en dia, la ISR representa tan sélo el 0,49% del patrimonio total
invertido en los fondos de inversién mobiliarios en Espaifia.* Son varios los
factores que pueden explicar esta situacién, desde la menor tradicién de
invertir en acciones hasta la falta de demanda por parte de los inversores
institucionales (que ha sido crucial en otros paises), pasando por la falta de
impulso, apoyo y promocion por parte de la administracién publica, y el
débil impulso institucional que le han dado las instituciones gestoras y los
grupos financieros que comercializan estos fondos en Espafia.

Tomando como referencia este escenario global y dindmico, en este
articulo analizamos el funcionamiento y la aplicacion de los diferentes ele-
mentos que definen la estructura de los FISR. Concretamente, nos hemos
planteado conocer qué criterios negativos o de exclusion se consideran mas
relevantes para los FISR espafioles en la preseleccion de sus empresas, y de
qué modo estos criterios se aplican en la practica.

2. Este dato se refiere al volumen de patrimonio de los 14 FISR gestionados por instituciones
gestoras en Espafia a 31/12/05. Es importante matizar que a finales del aiio 2005 encontramos
en el mercado espaiiol 31 FISR, 14 de ellos gestionados por instituciones gestoras en Espaiia
y 17 gestionados por instituciones gestoras extranjeras. Ademads, encontramos 4 fondos de in-
version solidarios (recordemos la diferencia entre FISR y fondos solidarios, que son aquellos
que no realizan preseleccion de la cartera, y ceden un porcentaje de la comisién de gestioén a
entidades benéficas y ONGS).

3. El patrimonio de los fondos de inversién mobiliaria en Espaia a 31 de diciembre de 2005
ascendia a 207.449.533 euros. Datos obtenidos de la CNMYV, Informes sobre instituciones de
inversion colectiva, cuarto trimestre de 2005. Hay que tener presente que comparamos el in-
cremento de patrimonio de los 14 FISR gestionados por instituciones gestoras en Espafia y el
incremento de patrimonio de todos los fondos de inversién mobiliarios del mercado espafiol.
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2. El Screening de los Fondos de Inversion Socialmente
Responsables

Un FISR es un fondo que introduce, explicitamente, criterios de prese-
leccién a partir de valores éticos y de responsabilidad social y medioam-
biental. Para ello, incorpora en su estructura una serie de elementos que le
permiten introducir sus propios criterios en los procesos de toma de deci-
siones de inversion. Estos elementos son los siguientes (Mackenzie, 1997;
Brill et al., 2000; Lozano y Albareda, 2001; Harrington, 2003; Schueth,
2003):

— Politica de inversion socialmente responsable que define los criterios
del fondo.

— El screening o preseleccion de la cartera o universo de valores inver-
tibles.

— Equipos de investigacion sobre responsabilidad social de la empresa;
bien sean equipos internos de la gestora o bien centros de investiga-
cién externos.

— Institucién de control independiente.

Por tanto, los elementos que configuran un FISR son los mismos que los
que estructuran un fondo convencional, pero se les afiaden los mecanismos
que permiten realizar una preseleccion del catdlogo de valores invertibles a
partir de criterios sociales, éticos y medioambientales (Lydenberg, 2000).

El elemento diferenciador y fundamental de los FISR radica en el
proceso de screening o seleccion de la cartera de inversion conforme a
criterios no s6lo de rentabilidad econdmica, sino también social y medio-
ambiental. En este sentido, la ISR supone afiadir un cuarto criterio a los
tres criterios tradicionales de la inversion: liquidez, rentabilidad y riesgo.
Este cuarto criterio supone cuestionarse cudl es el impacto social y medio-
ambiental de las compaiifas en las que el inversor coloca su dinero, y
parte de la base de que las empresas deben jugar un papel en la sociedad
que va mds alld de obtener beneficios econémicos: deben contribuir al
desarrollo sostenible.

