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1. El nuevo contexto empresarial: Responsabilidad Social de la Empresa
(RSE)

En los daltimos afios, las empresas han tenido que afrontar los nuevos retos
sociales y medioambientales que la globalizacion econdmica ha generado. Las
transformaciones econdémicas y tecnoldgicas han impulsado no sélo cambios en
la estructura organizativa de las empresas, sino en la posicion y las relaciones
gue las empresas tienen en la sociedad. De ahi la relevancia que ha adquirido el
debate sobre la responsabilidad social de la empresal (RSE).

La idea de la responsabilidad social de la empresa tiene una historia
bastante larga. De hecho, podemos encontrarla en la literatura especializada
cuando se habla de las implicaciones sociales inherentes a la actividad
econdmica. No obstante, la RSE es hoy una nueva vision de la gestion
empresarial que aparece cuando la empresa tiene que responder ante la
sociedad de los impactos sociales y medioambientales que su propia actividad
genera.

Entre los diferentes factores que impulsan a la empresa a adoptar politicas
y valores de RSE se encuentran el impacto medioambiental provocado por la
actividad empresarial, los procesos de ampliacion de mercado y deslocalizacion
de actividades productivas en paises con legislaciones laborales poco
desarrolladas, la movilizacion y la presion social de la sociedad civil que
demanda una actividad econémica sostenible, las legislaciones impulsadas por
los poderes publicos en el contexto de la globalizacion y en relacion con los
retos sociales que tienen un fuerte componente econémico (pobreza, exclusion
social, marginacion, migraciones), las nuevas demandas de los consumidores
responsables y las demandas de los inversores que prefieren invertir su dinero
en empresas socialmente responsables.

Asi pues y hasta cierto punto, hoy la empresa es observada atentamente
por la sociedad. Y viene legitimada diariamente por el consumidor y por el

1 En adelante RSE.



inversor. La aplicacion de las nuevas tecnologias de la informacién y la
comunicacion han permitido una amplia difusion de las actividades
empresariales y de sus consecuencias sociales y medioambientales. Estas
transformaciones ponen a la empresa frente a nuevas demandas de
transparencia y accountability.

Un enfoque mas innovador de las politicas de RSE se plantea cuando las
empresas deciden contribuir voluntariamente a la mejora del bienestar social y
medioambiental de la sociedad en la que actian. En este caso, la empresa
afirma su papel como actor a la vez econdmico y social, y contribuye asi a la
construccion de un desarrollo socioecondmico sostenible. Para asumir su
responsabilidad social, la empresa debe incorporar a su modelo de gestion
criterios como los de sostenibilidad medioambiental, derechos humanos,
derechos laborales, calidad y seguridad del trabajo, politicas de género o
relacidn con los actores sociales. Por esta razén, el concepto de RSE se vincula al
desarrollo de otro concepto, el de los stakeholders.2 De esta forma, cuando la
empresa incorpora a sus valores las relaciones con los grupos afectados por su
actividad, se plantea como desarrollar su actividad teniendo en cuenta cuales
son sus implicaciones con los grupos sociales con los que interactiia. Asi, en
primer lugar, se plantea el desarrollo de la capacidad de dialogo con los
stakeholders. Y, en segundo lugar, se introduce la idea de dar cuenta de su
actividad por medio de herramientas de comunicacion y gestion que faciliten la
transparencia.

2. Inversiones socialmente responsables (ISR): un aspecto de la
Responsabilidad Social de la Empresa (RSE).

Se suelen denominar Inversiones Socialmente Responsables (ISR) aquellas
inversiones que pretenden no tan s6lo obtener una rentabilidad adecuada, sino
gue incorporan otros criterios a la hora de decidir sus inversiones. Lo que las
caracteriza es que la seleccion de sus carteras es el resultado de una valoracion
de las empresas segun criterios econdémicos, sociales y medioambientales. No se
trata, pues, de nuevas formas de caridad o de donativos. Hablamos de
inversiones que, como el resto, buscan rentabilidad. Pero no rentabilidad a
cualquier precio. Se ha dicho que se trata de obtener value with values.

En toda Europa se constata una progresiva evolucién de los inversores
hacia actitudes inversoras més responsables. En la Gltima década, en el ambito
europeo y especialmente en los paises anglosajones, invertir teniendo en cuenta
la dimension social, medioambiental y ética de las politicas y actuaciones
empresariales se ha convertido en el objetivo de un ya significativo nimero de
Inversores.

2 En el ambito de la RSE se entiende por stakeholder cualquier persona, colectivo o medio fisico
gue afecta o puede ser afectado por las actividades de una empresa. Por ejemplo, los
trabajadores, los accionistas, los consumidores, los proveedores, las comunidades locales donde
esta establecida la empresa, los grupos de presion o las organizaciones no gubernamentales.



No debemos olvidar, sin embargo, que la consolidacion de las inversiones
socialmente responsables, no es un objetivo en si mismo, sino un elemento de
un proyecto mas amplio, que es el desarrollo de la RSE. En definitiva, se arraiga
en la conviccion de que las empresas pueden y deben asumir su propio papel
en la construccion de una Europa que —en términos de la declaracion de Lisboa-
se convierta “en la economia basada en el conocimiento mas competitiva y
dindmica del mundo, capaz de crecer econémicamente de manera sostenible
con mas y mejores empleos y con mayor cohesion social”.

En este contexto, el papel de las inversiones socialmente responsables es
fundamental. En primer lugar, porque permiten a los inversores llevar a cabo
sus inversiones de manera minimamente coherente con sus valores personales y
ciudadanos. Y, en segundo lugar, porque informa a las empresas de aquellos
criterios de actuacion sociales y medioambientales a los que los inversores y la
sociedad son especialmente sensibles.

Asi pues, la Comision Europea en el Libro Verde: Fomentar un marco europeo
para la responsabilidad social de las empresas3 define que la responsabilidad social
de las empresas (RSE) es, esencialmente, un concepto con arreglo al cual las
empresas deciden voluntariamente contribuir al logro de una sociedad mejor y
un medio ambiente mas limpio. Entre los factores que impulsan el avance de la
RSE, la Comisién sefiala algunos impulsos vinculados a la inversion
socialmente responsable:

Las nuevas inquietudes Yy expectativas de los ciudadanos,
consumidores, poderes publicos e inversores en el contexto de la
mundializacion y el cambio industrial a gran escala.

Los criterios sociales influyen cada vez mas en las decisiones de
inversion de las personas o las instituciones tanto en calidad de
consumidores como de inversores.

