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1. Objetivos del trabajo

El Objetivo de este trabajo es primeramente concretar el estado actual de la
Inversion Socialmente Responsable dentro del ambito de los Planes y Fondos de
Pensiones y Entidades de Prevision Social Voluntaria de empleo en Espana,
analizando sus caracteristicas y su desarrollo hasta ahora para poder identificar
los retos a los que se enfrenta. Para conocer la cuestion desde un punto de vista
mas practico queremos realizar una serie de entrevistas en profundidad, con
cuestiones derivadas de estudio previo de la cuestion, a los presidentes de las
comisiones de control de los fondos de pensiones de empleo y a los secretarios de
las juntas de gobierno de las EPSV de empleo para conocer, desde su perspectiva,
las razones por las que se ha desarrollado tan poco esta técnica de eleccion de
inversiones en Espana en comparacion con el resto de paises europeos y qué

ayudaria a su implantacion, si es que esta resulta conveniente.

Por ualtimo se presentaran nuevas lineas de investigacion con las que seguir

analizando este amplio y poco explotado campo en el futuro.

Palabras clave: Planes y Fondos, Pensiones, EPSV, Inversion Socialmente

Responsable (ISR), Criterios Ambientales, Sociales y de Buen Gobierno (ASG).

The Aim of this paper is, firstly, to analyze the current state of the Socially
Responsible Investment within the scope of the Plans and Pension Funds and
Social Voluntary Welfare Entities in Spain, analyzing its characteristics and its
development until now and identifying the main challenges to deal with. In order
to learn more about this issue from a more practical point of view, | would like to
conduct a series of interviews, with questions arising from previous study of the
issue, to pension fund committees’ presidents and to EPSV governing board's
clerks , so we can get to know the reasons why this technique of investments
choice has been developed so little in Spain compared with other European
countries and what economic changes or institutional decisions could be helpful

for its implementation, if appropriate.

Finally, new lines of research will be proposed to further analyze this vast and

untapped field in the future.



Key words: Plans and Pension Funds, Social Voluntary Welfare Entities,
Socially Responsible Investment (SRI), Environmental, Social and Corporate

Governance (ESG) issues.

Lan honen helburu nagusia pentsio funtsen eta EPSV-en esparruan
Gizartearekiko Inbertsio Arsduratsuaren (GIA) gaur eguneko egoera astertzea da.
Euren ezaugarriak eta garapena astertuz, GIAK aurre egin behar dien errokak
identifikatuko ditut. Ikerketaren konklusioak balioztatu nahian, pentsio funtsen
comisioetako presidente eta EPSVen batzarretako idazkariei egin beharreko
hizketaldiaren eskema proposatuko dut. Iragan batean, elkarrizketen bidez
Estatuan GIAk Europako beste herrialde batzuekin konparatuz duen garapen

eskasaren arrazoiak jakieta espero dut.

Hitz gakoak: Pentsio funtsa, EPSV, Gizartearekiko Inbertsio Arsduratsua,

irizpide soziala, ingurumena eta empresa gobernu arduratsua.



2. Interés general del proyecto.

La crisis financiera que comenzo en 2007 ha dejado a la vista graves problemas en
los mercados financieros a nivel mundial. La forma de entender la gestion
empresarial y la carencia de ética en las finanzas han acabado con la confianza
social en el capitalismo actual, que se centra en la obtencion de resultados a corto
plazo que respondan a las exigencias de los shareholders, como Unico grupo de

interés valido.

En esta tesitura se ha visto reforzada la idea de que un cambio es necesario y que
otros criterios han de tenerse en cuenta para recuperar la confianza de la
sociedad. Estos criterios son los recogidos por la Inversion Socialmente
Responsable (en adelante ISR), que trata de premiar la gestion de aquellas
empresas e instituciones que tengan en cuenta normas medioambientales,

sociales y de buen gobierno (en adelante criterios ASG).

En este cambio tienen un papel preferente las grandes instituciones inversoras
entre las que se encuentran los Fondos de Pensiones y las Entidades de Prevision
Social Voluntaria (en adelante EPSVs). Ademas sus caracteristicas, sus planes
estratégicos y sus expectativas de resultados responden al largo plazo, lo que

ayudaria a afianzar una economia sostenible y a fomentar la innovacion.

La aportacion de este trabajo es determinar los factores que han frenado el
desarrollo de la ISR en Espana y elaborar una entrevista que sirva para recoger la

opinion de los expertos a este respecto y sobre el futuro de la misma.



3. Metodologia

La Economia de la Empresa es una ciencia, por desarrollar las funciones que se le
asignan como disciplina cientifica; y ademas es autébnoma, al disponer de un
objeto formal propio. Ahora bien, el otro elemento que define a una ciencia es el
método, y, en este sentido, se constituye en ciencia al elaborar un método
practico de integracion de diversas materias de conocimiento, categorias

conceptualesy técnicas de investigacion.

Lo dejo claro Emilio Soldevilla cuando dijo que es facil delimitar el objeto de
investigacion a los fendmenos empresariales, pero no es tan sencillo determinar
el método que hay que seguir para analizar la Economia de la Empresa debido a
que esta conformada por multiples materias y técnicas. Por tanto, es necesario un
método, o conjunto de métodos, para estudiar y conocer su objeto formal; v, asi,
llegar a formular aquellas leyes de equilibrio en el mundo interno de la empresa.

Estos método son el inductivo, el hipotético -deductivo y el analitico-sintético,

que ahora paso a describir brevemente:

1. Meétodo inductivo: consiste en el establecimiento de leyes generales a
partir de las regularidades obtenidas, bien por experimentacion, bien por
observacion, de manera que sea posible pronosticar sucesos venideros. Es
decir, se pueden establecer leyes generales partiendo de registros
reiterados de ciertos hechos, que permiten predecir el comportamiento
futuro en circunstancias similares.

2. Método hipotético-deductivo: consiste en formular hipotesis deducidas de
teorias previas, y posteriormente contrastar esas hipotesis con la realidad.
Existen dos formas de emprender el camino hipotético-deductivo. La
primera procede por eliminacion: se proponen diversas hipotesis para
explicar un fendmeno dado y a continuacion se van excluyendo aquéllas
que muestran una falta de correspondencia con la realidad. La segunda se
denomina “convergencia de inducciones”: consiste en aceptar una
hipotesis cuando ésta ha alcanzado resultados positivos en circunstancias
muy diversas vy alejadas de las que sirvieron como punto de partida para su

formulacion.



3. Método analitico-sintético: aunque pueden ser tratados separadamente,
guardan entre si una relacion de complementariedad tan estrecha que
resulta mucho mas clarificador considerarlos de forma conjunta.

El método analitico se basa en la descomposicion del fendbmeno en los
elementos que lo integran, estudiando cada una de las partes en si misma
para llegar a interpretar el todo a través de cada elemento esencial. Por
ejemplo, en el ambito empresarial el ciclo de explotacion puede
descomponerse en los periodos de aprovisionamiento, almacenamiento,
produccion, etc.

Por el contrario, el método sintético consiste en la reunién de elementos
heterogéneos de un fendmeno para considerarlo de forma unitaria:
sintetizar significa la unificar las partes dispersas de un fenédmeno en el
todo individualizante de su realidad. Ahora bien, esta concepcion global de
los fendmenos no se obtiene por la simple suma de las partes integrantes,
sino por la comprension del hecho en su unidad singular, que le distingue
de otras.

El método especifico de las ciencias experimentales es el sintético, ya que
las leyes generalizadoras se construyen por sintesis a partir de los hechos
observados; siendo lo analitico el proceso derivado del conocimiento a

partir de los principios y leyes.

Delimitado el objeto de estudio considero que la metodologia mas apropiada
para este proyecto es la analitica-sintética, ya que voy a analizar individualmente
las partes del problema concretando los puntos mas importantes en cada una
para finalmente unirlas, ver la situacion en su conjunto y sintetizarlo en las

conclusiones.

Primeramente se analizara el estado de la cuestion en cada una de las partes que
componen la situacion. Veremos que el concepto de Inversion Socialmente
responsable se acund en EE.UU durante los anos 70 y 80 del siglo pasado como
una forma de diferenciar inversiones que eran éticamente responsables y como
importantes organismos internacionales se han fijado en ella y han determinado
los criterios que contiene. Por otro lado estudiaremos el funcionamiento de los
Planesy Fondos de Pensiones en Espana y las EPSV de empleo en el Pais Vasco y si

existe evidencia legal que las relacione con la ISR.



Aunque en estos anos la ISR ha sido objeto de numerosos estudios (sobre su
aplicabilidad, sobre sus riesgos, especialmente sobre su rentabilidad, etc.) el nexo
de union entre este concepto y los instrumentos de prevision social se encuentra

aun poco explorado.

En esta primera etapa el objetivo es recopilar la informacion existente sobre la ISR

y los Planes y Fondos de pensiones y EPSV de empleo por separado.

Segundo, vamos a tratar de localizar los puntos de unidon entre esas dos partes.
¢Qué tienen en comun la ISR y los Planes y Fondos de Pensiones y EPSV de
empleo? Pues como veremos en el desarrollo de este trabajo los elementos se

unen por la idea de la Economia Sostenible y la gestion en el largo plazo.

En tercer lugar vamos a analizar cuales son los beneficios y los obstaculos para su

aplicacion aportando soluciones alos mismos.

En cuarto lugar vamos a elaborar el esquema de una entrevista. Un instrumento
util que sirva para conocer el punto de vista de los responsables de los Fondos de
Pensiones y EPSV de empleo para, en un futuro, comprobar si la situacion que se
describe sobre este tema desde el punto de vista académico coincide con la
realidad que observan los presidentes de las comisiones de control y los

secretarios en las juntas de gobierno.

Por ultimo el proyecto terminara con un apartado en el que se recogen las
conclusiones sintetizando las ideas principales obtenidas durante el analisis y
dando una valoracion del conjunto del problema observado, y otro en el que se

recomiendan nuevas lineas de investigacion en este mismo campo.

Las limitaciones del proyecto han sido el tiempo para llevarlo a cabo, ya que en un
principio mi objetivo era llegar a realizar las entrevistas, y las dificultades que he
encontrado para conseguir informacion sobre las EPSV en el Pais Vasco, ya que

no hay datos publicos sobre la aplicacion de la ISR en las EPSV.



4. La Inversion Socialmente Responsable. Una vision
temporal.

Este trabajo va a centrarse en los Fondos y Planes de Pensiones y EPSV de empleo
vy su efecto sobre la ISR. A lo largo de estas paginas veremos cual ha sido su
influencia, si es que la ha habido, las razones de la misma, e intentaremos prever

que se espera que pase en el futuro.

4.1. Inversion Socialmente Responsable: Concepto.

Antes de comenzar con la historia de la ISR seria conveniente revisar su concepto.
Para ello he seleccionado las definiciones que le han dado los principales
organismos internacionales que se han dedicado a su estudio, y que son las mas
aceptadas. Dichos organismos son: el Foro Europeo para la Inversion Sostenible o
Eurosif, la division de asuntos financieros de la ONU o UNEP Fl y la definicion que

da el Libro Verde sobre la responsabilidad social de las empresas de 2001.

En 2010 EUROSIF' (European Sustainable Forum) definioé la ISR como el proceso
de inversion que combina objetivos de inversion financiera (liquidez, rentabilidad
y riesgo) vy aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (criterios
ASG) en la toma de decisiones de inversion. Bajo estos parametros, las
metodologias para evaluar la rentabilidad y el riesgo en la ISR se estan
expandiendo hacia todos los campos de la inversion, tanto para la realizacion de
ratings, como para la gestion y comunicacion de la informacion. Se podria decir
que la ISR combina los objetivos financieros del inversor con su interés por los

problemas sociales, medioambientales y éticos.

Por otro lado la United Nations Enviroment Programme Finance Initiative (UNEP

FI)? define la ISR como una aproximaciéon a la inversibn que reconoce

LEl European Social Investment Forum (EUROSIF) nace en el aino 2001 con el propoésito de crear una red de
alcance europeo y potenciar la Inversion Socialmente Responsable entre las empresas, aquella en la que se
contemplan no sélo criterios de rentabilidad empresarial, sino factores medioambientales, sociales y de buen
gobierno corporativo. La asociacion esta formada por fondos de pensiones, operadores financieros, centros
académicos y de investigacion, y ONG; en concreto, la entidad cuenta con diferentes SIF (o asociaciones que
promueven ISR) representantes de un area concreta de Europa (Bélgica, Francia, Gran Bretaiia, Italia y Paises
Bajos).