Aplicando esta metodologia, los FISR invierten en el mercado finan-
ciero a partir de un andlisis de las actuaciones empresariales que no se
limita exclusivamente a los criterios econdémico-financieros, sino que in-
cluye una preseleccion de la cartera de inversiones desde unos criterios
éticos, sociales y medioambientales. Estos criterios pueden concretarse
como criterios negativos o de exclusién, o bien como criterios positivos
o valorativos. El criterio negativo se basa en la exclusién de la empresa
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del catdlogo de valores invertibles, mientras que el criterio positivo se
concreta en una valoracién positiva del comportamiento empresarial
para incluirla preferentemente en el mismo catdlogo de inversién. La
tabla 1 recoge algunos de los principales criterios negativos o positivos

utilizados.

Tabla 1. Criterios negativos y positivos utilizados en los FISR

Criterios negativos o de exclusion

Criterios positivos o de valoracién

- Destruccién del medio ambiente.

- Industria de armamento/material
nuclear.

- Industria de alcohol y tabaco.

- Explotacion laboral de menores.

- Industria de juegos de azar.

- Utilizacion de publicidad agresiva u
ofensiva.

- Fomento de la violencia.

- Promocién del desarrollo local o
comunitario de los paises en vias de
desarrollo.

- Proteccion del Medio Ambiente.

- Transparencia en la informacién.

- Respeto de los derechos fundamen-
tales de los trabajadores.

- Proyectos integrados arménicamen-
te en sus comunidades.

- Industria de la pornografia.

Fuente: Elaboracion propia

Estos criterios varian en cada fondo. Son los propios gestores, junto
con la comisién de control independiente, los que los definen en la politica
de inversién del fondo. De hecho, segtin Cuesta (2005) puede decirse que
existen «dos escuelas»: la britdnica, mas partidaria de utilizar criterios de
exclusién; y la americana, que prefiere utilizar criterios positivos de inclu-
sién. No obstante, la opcién mds cominmente aceptada es la combinacién
de ambos tipos de criterios.

Los criterios utilizados en la aplicacién del filtro ético suelen estar ba-
sados en acuerdos internacionales (OIT, OCDE, ONU,....). Puede haber
unos minimos de cardcter excluyente o negativo que corresponden con lo
generalmente rechazable por la sociedad (armamento, drogas, pornografia
infantil, etc), otros mds controvertidos que responden a requerimientos de
un grupo social importante (energia nuclear, tabaco, trafico de armas, etc.),
junto a otros criterios valorativos o positivos. A partir de ahi se procede a la
valoracion de la empresa en funcién de las respuestas de la compaiiia a las
necesidades de sus grupos de interés. Los tipos de filtrado pueden ser de
todo o nada, valorar problemas reales versus problemas potenciales, elegir
la mejor empresa de la industria, tener en cuenta el impacto proporcional de
la actividad cuestionada, o la participacion directa o indirecta de la empresa
en el tema analizado.
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3. El screening o criterios de preseleccion en los fondos de
inversion socialmente responsables: Revision de la
literatura

En los tltimos tiempos son numerosas las investigaciones (Perks et al.,
1992; Arnand y Cowton, 1993; Joly 1993; Gray et al., 1996; Cowton, 1999;
Kaidonis, 1999; Lewis y Mackenzie, 2000; Van DerLaan, 2001; Schwartz,
2003) que se han centrado en analizar los criterios, tanto negativos como
positivos, utilizados por los FISR para la seleccion de sus carteras, destacan-
do la importancia que conlleva dicho proceso en la definicién de la politica
del fondo. Bajo este contexto es importante subrayar que el hecho de que un
FISR incorpore ciertos valores a su cartera no debe interpretarse como un
rechazo del cardcter ético, social o ecoldgico de las empresas no incluidas en
dicho fondo (Argandoiia y Sarsa, 2000). Esto significa que el fondo garantiza
a sus clientes, que las empresas que figuran en su cartera cumplen unos mini-
mos o responden a unos criterios socialmente responsables, pero evidente-
mente, sin juzgar a las empresas que no lo hacen. Ademads, conviene resaltar
que nunca se puede hablar en términos absolutos en cuanto a lo «ético» y «no
ético», ya que ello nos llevaria a no poder considerar ninguna empresa como
objeto de inversion. Seguin Lydenberg (2000) «seleccionar las inversiones es
un medio de expresar valores sociales, a través de la eleccion de las acciones
de una determinada compaiia». En este contexto, el establecimiento de los
criterios en los FISR estd sujeto a un conjunto de reglas y principios que
pretenden clarificar y dar una mayor transparencia de los mismos, entre los
cuales podemos destacar los siguientes (Joly, 1993):

— Principio de lo generalmente rechazado, se refiere a que no se debe
invertir en empresas o sectores, cuyas actividades entren en conflicto
con los requerimientos morales de la sociedad, como puede ser por
ejemplo, el trafico de drogas o la pornografia infantil.