La Comision europea sefiala la Inversion Socialmente Responsable (ISR)
como uno de los nuevos enfoques de la gestion empresarial integrada de la
responsabilidad social. Se afirma que en los ultimos afios ha aumentado mucho
la popularidad de la ISR entre los grandes inversores. Los inversores tienen en
cuenta como indicador de buena gestion empresarial sus politicas responsables
en los @mbitos social y ecologico. Ello se debe a que dichas politicas contribuyen
a minimizar los riesgos econdmicos anticipando y previendo crisis que pueden
dafiar la reputacion y provocar caidas espectaculares del valor de las acciones.

Como consecuencia, la Comisiéon Europea recomienda que debe
impulsarse en mayor medida la normalizacion, la armonizaciéon y la
transparencia de las herramientas e instrumentos de medicion utilizados por las
agencias de seleccién en el ambito de la ISR.

3. La consolidacion de la Inversidon Socialmente Responsable (ISR) en Europa

3 Comisioén Europea, Libro Verde: Fomentar un marco europea para la responsabilidad social de las
empresas, COM 82001) 366 final. Bruselas, 18.7.2001.



La consolidacion de la inversion socialmente responsable en Europa se ha
visto impulsada en los udltimos afios por el desarrollo de importantes
mecanismos politicos, institucionales y financieros.

El Libro Verde para fomentar un marco europeo para la responsabilidad social de
las empresas cita la inversion socialmente responsable (ISR) como uno de los
enfoques globales de la RSE. En este documento, la Comisién Europea constata
el aumento de la popularidad de la ISR entre los grandes inversores europeos.
La ISR esta creciendo en todos los paises, aunque destacan algunos, como el
Reino Unido, donde su desarrollo es muy importante. La ISR se vincula a la
valoracion desde el &mbito financiero de las politicas empresariales de RSE en
el ambito social y ecoldgico, vistas como indicador de una buena gestion
empresarial. Se confia en que, en los proximos afnos, la expansion de la ISR se
consolide a partir de los diferentes foros nacionales* de ISR que, ademas, se han
agrupado para crear el foro de inversion social europeo, llamado European
Sustainable and Responsible Investment Forum.®

3.1. Indices financieros sociales

Otro de los mecanismos financieros importantes, creado para promover la
ISR y citado por la propia Comision Europea en el Libro Verde, es la aparicién en
distintos paises europeos de indices financieros éticos y de responsabilidad
social corporativa.

Dow Jones Sustainability Indexes (DJSI)® han creado dos indices de
responsabilidad social corporativa para la zona europea: Dow Jones STOXX
Sustainability Index y DJSI Euro STOXX Sustainability Index. El primero analiza
los valores de empresas lideres en el ambito del desarrollo sostenible. El
segundo analiza estos valores en el marco de la zona Euro. Cabe sefalar que se
excluyen las empresas del alcohol, el juego, el tabaco y el armamento. Para
elaborar estos indices, Dow Jones trabaja en colaboracién con el centro de
investigacion Sustainability Asset Management (SAM) de Suiza.

Financial Times- Stock Exchange (FTSE),” en colaboracién con Ethical
Investment Research Service (EIRIS) y el Fondo de Naciones Unidas para la
infancia (UNICEF), ha lanzado un grupo de indices financieros éticos
agrupados bajo la denominacién FTSE4Good,? que cubre el universo de valores
europeos y de la City de Londres. Este indice analiza las empresas socialmente

4 Existen en el Reino Unido, Alemania, Francia, Holanda e Italia.

5 Se aborda en el apartado 3.1.5.

6 http://www.sustainability-index.com

7 El 10 de mayo de 2002, Expansion public la noticia de que las Sociedades de Bolsa Espafiolas
y Financial Times (propietaria de Financial Times y la Bolsa de Londres) en colaboraciéon con
Expansion-Recoletos Grupo de Comunicacion, creardn en Espafia un indice ético en el que
cotizaran empresas espafiolas que contemplen iniciativas sociales en su filosofia empresarial.
Este indice ético tomara como modelo el indice FTSE4Good que gestiona FTSE en Europa y que
incluye 354 compafiias, de las cuales s6lo dos son espariolas

8 http.//www.ftse4dgood.com/



responsables de FTSE y restringe la inclusion de industrias de energia nuclear,
tabaco y armamento. El grupo incluye cuatro indices: FTSE4Good Global Index,
FTSE4Good USA Index, FTSE4Good Europe Index y FTSE4Good UK Index.

En mayo del afio 2000, E. Capital Partners cre6 un grupo de indices éticos
gue agrupo bajo la denominacién Ethical Indexes Management System?®. E. Capital
Partners ha desarrollado nueve indices: Ethical Index Global, Ethical Index Euro,
Ethical Index Pacific, Ethical Index America, Ethical Index Utilities, Ethical Index
Industrial, Ethical Index Healthcare, Ethical Index Consumer y Ethical Index Global
Bond. El indice Ethical Index Euro incluye las ciento cincuenta empresas europeas
con mejor comportamiento en el ambito de la responsabilidad social.

En el mercado financiero francés, el centro de investigacion sobre
empresas socialmente responsables e inversiones éticas ARESE S.A. junto con
STOXX Limited lanzaron al mercado en julio del afio 2001 el grupo de indices
financieros éticos denominados ASPI0 (ARESE Sustainable Performance
Indices). El grupo incluye: ASPI Eurozone, ASPI Country, ASPI Europe y ASPI
Global. El indice ASPI Eurozone utiliza el Dow Jones EURO STOXXSM del grupo
Dow Jones STOXX 600 como universo de valores y aborda la actuacion
financiero de las empresas europeas con comportamiento sostenible.

3.2. Reforma de la legislacién de las Instituciones de Inversion Colectiva (11C) y
de los planes y fondos de pensiones en diferentes paises europeos

Uno de los mecanismo institucionales que estan promoviendo las ISR en el
ambito politico es la reforma de las diferentes legislaciones de las IIC y de los
planes y fondos de pensiones a fin de introducir diferentes medidas,
obligatorias o voluntarias, para que estas IIC adopten politicas de preseleccién
de las carteras a partir de criterios sociales y ecologicos. El pais pionero de esta
reforma es el Reino Unido!l. Hoy encontramos legislaciones favorables en
diferentes paises europeos: Alemania, Francia, Suecia y Bélgica

El citado mecanismo se ha convertido en uno de los impulsos mas
importantes que han recibido el crecimiento futuro de las inversiones éticas.

El primer pais que introdujo una reforma en la ley de los fondos de
pensiones e incorporo en la legislacion premisas vinculadas a la preseleccion de
las empresas éticas y con responsabilidad social en las carteras de inversion fue
el Reino Unido. El Parlamento britanico aprobd, en julio del afio 2000, la
reforma de The occupational pension schemes de 1995.