2 UNEP FI. Fundada en 1992 en el contexto de la Cumbre de la Tierra en Rio, y con sede en Ginebra, Suiza, la
Iniciativa para el Medio Ambiente Finanzas de las Naciones Unidas (UNEP FI) fue establecido como una
plataforma de la asociacion de la Naciones Unidas y el sector financiero a nivel mundial. La necesidad de esta
asociacion Unica de las Naciones Unidas surgio del creciente reconocimiento de los vinculos entre las finanzas y
el medio ambiente, sociales y de gobierno (ESG) los desafios y el papel que podria desempenar las instituciones
financieras para un mundo mas sostenible.


http://www.un.org/

explicitamente la relevancia que tienen para el inversor los factores ambientales,
sociales y de buen gobierno, y la estabilidad y salud del mercado en su conjunto a
largo plazo. Reconoce que la generacion de rendimientos de manera sostenible a
largo plazo depende de la estabilidad, el buen funcionamiento y el buen gobierno

de los sistemas social, medioambiental y econémico.

Y por ultimo me gustaria anadir la definicion que se da en el Libro Verde relativo a
la responsabilidad de las empresas?® (2001) publicado por la Unién Europea sobre
lo que es ser socialmente responsable: “Ser socialmente responsable no
solamente significa cumplir plenamente las obligaciones juridicas aplicables, sino
también ir mas alla e invertir kmas» en capital humano, en el entorno y en las
relaciones con las partes interesadas. La experiencia adquirida con la inversion en
tecnologias y practicas comerciales respetuosas con el medio ambiente sugiere
que ir mas alla del cumplimiento de la legislacion permitiria aumentar la
competitividad de las empresas, ademas de tener un impacto directo en la
productividad”. Que no sélo define lo que considera socialmente responsable sino

que ademas afirma que serlo es beneficioso para las empresas.

La ISR podria definirse como un proceso de inversion que tiene a bien
considerar no sélo criterios financieros (liquidez, rentabilidad y riesgo) sino
también factores ambientales, sociales y de buen gobierno, asi como la
estabilidad del mercado a largo plazo, lo que permite aumentar la
competitividad y productividad de las empresas.

4.2, Historia de la Inversion Socialmente Responsable

El origen de la ISR se fecha en la década de los 60 en EEUU. Fue un periodo
convulso a todos los niveles ya que coincidieron movimientos sociales como el
encabezado por Martin Luther King en favor de los derechos civiles de los

afroamericanos, el movimiento hippy, la guerra fria que mantenia EEUU con Rusia

® Libros Verdesson documentos de discusion sobre un tema de politica especifica publicada por la
Comision. Estos documentos son los primeros que se dirigen a todos los organismos-tanto publicos como
privados-que participan en el proceso de consulta y debate. El objetivo del libro verde publicado en 2001es
plantear un amplio debate sobre el modo en que la Unidén Europea podria promover la responsabilidad social de
las empresas, tanto a nivel europeo como internacional y, en particular, sobre el modo de aprovechar al maximo
las experiencias existentes, fomentar el desarrollo de practicas innovadoras, aumentar la transparencia e
incrementar la fiabilidad de la evaluacién y de la validacion de las diversas iniciativas realizadas en Europa.



para impedir el avance del comunismo (que tuvo su momento algido con la crisis
de los misiles de Cuba), la revolucion comunista en China, la guerra de Vietnam, el
Apartheid en Sudafrica, la revolucion de Mayo del 68 en Francia, la Primavera de

Praga, la carrera espacial,...(Sparkes y Cowton, 2004)

Todos estos sucesos tuvieron reflejo en la conciencia de la sociedad y también en
el ambito econdmico, ya que fue en esta época en la que surgian los primeros
fondos de inversion éticos promovidos por grupos religiosos que lo que
perseguian era evitar financiar con sus inversiones actuaciones que consideraban
irresponsables y contrarias a sus valores como lo eran la guerra de Vietnam o el
Apartheid. Asi aparece en 1971 el primer fondo de inversion ético, Pax World
Fund®* (Monevay Royo, 2003)

Esta idea se ha ido desarrollando en los ultimos 30 anos. Prueba de ellos es la
creacion de indices bursatiles especificos que usan la responsabilidad social como
criterio de seleccion. Ejemplo de ello los indices creados por Financial Times Stock

Exchange (www.ftse.com) y Dow Jones (Wwww.djindexes.com):

e indice Dow Jones de Sostenibilidad: fue creado en 1999 para seguir el
desempeno de las acciones de una serie de empresas lideres en sus
respectivos sectores, a través de criterios econdémicos, ambientales vy
sociales. Contribuyeron a promocionar la idea de una vision empresarial
establecida en torno al desarrollo sostenible.

e FTSE4Good: Se cred en 2001 para medir de forma objetiva el
comportamiento de las empresas que reconocen regirse por estandares
globales de responsabilidad corporativa.

e FTSE4Good IBEX: Este indicador, creado en 2008, estara integrado por
empresas espanolas de mediana y gran capitalizacidn, y caracterizadas por
sus inversiones y practicas de negocio "socialmente responsables”.

e FTSE Environmental Opportunities: se cred en 2010 para medir de forma
objetiva la actuacibn de companias relacionadas con actividades
medioambientales, incluyendo energias alternativas y renovables,

eficiencia energética, agua y tecnologia y residuos y contaminacion.

* Pax Mundial Management LLC ("Pax World") es una empresa estadounidense de gestion de inversiones que
busca ofrecer un rendimiento competitivo a largo plazo a sus inversores a través de un proceso llamado
Inversion Sostenible - la plena integracion de factores Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo (ASG) en
el analisis y la toma de decisiones para la inversion.


http://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=es&prev=/search%3Fq%3Dpax%2Bworld%2Bfund%26safe%3Dactive%26espv%3D2%26biw%3D1024%26bih%3D475&rurl=translate.google.es&sl=en&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Investment_management&usg=ALkJrhiflco5PLacc15MxWh6sXh0QA8dTg
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=es&prev=/search%3Fq%3Dpax%2Bworld%2Bfund%26safe%3Dactive%26espv%3D2%26biw%3D1024%26bih%3D475&rurl=translate.google.es&sl=en&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Environmental_Social_and_Corporate_Governance&usg=ALkJrhhNEiAbNxMVncUV3_lo3atwLo0Yng

El uso de este proceso para la toma de decisiones de inversion, que comenzo6 en
los Fondos de Inversion, se ha expandido hasta alcanzar a otros instrumentos
financieros entre los que se encuentran los Planes y Fondos de Pensiones y las

Entidades de Prevision Social Voluntaria.

Otra razon de su desarrollo ha sido la aparicion de estudios avalando la
rentabilidad de la ISR, es decir, la publicacidon de investigaciones que demuestran
que la ISR es al menos tan rentable como la inversion clasica e igual o menos
arriesgada (Simpson y Kohers, 2002; Hoepner, Rezecy Siegl, 2011). A esto se une el
creciente compromiso de los inversores con los problemas sociales y
medioambientales. Con estos factores se explica este crecimiento, ya que existen
estudios que avala la idea de que la expansion y el éxito de la ISR dependen en
gran medida de los inversores y de la presion que ejercen en los gestores (Lewys y
Webley, 1994).

El uso de este proceso de seleccion de inversiones se ha desarrollado sobre todo a
nivel de los Fondos de Inversion. Pero las numerosas investigaciones que avalan su
rentabilidad asi como el compromiso de los inversores con problemas sociales y
ecologicos, hacen que su aplicacion se esté extendiendo a otros instrumentos
financieros como lo son los Fondos de Pensiones.

4.3. Organismos Internacionales para el desarrollo de la Inversion
Socialmente Responsable

Durante estos anos de evolucion diversos organismos internacionales han
demostrado un gran interés por la ISR y han tratado de facilitar su camino
desarrollando planes y tratados que solventen las dificultades para la

implantacidon de este proceso de inversion en la economia actual.

4.3.1. United Nations Environmental Programme Finance Initiative

Asi la Organizacion de las Naciones Unidas (ONU) cre6 un programa llamado
United Nations Enviroment Programme Finance Initiative (UNEP FI) en 1993 para,
entre otras cosas, determinar los 6 principios (conocidos como Principles for
Responsible Investment o PRI) por los que deberian regirse los agentes

econOmicos a la hora de evaluar si una inversion es socialmente responsable o no
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(2006). Ademas a cada uno de los 6 PRI les ha asignado unas medidas
ambientales, sociales y de buen gobierno especificos que marcan la pauta a seguir
para que una inversion sea considerada ISR. (Eccles, 2010) Estos principios son los

siguientes:

e PRI 1: La cuestion ASG sera incorporada en los procesos de analisis y
adopcion de decisiones a la hora de invertir.

e PRI 2: Propiedad de activos e incorporacion de la cuestion ASG a la
practicay a la politica.

e PRI 3: Peticion de informacion sobre las cuestiones ASG a las empresas en
las que se invierta.

e PRI 4: Promover la aceptacion y aplicacion de los Principios en la
comunidad global

e PRI 5: Colaborar para mejorar la eficacia en la aplicacion de los Principios.

e PRI 6: Informar sobre las actividades y progresos en la aplicacion de los

Principios.

Este organismo ha seguido funcionando con el compromiso de expandir y captar
adeptos a su causa. Sus ultimos movimientos estan consistiendo en asentar la
idea de que una economia de largo plazo es necesaria (Long Term Mandates,
septiembre de 2013), ademas de seguir con sus proyectos y planes para dar a

conocer las bondades de los PRI.

Los PRI se han visto respaldados por un gran numero de signatarios desde su
aparicion en 2006. Ese primer ano contaron con 40 signatarios. A dia de hoy son
1274, de ellos 29 son espanoles, siendo el Fondo de Pensiones de Empleados de

BBVA el pionero (www.unpri.com).

La UNEP FI es la organizacion mas prestigiosa y la que mas ha desarrollado tanto el
concepto como el contenido de la ISR. En lo que se refiere a Planes de Pensiones de
Empleo en Espana, los que han adoptado criterios ISR se rigen por alguno de los 6
principios de este organismo.

11
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4.3.2. Global Compact

Ademas de estos principios, la ONU puso en marcha la iniciativa del “Pacto
Mundial” (1999)°. Esta es una iniciativa voluntaria en la que “las empresas se
comprometen a alinear sus estrategias y operaciones con diez principios
universalmente aceptados en cuatro areas tematicas: derechos humanos,

estandares laborales, medio ambiente y anti-corrupcion”.

Esta es la iniciativa de ciudadania corporativa mas grande del mundo con 12.000
participantes originarios de 145 paises del mundo. Las empresas que se adhieren
a él comparten la idea de que las practicas empresariales basadas en los
principios universales secundados por el pacto contribuyen a la construccion de
un mercado global mas estable, equitativo e incluyente, vy que fomentan
sociedades mas prosperas. Los firmantes de este pacto entienden pues que las
empresas, el comercio y la inversion son pilares fundamentales para la paz y la
prosperidad; y que las acciones empresariales responsables aportan confianza,
crean capital social, y contribuyen a la sostenibilidad de la economia (Ruggie,
2001).

El Pacto Mundial parte de 2 objetivos basicos:

1. Incorporar los 10 principios a la actividad empresarial, tanto en el pais
donde se encuentra la empresa como en todos aquellos en los que opere.

2. Ejecutar acciones que apoyen los objetivos de desarrollo de la ONU.

Los 10 principios a los que se refiere, comprenden el respeto a los derechos
humanos, el cumplimiento de estandares laborales, el respeto al medio ambiente

y la lucha contra la corrupcion.