— Principio de temas controvertidos, cuando una inversioén entra en
conflicto con los requerimientos morales de un grupo social impor-
tante, el fondo debe identificar y excluir estas inversiones, nos referi-
mos a aspectos como la energia nuclear, tabaco o trafico de armas.

— Principio de prudencia, se refiere a que se deben valorar todos los
aspectos de las empresas, de modo que se puedan identificar todos
sus resultados relevantes, sobre medioambiente o sobre las personas,
entre otros.

— Principio de negligencia, se refiere a que los gestores de FISR deben
prestar atencién a todas las consecuencias de sus decisiones; la igno-
rancia no puede servir de excusa.
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Podemos observar, por tanto, que la seleccion y elaboracion de crite-
rios socialmente responsables ha sido tema de andlisis y lo continua siendo
(Luck et al., 1994; Wood, 1991, 1994; DiBartolomeo, 1996; Kahn et al.,
1997; Cowton, 1999; Ross y Skerratt, 2003). Cabe considerar, tal y como
analiza Mackenzie (1997, 1998) si los FISR tienen enfoques diferentes
para escoger sus criterios socialmente responsables. Atendiendo a ésto,
Mackenzie (1998) distingue dos tipos de FISR:

— Fondos «market-led»: son fondos que escogen dichos criterios en
base a su percepcion de lo que demanda el mercado. Es decir, eligen
sus criterios socialmente responsables, porque identifican lo que
creen que los inversores socialmente responsables quieren, no por-
que el fondo tenga razones éticas para elegirlos. Estos fondos buscan
posicionarse respetando los principales criterios socialmente respon-
sables, pero sin utilizar razonamientos éticos.

— Fondos «deliberate»: son fondos que escogen sus criterios en base a
razones socialmente responsables sobre practica corporativa y la
eleccidn de sus criterios incluye un proceso de deliberacién ética.

Es decir, se distingue entre fondos que nacen de una inquietud ética,
social o medioambiental, de los que simplemente ofrecen inversiones con
estas orientaciones, no por conviccién o compromiso social, sino como
estrategia comercial.

En esta misma linea de investigacion, Lewis y Mackenzie (2000) ana-
lizan la percepcién de comportamientos considerados socialmente respon-
sables y su traslacion a criterios de decision en la seleccién de activos en
diferentes paises. En este sentido, son importantes las conclusiones obteni-
das por Kaidonis (1999) y Van Der Laan (2001), quienes analizan el mer-
cado australiano, y observan una falta de uniformidad en los criterios socia-
les de preseleccion de los FISR, la cual dificulta el proceso de seleccién de
empresas que pueden formar parte de los FISR.

Para Kinder y Domini (1997) la esencia del proceso de screening o
preseleccién social se basa en la construccidén de un marco teérico que
permita evaluar la relacién entre una empresa y la sociedad en la que
opera. Estos autores analizan la evolucién de los criterios de exclusion
mds utilizados, y constatan que, mientras en sus inicios, los criterios se
basaban en la exclusion de inversiones en armamento, bebidas alcohd-
licas y trifico de esclavos, actualmente, los criterios de exclusién son
mads dindmicos, e incluyen nuevos aspectos como el juego o el tabaco, y
cada vez mds el screening se realiza utilizando también criterios positi-
VOS.
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4. Base de Datos y Metodologia de Analisis
La base de datos de nuestra investigacion esta formada por los FISR

existentes en Espafia a fecha 31/12/01, cuyo volumen de patrimonio y par-
ticipes detallamos en la tabla 2:

Tabla 2. : FISR en Espaiia a fecha 31/12/01

Denomini{cién del I.’atrimonio e
FISR 6 IIC (miles de euros)
Ahorro Corporacién Arco Iris 4.476 565
Bankpyme Green Fund 4.486 600
BCH Solidaridad, FI 8.413 431
BNP Fondo de Solidaridad, FI 7.935 201
DB Ecoinvest, FI 3.261 78
Foncaixa Cooperacion, FI 9.811 766
Fondo Etico, FI 9.441 298
Fondo Solidario Pro Unicef, FI 12.137 1.401
Renta 4 Ecofondo, FI 2.888 151
Santander Solidario, FI 4.733 111
Crédit Suisse Equity Fund (Lux) 128,37 millones -
de euros
UBS (Lux) Equity Fund Eco-Performance | 429,57 millones de -
CHF

Fuente: Elaboracion propia

Para obtener la informacidn relativa a la investigacién se elaboré un
cuestionario que se remitié a las entidades gestoras, de forma que toda la
informacién a partir de la cual se ha elaborado nuestro estudio ha sido faci-
litada por las entidades gestoras.

Como ya hemos avanzado, el objetivo de nuestra investigacion es el
andlisis de los criterios negativos* de los FISR en Espana. Para ello, en
primer lugar, nos hemos planteado conocer de qué modo los FISR® hacen

4. Recordemos que los criterios negativos constituyen el grupo de factores que por su presen-
cia en las actividades o comportamientos de una empresa la eliminan directamente del catdlo-
go de valores invertibles, independientemente de cualquier otra actividad de la empresa.

5. El fondo Ahorro Corporacién Arco Iris, FI y las SICAV extranjeras Crédit Suisse Equity
Fund (Lux) y UBS (Lux) Equity Fund Eco-Performance no tienen en la politica de inversién
criterios negativos, puesto que basan su preseleccion en criterios positivos, por tanto, no se
han incluido en la investigacion.
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operativa la aplicabilidad de cada uno de sus criterios negativos, a través de
la elaboracién de perfiles de operatividad.

Los perfiles de operatividad establecen de forma exhaustiva los
comportamientos empresariales concretos a partir de los que se puede
excluir una empresa del catdlogo de valores invertibles. Los gestores
elaboran perfiles de operatividad o de exclusién que van desde un nivel
mdas genérico (cualquier empresa que elabora armamento nuclear) a
otros mas detallados (empresas que producen sistemas electrénicos que
son susceptibles de un doble uso civil o militar, o empresas que sumi-
nistran ropa o productos de alimentacién al ejército). Por tanto, bajo un
mismo criterio negativo, puede haber perfiles de operatividad muy di-
versos. En este sentido, el desarrollo de estos perfiles de operatividad
puede estar basado en diferentes elementos de exclusién empresarial:
ponderaciones cuantitativas o porcentajes de sus beneficios, definicién
de parte del proceso de negocio (produccién, venta, distribucién,...) de-
finicién de relaciones con los stakeholders (trabajadores, proveedo-
res,....).

En segundo lugar, hemos querido mostrar cémo estos perfiles de operati-
vidad se traducen de forma concreta en el nimero de empresas excluidas
del catdlogo de valores invertibles. Con este objetivo, hemos pedido a las
gestoras el nimero de empresas excluidas del Ibex 35.

5. Resultados del Analisis de los Criterios Negativos en
los Fondos de Inversion Socialmente Responsables
en Espaia

Del anélisis realizado en el mercado financiero espafiol, se desprende
que, nueve de los doce FISR incluyen en su politica de inversién, ademas
de criterios positivos, criterios negativos o excluyentes. Concretamente,
los criterios negativos mas utilizados por los FISR son los siguientes (ta-
bla 3):

Si comparamos estos criterios con los criterios utilizados en otros
paises se observan algunas diferencias pero no significativas. Tal y como
se observa en la tabla 3, en Espafia, el criterio negativo mds utilizado por
los FISR es la exclusion de la industria de armamento, mientras que, si
comparamos en otros paises como EEUU, el criterio mds utilizado es la
industria del tabaco, seguido del juego o el alcohol.

Profundizando en el andlisis de los criterios negativos en la tabla 4
presentamos cada uno de los criterios utilizados por los FISR:
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Tabla 3. FISR en Espaiia. Criterios negativos més utilizados

Criterio Numero de fondos

Industria del armamento.