La reforma de la ley de pensiones britanica se consigui6 gracias al trabajo
de presion que establecieron los inversores y las sociedades gestoras a traveés
del foro nacional para ISR, el United Kingdom Social Investment Forum

9 http://www.e-cpartners.com/english/index.html

10 http://www.arese-sa.com/Indice/

11 Pension Act. The Occupational Pension Schemes. Amendment Regulations, 1999. En ella se solicita a
los trustees de los fondos de pensiones ocupacionales que expliciten en las politicas de inversion
de los fondos si tienen en cuenta la preseleccidon de la cartera a partir de valores sociales,
medioambientales y éticos.



(UKSIF). Como resultado de la reforma de la ley, se establece que los trustees!2
de los fondos de pensiones deberan expresar en su politica de inversiones!3 su
posicion frente a los valores sociales, medioambientales y éticos en relacién con
el comportamiento de las corporaciones en las que invierten.

En Bélgica, en el afio 2000, el Consejo de Ministros aprobd una proposicion
de ley que establece que los fondos de pensiones deben elaborar un informe
anual que ofrezca, entre otra informacion pertinente, las estrategias de la
inversion que tengan en cuenta aspectos sociales, éticos y ecoldgicos en las
politicas empresariales.

En Francia, la ley francesa de planes de ahorro salarial requiere que los
fondos de inversion colectiva que recogen dinero de los planes de ahorro
salarial, los planes de ahorro interempresariales y los planes colectivos de
ahorro salarial voluntario informen sobre sus politicas de inversidn socialmente
responsable.

En Alemania, se ha iniciado el proceso de reforma de la regulacion de los
fondos de pensiones. Los fondos de pensiones privados deberan informar sobre
si tienen en cuenta valores éticos, ecoldgicos y sociales en la preseleccion de los
valores invertibles.

En Holanda, la Directiva sobre inversion verde establecida en 1995 promueve
el acceso al mundo de las finanzas de proyectos que tienen en cuenta valores
medioambientales. Esta legislacion da facilidades a estas instituciones de
inversion colectiva, normalmente fondos de inversion ecolégicos 0 mecanismos
de crédito para proyectos ecologicos. Los intermediarios financieros que ofrecen
alguna de estas instituciones financieras obtienen exenciones fiscales sobre la
renta en sus ingresos. Es el propio gobierno holandés el que califica las
instituciones financieras en su calidad de ecolégicas de conformidad con lo que
establece la Directiva.

4. Las Instituciones de Inversiéon Colectiva (11C) socialmente responsables

Los elementos que configuran una IIC socialmente responsablel4 son los
mismos que estructuran una I1C normal, pero se les afiaden los mecanismos que
permiten realizar la preseleccion del catalogo de valores invertibles a partir de
los criterios sociales, éticos y medioambientales definidos en la politica de
inversion ética de cada IIC. Dicha politica de inversién incluye una lista de
criterios, negativos o positivos. La definicion de estos criterios debe ir
acompafada de los indicadores concretos a partir de los cuales se hacen
operativos y permiten incluir o excluir las empresas.

No es una afirmacion excesiva sostener que no existe inversion ética sin
investigacion sobre el comportamiento social y medioambientalmente de las

12 Organo de direccion y control de la politica de inversiones de cada fondo formado por
representantes de la direccion y los trabajadores.

13 Statement of Principles.

14 Este apartado fue ampliamente desarrollado en Albareda, L, Observatorio de los fondos de
inversion éticos, ecoldgicos y solidarios en Espafia 2000, Barcelona, IPES-ESADE, 2000. Por lo tanto,
para mayor informacion, remitimos a esta publicacion.



empresas. En algunos paises europeos Yy norteamericanos, donde las
inversiones éticas estan mas desarrolladas, existen importantes grupos o centros
de investigacion sobre inversion socialmente responsable.

De forma genérica nos referimos a estas IIC como IIC socialmente
responsables.l> No obstante, en la regulacion espafiola, la Circular sobre
instituciones de inversion colectivas éticas de INVERCO16 se denominan de IIC
éticas, ecoldgicas y solidarias concepto que utilizamos cuando nos referimos a la
tipologia de estas I1C.

4.1. Estructura de las 11C socialmente responsables

La politica de inversidn ética y con responsabilidad social es el documento
gue define los criterios éticos, sociales y medioambientales a partir de los cuales
se preseleciona las empresas en las cuales el fondo invierte. A partir de estos
criterios se establecen mecanismos de investigacion sobre el comportamiento
empresarial. Por esta razon la definicion de estos criterios debe ir acompafiada
de los indicadores concretos a partir de los cuales se hacen operativos y
permiten incluir o excluir las empresas.

De acuerdo con esta investigacion, las empresas que encajan en los
parametros establecidos son incorporadas en el catalogo de valores invertibles
del fondo. A partir de este catalogo o lista de empresas preseleccionadas y bajo
unos criterios econémico-financieros, los gestores del fondo elaboraran la
cartera de inversion.

Para poder realizar esta preseleccion de los valores, la estructura de estas
instituciones de inversion colectiva queda incorporada con estos elementos:

1. Politica de inversion ética y con responsabilidad social que define los
criterios de andlisis del comportamiento empresarial.

2. Preseleccion del catalogo de valores invertibles a partir de la aplicacion
de la investigacién sobre el comportamiento empresarial.

3. Equipos de investigacion sobre el comportamiento empresarial que
pueden ser internos a la gestora o centros externo especializados en la
valoracion empresarial a partir de criterios sociales 'y
medioambientales.

4. Institucion de control independiente.

15 En el ambito anglosajon, el concepto mas utilizado para denominar este tipo de productos es
social responsible investment.

16 Circular sobre utilizaciéon por las 1IC de la denominacion “ético™, “ecol6gico” o cualquier otra que
incida en aspectos de responsabilidad social, Comision Etica de INVERCO, 15 de noviembre de 1999.
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La preseleccidn del catadlogo de valores invertibles se realiza a partir de la
elaboracion de una politica de inversion configurada por criterios éticos,
sociales y medioambientales. La idea subyacente es que la empresa debe
responder de manera integrada a tres dimensiones fundamentales: sus
responsabilidades econdmicas, sus responsabilidades sociales y sus
responsabilidades medioambientales. Esta integracion puede traducirse en el
denominado triple bottom line.17

Estos criterios éticos, sociales y medioambientales pueden concretarse
como criterios negativos o de exclusidon, o bien como criterios positivos o
valorativos. Todos ellos evaltan las actitudes y comportamientos socialmente
responsables de las empresas cotizadas en los mercados de valores. El criterio
negativo se concreta en la exclusiéon de la cartera del catdlogo de valores
invertibles. El criterio positivo se concreta en una valoracion positiva del
comportamiento empresarial para incluirla preferentemente en el mismo
catalogo.