5 El Pacto Mundial (Global Compact) es un instrumento de las Naciones Unidas (ONU) que fue anunciado por el
secretario general de las Naciones Unidas Kofi Annanen el Foro Econémico Mundial (Foro de Davos) en su
reunion anual de 1999. Su fin es promover el dialogo social para la creacion de una ciudadania corporativa global,
que permita conciliar los intereses de las empresas, con los valores y demandas de la sociedad civil, los proyectos
de la ONU, sindicatos y Organizaciones no gubernamentales (ONGs), sobre la base de 10 principios en areas
relacionadas con los derechos humanos, el trabajo, el medio ambiente y la corrupcion.
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e Principio 1: Las Empresas deben apoyar y respetar la proteccion de los
derechos humanos fundamentales reconocidos universalmente, dentro de

su ambito de influencia.

e Principio 2: Las Empresas deben asegurarse de que sus empresas no son

complices de la vulneracion de los derechos humanos

e Principio 3: Las empresas deben apoyar la libertad de Asociacion y el

reconocimiento efectivo del derecho alanegociacion colectiva.

e Principio 4: Las Empresas deben apoyar la eliminacion de toda forma de

trabajo forzoso o realizado bajo coaccion
e Principio 5: Las Empresas deben apoyar la erradicacion del trabajo infantil.

e Principio 6: Las Empresas deben apoyar la abolicion de las practicas de

discriminacion en el empleo y ocupacion.

e Principio 7: Las Empresas deberan mantener un enfoque preventivo que

favorezca el medio ambiente.

e Principio 8: Las empresas deben fomentar las iniciativas que promuevan

una mayor responsabilidad ambiental.

e Principio 9: Las Empresas deben favorecer el desarrollo y la difusion de las

tecnologias respetuosas con el medio ambiente.

e Principio 10: Las Empresas deben trabajar en contra de la corrupcion en

todas sus formas, incluidas la extorsiéon y el soborno.

En los ultimos anos el Pacto Mundial ha puesto en marcha proyectos econémicos
sostenibles sobre todo en los paises en vias desarrollo, sobre todo de Sudamérica
y Africa. Y al igual que la UNEP Fl sus esfuerzos se estan centrando en concienciar
a los poderes econdmicos en la necesidad de un cambio en la gestion hacia el

largo plazo y la economia sostenible.
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Aunque importante por su caracter global y por sus objetivos de dialogo empresarial y
compromiso institucional, el caracter no vinculante de los principios hace que, en mi
opinion, los proyectos de este organismo no tengan tanta repercusion como los de la
UNEP FI.

4.3.3. Organizacion Internacional del Trabajo

Otra de las entidades que se ha interesado por la ISR ha sido la Organizacion
internacional de los trabajadores (OIT)® que publico la Declaracién Tripartita de
Principios sobre las Empresas Multinacionales y la Politica Social, adoptada por el
Consejo de Administracion de la Oficina Internacional del Trabajo en su 204
reunion (Ginebra, noviembre de 1977), en la forma enmendada en su 279 reunibén
(Ginebra, noviembre de 2000). En esta declaracion se aglutinan principios dirigidos
tanto a gobiernos como a empresas para llevar a cabo una buena gestion de los
mismos, abarcando diversos ambitos desde temas de politica general, pasando

por la calidad del empleo, las relaciones laborales y temas de formacion.

El objetivo de esta Declaracion tripartita de principios consiste en fomentar la
contribucion positiva que las empresas multinacionales pueden aportar al
progreso econdmico y social y minimizar y resolver las dificultades a que pueden
dar lugar las operaciones de estas empresas. Todas las partes a que se refiere esta
Declaracion deberian respetar la Declaracion Universal de Derechos Humanos y
los Pactos Internacionales correspondientes adoptados por la Asamblea General
de las Naciones Unidas, la Constitucion de la Organizacion Internacional del
Trabajo y sus principios, y contribuir a hacer realidad la Declaracion de la OIT

relativa a los principios y derechos fundamentales.

Conforme a la constitucion y al reglamento de los principios fundamentales, los
miembros de la OIT tienen que elaborar informes anuales sobre el cumplimiento
de sus obligaciones.En caso de infringir las obligaciones asumidas en la
constitucion o la declaracion de principios, cada miembro puede presentar una

queja ante la Oficina Internacional del Trabajo tanto contra Estados miembros

®La Organizacion Internacional del Trabajo (OIT) es un organismo especializado de las Naciones Unidas que se
ocupa de los asuntos relativos al trabajo y las relaciones laborales. Fue fundada el 11 de abril de 1919, en virtud
del Tratado de Versalles.
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como contra empresas. Como consecuencia se instala una comision
investigadora que elabora un informe con recomendaciones y una ruta critica

para su aplicacion.

La OIT esta consagrada a promover la justicia social y los derechos humanos y
laborales reconocidos a nivel internacional. En la actualidad la OIT favorece la
creacion de trabajo decente y las condiciones laborales y econdmicas que
permitan a trabajadores y a empleadores su participacion en la paz duradera, la
prosperidad y el progreso. Su estructura tripartita ofrece una plataforma desde la
cual promover trabajo decente para todos los hombres y mujeres. Sus principales
objetivos son: fomentar los derechos laborales, ampliar las oportunidades de
acceder a un empleo decente, mejorar la proteccion social y fortalecer el dialogo
al abordar temas relacionados con el trabajo. Esta declaracion de la OIT abarca
basicamente temas que afectan a los trabajadores y sus relaciones con la
empresa. La organizacion sigue trabajando por velar por los derechos de los
trabajadores en todo el mundo y luchando contra las injusticias y las violaciones
de derechos humanos, especialmente preocupados por la explotacion infantil y
por las consecuencias que la crisis mundial esta teniendo en las condiciones

laborales de los trabajadores. (Boiral, 2003).

La OIT se centra mas en el aspecto social de la ISR. Da un enfoque diferente al basar su
declaracion en tres pilares que son los sindicatos, el gobierno y las empresas. Pero la
pérdida de poder de los primeros y la difuminacion de la frontera entre los otros dos (al
menos en nuestro entorno) me hacen dudar de su efectividad.

4.3.4. Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos

Por ultimo, en el afio 2000 la OCDE’ adoptd una serie de Lineas Directrices para

Empresas Multinacionales. Se trata de recomendaciones de los gobiernos para

! OCDE. Fundada en 1961, la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE) agrupa a 34
paises miembros y su misidon es promover politicas que mejoren el bienestar econémico y social de las personas
alrededor del mundo. La OCDE ofrece un foro donde los gobiernos puedan trabajar conjuntamente para
compartir experiencias y buscar soluciones a los problemas comunes. Trabajamos para entender que es lo que
conduce al cambio econdmico, social y ambiental. Medimos la productividad y los flujos globales del comercio e
inversion. Analizamos y comparamos datos para realizar prondsticos de tendencias. Fijamos estandares
internacionales dentro de un amplio rango de temas de politicas publicas.
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empresas multinacionales que operan en o desde paises que han firmado la
Declaracion sobre Inversion Internacional y Empresas Multinacionales. Brindan
asesoramiento para la conducta corporativa responsable en ambitos como: los
derechos laborales, los derechos humanos, el medio ambiente, la divulgacion de
informacion, la lucha contra la corrupcion, los intereses del consumidor, la

competencia, las cuestiones tributarias y los derechos de propiedad intelectual.

Las Lineas Directrices de la OCDE para Empresas Multinacionales son
recomendaciones dirigidas por los gobiernos a las empresas multinacionales que
operan en paises adherentes o que tienen su sede en ellos. Contienen principios y
normas no vinculantes para una conducta empresarial responsable dentro del
contexto global, conformes con las leyes aplicables y las normas reconocidas
internacionalmente. Las Directrices constituyen el unico cédigo de conducta
empresarial responsable, exhaustivo y acordado multilateralmente, que los

gobiernos se han comprometido a promover.

Las Directrices tienen como objetivo promover la contribucion positiva de las
empresas al progreso econémico, medioambiental y social en todo el mundo.
Estan respaldadas por un singular mecanismo de implementaciéon: los Puntos
Nacionales de Contacto (PNC), que son organismos constituidos por los gobiernos
de los paises adherentes con el fin de promover e implementar las Directrices. Los
PNC ayudan a las empresas y a las partes interesadas a tomar las medidas
adecuadas para impulsar la aplicacion de las Directrices. También constituyen una
plataforma de mediacidén y conciliacion para resolver los problemas practicos que

puedan plantearse.

El dia 4 de mayo de 2010, los gobiernos de 42, paises miembros y no miembros de
la OCDE, adherentes a la Declaracion de la OCDE sobre Inversion Internacional vy
Empresas Multinacionales comenzaron a trabajar en la actualizacién de las
Directrices a fin de que reflejen los cambios ocurridos en el ambito de la inversion
internacional y las empresas multinacionales desde la Ultima revision realizada en
el ano 2000. Las modificaciones acordadas tienen como objeto garantizar la
continuidad de las Directrices en su papel de principal instrumento internacional

para la promocion de conductas empresariales responsables.
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Las Directrices y la Declaracién Tripartita son por el momento las iniciativas
normativas mas elaboradas desde el punto de vista de sus contenidos y del
control de su aplicacion. Aunque carecen de fuerza juridica obligatoria ambos dan
lugar a una jurisprudencia para la busqueda de elementos constitutivos de

responsabilidad de las empresas transnacionales. (Daugareilh, 2009)

La Directrices de la ODCE al igual que la Declaracion Tripartita de la OIT
tienen como caracteristica mas interesante que tienen mecanismos de

control e inspeccion que pueden crear jurisprudencia.

4.4, Objetivo de la Inversidon Socialmente Responsable

En los comienzos de su aplicacion, durante los 70, las inversiones socialmente
responsables se caracterizaban por excluir ciertas actividades. La politica del
Apartheid en Sudafrica y la posterior guerra de Vietham provocaron que algunos
inversores no quisieran que sus ahorros fueran relacionados con empresas
relacionadas con dichas actividades. Asi surgio la ISR que permitia a los inversores
decidir donde no invertir. Este concepto de exclusion sigue asociado a la ISR y hoy
en dia su aplicacion deja fuera a empresas por motivos diferentes: no financiar la
produccion de armamento, tacaco o alcohol, etc. (Harte, Lewisy Owen, 1991). Con
el tiempo a la idea de excluir a empresas que llevan a cabo actividades de ética
dudosa (discriminacion negativa) se le unié la de incluir a empresas modélicas
(discriminacion positiva) premiandolas por sus buenas practicas, ya fuera en el

ambito de la gestion, en lo medioambiental o en lo social.

A dia de hoy no se habla de discriminacion negativa, sélo de positiva, y se trata de
seleccionar a las mejores empresas en cada sector y en todas las areas, teniendo
en cuenta en si evaluacion el entorno de la empresa y premiando su

sostenibilidad.

Ademas de como estrategia de seleccion, existe también la idea de que la ISR
puede ser un instrumento para influir en la actividad empresarial y alcanzar el
desarrollo sostenible, respondiendo no so6lo al interés accionarial de crear valor

econdmico, sino también al interés social y ambiental (Sombriay Cies, 2005).
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Proceso de aplicacién de la ISR:

S

Elercer comao
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principio de

transparencla

Fuente. Principios para la Inversion responsable de Naciones Unidas

Aunque el criterio de discriminacion negativo aun esta presente, hoy en
dia la ISR trata de premiar a las empresas que destacan en su gestion bajo
criterios ASG. Unido a esto encontramos que cada vez mas, los grandes
inversores tratan de influir en las empresas haciendo valer sus derechos

de voto para que estas se ajusten a los criterios ASG

4.5. Estrategias de Inversion

En un principio las estrategias aplicadas fueron excluyentes, es decir, habia
actividades vetadas para la inversion como el tabaco, el alcohol, la pornografia, o
las armas. En una primera evolucidon se tomaron en cuenta criterios positivos
incluyendo en la seleccion a empresas con buenas practicas en el ambito social,
ambiental y de gestion. Después se dejo de lado la discriminacion negativa por la
positiva, y se seleccionaba a las empresas que mejor lo hacian en cada sector de
actividad. En los ultimos anos la seleccion se ha guiado por criterios positivos y
negativos, pero también por informes de auditorias llevadas a cabo por empresas
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externas, asi como por la estrategia denominada “shareholder advocacy” por la
cual los inversores toman parte activa como accionistas y tratan de presionar a la
empresa para que se comprometa con una politica de desarrollo sostenible

(Sanchez et al, 2004).

Con el siguiente cuadro podemos hacernos una idea de como se divide el

patrimonio invertido por inversores institucionales en Europa:

El mercado institucional de la ISR en Europa

Nuclea de la ISR
{earteraz con prl:hl.'|l.'-:.1:il.'l-:l.

enibenios posilives, hestan-class
appraaeh v enibernns negativios)

Carteras con preseleccian a partir
di uno o mas critenios negativos

Carteras con dialogo

conetructivo con lag

empresas a lavor de
poditiens dee K5k

i

Fuente: Elaboracion propia y datos de Eurosif “European ISR Study. 2011

"

La mayor parte del patrimonio se invierte guiandose por el criterio “shareholder

advocacy”, es decir, que los inversores pretenden influir en la actividad de la

empresa para que esta se ajuste a criterios socialmente responsables.

En Espana la estrategia dominante es la de criterios negativos. En los ultimos afnos

los datos demuestran que la ISR ha crecido en Espana, destacando las inversiones

segun criterios negativos y criterios de compromiso y voto.