Industria del tabaco.

Empresas que violan los Derechos Humanos.

Industria de energia nuclear.

Empresas que destruyen la capa de ozono.

WA~ ]|©O

Empresas contaminantes o con précticas contrarias
al medio ambiente.

Empresas que realizan practicas de manipulacién 3
genética.

Empresas que destruyen los bosques tropicales. 3

Empresas que realizan précticas graves contra la salud 3
publica.

Fuente: Investigacion propia

5.1. Perfiles de Operatividad de los Criterios Negativos en los
Fondos de Inversion Socialmente Responsables. Impacto en
el IBEX 35.

Como hemos avanzado, la funcionalidad de los FISR que aplican crite-
rios negativos depende del desarrollo de sus perfiles de operatividad, que es-
tablecen de forma exhaustiva los comportamientos empresariales concretos,
a partir de los que se puede excluir una empresa del catdlogo de valores in-
vertibles. En los FISR espafioles, el desarrollo de los perfiles de operatividad
muestra una gran diversidad en su concrecion y aplicacion. Esta diversidad se
traduce, finalmente, en los resultados de la exclusion, es decir, en el nimero
de empresas excluidas de los indices (en nuestro caso del Ibex 35).

A continuacién, mostramos los resultados obtenidos en el desarrollo de
los perfiles de operatividad de los criterios negativos mds utilizados:

— Ciriterio de la industria del armamento: es el unico criterio de exclu-
sién que encontramos en los nueve FISR analizados, pero el desarro-
llo de la operatividad del criterio es muy desigual. En cuatro de estos
FISR no consta ningtn perfil de exclusidn, y no podemos saber c6mo
dichos fondos excluyen las empresas. En los cinco fondos restantes
la diversidad de desarrollo de los perfiles sigue siendo importante,
s6lo en uno de ellos se observa un importante trabajo de definicién de
su operatividad, donde encontramos una exhaustiva definicién de lo
que se entiende por armamento o bien sobre qué productos o servi-
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Tabla 4. Criterios negativos ufilizados por los FISR en Espaiia

Bankpyme Green Fund

- Energia nuclear
- Industria del armamento
- Industria petrolera y quimica

BCH Solidaridad, FI

- Vulneracién de los Derechos Humanos

- Précticas contrarias a la salud puiblica

- Empresas que faciliten el militarismo global
y la fabricacién/venta de armamento

- Practicas graves contrarias al medio ambiente

- Manipulacién genética

- Destruccidn de la capa de ozono

- Destruccién de bosques tropicales

- Abuso de competencia

BNP Fondo de Solidari-
dad, FI

- Violacién Derechos Humanos

- Practicas contrarias a la salud publica
- Armamento

- Industrias altamente contaminantes

- Pornograffa o explotacién sexual

- Mdaquinas recreativas y juegos de azar

DB Ecoinvest, F1

- Sectores que promuevan o usen combustibles
fosiles

- Mineria

- Productos quimicos y pldsticos

- Industria maderera, bosques tropicales

- Pesca a gran escala

- Agricultura y ganaderia intensiva

- Turismo a gran escala

- Produccién o uso de elementos que dafien la
capa de ozono o favorezcan el cambio climdtico

- Fabricacion de armamento

- Fabricacion o comercializacién de tabaco

- Relacién con la energia nuclear

- Fabricacion o uso de pesticidas y material
agroquimico

- Experimentacién con animales

Foncaixa Cooperacion, FI

- Juego

- Efecto invernadero

- Industria quimica o papelera

- Pesticidas y gases que afecten a la capa de ozono
- Pornografia

- Industria minera

- Metaltrgicas que contaminen

- Tabaco
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Fondo Etico, FI

- Derechos Humanos

- Cédigo farmacéutico

- Leche infantil en el Tercer Mundo
- Criterio nuclear

- Criterio militar

- Tabaco

Fondo Solidario Pro
Unicef, FI

- Industrias de fabricacién de armamento
- Produccién de bebidas alcohdlicas
- Produccién de tabaco