4.2.1. Criterios negativos o de exclusion

La aplicacion de los criterios negativos en la metodologia de la
preseleccion de la cartera de inversiones se vincula al tipo de IIC socialmente
responsables que se conocen como IIC de primera generacion.® Las IIC de
primera generacion son aquellos que marcaron el nacimiento de las inversiones
socialmente responsables en los paises anglosajones hace tres décadas. Estas I1C
se construyen a partir de la exclusion de la cartera de inversiones de algunos
sectores empresariales considerados socialmente reprobables para el bienestar
colectivo o de empresas con actuaciones socialmente no responsables. La
exclusion del catalogo de valores invertibles en las 11C socialmente responsables
ha permitido a los inversores “castigar” de forma clara aquellos sectores
productivos que, desde su perspectiva, ofrecen productos o servicios de dudoso
bienestar social. Los mas habituales suelen ser el alcohol, el tabaco, el
armamento o la pornografia. También ha permitido a los inversores excluir a
aquellas empresas que llevan a cabo actuaciones reprobables como apoyo a
regimenes dictatoriales o, en general, practicas que vulneran los derechos
humanos. De esta forma, las IIC socialmente responsables se vinculan
directamente a uno de los puntos cruciales de la nueva agenda empresarial del
siglo XXI: la construccién de politicas y valores coherentes con la RSE.

4.3. Tipologia de las 11C socialmente responsables en funcion de la metodologia
de investigacion

17 Traducida en espafiol como triple cuenta de resultados.
18 Ethibel, Fourth  Generation on the Socially Responsible Investment  Market.
http://www.ethibel.org



Los equipos de investigacion ética, que pueden ser internos a la gestora o
bien externos, han ido desarrollando diferentes metodologias en la
investigacion empresarial. Para poder entender mejor las diferentes
metodologias aplicadas hemos recogido una clasificacion de las IIC utilizada
por uno de los centros de investigacion sobre inversion socialmente
responsable, Ethibell® En ella se consideran cuatro generaciones de IIC
socialmente responsables:

Las IIC de primera generaciéon son aquellas que se construyen a partir
de la aplicacién de criterios negativos o excluyentes. La preseleccion
del catdlogo de valores invertibles se realiza con la exclusién de
sectores productivos o empresas que realizan actividades, o ofrecen
productos o servicios que, como minimo, son cuestionados por sus
consecuencias sociales. Al escoger este tipo de IIC el inversor sabe que
no da apoyo a sectores como, por ejemplo, la industria del tabaco, el
alcohol, la energia nuclear, el armamento o la pornografia.

Las IIC de segunda generacion han recibido, en algunas ocasiones, en
el d&mbito anglosajon, la denominacion de sustainable fund o IIC
vinculadas al concepto de sostenibilidad. Y se construyen a partir de la
aplicacién de criterios positivos o incluyentes en un tema o ambito
especificos. Quienes aplican la investigacion ética con este tipo de
criterios buscan aquellas empresas o sectores que han adoptado
comportamientos social y medioambientalmente responsables en algun
campo: por ejemplo, han implementado una produccion y una gestion
sostenible, o bien han adoptado politicas laborales que tienen en cuenta
las demandas de los trabajadores, su formacién, el equilibrio entre el
ambito laboral y el familiar, la igualdad de personas de ambos sexos en
cargos de responsabilidad, la relacion con la comunidad, etc. Pero
pueden presentar deficiencias en otros ambitos.

Las 1IC de tercera generacion son los que han avanzado en la
valoracion mas especifica de empresas o sectores creados a partir de la
aplicacion de principios de sostenibilidad medioambiental o social de
forma integral. Son empresas que han incorporado la RSE en los
valores empresariales y en su definicibn como empresa de modo que
desarrollan una politica empresarial socialmente responsable. En
definitiva, se trata de empresas que han reaccionado frente a las
demandas sociales, y que han adoptado valores y politicas de empresa
de RSE. Tal como puede percibirse, la diferencia entre la segunda y la
tercera generacion es sélo de grado.

Las IIC de cuarta generacion profundizan en los de tercera generacion
pero les afiaden una nueva dimension que incluye evaluacion,

19 Ethibel, Fourth  Generation on the Socially Responsible Investment  Market.
http://www.ethibel.org.
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transparencia y procesos de accountability. Para las empresas que se
incorporan a esta cuarta generacion, resulta fundamental establecer
mecanismos de comunicacion con los stakeholders. En este marco,
quienes realizan la investigacion ética establecen un proceso de dialogo
con laempresa y su equipo directivo.

5. Evolucion de las 11C socialmente responsables en Espafia

Las 1IC socialmente responsable constituyen todavia un sector de
inversion incipiente en Espafa. Si bien el sector habia adquirido cierta
importancia entre 1999 y 2000, podemos afiadir que en los ultimos afio el sector
ISR en Esparia se ha estancado. Por lo tanto, tememos que el sector no adquiera
un nivel de desarrollo tan importante como en otros paises europeos, si se
comparamos con el desarrollo que tuvo lugar en otros paises.

En el afio 2001, contabilizamos quince IIC socialmente responsables en
Espafia. De estos, siete IIC son éticas y solidarias, cinco ecologicas y tres
solidarias. Dos de las SICAYV ecoldgicas, Crédit Suisse Equity Fund (Lux) Global
Sustainability y UBS (Lux) Equity Fund Eco-performance solo se comercializan
en Espafia, pero no estan ni gestionadas ni domiciliadas en nuestro pais.

Las tablas siguientes muestran la evolucién del patrimonio y los participes
en los trece I1C éticos, ecoldgicos y solidarios gestionados en Espafia.
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Fondos de inversion éticos, ecoldgicos y solidarios en Espafia

Evolucion patrimonio*
Afio 2000-2001

[Ario 2000 [Aro2001 |

(miles de euros) (miles de euros)
BCH SOLIDARIDAD, FIM 11872 8413
BNP FONDO DE SOLIDARIDAD, AM 7979 7935
FONCAIXA COOPERACION, AM 13727 9811|
FONDO ETICO, FIM 10121 9441
FONDO SOLIDARIO PRO UNICEF, FIM 19059 12.137
RENTA 4 ECOFONDO, AM 4117 2888
[SANTANDER SOLIDARIO, FAM 6483 4733
AHORRO CORPORACION ARCO RIS, AM 6442 4476
BANKPYME GREEN FUND 5930 44809
DB ECOINVEST, AIM 3978 3.261
BBVA SOLIDARIDAD, FIM 9502 13659
CAIXA CATALUNYA SOLIDARI, HM 3173 3228
EL MONTE FONDO SOLIDARIO, AM 3338 3.09
TOTAL 105,721 87.560
Fondos de inversion ecolégicos no domiciliados en Espafie?

|Afio 2000 [Afio2001  [Moneda
CREDIT SUISSE EQUITY FUND (LUX)
GLOBAL SUSTAINABILITY 6641 128,37| milones euros
UBS (LUX) EQUITY FUND
ECOPERFORMANCE 3014 429 57 millones CHF