Estrategias 2009 2011 |]Incremento
Positiva 1.100 1.558 42%
Negativa 27.611 | 56.226 104%

Compromisoy
3.112 | 11.094 256%
voto

En millones de €

*Fuente: INVERCO
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Creo que la diferencia se debe a que en Espana la ISR aun es novedosa y que no se
dispone de profesionales cualificados ni de productos que se ajusten a los
criterios ASG en el mercado. EI mercado financiero espanol se esta
acostumbrando a este nuevo término y a su funcionamiento, pero los datos
muestran que poco a poco la aplicacion de la ISR se esta volviendo mas
sofisticada. Ademas, el hecho de que la tasa de sustitucion del sistema publico sea
de las mas altas de Europa ha contribuido a que el sector privado de Planes y
Fondos y de EPSV se haya desarrollado, en general, menos y mas tarde. El caso de

la ISR no es una excepcion.

En Europa cada vez es mas comun la estrategia de compromiso y voto como
via para que las empresas que no aplican criterios ASG lo hagan y las que lo
hacen mejoren. En Espana debido al desarrollo del sector privado y a que el
concepto ISR es novedoso, las estrategias ISR son aun simples, predominando

la aplicacion de la discriminacion negativa.
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5. Sistemas de Pensiones en Europa en términos de
Inversion Socialmente Responsable

En este punto vamos a analizar los cambios normativos que se han producido al
respecto de la Inversion Socialmente Responsable en Europa, empezando por las
medidas tomadas en la Union Europea, las adoptadas por los distintos paises
europeos a titulo personal y finalmente los cambios en la regulacion espanola de

los Fondos y Planes de Pensiones y los de las EPSV en Euskadi.

5.1. Unidn Europea.

A nivel comunitario la Unica referencia que se puede encontrar es el articulo 12 de
la Directiva comunitaria 2003/41/CE del Parlamento Europeo y el Consejo del 3 de
junio de 2003, que obliga a los estados miembros a que velen por que las
instituciones de sus respectivos paises publiquen una declaracion de principios al

menos cada 3 anos. Dice asi

“Cada Estado miembro velara por que todas las instituciones domiciliadas en su
territorio elaboran y, como minimo cada 3 anos, revisen una declaracion escrita de
los principios de la politica de inversion. Dicha declaracion debera revisarse sin
demora después de que se produzcan cambios significativos en la politica de
inversion. Los Estados miembros dispondrdn que en dicha declaracion se traten, al
menos, cuestiones como los métodos de medicion del riesgo de inversion y los
procesos de gestion de control de riesgos empleados, asi como la colocacion
estratégica de activos con respecto a la naturaleza y duracion de sus compromisos

en concepto de pensiones.”

Aunque la Union Europea ha dejado en manos de los paises miembros el
desarrollo legislativo, cabe destacar su papel en la promocion de la ISR con la
publicacion del “Libro Verde" para promover la responsabilidad social entre las
empresas (2001) y la creacion de Eurosif, Foro Europeo para la Inversion
Socialmente Responsable, que tiene por objetivos el desarrollo del concepto ISRy

si aplicacion.

En Europa cada pais ha desarrollado su propia normativa y se puede observar una

gran distancia entre los pasos dados en los paises mas septentrionales y los de la
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franja mediterranea. Por ejemplo Reino Unido, Alemania, Bélgica y Holanda han
aplicado medidas para favorecer las inversiones en proyectos medioambientales
(Eurosif). La legislacion mas amplia y desarrollada la tiene el Reino Unido, pero los
demas han tomado ejemplo y poco a poco van incluyendo medidas como la de

informar de si tienen en cuenta los criterios ASG en sus procesos para invertir.

5.1.1.Reino Unido
De hecho es Reino Unido el Estado mas evolucionado en lo que a finanzas

sostenibles y responsabilidad Social corporativa se refiere, siendo también el pais
con una normativa mas moderna y con un apoyo a la ISR por parte de las

instituciones mas patente.

Los Fondos de Pensiones en el Reino Unido son una forma de fideicomiso legal
controlados por depositarios que tienen como deber principal actuar de forma
prudente por el bien de los beneficiarios. Aunque delegan la gestion diaria a un
gestor de fondos, los depositarios tienen la obligacion de cerciorarse de que
dichas inversiones son gestionadas de forma adecuada y prudente en favor de los
beneficiarios. Este deber de los depositarios esta sujeto a regulaciéon y control por

parte del gobierno.

En septiembre de 2010 se estimo que el valor de los Fondos de Pensiones en Reino

Unido ascendia a 1.780 billones de euros.

En 1995 se produjo la reforma en la Pension Act (capitulo 26, 19 July 1995)
impulsando la transparencia informativa, obligando a hacer publica la politica en
ISR en el “Statement of Investmen Principles”®. UK Social Investment Forum
realizd una encuesta para su informe “Responsible Business: Sustainable
Pensions” tras la aprobacion de la reforma, de la que se desprendia que el 59% de
los fondos de pensiones estaba aplicando ISR en sus politicas de inversion y que
solo el 14% ignoraba por completo la ISR. La implantacion de dicha ley supuso un
incremento significativo del patrimonio invertido en Fondos y Planes de

Pensiones con politicas socialmente responsables (UKSIF, 2011).

La reforma de 1995 se ha ido complementando mediante disposiciones en las
leyes de 2004 y 2008.

® Statemento of Investment Principles: es una declaracion que los Fondos de Pensiones estan obligados a
publicar, en el cual se fija la politica de inversiones indicando: tipos de inversion, gestion y actitud ante el riesgo,
expectativas de rendimiento y los criterios sociales, medioambientales y de buen gobierno tenidos en cuenta.
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Desde julio de 2000 la regulacion de la ISR obliga a los fondos de pensiones a

indicar en su “Stament of Investment Principles” sus politicas respecto de:

e En qué medida se estan teniendo en cuenta criterios sociales,
medioambientales o éticos en la seleccion, conservacion y realizacion de
sus inversiones.

e La politica aplicada en el ejercicio de sus derechos (incluido el derecho a

voto) en relaciéon con sus inversiones.

La principal asociacion de fondos de pensiones es la National Association of
Pension Funds’, cuyos socios proveen de ingresos durante la jubilacién a 15
millones de personas. La institucion esta controlada por la UK Financial Services
Authority'.

5.1.2. Bélgica
El sistema de pensiones belga se fija en tres pilares. El primero es un sistema

publico que se basa en el salario medio durante la vida laboral. El segundo es un
sistema ocupacional financiado por el empleador a sus asalariados, que debe ser
gestionado por via externa, ya sea por un fondo de pensiones o una aseguradora.
Y el tercero es el ahorro privado destinado a complementar la jubilacion que
ademas tiene un tratamiento fiscal ventajoso. Este ultimo es voluntario y puede

llevarse a cabo mediante companias de seguros o productos bancarios.

En enero de 2004 entrd en vigor la nueva ley de Fondos de Pensiones, por la cual
los Fondos de Pensiones del segundo pilar tienen que explicar en su informe anual
como se evaluan los criterios sociales, medioambientales y éticos en la estrategia
de inversion. Este informe es facilitado a los responsables del fondo pero no a los

beneficiarios, aunque pueden obtenerlo bajo peticion.

No existen mecanismos de control ni sanciones relacionadas con la regulacion de
la ISR, lo que explica el resultado de un estudio llevado a cabo por Forum Ethibel
en colaboracion con BelSIF en 2009, en el que se afirmaba que los efectos de la ley
de 2004 habian sido nulos.

° The National Association of Pension Funds (NAPF) es el principal organismo que provee representaciony
otros servicios para todos aquellos relacionados con el diseino, gestion, consejo e inversion de los fondos de
Pension de empleo en el Reino Unido. (www.nspf.co.uk)

'% UK Financial Services Authority: institucion semi-judicial creada como responsable del sector de servicios
financieros en el Reino Unido. (www.fsa.gov.uk)
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5.1.3. Alemania
El sistema de pensiones aleman se divide en tres pilares idénticos a los de Bélgica

(EuroSIF, 2011). En Alemania existen 30 fondos de pensiones de empleo
gestionadas y operan 152 Companias de Pensiones que estan controlados por el

Federa Financial Supervisory Authority (BaFin).

En 2002 el gobierno aleman aprobé la reforma de la ley de planes y fondos de
pensiones-Gesetz zur Verbesserung der betrieblichen Atersversorgung- por la
cual los fondos de pensiones estan obligados a incluir en sus informes anuales sus
criterios ASG a la hora de invertir. En 2005 extendieron la obligacion a las
companias de seguros e incluyeron la obligacion facilitar de dicha informacion a

sus clientes anualmente.

5.1.4. Holanda
En Holanda el sistema de Fondos de Pensiones esta formado por 3 pilares iguales

a los de Alemaniay Bélgica.

El Banco Central de Holanda (DNB) tiene bajo su supervision 484 Fondos de
Pensiones que gestionan un patrimonio de 725'9 billones de euros, lo que hace del
que el sector de Fondos de Pensiones holandés sea un grupo muy importante

entre los inversores institucionales.

No existe una regulacion especifica para la ISR en Holanda pero el propio sector
de Fondos de Pensiones se encargd de publicar un manual de inversion
responsable en 2007 que se actualiza periddicamente. Ademas la VBDO
(equivalente a Spainsif) se encarga de realizar estudios sobre la ISR en los Fondos

de Pensiones anualmente.

Un ejemplo de la aplicacion de dicho manual es la accion llevada a cabo por la
industria metalurgica, que ha invertido 14 millones de euros en un fondo de

pensiones socialmente responsable.

5.1.5. Francia
El sistema de Pensiones francés es unico en Europa. Los planes privados son

complementarios al sistema publico que combina dos pilares. Por un lado un
sistema basico asegurado por la administracion publica y controlada por el
Estado, y por otro lado un sistema adicional gestionado por Fondos de Pensiones

privados.
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Ademas la legislacion francesa ha permitido desarrollarse a planes dedicados a la

jubilacién en el sector privado como complemento a su sistema de tres pilares.

Este es el pais europeo donde mas ha crecido la ISR (EuroSIF, 2011). El gobierno
galo aprobo la reforma de la ley de Fondos de pensiones en 2001, obligandoles a
hacer publicas a Fondos y Planes de Pensiones sus politicas sociales vy
medioambientales en la seleccion de las inversiones que llevan a cabo. Pero
ademas, aprobo otra ley por la que las empresas estan obligadas a presentar

anualmente una memoria de sostenibilidad.

Estos cambios han empezado a reflejarse en decisiones como la del fondo de
reserva para jubilados de Francia que ha introducido una politica de integracion

de la sostenibilidad en la gestion.

En miopinion:

El pais mas avanzado en lo que a ISR se refiere es Reino Unido. Sus reformas han servido
como guia a los demas. Creo que el mayor desarrollo de la ISR en Europa se debe a que
su sector privado estda mas evolucionado que en Espaiia, debido a que los sistemas
publicos no garantizan un porcentaje de renta tan alta como aqui.
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5.2. Planes y Fondos de Pensiones en Espanay EPSV en el Pais
Vasco. Regulacién y relacion con la Inversidn Socialmente
Responsable.

La primera ley que reguld los planes y fondos en Espana fue la Ley 8/1987, de 8 de
junio, vigente hasta el 14 de diciembre de 2002, cuando entré en vigor la Ley de
Fondos y Planes de Pensiones 1/2002 del 29 de noviembre. Esta ley establece que
los planes de pensiones son contratos privados y voluntarios (complementarios a
la Seguridad Social) que definen el derecho de las personas a cuyo favor se
constituyen a percibir rentas o capitales por jubilacion, supervivencia, orfandad o
invalidez y dependencia, las obligaciones de contribucion a los mismos vy, en la
medida que permita la presente ley, las reglas de constitucion y funcionamiento
del patrimonio que al cumplimiento de los derechos que reconoce han de
afectarse. El patrimonio creado al objeto exclusivo de dar cumplimiento a los
Planes de Pensiones es lo que se denomina Fondo de Pensiones, y su gestion,

custodia y control se realiza de acuerdo con la presente ley.

La relacion existente entre los fondos y los planes de pensiones puede verse
representada en el siguiente esquema, donde el patrimonio o fondo lo componen
las aportaciones de las personas a cuyo favor se constituye el contrato o plan.