Renta 4 Ecofondo, FI - Produccién de sistemas de armamento
- Produccidn de energia nuclear
Santander Solidari, FI - Fabricantes y vendedores de armamento

- Elaboracién de productos que atenten contra

- Empresas que discriminen el ser humano,
violando sus derechos fundamentales y su
dignidad

- Empresas que atenten contra la naturaleza
deteriorando el medio ambiente

- Manipulacién genética

- Destruccién de la capa de ozono

- Destruccion de bosques tropicales

- Abuso de competencia

la vida o que propicien la explotacion infantil

Fuente: Elaboracion propia

cios se excluyen. La dificultad de conocer cudles son los criterios
operativos a partir de los cudles los gestores excluyen las empresas se
traduce finalmente en la diversidad en el nimero de empresas exclui-
das del Ibex 35. Mientras, sintomdticamente, los FISR que no defi-
nen criterios de operatividad no excluyen ninguna empresa, el FISR
que tiene mejor definidos los perfiles, excluye 5 empresas (tabla 5).
— Criterio de la industria del tabaco: este criterio es utilizado por cinco
FISR. La elaboracién de los perfiles de operatividad no esté tan desa-
rrollada como en el criterio del armamento. Suelen ser criterios de
proceso del negocio o bien porcentajes en su facturaciéon. En este
criterio no hallamos tanta diversidad en la exclusion de las empresas
del Ibex 35, entre otras razones, porque sélo una de ellas se dedica a
la produccién de tabaco (tabla 6).
— Criterio de la industria de la energia nuclear: es utilizado por cuatro
FISR, y muestra también por parte de algunos de ellos un importante
trabajo en el desarrollo de los perfiles de exclusién. Pero, de nuevo,
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Tabla 5. Desarrollo de los perfiles de operatividad del criterio negativo indus-

tria de armamento

Bankpy-
me Green
Fund

BCH
Solidari-
dad, FI

BNP Fondo
de Solida-
ridad, FI

Venta o beneficios de esta actividad

Fabricacion de productos o servicios es-
tratégicos no civiles o generales, vendidos
al aparato militar

Fabricacion de productos o servicios que
son o forman parte de sistemas de arma-
mento convencional y nuclear

La facturacién de armamento supera el
10% del total de la empresa

Clasificacion oficial de material militar
y componentes especificos BOE 8/4/98

Desarrollo, fabricacién y venta de arma-
mento convencional y nuclear

Fabricacion de productos de inteligencia
0 comunicacion, sistemas electronicos o
sistemas de medicién militar

Fabricacion de sistemas y equipos
de guerra

Fabricacion de equipos de apoyo logistico
en operaciones militares

Fabricacién de equipos de preparacion,
formacién y simulacién militar

Fabricacion de vehiculos militares terres-
tres, maritimos y aéreos

Numero de empresas del IBEX 35
excluidas a 31/12/01

No
disponible'

No
consta’

1. La institucion gestora nos ha indicado que no podia poner a nuestra disposicién esa informacién.

2. La institucién gestora no ha facilitado el dato.
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DB Foncaixa F"ondo FondoSoli- | Renta4 | Santander
Ecoinvest Coopera- Etico, | dario Pro | Ecofondo | Solidario,
FI cion, FI FI Unicef, FI FI FI

Si
St
St
St
Si
Si
St
St
Si
St
No consta 0 2 0 5 0
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se observa una importante diferencia en la operatividad de los crite-
rios en los diferentes fondos, al mismo tiempo que en los resultados
de las empresas excluidas: un fondo excluye 6 empresas y otro 4,
pero hay dos que no excluyen ninguna (tabla 7).

— Criterio de exclusién de las empresas que vulneran los Derechos
Humanos: este criterio, es utilizado por cuatro FISR. Presenta, unos
perfiles de operatividad, muy poco desarrollados y excepto en uno de
los fondos (que excluye 2 empresas) parece una declaracién de ca-
racter general (tabla 8).

— Criterios medioambientales: en lo que respecta a los criterios medio-
ambientales se observa un importante déficit en el desarrollo de los
perfiles de operatividad. Este hecho puede relacionarse con el bajo
impacto que tiene la aplicacién de dichos criterios en el Ibex 35. Este
criterio es utilizado por cinco fondos, pero s6lo uno de ellos excluye
empresas (concretamente 6, con lo que el contraste es mayor), tal y
como se observa en la tabla 9.