1. Datos a 31 de diciembre.

2. En este cuadro hemos separado las dos SICAV ecoldgicas que no estan gestionadas ni domicliadas en Espafia.
En ambos casos, los datos hacen referencia al total de patrimonio invertido en las SICAV. No hay datos disponibles referidos a Espafia.
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Fondos de inversion éticos, ecoldgicos y solidarios en Espafia

Evolucion participes™
Afio 2000-2001

|Ario 2000 | Ao 2001 |
BCH SOLIDARIDAD, FIM 568 431
BNP FONDO DE SOLIDARIDAD, FIM 205 201
FONCAIXA COOPERACION, FIM 994 766
FONDO ETICO, FIM 331 298
FONDO SOLIDARIO PRO UNICEF, FIM 1.995) 1.401
RENTA 4 ECOFONDO, FIM 189 151
SANTANDER SOLIDARIO, FIM 132 111
AHORRO CORPORACION ARCO IRIS, FIM 572 565
BANKPYME GREEN FUND 685 600
DB ECOINVEST, FIM 97 78
[BBVA SOLIDARIDAD, FIM 82| 177
CAIXA CATALUNYA SOLIDARI, FIM 71 674
EL MONTE FONDO SOLIDARIO, FIM 22, 103
TOTAL 5.943 5.556

1. Datos a 31 de diciembre. No disponemos de los datos referentes a los participes de las SICAV
Crédit Suisse Equity Fund (Lux) Global Sustainability y UBS (Lux) Equity Fund Eco-Performance.

Observamos que el volumen del patrimonio ha descendido de 105.721
miles de euros en el afio 2000 a 87.560 miles de euros en el afio 2001. Se trata de
una reduccion de un 17,2 % respecto al afio anterior. Los resultados de los
Fondos de Inversién Mobiliaria (FIM) en Espafia en este mismo periodo 2000-
200120 muestran una disminucién patrimonial anual de un 9,96 %, marcada por
la depresion del mercado financiero. Debemos destacar que hay, pues, un
porcentaje de descenso patrimonial superior al resto del mercado. En cambio, el
subgrupo de las IIC ecolégicas ha obtenido un aumento positivo de un 24,76 %.
Destacaremos que la reduccion del total del sector ético-ecoldgico-solidario esta
marcada por el descenso patrimonial muy importante de alguno de las IIC.

Respecto de los participes, este dato también ha disminuido, lo que sigue
de nuevo la tendencia depresiva del mercado. No obstante, en este caso, la
reduccion del sector ético-ecoldgico-solidario ha sido de un 7,6 % con respecto
al afio 2000 mientras que la reduccién media del nimero de participes en los
FIM del mercado espafiol ha sido de un 8,01 %.21 De esta forma, a pesar del
periodo de depresion, la reduccidon del nimero de participes en estas IIC ha
mantenido un comportamiento menos volatil.

La lectura de estos datos tal vez pueda plantear interrogantes sobre el
desarrollo del sector pese a que esta depresion esté enmarcada en un periodo de
depresion generalizada de las 1IC y de los mercados financieros.

20 Evolucion del patrimonio de las 1IC Mobiliarias, Informe sobre Instituciones de Inversién
Colectiva. Extracto 4° trimestre 2001, CNMV.

21 Evolucion del nimero de participes y accionistas de las 1IC Mobiliarias, Informe sobre
Instituciones de Inversion Colectiva. Extracto 4° trimestre 2001, CNMV.
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Algunos elementos refuerzan estos interrogantes sobre el desarrollo del
sector en Espafia:

la falta de una legislacion favorable a la ISR en Espafia;

la falta de un foro nacional sobre ISR que apoye a los gestores, los
investigadores y los inversores en general, y promueva la difusion
social de ISR;

la falta de un aumento considerable de la demanda social de estas 1IC a
diferencia de lo que ocurre con la demanda en otros paises;

el hecho de que no parece que las gestoras hayan desarrollado
estrategias de difusién y promocion de las IIC en la sociedad en general
y en el ambito financiero en particular;

el hecho de que no parece que las gestoras hayan desarrollado
estrategias de comunicacion a los participes sobre el funcionamiento de
los mecanismos de preseleccion de la cartera y las técnicas de
investigacion utilizadas;

el hecho de que no parece que los gestores hayan desarrollado
mecanismos de dialogo directo con las empresas excluidas o incluidas
en los catélogos de valores invertibles para impulsar politicas de RSE;
el hecho de que algunas gestoras no parecen haber dado prioridad al
desarrollo exhaustivo de la operatividad de los criterios y su
aplicabilidad; y

el bajo desarrollo de instrumentos y grupos profesionales de
investigacion sobre ISR para poder apoyar la investigacion ética de las
IC.

Creemos que estos son los principales retos del sector si se pretende
equipararlo con sus homologos en Europa, o quizas incluso si se pretende
continuar en el mercado.

6. Analisis del funcionamiento de los criterios negativos en las IIC
socialmente responsables en Espafia

El tema de andlisis de este articulo es el funcionamiento y la aplicacién de
los criterios negativos en las 1IC socialmente responsables en Espafia. Nuestro
objetivo es conocer qué criterios negativos se consideran mas relevantes para las
I1C socialmente responsables en Espafia y de qué modo estos criterios se aplican
en la practica. Para practicar la exclusion de la cartera, los gestores deben
desarrollar definiciones concretas de las actividades empresariales que
determinan la exclusion. Cabe considerar, ademas, si deben desarrollar una
politica de comunicacion y didlogo con las empresas excluidas.

Uno de los principales impulsores de la ISR en EE. UU., P. Kinder,?22
describe este tipo de criterios como aquellos criterios éticos que, si no satisfacen

22 Kinder, P., Lyndenberg, S. y Domini, A., Investing for good. Making money while being socially
responsible, Nueva York, Harper Collins, 1993.
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la politica de inversion del fondo, establecen la eliminacion de la empresa del
universo de inversion.

6.1. Metodologia de la investigacion

Una de las dificultades méas importantes con la que nos encontramos al
iniciar esta investigacién ha sido la falta de datos sistematizados sobre estos
criterios. Una vez obtenida la lista de criterios negativos para cada fondo,
iniciamos el proceso para conseguir datos sobre su operatividad. Para ello,
elaboramos un cuestionario que se envio a las instituciones gestoras de las IIC,
las cuales, amablemente colaboraron abiertamente. De esta forma, toda la
informacion a partir de la cual hemos elaborado nuestro informe ha sido
remitida por las instituciones gestoras.