Estos estan regulados por la ley y controlados por comisiones y defensores.
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Los planes y fondos de pensiones de empleo en Espana han ido cobrando
importancia durante los altimos 15 anos (INVERCO) principalmente debido a la
brusca caida de la tasa de natalidad y al incremento en la esperanza de vida. La
union de estos dos factores vy la alta tasa de sustitucion (un 73,9% en 2013 segln
datos de la OCDE) hacen que se ponga en riesgo la sostenibilidad del sistema de
prestaciones publicas. Ademas este problema se ha visto acentuado por las altas
tasas de paro provocadas por la crisis financiera que comenzé en 2007. El reto
demografico y de sostenibilidad hace que los instrumentos de prevision social
voluntaria hayan cobrado importancia en los ultimos anos. Esto se ha visto
reflejado en el incremento del patrimonio y del nimero de participes en los

mismos.
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PARTICIPES EN LOS FONDOS DE PENSION
EMPLEO (1999-2013)
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Fuente: Inverco

En el grafico superior podemos ver la evolucion que ha tenido el numero de
participes en Fondos de Pensiones en 20 anos. Se ve como a partir de 2011 parece
que a crisis empieza a notarse mas y se pasa de un estancamiento a una

reduccion del numero de participes.
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Fuente: Inverco

En este otro grafico podemos observar como el patrimonio de los Fondos ha ido
creciendo, exceptuando algunos anos puntuales como el 2008. Esto se debe a que
son productos fuertemente indexados que reproducen el resultado de los
mercados financieros, y aunque ha tenido caidas durante el 2008 y 2011 parece

que se recuperan.
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Estos datos facilitados por la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones
en su informe anual de 2013 dejan constancia de la evolucién que han tenido los
fondos de pensiones en la economia espanola, y como han ganado peso en los

ultimos anos.

Una vez vista la evolucion de los Fondos y Planes de Pensiones en Espana la

pregunta es ;esta presente la ISR en la legislacion actual?

La Proposicion de Ley presentada por el grupo Parlamentario Socialista ante el
Congreso de los Diputados el 17 de abril de 2002, incluia apartados referentes a la
obligacion de informar sobre criterios de Responsabilidad Social Empresarial
(RSE) en la gestion de fondos de pensiones de forma similar a la legislacion
britanica o alemana, y en 2004 el gobierno socialista nombré un comité de

expertos para la redaccion de una Ley de RSE.

Pero los Unicos avances legislativos reales en Espana en materia de ISR en Fondos
v Planes de Pensiones han sido, por un lado la incorporacion del articulo 69.6 del
Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones (RD 304/2004) que establece que “la
comision de control del fondo de pensiones debera ejercer, en beneficio exclusivo
de los participes y beneficiarios, todos los derechos inherentes a los valores
integrados en el fondo con relevancia cuantitativa y caracter estable,
especialmente el derecho de participacion y voto en las juntas generales”. Esto
implica que en el informe de gestion anual del fondo debe de explicitarse la
politica de la comisién del control del fondo (o de la entidad gestora) con relacion
a al ejercicio de los derechos politicos inherentes a los valores integrados en el
fondo de pensiones. (Entré en vigor el 1 de enero de 2008). Este nuevo articulo
pretende fomentar la participacion activa de los gestores del fondo haciendo
valer los derechos politicos de los activos en los que invierten lo que facilita la
aplicacion de modelos ISR no excluyentes, ampliando muchisimo el universo
inversor en caso de que los Planes y Fondos de Pensiones decidan regirse por

dicho criterio.

Por otro lado el articulo 14 de la Ley de Planes y Fondos de Pensiones (Real
Decreto Legislativo 1/2002) en el que se incorpora un séptimo apartado por el cual
“la comision de control del fondo de pensiones, con la participacion de la entidad

gestora, elaborara por escrito una declaracion comprensiva de los principios de su
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politica de inversion”. Los fondos y planes estan obligados a dar publicidad a dicho
informe en el que declararan las decisiones de inversion, los riesgos extra-
financieros (éticos, sociales, medioambientales y de buen gobierno) que afectan a

los activos del fondo. (Entré en vigor el 1 de enero de 2013).

“En esta declaracion, en el caso de fondos de pensiones de empleo, se deberad
mencionar si se tienen en consideracion, en las decisiones de inversion, los
riesgos extrafinancieros (éticos, sociales, medioambientales y de buen
gobierno) que afectan a los diferentes activos que integran el fondo de

pensiones.

De la misma manera, la comision de control del fondo de pensiones de
empleo, o en su caso la entidad gestora, deberd dejar constancia en el
informe de gestion anual del fondo de pensiones de empleo de la politica
ejercida en relacion con los criterios de inversion socialmente responsable
anteriormente mencionados, asi como del procedimiento seqguido para su

implantacion, gestion y sequimiento”.

En una reciente reforma por la que se modifica el Reglamento de Planes y Fondos
de Pensiones (aprobado por Real Decreto 304/2004, de 20 de febrero) mediante la
aprobacion del Real Decreto 681/2014 del 1 de agosto de2014, se han recogido las

siguientes actualizaciones en el reglamento de los Planes y Fondos de Pensiones:

“5. En el caso de fondos de pensiones de empleo, la declaracion deberad
mencionar si se tienen en consideracion o no, en las decisiones de inversion,
los riesgos extrafinancieros que afectan a los diferentes activos que

integran la cartera del fondo de pensiones debiendo recogerse, entre otros:

a) Los principios especificos que se aplican para la consideracion de la
existencia de riesgos extrafinancieros en una inversion incluyendo los
criterios éticos, sociales, medioambientales y de buen gobierno
empleados.

b) Las categorias de activos de fondo de pensiones sobre los que se
efectuara el andlisis en relacion con la consideracion de riesgos

extrafinancieros.
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¢) El porcentaje minimo de la cartera que se invertira en activos que
tengan en consideracion criterios extrafinancieros.

d) El procedimiento seguido para la implantacion, gestion y sequimiento
de los principios definidos. Deberan senalarse especificamente las
medidas establecidas para la comprobacion, por parte de la comision
de control o de la entidad gestora, del cumplimiento de los principios
especificos definidos en las inversiones del fondo que tengan en

consideracion riesgos extrafinancieros.

El informe anual de gestion del fondo de pensiones de empleo debera
recoger la politica ejercida en relacion con los criterios de inversion
socialmente responsable. Debera recoger especificamente el procedimiento
seguido para su implantacion gestion y sequimiento e indicar el porcentaje
de la cartera del fondo que se invierte en activos que tengan en

consideracion este tipo de criterios.”

A lo largo de este apartado se concreta qué datos tienen la obligacion de aportar
los Fondos de Pensiones de Empleo con respecto a los criterios ASG tenidos en
cuenta en su politica de inversion en el punto quinto y obliga a las comisiones de
control a ejercer su derecho a voto (directamente o en su nombre pero siempre
en interés de los beneficiarios) a no ser que existan razones de peso para lo
contrario, vy si las hubiere, esta obligada a comunicarlo en su informe anual de

gestion en el punto séptimo.

“Dichos derechos los ejercitard la comision de control del fondo,
directamente o a través de la entidad gestora, que sequirad las indicaciones
de dicha comision o lo dispuesto en las normas de funcionamiento del

fondo.

En el caso de los derechos de participacion y voto en las untas generales
también se deberdn ejercer en caso de relevancia cuantitativa y de caracter
estable de los valores integrados en el fondo, salvo que existan motivos que
justifiquen el no ejercicio de tales derechos y se informe de ello en el

correspondiente informe de gestion anual del Fondo de Pensiones.
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En cualquier caso, en el informe de gestion anual del fondo de pensiones se
deberd dejar constancia de la politica de la comision de control del fondo, o
en su caso de la entidad festora, con relacion al ejercicio de los derechos

politicos inherentes a los valores integrados en el fondo de pensiones.”

Desde su creacion y hasta la crisis, los participes y el patrimonio de los Fondos
de Pensiones de empleo no ha dejado de crecer. Y en mi opinion, dado que el
sistema publico esta viendo peligrar su sostenibilidad, habra un cambio que
posibilite el desarrollo del sector privado en este ambito. Es por eso que creo
convenientes las modificaciones de la legislacion y el reglamento

adelantandose a una expansion de la ISR.

En Euskadi existe una figura similar a la de los Fondos de Pensiones conocida
como EPSV. Se crearon hace 30 anos en el marco de desarrollo del Estatuto de
Gernika. Tiene como finalidad la prevision social complementaria de la seguridad
social obligatoria. Las contingencias que cubre son variadas y similares a las de los
Fondos de Pensiones, y su principales diferencia con estos ultimos son las

siguientes:

e Tienen personalidad juridica propia, con socios en lugar de participes, y con
una participacion de estos socios, a diferencia del caracter pasivo de los
Fondos.

e Lasupervision compete al Gobierno Vasco.

e Existe una federacion de EPSV.

En este grafico podemos observar la evolucidon del patrimonio de las EPSV en los
ultimos 10 anos. En los anos anteriores a la crisis su incremento anual era mayor,
pero aun asi (exceptuando del afio 2008) ha seguido creciendo hasta situarse en
2013 por encima de los 21.000 millones de euros, que representan un 33,65% del

PIB vasco (muy por encima del dato espanol).
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El nUmero de socios por otro lado ha sufrido un estancamiento considerable,

supongo que por los efectos de la crisis financiera.
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La prevision para este ano, aunque el contexto econdmico no es favorable, se

espera que el resultado sea positivo.

Respecto de la ISR, el Gobierno Vasco incluyé un articulo en la Ley reguladora de
las EPSV, concretamente el articulo 60.2 de la Ley 5/2012 que obliga a las
entidades a redactar y publicar unos principio de inversidon consensuados en los
que se detalle la politica de inversiones socialmente responsables o las razones

por las cuales no existen. Dice asi:

33



“La junta de gobierno, en su caso a propuesta de la comision de seguimiento, deberad
aprobary, periodicamente, revisar una declaracion escrita de principios de inversion,
en la que se incluira la politica sobre inversiones socialmente responsables o las
razones de su ausencia, cuyos contenidos se establecerdn reglamentariamente
siguiendo los principios bdsicos establecidos en la presente Ley. En el citado
desarrollo se reqgularan, para las entidades de escaso volumen de fondos o por las

caracteristicas de su actividad, las excepciones a esta obligacion.”

Es similar al articulo incluido en la ley de Fondos de Pensiones, pero algo mas
estricto, ya que obliga no s6lo al consenso de gestores y junta de gobierno, sino al

seguimiento y revision del cumplimiento de dicha politica.

Dado el caracter de estos patrimonios y las contingencias que estan destinados a
cubrir, un proceso de inversion como el planteado por la ISR resulta muy
apropiado. Hay estudios que se han encargado de contrastar el interés de los
inversores en el cumplimiento de los criterios ASG por las empresas en las que los
Fondos y Planes contratados invierten su dinero. Pero no es menos cierto que
debido a una promocioén inadecuada o a la falta de conocimiento, a menudo se
han unido esos criterios a una falta de rentabilidad. Lo que probablemente haya
sido uno de los factores que han entorpecido la creacién de un marco juridico

apropiado.

Al igual que en el caso del Estado, las EPSV también han visto creer el nimero de socios y
su patrimonio. Cabe destacar que en el caso de Euskadi la importancia de las EPSV es
mayor que la de los Fondos de Pensiones en el Estado, en lo que a porcentaje PIB se
refiere. Aun estando lejos de la media europea, la tasa vasca cuadruplica la estatal.

Al igual que a nivel estatal, se ha modificado la normativa dando relevancia a la ISR, lo que
considero positivo para su expansion.
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5.3. Beneficios y dificultades en la aplicacidon de los criterios
ambientales, socialesy de buen gobierno

Los Planes y Fondos de Pensiones y las EPSV son un grupo de presion importante
debido al volumen patrimonial que poseen, y pueden jugar un papel esencial en el
cambio de la economia. Pero para ello es necesario que se den cuenta de este
poder y adquieran la responsabilidad que les corresponde cambiando sus
estrategias de inversion y adoptando una shareholder advocay (Sanchez,
Rodriguez, Ricart, Capdeville y Gay, 2004) o actitud de propietario, tomando parte
activa de las decisiones que toman las empresas en las que invierte. Silos Planes y
Fondos de Pensiones y EPSVs cambiaran sus estrategias de inversion utilizando la
ISR, premiarian a las empresas que lo estan haciendo bien e influirian en otras
para que lo hicieran mejor, sirviendo como ejemplo de buenas practicas a las
demas (Barton yWiseman, 2014). Ademas, aunque para las empresas de algunos
sectores ajustarse a los criterios ASG requiera una inversidon y no puedan observar
resultados inmediatos, a largo plazo los beneficios son claros (Lozano y Albareda,
2002). De hecho estudios como el llevado a cabo por Fombrun para Corporate
Reputation Institute, o el de Vergin y Qoronfleh, demuestran que los cambios en
la reputacion de la empresa afectan a su valor de mercado. Asi una empresa que
cambie para mejorar su reputacion ajustandose a estos criterios se vera

recompensada viendo crecer su valor de mercado en unarelacién 1 a 3.
Pero, ¢cuales son las razones para considerar a la ISR como algo beneficioso?