Estos datos nos llevan a pensar que la aplicacién de la operatividad de
los criterios negativos en los FISR en Espaiia todavia estd, en la mayoria de
los casos, muy poco desarrollada, y muestra carencias importantes, tanto en
la definicién como en el impacto en el nimero de empresas excluidas, por-
que no se trata s6lo de definir los criterios en la politica de inversién, sino
de traducir estos criterios a perfiles de operatividad, a partir de los cudles
pueden ser aplicados por los investigadores y analistas de la ISR, para que
éstos puedan finalmente excluir las empresas concretas del catdlogo de va-
lores invertibles. Si estos perfiles no estdn claramente definidos es muy di-
ficil que los criterios negativos puedan ser aplicados a la practica. Esto,
ademads, se traduce en nuestra investigacién en la diferencia de empresas
excluidas, mientras en algunos criterios algunos FISR excluyen un volu-
men importante de empresas, la mayoria de los FISR (que no desarrollan
criterios de operatividad) no excluyen ninguna empresa. En este sentido, ha
resultado dificil averiguar qué empresas del Ibex 35 estan excluidas, excep-
to en dos casos: Fondo Etico, FI y Renta 4 Ecofondo, FI. En general, las
gestoras consideran que no son datos ptiblicos. No obstante, un dato impor-
tante es que esta exclusion tampoco se ha comunicado a las empresas pues
la comunicacién entre los gestores de los fondos y las empresas excluidas
es practicamente inexistente, a excepcion de algunos criterios en un fondo.
A diferencia de los resultados y las técnicas de didlogo (engagement) con
las empresas excluidas que observamos en otros paises europeos, en Espa-
fla no existe casi comunicacidn, ni menos atn didlogo con las empresas.
Espaiia es un pais donde las diferentes técnicas de engagement empresarial
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Tabla 7. Desarrollo de los perfiles de operatividad del criterio negativo indus-
fria de energia nuclear

Bankpyme | DB Ecoin- | Fondo Renta 4

Green vest, FI Etico, | Ecofondo
Fund FI FI
Propiedad o gestién p
St
de centrales nucleares
Empresas que tienen, ope-
ran o distribuyen electrici- S
dad generada en plantas
de energia nuclear
Empresas que estdn
involucradas en el disefio o s

marketing de plantas
de energia nuclear

Empresas que obtienen mas
del 5% de sus beneficios

0 mds de 50 millones de $
de sus ventas de productos Nit
o servicios del ciclo del
uranio destinadas a plantas
de energia nuclear

Grupos financieros que
poseen empresas de
energia eléctrica de origen Si
nuclear en forma de bonos
o stocks

Grupos que ofrecen servi-
cios financieros a empresas Si
de energia nuclear

Empresas que operan en
la construccién de plantas Nit
de energia nuclear

Niumero de empresas del
IBEX 35 excluidas Si
a 31/12/01

1. La institucion gestora nos ha indicado que no podia poner a nuestra disposicién esa informacién.
2. La institucion gestora no ha facilitado el dato.
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Tabla 8. Desarrollo de los perfiles de operatividad del criterio negativo em-
presas que vulneran los Derechos Humanos

BCH BNP Fondo | Santander
Solidari- | Fondo de | Etico, FI | Solidario,
dad, FI | Solidari- FI
dad, FI

Empresas con presencia a través
de filiales o joint ventures en Nit Nit
paises con regimenes opresivos

Empresas que no incluyen
en su politica el apoyo a los Nit
Derechos Humanos

Sectores estratégicos con cierta
responsabilidad en el respeto a St
los derechos humanos

Empresas que no forman parte
de iniciativas para promover los

Derechos Humanos en la socie- Si

dad y en el 4ambito de la RSE

Aplicacién de los criterios Si

de la base de datos de EIRIS

Numero de empresas del No 0 ) No consta?