El objetivo de b investigacion ha sido, en primer lugar, conocer de qué
modo cada IIC hace operativa la aplicabilidad de cada uno de sus criterios
negativos. Para ello, hemos tomado como referencia la aplicacion de estos
criterios en otros paises. A modo de ejemplo, podemos explicar que el criterio
de exclusion de la industria militar tiene un margen de operatividad muy
amplio. Los gestores pueden elaborar perfiles de operatividad o de exclusién
que van desde un nivel mas especifico (cualquier empresa que elabora
armamento nuclear) a otros mas detallados, bien de empresas que producen
sistemas electronicos que son susceptible de un doble uso civil o militar, bien de
empresas que suministran ropa o productos de alimentacién al ejército. En este
sentido, el margen de operatividad del criterio depende, en todo caso, del modo
como cada gestora defina los diferentes perfiles de operatividad o de exclusion.

En segundo lugar, queriamos mostrar como estos perfiles de operatividad
se traducen de forma concreta en el nimero y nombre de las empresas
excluidas del catadlogo de valores invertibles. Con este objetivo, hemos pedido a
las gestoras el nUmero de empresas excluidas, por una parte, de la totalidad de
los mercados de valores y, por otra, del mercado espariol (la exclusion de las
empresas del Ibex 35).

En tercer lugar, nos hemos aproximado a las estrategias de comunicacion
gue tienen las instituciones gestoras de las 1IC para informar y dialogar con las
empresas excluidas y con los participes.

6.2. La importancia de la preseleccidon negativa en la elaboracion del catalogo o
universo de valores invertibles

6.2.1. Origen de la exclusion de valores en la cartera de inversiones

El origen histérico de las inversiones éticas estuvo vinculado a ciertas
comunidades religiosas que ya en siglos pasados habian introducido la técnica
de exclusion. En el siglo XVIII, colectivos como los cuaqueros y otras
comunidades religiosas evitaron invertir en empresas de esclavos, de alcohol,
de pornografia, de juego y otras actividades que iban en contra de sus valores
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comunitarios. Por esta razén, este tipo de sectores fue denominado en sus
origenes con la expresién “sin industries”. Excluian aquellos sectores
empresariales que llevaban a cabo productos no coherentes con ciertos valores
religiosos.

En el origen de los actuales 1IC socialmente responsables aparecidos en
EE.UU en los afios setenta, se encuentran los nuevos movimientos sociales,
como el pacifismo o el ecologismo, que recuperaron esta actitud de exclusion de
ciertas actividades empresariales. Los movimientos sociales en Estados Unidos
aportaron nuevos criterios excluyentes como prescindir de las empresas que
producian armamento para la guerra de Vietham o la industria de energia
nuclear. De esta forma, aparecen nuevos sectores empresariales que podian ser
excluidos de la cartera de inversiones: la industria de armamento, la industria
eléctrica producida a partir de energia nuclear, las industrias que actuaban
contra el medio ambiente. En el Reino Unido, en la década de los afios ochenta,
aparecio un nuevo criterio que consistia en la exclusion de aquellas empresas o
bancos que invertian en paises del Tercer Mundo con regimenes dictatoriales al
tiempo que se proponia la desinversion en empresas britanicas que invertian en
Sudafrica durante el régimen de apartheid.

Hemos de destacar que, en Estados Unidos, las ISR han adoptado como
punta de lanza la exclusion de la industria del tabaco y han incidido asi, en este
pais, de forma directa, en la industria tabaquera. Actualmente, uno de los
criterios negativos mas importantes hace referencia a la exclusién de la cartera
de aquellas empresas que vulneran los Derechos Humanos o mantienen
politicas de explotacion laboral o discriminacion por razén de género, etnia,
religion o ideologia.

6.2.2. Definicién de criterios negativos o excluyentes

Los criterios negativos constituyen el grupo de factores que, por su
presencia en las actividades o comportamientos de una empresa, la eliminan
directamente del catdlogo de valores invertibles, independientemente de
cualquier otra actividad de la empresa. Los criterios negativos o excluyentes
varian en cada fondo. Son los propios gestores, junto con la comision de control
independiente, los que los definen en la politica de inversién del fondo. Y,
finalmente, es el propio inversor el que puede decidir invertir en las IIC en
funcién de los criterios a partir de los que prefiere excluir a determinadas
empresas de sus inversiones.

En este sentido, la preseleccion negativa del catdlogo de valores invertibles
acentua el papel critico de las inversiones éticas y con responsabilidad social. La
idea que subyace es la de que no se puede ganar dinero invirtiendo, sin
considerar las consecuencias sociales agregadas.

En un primer momento, las nuevas IIC socialmente responsables
aparecidas en los afios setenta y ochenta en los paises anglosajones estaban
concebidas para establecer opciones de inversiones excluyentes. En el Reino
Unido, cuando en 1984 sali6 al mercado el primer fondo ético (Friends Provident
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Stewardship Unit Trust), se elabord una politica de inversién a partir de criterios
negativos vinculados a valores éticos, hecho que ha ido modificAndose. Lo
mismo sucedio con Pax World Fund en Estados Unidos.

Los criterios negativos definen la primera generacion de IIC conocidas
normalmente como IIC éticas. Se consideran como aquel grupo de criterios que
tiene una mayor interpretacién politica. Hoy las IIC éticas no adoptan solo
criterios negativos, que siguen siendo importantes, sino que trabajan de forma
equilibrada con diferentes criterios negativos y positivos, y con otras técnicas.
En mayo del afio 2001, EIRIS,23 uno de los principales centros de investigacion
empresarial vinculado a las inversiones éticas y con responsabilidad social
publico una lista de los criterios negativos solicitados por las gestoras a las que
ofrecia sus servicios.

Criterios negativosl utilizados por los fondos de inversion
solicitados a la institucion EIRIS?
Reino Unido. Afio 2001

Criterios negativos mas solicitados

Industria militar

Empresas que realizan pruebas con animales

Empresas que emiten gases que destruyen la capa de 0zono
Industria del tabaco

Empresas con practicas no licitas en el tercer mundo
Criterios negativos menos solicitados

Empresas que ocupan los principales rankings en beneficios
Empresas que emiten gases invemadero

Empresas que realizan donaciones politicas

Empresas con comportamientos publicitarios engafiosos
Industria vinculada a la construccion de carreteras

1. Enelanexo | de este Observatorio pueden obtener una lista exhaustiva de los criterios

negativos utiizados en los fondos de inversion éticos y con responsabilidad social.
2. EIRIS, Ethical Investment Research Service es uno de los centros de investigacion
sobre RSE en el ambito de las ISR més importantes del Reino Unido.

6.3. Elaboracion de perfiles de operatividad de los criterios negativos

Para que los criterios negativos puedan ser aplicados, deben establecerse
los perfiles de operatividad que establecen de forma exhaustiva los
comportamientos empresariales concretos a partir de los que se puede excluir
una empresa del catdlogo de valores invertibles. Bajo un mismo criterio
negativo, puede haber perfiles de operatividad muy diversos. Esta diversidad
se traducira directamente en los resultados, es decir, en el nimero y el tipo de
empresas excluidas.