1. Detras de la ISR y de sus criterios ASG encontramos el concepto de
economia sostenible, que no sélo resuelva las necesidades de hoy, sino
que también tenga en cuenta el derecho de las siguientes generaciones a
satisfacer las suyas, es decir, que tenga una vision a largo plazo (Barton,
2014).

Para que esto sea posible es necesario que el mercado y las empresas sean
lo mas transparentes posible y que la informacion, tanto financiera como

extrafinanciera, sea creible. El efecto puede verse en el siguiente esquema:
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TRAMSPAREMCIA CREDIBILIDAD

CRECIMIENTO

RENTABILIDAD

Fuente: Sanchez et al. (2004) "La inversién Socialmente Responsable: Evolucion, Tendencias e Implicaciones” P 28

Pero la economia de hoy en dia esta basada en el corto plazo. No se toman
en consideracion los efectos que las decisiones de hoy puedan tener en el
futuro. Esto se ve reflejado en los sistemas de remuneracion de los
directivos de las empresas y de los gestores de los Planes y Fondos de
Pensiones y EPSV, que reciben primas o bonus dependiendo del resultado

anual de la gestion que llevan a cabo.

La consultora McKinsey pudo comprobarlo en un estudio en el que los
directivos afirmaban recibir presiones de la junta directiva v de los
accionistas para la obtencion de beneficios en el menor plazo posible, lo

que entorpece la idea de sostenibilidad en el tiempo.

2. Los criterios medioambientales contenidos en la ISR tratan de hacer
frente al problema de la sobreexplotacion de los recursos naturales y el
calentamiento global.

Los Fondos y Planes de Pensiones y EPSV podrian favorecer el respeto al
medioambiente si aplicasen criterios ISR en la seleccion de inversiones.

No obstante las decisiones del gobierno no favorecen estos intereses. Se
ha dedicado a eliminar las ayudas al sector de las renovables, ayudando a
otras como las nucleares o hidroeléctricas y ha suprimido las subvenciones
que existian para que las empresas implantaran procesos mas ecologicos.
Ademas, al menos en nuestro pais, algunos desastres ecologicos ocurridos
han demostrado que las empresas prefieren enfrentarse a sanciones antes
que realizar las inversiones necesarias para evitarlas. Pruebas recientes son

el desastre del Prestige que se hundid en 2002 en las costas gallegas y ha
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supuesto un coste directo al gobierno espanol de 800 millones de euros, sin
tener en cuenta los costes para la sociedad gallega que vive del mar. El
gobierno aun esta litigando con la naviera y la empresa que certifico la
navegabilidad del buque, y después de mas de 12 anos aun no se han

depurado responsabilidades.

Otro de los beneficios de invertir guiados por los criterios ASG es garantizar
el respeto a los derechos humanos, a los derechos adquiridos por los
trabajadoresy a los derechos de la sociedad en general.

Las empresas han puesto el foco en este criterio y lo han usado para lavar
su imagen como explotadores, aunque de una manera cuestionable a mi
entender.

La impermeabilidad de los empresarios a los derechos laborales esta
patente en Espana donde tanto las decisiones del Gobierno como las
declaraciones de los representantes de los empresarios dejan clara su
postura. Entienden que su funcion social es crear empleo y que la cubren
sobradamente, sin plantearse la calidad ni las condiciones en que lo
ofrecen.

Como dijo Melvin Anshen “existe un contrato social implicito entre la
empresa y la sociedad. La sociedad establece los objetivos vy las
responsabilidades de la empresa conforme a los intereses sociales
prevalecientes”. Ya es hora de que se den cuenta de que la sociedad no son
solo los accionistas de su empresa, y empiecen a tener en cuenta los
intereses de la sociedad de la que forman parte: de los trabajadores,
proveedores, clientes, etc. (Kohler, 2007).

Los Planes y Fondos de Pensiones y EPSV de empleo tienen aqui un papel
importante ya que cuentan con representantes sindicales en sus consejos

que comparten este ideal.

Por ultimo nos encontramos con la buena gestion empresarial. El objetivo
de que las y los Fondos de Pensiones tengan en consideracion este criterio
a la hora de invertir es premiar la transparencia y el buen hacer en la
gestion empresarial, ayudando a evitar fugas de capitales, estafas,

alzamientos de bienes y problemas tan graves y tristemente habituales
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como el blanqueo de capitales o la evasion fiscal (Cowton y Sandberg,
2012).

Aunque la actual situacion no fomenta esta idea. Las empresas no
encuentran grandes dificultades para actuar de manera fraudulenta. Un
ejemplo es la existencia de paraisos fiscales donde las empresas pueden
ocultar sus capitales evadiendo asi las obligaciones fiscales
correspondientes. Otro lo encontramos en la Unidon Europea, donde las
multinacionales facturan desde paises con tipos impositivos mas bajos
(como Google o Zara en Irlanda) que no es ilegal, pero si éticamente
cuestionable.

En Espana las relaciones del Estado con el sector privado han dado lugar a
mas de un escandalo, salpicando a representantes de casi todos los

partidos politicos, con escasas consecuencias para los mismos.

Para visualizar mejor el proceso que intento explicar quiero presentar varios casos
de Fondos de Pensiones que influyeron en las decisiones de algunas empresas

participando en las juntas de accionistas y haciendo uso de su derecho a voto:

CalPERS (Californian Public Employees Retirement Fund,
www.calpers.ca.gov), el mayor fondo de pensiones de Estados Unidos y uno de
los mayores del mundo (pionero en el empleo de la ISR y todo un ejemplo a
seguir), consiguio que la empresa farmacéutica GlaxoSmithKline (GSK), uno de los
mayores productores de medicamentos contra el VIH, revisara su politica de
precios y sus programas humanitarios para facilitar el acceso a las medicinas en
los paises en vias de desarrollo. A lo que la farmacéutica respondi6 rebajando los
precios un 47%. Todo comenzé cuando AIDS Health Foundation'', se puso en
contacto con la comision del fondo de pensiones de los empleados publicos de
california para que esta exigiera a la empresa farmacéutica GSK que diera
explicaciones sobre su politica de precios para los paises en vias de desarrollo,
bajo la amenaza de que la falta de respuesta se veria reflejada en el valor de las
acciones en el mercado e incluso que CalPERS venderia sus acciones en caso de

no responder a la solicitud.

! AIDS Healthcare Foundation (AHF) es una organizacion sin animo de lucro creada en 1987 con base en Los
Angeles (California, Estados Unidos) cuyo propdsito es proveer de servicios para la prevencién del VIH.
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Massachusetts Laborers’ Pension Fund presentdé en la Junta General de
Accionistas del Federal Realty Investment Trust de mayo de 2010 una propuesta
de resolucion de accionistas para que la empresa publicara anualmente un
informe de sostenibilidad basado en las lineas directrices de la Global Reporting
Initiative. Tuvo un apoyo del 44,6% de los votos de los accionistas. Los accionistas
pedian que el Consejo de Administracion preparase una memoria de
sostenibilidad que describiera las estrategias de la empresa para reducir el
impacto de los gases de efecto invernadero y otros impactos medioambientales
y sociales, como el uso del agua, la politica laboral y las relaciones con la
comunidad. Se esperaba que la primera memoria de sostenibilidad se publicara
en diciembre de 2010.

Cajasol Empleados FP (www.ccoo-servicios.es/cajasol/pagweb/1230) intervino

en la Junta General de Accionistas de Telefonica Espana de mayo de 2011 para
proponer un voto en contra de una de las propuestas o resoluciones de
aprobacion. Cajasol Empleados FP baso su intervencion en la preocupacion de los
accionistas por la sostenibilidad de la empresa en el futuro. En su intervencion,
Cajasol Empleados pidié a la empresa que adoptara una politica retributiva
equilibrada y coherente que fuera acorde con el Codigo unificado de buen
gobierno de las empresas cotizadas (CNMV, 2006). Cajasol Empleados argumento
que existia una clara contradiccion entre los resultados financieros de la empresa,
la politica de retribucion de los directivos y cargos ejecutivos y el plan de ajuste
de la plantilla que se habia presentado para 2011-2013. Argumenté la
contradiccion entre los favorables resultados financieros de la empresa (obtuvo
unos beneficios de 5.403 millones de euros) y la presentacion del plan de
incentivos para consejeros en los proximos cinco anos de 450 millones de euros,
frente al anuncio de presentar un plan de ajuste de plantilla que podia suponer la
reducciéon del 20% de los trabajadores (5.600 trabajadores de telefonia fija y movil)
a lo largo de los proximos tres anos. Cajasol Empleados consideré que esta
propuesta no era socialmente responsable. El fondo de pensiones argumento6
que, de acuerdo con el Coédigo unificado de buen gobierno de la CNMV, este
asunto, sustancialmente independiente, debia ser sometido a votacion separada
y no a votacion conjunta.

Cajasol Empleados y otros fondos de pensiones del sistema de empleo —como los

fondos de pensiones de la Administracion General del Estado, del Grupo Caja
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Madrid, de Telefénica, de Bridgestone Firestone, del Banco Santander y de
Seguros Bilbao—, como propietarios de mas de tres millones de acciones de
Telefénica y en representacion del 32% de los participes (700.000 personas),
ejercieron ademas sus derechos politicos emitiendo un voto no favorable a los
planes de incentivos sometidos a votacion en los puntos 8 y 9 del orden del dia en

la Junta General de Accionistas.

En mi opinion:

Todo cambio requiere un esfuerzo y soporta cierta resistencia, pero a mi modo de ver la
ISR puede aportar cohesidn social, econdmica y medioambiental, y creo que merece la
pena. Si todos los Fondos de Pensiones y EPSV de empleo fueran conscientes del poder
gue ostentan y lo pusieran en practica podrian evitarse actuaciones cuestionables y que
solo benefician a unos pocos, en favor de un beneficio global mayor.

40



5.4. Obstaculos en laimplantacion de la Inversion Socialmente
Responsable y posibles soluciones.

Tras lo visto hasta el momento he comprobado que desde la aparicion del
concepto de ISR en los anos 70 en Estados Unidos representada en los primeros
fondos de inversion éticos, y hasta el dia de hoy, esta ha evolucionado y se ha
integrado en otros instrumentos financieros como entidades de prevision,
mutuas, seguros e incluso algunos bancos. Evidencia de su desarrollo y expansion
es el interés creciente que han demostrado organismos internacionales como la
Organizacion de las Naciones Unidas o la Unidon Europea. Tanto que se ha

desarrollado un marco normativo para su aplicacion.

Si existe ya un marco normativo, si los gobiernos lo estan incluyendo en sus leyes
y reglamentos y existe una opinioén generalizada de las bondades de aplicar la ISR

como método de toma de decisiones de inversion, ;por qué no se esta aplicando?

La existencia de diversos grupos que tienen que ponerse de acuerdo y remar en la
misma direccion para que la ISR sea efectiva, pero que a su vez tienen intereses

contrapuestos, hace de su aplicacion algo realmente complicado.
5.4.1. Gestores de Fondos y Planes de Pensiones y EPSV.

Estos profesionales se enfrentan a un gran dilema. Mientras que la légica indica
que dada la caracteristica del instrumento financiero que gestionan deberian
centrarse en el largo plazo, sus honorarios dependen de los resultados a corto
plazo. Este esquema de remuneracion les desincentiva a la hora de aplicar un
proceso de seleccion de inversiones como el que requiere la ISR. Ademas, en
Espana la aparicion de la ISR aun es reciente y se nota la falta de formacion de
profesionales en este ambito.

Que el mercado ISR en Espana sea aun incipiente y las posibilidades de encontrar
productos que se ajusten a estos criterios sean escasas (ESADE, 2006), unido a una
persistente resistencia a aplicar este novedoso criterio y el desconocimiento de la
rentabilidad de la ISR, hacen que su puesta en marcha resulte dificultosa
(Albareda y Balaguer, 2004).