IBEX 35 excluidas a 31/12/01 | consta’

2. La institucién gestora no ha facilitado el dato.

(didlogo de los gestores y shareholder activism) estd menos desarrollado.
Parece que asi estos fondos no pueden tener un gran impacto en las actua-
ciones empresariales y que, por tanto, al menos hasta hoy, tampoco son
mecanismos eficaces para el desarrollo de las politicas de responsabilidad
social empresarial de las empresas.

6. Conclusiones

En este articulo nos hemos planteado como objetivo analizar el origen,
la evolucion y el contexto actual de los FISR en Espafia, a partir del scree-
ning o andlisis de los filtros de seleccion de dichos fondos.

Los FISR tienen dos objetivos fundamentales. En primer lugar, ofrecen
a los inversores la oportunidad de invertir a partir de sus principios y valo-
res éticos, lo que se traduce en el 4mbito financiero en la exclusioén o la
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valoracién de las empresas en el catdlogo de valores invertibles. En segun-
do lugar, el hecho de valorar las empresas por sus actuaciones sociales y
medioambientales fomenta el desarrollo en las empresas de politicas de
responsabilidad social.

El andlisis realizado nos permite observar como estos dos objetivos se
materializan en la practica. El desarrollo de los criterios negativos permite a
los inversores la aplicacién de sus principios éticos y socialmente responsa-
bles. No obstante, creemos que la aplicacion de la operatividad de estos cri-
terios en los FISR en Espaiia estd, en la mayoria de los casos, poco desarro-
llada y muestra carencias importantes. Algunos gestores han iniciado impor-
tantes procesos para alcanzar un desarrollo éptimo de la operatividad de los
criterios negativos, si bien la mayorfa de los FISR muestra un bajo desarrollo
en este campo. Si comparamos los perfiles de operatividad de los criterios
negativos en los FISR en Espafa con el desarrollo de estos perfiles en los
FISR del Reino Unido,’ se observa un déficit importante e incluso preocu-
pante. En el caso de criterios como la exclusion de la industria del armamen-
to, de empresas que vulneran los Derechos Humanos, de la industria del ta-
baco o de la industria de la energia nuclear, sélo uno o dos FISR han desarro-
llado perfiles de operatividad. En el &mbito de los criterios medioambientales,
el desarrollo de los perfiles de operatividad es casi inexistente.

Respecto al segundo objetivo, es decir, la relacion entre las actuaciones
sociales y medioambientales y el desarrollo de politicas de RSE, una de las
técnicas mds importantes que han desarrollado los FISR es el didlogo direc-
to con las empresas. Esta técnica parte de la idea de que la cooperacién y el
didlogo con las empresas, tanto si son excluidas como si son tomadas en
consideracién en el catdlogo de valores invertibles resultan importantes
para desarrollar los valores positivos de las empresas. Del andlisis realiza-
do, se observa un déficit importante, pues la comunicacién entre los gesto-
res de los FISR y las empresas excluidas del Ibex 35 es practicamente
inexistente, lo que confirma que en Espafia la ISR todavia estd lejos de
ejercer un impacto empresarial como motor impulsor de politicas de res-
ponsabilidad social en las empresas.

Por tanto, en Espafia se ha dado el primer paso: la creacién de este tipo
de fondos, pero, sin embargo, durante estos afios, no se observan grandes
avances en la aplicacion y el desarrollo de los mecanismos y las técnicas

6. Tomamos como pais de referencia el Reino Unido, pues es uno de los paises en los que
aparecieron por primera vez los FISR, y donde la ISR estd mas desarrollada; a la vez, es uno
de los paises donde podemos encontrar mds informacion sistematizada. De hecho, durante la
década de los ochenta, la exclusion negativa fue muy estricta. Por ejemplo, muchas empresas
de venta directa, como cadenas de supermercados, fueron excluidas por vender productos
como el tabaco y el alcohol.
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que permiten que la preseleccion de la cartera pueda ser aplicada. En nues-
tro pafs todavia estamos lejos de una consolidacién suficiente, tanto en re-
sultados como en practicas de gestion. En todo este proceso, es fundamen-
tal el papel activo y catalizador de las instituciones gestoras como centro
neurdlgico de los diferentes actores del sistema econémico-financiero, mas
alld de consideraciones comerciales y de gestion.
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