El desarrollo de estos perfiles de operatividad puede estar basado en
diferentes elementos de exclusion empresarial:

23 http:.//www.eiris.org.
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ponderaciones cuantitativas o porcentajes de sus beneficios;

definicion de parte del proceso del negocio: produccion, venta,
distribucion, gestion, marketing;

definicion de determinadas relaciones con los stakeholders:
trabajadores, proveedores, medioambiente, comunidad local;
definicion de determinadas préacticas concretas que deben ser
excluidas: conflictos laborales, discriminacion laboral, discriminacion
por razén de género, etnia, creencias o religion; y

el hecho de que las empresas estén incluidas por sus comportamientos
negativos en informes u otros documentos en los que se publican listas
de empresas vinculadas con ciertas practicas.

Por ejemplo, Domini Social Equity Fund, uno de las principales 1IC
socialmente responsables en EE.UU., excluye a aquellas empresas que obtienen
mas del 15 % de sus beneficios de la venta de bebidas alcoholicas. También se
excluyen aquellos proveedores que obtienen mas del 15 % de sus beneficios de
la venta de alcohol a grandes industrias de produccion de bebidas alcohdlicas.
De acuerdo con esta linea de ejemplos, el fondo Calvert Social Funds de Estados
Unidos excluye aquellas empresas de armamento que obtienen mas del 10 % de
sus beneficios anuales de los contratos de ventas de armas. Se excluyen aquellas
empresas que estan en el margen superior del 85 % de los contratos militares
con el Departamento de defensa de Estados Unidos, o bien el 90 % de los
contratos de armamento nuclear con este mismo Departamento.

Presentamos un ejemplo de concrecién operativa de un criterio negativo
para las IIC socialmente responsables en el Reino Unido:

Criterio negativo: Industria militar
Reino Unido

Veria Venta Venta Venta Construccion Verta Verta Construccon | Exporacion Empresas

ofabricacion | o fabricacion ofabricacion | o produocon | ogesionde | ofabricacion | oproduccion | ogesinde | deproductos | clasficadas
p desistemas servicios de productos dessistemas senvicios osenvicios listade

0 servicios osenvicios 0 senvidos de amamento | estratégicos osenvicios deamamento |  estratégicos parauso productores

civiesomiltares | estratégicos utiizados en mitares o destinadosa nudear miltares o miltar ovendedores
destinados (doble uso) sistemas bases miltares sistemas bases nudeares de amamento

Iguno de los fondos que a uso miitar destinados a deamamento deamamento Campaig Against
utilizan este criterio negativo utilizacion militar nuclear Am Trade

IAbbey Life Ethical Trust
|Alichurches Smity Fund
[Barchester Best of Green Fund

ICIS Environ Trust
[Credit Suisse Fellowship Trust

[Ethical Investment Fund V]
[FP Ethical Investment Trust N
IEP Stewardship Income Trust

[FP Estewardship Pension Fund
FP_Steardship Unit Trust

HES Green Chip Fund

Pupiter Ecology Fund

Mupiter Int. Green Trust v v
[NPI Global Care Income Unit Trust

<

<l<l<l<l<l<l<l<lcicicl<l<lc
<|<l<l<l<l<l<|<l<]|<
sllololclalclcllc e
sl<i<l<l<l<l<l<l<l<clc

<
<l<l<l<i<l<l<l<l<i<l<l<l<|<

Fuente: EIRIS, Money & Ethics, 1997

6.4. Investigacion vinculada a los criterios negativos
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Para poder aplicar la exclusién de los criterios negativos deben existir
equipos que se dediquen a investigar sobre el comportamiento empresarial.
Esta investigacidn se conoce como investigacion ética o sobre RSE aplicada a la
inversion socialmente responsable. Los centros o equipos encargados de
realizar esta investigaciéon han desarrollado diferentes metodologias segun el
tipo de criterios.

Para los criterios negativos se utiliza una investigacion mas cuantitativa.
Se analiza el comportamiento empresarial a partir de los informes anuales y de
todos los datos econdmicos. Es preciso conocer el organigrama de la empresa,
los productos que esta elabora y los paises en que lo hace.

Esta metodologia utiliza como fuentes de informacion basica los informes
publicados por las empresas, administraciones publicas u organizaciones
internacionales. También puede utilizarse algun tipo de cuestionario
susceptible de ser enviado a la empresa. No obstante, esta actuacion no implica
gue exista una relacion o un dialogo directo y continuado con las empresas.

En el Reino Unido, durante la década de los ochenta, la exclusién negativa
fue muy estricta. Cuando se consideraba que una empresa ro cumplia los
criterios, se la excluia. Este hecho provocé que la exclusién de las empresas del
catadlogo de valores invertibles fuese muy considerable. Y, en ultimo extremo, la
relacion y comunicacién con la empresa no era importante. EI fondo Friends
Provident Stewardship Unit Trust llegé a excluir de la cartera el 70 % de las
empresas del FTSE. Este hecho provocé un debate importante. Muchas
empresas de venta directa, como cadenas de supermercados, fueron excluidas
por vender productos como el tabaco y el alcohol. A partir de este debate, se
inicié un proceso de dialogo con las empresas excluidas. En la actualidad, la
mayoria de los equipos de investigacion ética y los gestores comunican a las
empresas los motivos de su exclusion e incluso les explican lo que los
inversores socialmente responsables esperan del comportamiento empresarial.

6.5. Analisis de los criterios negativos en las I1C éticas y ecoldgicas en Espafa

En Espafia, nueve de las doce IIC éticas y ecoldgicas incluyen en su politica
de inversién, ademas de criterios positivos, criterios negativos o excluyentes.
Estas 11C son: BCH Solidaridad, FIM; BNP Fondo de Solidaridad, FIM; Foncaixa
Cooperacion, FIM; Fondo Etico, FIM; Fondo solidario pro UNICEF, FIM: Renta 4
Ecofondo, FIM; Santander Solidario, FIM; Bankpyme Green Fund y DB Ecoinvest,
FIM.