Las soluciones para esta situacion pasan por un cambio en el modo en que se

evalua y se premia a los gestores por su trabajo. Un modelo de remuneracion
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basado en el largo plazo y que tuviera en cuenta la innovacién y la eficiencia en la
gestion acabaria con el problema. También habria que dar mas importancia a los
proyectos de formacion (como los llevados a cabo por SpainSIF o Economistas Sin
Fronteras). Otra iniciativa seria crear sellos o empresas calificadoras que ayuden a
los profesionales a identificar las inversiones que cumplen las exigencias de la
comision de control del fondo. Y por ultimo, facilitar la movilidad dentro del

espacio europeo ampliando asi el abanico de inversiones posibles.

En mi opinidn es su responsabilidad mantenerse formados en el ambito de su profesion, y
si la ISR se expande deberian encargarse de estar preparados. Ademads, ya que gestionan
un producto a largo plazo, creo que su la politica de complementos por el resultado
deberian ser en consecuencia.

5.4.2. Comisiones de Control

Por otro lado tenemos a las comisiones de control de los Fondos de Pensiones y
EPSV de empleo. El problema fundamental en estas comisiones es la falta de
compromiso de sus miembros con respecto a la ISR. A dia de hoy la falta de
compromiso de las instituciones y la falta de demanda por parte de los inversores
institucionales (ONG, fundaciones, iglesia, colectivos religiosos, fondos de

pensiones) no hace mas que trabar el desarrollo de la ISR (ESADE, 2006).

Para que pueda aplicarse y expandirse el uso de la ISR es necesario que los
miembros se comprometan a pedir cuentas a los gestores sobre la aplicacion de
los criterios ambientales, sociales y de buen gobierno de las empresas en las que
invierten, asi como a ejercer los derechos de voto surgidos de dichas inversiones
para favorecer asi la implantacion de los criterios en esas empresas. Es decir es
necesaria una estrategia “shareholder advocacy” que lleva aparejado el
compromiso del accionista en la empresa para encaminarla a la adopcion de
medidas que cumplan con los criterios ISR mediante el ejercicio de su derecho a
voto. (Sanchez et al., 2004). Ademas, convendria fomentar los proyectos de
difusion, como el del sindicato Comisiones Obreras y el de entidades sin animo de
lucro como Economistas Sin Fronteras, que tratan de hacer publicas las bondades

de este método y también, dar a conocer los diferentes estudios que avalan su
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rentabilidad, como el de Margolis y Walsh (2001), el de Orlitzky (2003), el de Bello
(2005) o el de Hopner, Rezec y Sielg (2011).

Creo que la influencia de los sindicatos y su trabajo en favor de la ISR es fundamental para
gue las comisiones de control adopten este criterio y se comprometan cada vez mas con el
ejercicio del derecho a voto en las juntas de las empresas en las que invierten, para influir
en las mismas.

5.4.3. Empresas

Quizas el grupo mas reticente a la aplicacion de la ISR. Para empezar a los
directivos de las empresas, al igual que a los gestores de los Fondos de Pensiones
se les paga por sus resultados anuales unas cifras desorbitadas que rompen
también con los criterios de comportamiento éticos (los consejeros ejecutivos
ganan 70 veces mas que el salario medio de los trabajadores de las empresas del
Ibex), y sufren una gran presiéon por parte de los accionistas para que esto sea asi
(Barton y Wiseman, 2014).

Ademas, cambiar la gestion de la empresa y ajustarse a los criterios ASG puede
suponer una inversion en la empresa que, dependiendo del tamano y del sector

en el que desarrolla su actividad, puede resultar considerable

Un cambio en el método de retribucion, basandolos en parametros distintos al
resultado anual, como las evaluaciones trianuales y la obligacion de invertir en la
empresa que estan gestionando, garantizaria una gestion responsable y un giro

hacia el largo plazo.

Seria conveniente, ademas, incentivar las inversiones para que las empresas se
ajusten a los criterios ASG exigidos por los Fondos de Pensiones y EPSV de empleo

con ayudas o ventajas fiscales por parte de las instituciones publicas.

También seria conveniente exigir de las empresas informes que avalen sus
actuaciones en materia de ISR. Los escandalos que han salpicado a
multinacionales como Inditex o Benetton (expropiacion de tierras y desgracias en
centros de produccion en condiciones infrahumanas) hacen patente esta

necesidad.
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Para que se produzca el cambio es necesario que se empiece a dar mas
importancia al buen gobierno empresarial. La regulacion del gobierno corporativo
es fundamental para clarificar el papel y la responsabilidad de las empresas, de los
consejos de administracion y de los accionistas. Un buen estandar de gobierno
corporativo permite una mayor comunicacion entre accionista y direccion
empresarial, y asi el consejo de administracion se convierte en un elemento clave
en la supervision y aprobacion de las decisiones del equipo directivo (Hermalin y
Weisbach, 1991).

S6lo mediante la transparencia y el buen hacer en la gestion empresarial la ISR

puede empezar a ser tomada en serio (Miller el al., 2005).

A dia de hoy y gracias a la crisis creo que la empresa ha perdido su sitio en la sociedad. La
mala gestidn y las politicas sociales con animo publicitario que han resultado falsas no les
hacen ningun favor. Escuchar al presidente de los empresarios espafioles confirma mi idea
de que se han hecho impermeables al entorno en el que se encuentran. Por eso creo que
la presidn que pueden ejercer los Fondos de Pensiones y las EPSV de empleo es tan
importante para cambiar este comportamiento.

5.4.4. Gobierno

Por ultimo nos encontramos con el Gobierno. Es un elemento importante en este
puzle v uno de los mas influyentes por su capacidad legisladora. Pero en los

ultimos anos, escudados en la crisis, han deshecho el camino recorrido.

Han recortado en ayudas a las empresas de energias renovables y eliminando las
subvenciones para implantar procesos mas eficientes y respetuosos con el medio
ambiente (Rafael Méndez, El Pais, 2010), a menudo en contra de los consejos

dados por la Unién Europea.

Han “flexibilizado” el mercado laboral, provocando la anulacion de convenios

laborales sectoriales y facilitando la suspension de derechos laborales.

Incluso sus medidas fiscales se han dirigido a condonar delitos de evasion de
impuestos (amnistia fiscal fomentada por el ministro Cristobal Montoro)

pensando en un aumento de la recaudacion a corto plazo. Pero al no ir
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acompanadas estas medidas de una profunda reforma fiscal en la que se
refuercen las acciones contra la evasion ni de un endurecimiento de las penas por
delitos fiscales, esta amnistia ha quedado en nada (s6lo consiguieron recaudar la
mitad de lo que habian predicho, y eso después de haber rebajado el gravamen de

un 10 a un 3% para las cantidades a regularizar).

El gobierno deberia hacer publico su compromiso con la ISR dando, por ejemplo,
prioridad a empresas que cumplan estos requisitos a la hora de asignar las obras

publicasy reestableciendo las ayudas a las empresas de energia renovable.

Pero la insana union entre lo publico vy lo privado y vistos los escandalos de
corrupcion en los procesos de adjudicacion de obras publicas esto se ve muy

complicado.

A dia de hoy en Espana se requiere de una reforma profunda de las instituciones
publicas y de una regeneracion del sistema que se traduciria en un aumento en la
confianza y en el prestigio del Estado. No olvidemos que como cualquier empresa
también emite deuda y necesita de inversores. Seria bueno que marcase la

diferenciay diera ejemplo ajustando su gestion a los criterios ASG.

El Estado no deja de ser muy similar a una gran empresa. Ofrece servicios,
cobra por ello e incluso se financia en el mercado emitiendo deuda. Seria un
gran impulso que el Estado mismo aplicara criterios ambientales, sociales y de
buen gobierno para dar ejemplo. Pero no lo veo posible a corto plazo. Me
parece increible que el gobierno se muestre tan pasivo. Tiene una capacidad
para cambiar la realidad econdmica que no tiene nadie mas, pero permanece
impasible. Asi que de momento, el impulso y laimplantacion de la ISR estan en

manos de los Fondos de Pensiones y EPSV de empleo.
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En el siguiente cuadro se muestra un resumen con los problemas y las soluciones en la
implantacion de la ISR:

PROBLEMAS SOLUCIONES
clasypeni=st s o Corto plazo. e Largo plazo.
DE EPSV Y F .. F ..
FONDOS DE IRELIUUEIE IS e Formacion.
HEVEIONECE o Productos. e Movilidad.
e Agencias derating. e Agencias de rating.
ColIEIel[=5F o  Compromiso. e Voto.
COI\IIDTEROL e Demanda. e Publicitar ISR.
e Rentabilidad. e Rentabilidad.
S\HHESCT o Corto plazo. e Largo plazo.
e Inversion. e Fiscalidad/subvencion.
e Transparencia e Informesy auditorias.
GOBIERNO I :H e ApovarlalSR.
e Crisis. e Criterios ASG.
e Corrupcion. e Reforma.

Fuente: elaboraciéon propia

En mi opinidn, y vista la situacién actual, creo que si alguien puede cambiar la realidad
econdmica son los Fondos de Pensiones y EPSV de empleo mediante la influencia que los
sindicatos tienen en sus comisiones de control y juntas de gobierno, pero no va a ser un
camino sencillo ante la impasividad del gobierno y la posible oposicién de las empresas.
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6. Analisis empirico (entrevista)

El objetivo de las entrevistas es conocer la realidad a la que se enfrentan los

planes de pensiones que han decidido adoptar una politica ISR.

Por ello he identificado a los 17 planes de pensiones de empleo que a dia de hoy

han aprobado en su comision de control una politica de ISR.

El objetivo es contactar, via email explicando el objeto del proyecto y solicitando
cita, con los presidentes de esas comisiones y realizar una entrevista
semiestructurada con 2 partes. La primera de ellas se encargara de recoger los
datos basicos del plan y las actuaciones llevadas a cabo en materia ISR en el
ultimo ano (la fuente es el Observatorio 2011 de la ISR, ESADE). En la segunda se
les realizara una serie de preguntas abiertas sobre su experiencia en la
implementacion de su politica (con preguntas de elaboracion propia, derivadas de
la revision de la literatura).

Con respecto a las EPSV primero seria necesario ponerse en contacto con algun
representante de la Federacion de Entidades de Prevision Social Voluntaria de
Euskadi, ya sea el presidente, el senor Ignacio Javier Etxebarria Etxeita, o alguna
persona que pudiera facilitarnos datos sobre la ISR en las EPSV de empleo, ya que

a dia de hoy no hay nada publicado al respecto.

En esta tabla recojo los 17 Fondos de Pensiones de empleo que aplican politicas
ISR

PLANES DE PENSIONES FONDOS DE PENSIONES
Personal de Bancaja, plan de pensiones Futurcaval, FP
Plan de Pensiones Cajasol Empleado Cajasol Empleados
Plan de pensiones de empleo de BBVA Fondo 23

Plan de pensiones de los empleados de . )
. . Pensions Caixa 10
Ferrocarills Metropolitans de Barcelona

Plan de pensiones de los empleados de . )
. Pensions Caixa 10
Transports Metropolitans de Marcelona

"

Plan de pensiones de trabajadores de “La Caixa” | Pensiones Caixa 30

Plan de pensiones de los empleados de Caixa
BIA 10
Galicia
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Plan de pensiones de empleados de EON Espana

BancSabadel 25 FP

Plan de pensiones de empleados de Iberdrola

Empleados de Iberdrola FP

Plan de pensiones de los empleados publicos
DGA Aragon

Fondo de pensiones de los

empleados de CA de Aragon

Plan de pensiones de empleados de Repsol

Repsol Il

Plan de pensiones de empleados de Grupo Caja
Madrid

Fondo de pensiones Caja
Madrid 23

Plan de pensiones de empleados de Telefénica

Fondo de pensiones de

Telefonica Espana

Plan de pensiones de empleados de Midat

Cyclops

MIDAT Cyclops FP

Plan de pensiones de empleados de Universitat

Jaume |

Pensioval Il

Plan de pensiones para el personal de la

Generalitat de Catalunya

Fondo de pensiones para el
personal de la Generalitat de

Catalunya

Plan de Pensiones Santander Empleados

Santander Empleados

Pensiones FP

A continuacion presento la estructura de la entrevista, que contiene 2 partes:

1. Una parte con cuestiones breves para conocer las caracteristicas de la politica ISR
aplicada por el plan (criterios que siguen, porcentaje en el que se aplica,

compromiso y voto, etc.)

2. Y una segunda en la que las preguntas se centran en los problemas a los que se
han enfrentado para poner esa politica en marcha y como ven la realidad de la ISR

y los Fondos de Pensiones.
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Cuestionario sobre la aplicacion de las politicas ISR en los Planes de Pensiones:

Nombre del plan:

Nombre de fondo:

Ano de creacion:

Institucion de gestion

Distribucion de la cartera:
¢ Rentafija
e Rentavariable
e Otros

Nuamero de participes
Numero de beneficiarios

Actividades vinculadas a la ISR durante el altimo aro:

e Incorporamos criterios ASG en el analisis de la cartera y procesos de
decision de inversion. PRI 1

e Ejercemos como accionistas activos incorporando los criterios sociales,
medioambientales y de gobierno corporativo en el ejercicio de los derechos
politicos (voto en las asambleas de accionistas). Principio 2 PRI.

e Adoptamos politicas de transparencia para seleccionar las empresas en las
que invertimos (reportes de sostenibilidad, codigos de conducta). Principio 3
PRI.

e Promovemos la adopcion de criterios sociales, medioambientales y de
gobierno corporativo entre los inversores institucionales, especialmente los
fondos de pensiones. Principio 4 PRI.

¢ Trabajamos conjuntamente con otros inversores socialmente responsables
en la implementacion de iniciativas y criterios sociales, medioambientales y
de gobierno corporativo en la preseleccion de la cartera. Principio 5 PRI.

e Publicamos informacion y una memoria de nuestras inversiones y del
avance en la implementacion de los criterios sociales, medioambientales y
de gobierno corporativo en la preseleccion de la cartera. Principio 6 PRI.

Politica ISR. Aho de inicio de la aplicacion: (ideario ético)

Principales valores sociales, medioambientales y de gobierno corporativo de la
politica ISR

Porcentaje de la cartera donde se aplica la ISR:
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Estrategias de preseleccion de la cartera. Valores y porcentajes de la cartera de
inversion.

Politica de exclusion de activos de la cartera.

Desinversion en empresas que han adoptado politicas irresponsables
Best-in-class approach (bisqueda de las empresas de cada sector con mejor
impacto social, medioambiental y de gobierno Corporativo)

Uso de rankings de sostenibilidad.

Inversion en fondos de inversion tematicos especificamente responsables.
Otros.

Aplicacion de la ISR segun temas.

Cambio climatico.

Derechos humanos.

Derechos laborales.

Gobierno corporativo (consejo de administracion, bonus y retribuciones,
diversidad de género, etc.).

Empresas que publican informes de sostenibilidad.

Mercados emergentes y paises en desarrollo.

Otros temas.

Instrumentos de rating y analisis extrafinanciero utilizados para monitorizar los
riesgos sociales, medioambientales y de gobierno corporativo. Herramientas
utilizadas:

Integracion en la gestion global de la cartera.

Integracion en el proceso de toma de decisiones de los valores donde se
invierte.

Utilizacion de bases de datos.

Utilizacion de rankings de sostenibilidad.

Servicios de agencias externas.

Otras.

Ninguna.

éLa gestora que gestiona el fondo ha firmado los Principios para la Inversion
Responsable de Naciones Unidas (UNPRI)? ;Como ha influido esto en la gestion
y los resultados del fondo?

Politicas de transparencia e informacion publica.

Informacion publicada en la web.

Publicacion de informes anuales.

Inclusiéon en publicaciones periddicas que se distribuyen entre los participes.
Exposicion delimpacto de la ISR en las asambleas de participes.

Otras:

No se adoptan.

Engagement/ dialogo constructivo.

No se aplica.

Se aplica con todas las empresas de la cartera.

Se aplica solo con algunas empresas.

Objetivos de la politica de engagement o dialogo con las empresas de la
cartera.

Colaboraciones.

Presion directa a las empresas
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Ejercicio de los derechos politicos. Activismo accionarial
e Politica de inversion ISR para la preseleccion de los valores de la cartera.
e Ejercicio de los derechos politicos.
e Ambos.

Actividades que se han desarrollado durante el altimo ano.

e Asistencia alas asambleas de accionistas y ejercicio del derecho al voto.
Ejercicio del derecho al voto, pero sin asistencia a laasamblea de accionistas.
Tipologia del voto. Delegacion del voto.

Grupo de empresas donde se ejerce el derecho al voto.

Votos relevantes por criterios sociales, medioambientales o de gobierno
corporativo.

e Votos durante el ultimo ano.

Criterios que se utilizan para decidir el voto.

Redes internacionales de inversores socialmente responsables
Iniciativas:

Mecanismos de controly supervision de la politica de ISR.
e Mecanismo para controlar que la politica de inversion socialmente
responsable sea aplicada por los gestores.
¢ Mecanismo interno o contratacion de una institucion externa.
¢ Herramienta de control externo.

Preguntas abiertas:

1. ¢Qué lesimpulsé a aplicar los criterios ISR? ¢De quién surgid la idea?

2. ¢Cuales son las principales dificultades a las que se han enfrentado a la
hora de aplicar los criterios ISR?

3. Losgrandes inversores institucionales (entre los que se encuentran los
Fondos de Pensiones y EPSV) acaparan un porcentaje importante de los
activos a nivel mundial. Por ello que se dice que son un grupo de presion
importante y parte de la responsabilidad de cambiar el modo en que
funciona el mercado esta en sus manos. ;Esta de acuerdo?

4. ¢Qué le sugiere laidea de la economia sostenible y el largo plazo? ;Lo
aplicaria en la gestion del fondo (criterios de remuneraciéon/plazos de
evaluacion)?

5. ¢Qué opinidon le merecen las certificaciones y empresas calificadoras?
¢Son necesarias/efectivas/creibles?

6. Ensu opinion, cuales son las razones para que la ISR no se haya
desarrollado en Espana tanto como en otros paises de la Eurozona? ¢Es la
estructura del sistema de pensiones publicas espanol un motivo? ;Deberia
cambiarse? ;COmMo?

7. ¢Cree necesario unimpulso ala ISR por parte de las instituciones? sCual?
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7. Conclusiones.

He empezado definiendo la ISR como un proceso de inversiobn que toma en
consideracion criterios financieros como son la liquidez, la rentabilidad y el riesgo,
pero a su vez tienen en otros extrafinancieros: criterios ambientales, sociales y de
gobernanza (criterios ASG). También tiene en cuenta la estabilidad del mercado a
largo plazo, lo que permite aumentar la competitividad y la productividad de las

empresas.

He presentado también como este proceso se ha visto reflejado en normativas de
Planes y Fondos de Pensiones diferentes paises europeos asi como recientemente

también se ha incorporado a la normativa espanola.

Pero los datos indican que en Espana su desarrollo es menor que en otros paises y
me he preguntado por qué. Uno a uno he analizado a los diferentes grupos que
interactian en el ambito de los Planes y Fondos de Pensiones y he citado los

obstaculos observados:

1. Para empezar el hecho de que existan diferentes agentes en este ambito es
un problema es si mismo. La ISR es un proceso que para su desarrollo
necesita el consenso de todos, lo que no es facil debido a los intereses
contrapuestos.

2. Los gestores ven como se les premia por los resultados anuales de un
producto financiero que por definicidon requiere un tratamiento a largo
plazo. Ademas de que no se ven preparados y el mercado espanol ofrece
pocas opciones que cumplan con las politicas ISR.

3. Las comisiones de control son el motor de este proceso y sus embajadores
con los sindicatos. Pero el desconocimiento en materia ISR vy las dudas
sobre su rentabilidad hacen que su demanda no despegue.

4. En las empresas los directivos se encuentran con el mismo problema que
los gestores: su remuneracion depende de los resultados a corto plazoy no
pueden implementar las politicas adecuadas que cumplan con el concepto
de ISR. Ademas, en si las empresas carecen cultura de transparencia y no
suelen ser favorables a la publicacion de informes que detallen su

comportamiento ASG.
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5. El gobierno ha incluido la ISR en la legislacion, lo cual es un paso
importante. Pero al mismo tiempo se ha dedicado a implementar una

politica de recortes contraria estos criterios.

En mi opinion la ISR es un proceso innovador que ha llegado para quedarse. Creo
que en los proximos anos veremos una expansion de este proceso. Gracias a la
accion de sindicatos y otros organismos como las ONG, la ISR es cada vez mas
conocida, vy la crisis puede ser su trampolin para la expansion. Los recortes del
gobierno, las ayudas a los bancos, el desdén de los empresarios,... no hacen mas
que concienciar a la sociedad de que un cambio es necesario, y la ISR puede
hacerlo posible. La idea central es que las comisiones de control adopten politicas
ASG y un compromiso de voto, premiando a las empresas que estan llevando a
cabo politicas bajo los criterios ASG e influyendo en las que no lo hacen para que
cambien, creando un efecto en cadena que puede llegar a transformar la

economia taly como la conocemos.

Por supuesto este proceso sera mas rapido y menos traumatico en tanto en
cuanto mas de los actores que intervienen en él (gobierno, empresas, gestores y
comisiones) se pongan de acuerdo. A dia de hoy se ve complicado sobre todo por
la oposicion, por un lado, de los empresarios, que a mi entender, en este pais, son
muy poco dinamicos y se rigen por ideas retrogradas, aferrandose a sus sillas
como si alguien se las fuera a quitar. Y por el otro de gobierno, que no esta
afrontando la crisis como deberia. En lugar de ver la oportunidad de un cambio
profundo en la economia espanola, de dejar de basarla en el ladrillo y el turismo vy
poder desarrollar industrias punteras que nos conviertan una potencia
econdmica mundial (sabiendo que hay formacion y talento de sobra en este pais)
se centran en el inmovilismo y en volver a donde estabamos antes de la crisis, sin

pensar si deberiamos volver a ese punto.

En conclusién, opino que la ISR en manos de los Fondos y Planes de Pensiones de
empleo puede ser una palanca de cambio en la economia. La expansidon de su
aplicacion debe llevarnos en un futuro a una economia sostenible en el tiempo y
preocupada por el medio ambiente, donde las empresas estan integradas en la

sociedad, colaborando con ella.
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8. Futuras lineas de investigacion.

De este proyecto surgen varias lineas para futuras investigaciones. Para empezar
seria interesante realizar las entrevistas que estaban previstas para el presente
proyecto y poder asi corroborar las conclusiones dictadas por la logica v la
informacion recogidas hasta el momento. De este estudio podrian surgir las lineas

de trabajo necesarias para dar un impulso a la ISR en Espana.

Otra posible investigacion seria determinar los requerimientos basicos que tiene
que cumplir una inversion para considerarla como ISR, algo en lo que ya estan
trabajando los institutos de investigacion de la ISR de varios paises, entre ellos
SpainSIF y Eurosif. Esto ayudaria a la evaluacion de las inversiones de una forma
homogénea, ya que a dia de hoy las exigencias para considerar una inversion

como apropiada varian segun quién y donde la analice.

También seria interesante comprobar estadisticamente, tal y como Koepner,
Rezec y Siegl hicieran con el criterio medioambiental, que la inversion basada en
el criterio social o en el criterio de buena gobernanza, no afecta al cumplimiento
de la obligacion fiduciaria de los gestores de los Fondos de Pensiones. Estos
estudios serian la clave para despejar las dudas que puedan quedar sobre la
rentabilidad de la ISR.

Otra posibilidad seria realizar un estudio entre las grandes empresas espanolas,
tomando como referencia el Ibex 35, para conocer los motivos de la gestion a
corto plazo llevada a cabo por los directivos y qué seria necesario para cambiarla.
Las entrevistas tanto a directivos como gestores de empresas como Inditex,
Iberdrola o Banco Santander podrian arrojar luz sobre la realidad en la direccion
de las empresas, los motivos del cortoplacismo y en qué basan sus decisiones de

inversion.

Con respecto del gobierno, creo que podria analizarse el efecto que la
transparencia y la corrupcion producen en los inversores extranjeros. No deja de
ser una gran empresa que presta servicios, cobra dichos servicios y necesita del
mercado para financiarse. Un analisis de como afecta la aplicacion de criterios de
buena gobernanza al prestigio del pais podria dar motivos al gobierno para

comprometerse con los criterios ASGy servir de ejemplo a la empresa privada, lo
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que daria un importante impulso a la ISR. Para ello se podrian comparar los
criterios de transparencia de gobiernos de paises que consideramos como
ejemplo (Alemania, Suecia, Reino Unido,...) y ver como los inversores valoran esas
diferencias y preguntarles el efecto que la aplicacion de esa politica produce en

sus decisiones.
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