Las SICAV extranjeras Crédit Suisse Equity Fund (Lux) Global Sustainability y
UBS (Lux) Equity Fund Eco-Performance y el fondo Ahorro Corporacion Arco Iris,
FIM, no tienen en la politica de inversion criterios negativos y basan la
preseleccion de la cartera en criterios valorativos.
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Fondos de inversidn éticos y ecolégicos en Espafia
Criterios negativos mas utilizados

Criterio NiUmero de fondos

Industria de armamento

Industria del tabaco

Empresas que violan los Derechos Humanos

Industria de energia nuclear

Empresas que destruyen la capa de 0zono

Empresas contaminantes o con practicas
contrarias al medio ambiente

Empresas que realizan practicas de manipulacién

HIDIDIDN O

(O]

genética 3
Empresas que destruyen bosques tropicales 3
Empresas que realizan practicas graves contra

la salud publica 3

Fuente: Investigacion propia

Fondos de inversion éticos y ecolégicos en Espafia
Criterios negativos

Fondo Solidario

BCH Solidaridad, FIM

BNP Fondo de Solidaridad, FIM

Foncaixa Cooperacion, FIM

Fondo ético, FIM

Pro Unicef, FIM

Vulneracion de los Derechos Humanos
Précticas contrarias a la salud pablica
[Empresas que faciliten el miltarismo

globaly la fabricaciéniventa amamento
Practicas graves conarias al medio ambiente
Manipulacion genética
Destruccion de la capa de ozono
Destruccion de bosques tropicales
Abuso de competencia

folacion DD.HH en la actualidad
Précticas contrarias a la salud publica
[Armamento

Industrias altamente contaminantes
[Pomografia o explotacion sexual
Maguinas recreativas y juegos de azar

uego
[Efecto invernadero
industria de armamento
industria quimica o papelera
IPesticidas y gases que afecten a la
capa de 0zono
[Pomografia
Industria minera
Metaldrgicas o madereras que contaminen
[rabaco

Derechos Humanos

Codigo farmacéutico en el Tercer Mundo

[Leche infantil en el Tercer Mundo

Criterio nuclear

Criterio militar

[Tabaco

lausencia de respuesta al cuestionario
enviado

Industrias de fabricacion de armamento
[Produccion de bebidas alcohdlicas
[Produccion de tabaco

Renta 4 Ecofondo, FIM

[Produccion de sistemas de armamento
o sistemas de defensa
Produccion de energia nuclear

Elaboracion de productos que atenten contra la
vida o que propicie la explotacion infanti

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

[Empresas que atenten contra la naturaleza
deteriorando el medio ambiente

Manipulacion genética

Destruccion de la capa de ozono

ISantander Solidario, FIM
[Fabricantes y vendedores de amamento

Bankpyme Green Fund

DB Ecoinvest, FIM

[Energia nuclear
industria de ammamento
industria petrolera y quimica

[Sectores que promuevan o usen
combustible fosiles
Mineria
[Productos quimicos y plasticos
Industria maderera, bosques tropicales
IPescaa gran escala
lAgricultura y ganaderia intensiva
[Turismo a gran escala
[Produccién o uso de elementos que dafien
la capa de 0zono o favorezcan cambio
climéatico
[Fabricacion de armamento
[Fabricacion o comercializacion de tabaco
[Relacién con la energfa nuclear
[Relacién con la ingenieria genética
[Fabricacion o uso de pesticidas y
material agroquimico
[Experimentacion a animales
[Renta fifa emitida por regimenes dictatoriales

6.5.1. Perfiles de operatividad. Impacto en el IBEX 35

Como hemos explicado, la funcionalidad de las IIC que aplican criterios
negativos depende del desarrollo de sus perfiles de operatividad. En las IIC
éticas y ecol@gicas en Espafia, el desarrollo de los perfiles de operatividad
muestra una gran diversidad en su concrecion y aplicacion. Esta diversidad se
traduce, finalmente, en los resultados de la exclusion, es decir, en el nUmero de
empresas excluidas.
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En las siguientes tablas mostramos los resultados obtenidos en el
desarrollo de los perfiles de operatividad de los criterios negativos mas
utilizados. Hemos elaborado estas tablas a partir de la informacion que nos han
facilitado los propios gestores.24 Frente a la diversidad en las respuestas, hemos
intentado elaborar la informacién con la maxima claridad posible.

El criterio de la industria del armamento es seguramente aquel en el que
los perfiles de operatividad para determinar la exclusion de las empresas estan
maés desarrollados. Es, también, el Unico criterio de exclusién que encontramos
en las nueve IIC. No obstante, el nivel de desarrollo de los perfiles no es similar
en todos las IIC, pues en cinco de ellos no constan los perfiles de exclusion. En
las cuatro I1C restantes la diversidad sigue siendo importante, pero en algunos
de ellos se observa un importante trabajo de definicion de su operatividad, de
forma que en algunos encontramos una exhaustiva definicion de lo que se
entiende por armamento o bien sobre qué productos o servicios se excluyen.

El nimero de empresas excluidas del Ibex 35 a partir de los perfiles de
operatividad de la industria del armamento muestra, finalmente, el resultado
de esta diversidad.

Desarrollo de los perfiles de operatividad del criterio negativo Industria de armamento

Fondos de inversion éticos y ecolgicos que incorporan este criterio negativo

BCH BNP Fondo de Foncaixa Fondo ético, | Fondo solidario Renta4 Santander Bankpyme |DB Ecoinvest,
Solidaridad, FIM} Solidaridad, FIM |cooperacion, Fl FIM Pro Unicef, FIM| Ecofondo, FIM| Solidario, FIM| Green Fund FIM

Fabricacion de productos o servicios
estratégicos no civiles o generales,
vendidos al aparato militar
Fabricacion de productos o servicios
que son o forman parte de sistemas
de amamento convencional y
nuclear

La facturacion de amamento
supera el 10% del total de la empresa V|
Clasificacion oficial de material militar

y componentes especificos

BOE 8/4/98 Vv
Desarrollo, fabricacion y venta de
anmamento convencional y nucear
Fabricacién de productos de inteligencia
0 comunicacion, sistemas electronicos
0 sistemas de medicion miltar
Fabricacion de sistemas y equipos de guerra
Fabricacion de equipos de apoyo logistico
en operaciones miitares

Fabricacion de equipos de preparacion,
formacion y simulacion militar
[Fabricacion de vehiculos miltares temestres,
maritimos y aéreos
Numero de empresas del IBEX 35
excluidas a 31 /12/2001 no consta’ 1 0f pi 0f 5 0f o disponble] noconsta’

Sielfondo, a pesar de que incluye el crterio negativo en su polfica de inversién no posee perfi de operatividad, es porgue no tenemos constancia de ello.
1: La insttucion gestora no ha faciltado el dato.
2: Lainsitucion gestora nos ha indicado que no podia poner a nuestra disposicion esta informacion.

El criterio de la industria del tabaco es utilizado por cinco IIC éticas y
ecologicas. La elaboracion de los perfiles de operatividad no estad tan
desarrollada como en el criterio anterior. Suelen ser criterios de proceso del

24 Las celdas que presentamos bajo el epigrafe no consta indican que las instituciones gestoras no
nos han facilitado los datos. El epigrafe no disponible indica que la institucién gestora nos ha
indicado que no podia poner a nuestra disposicion esta informacion.
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negocio o bien porcentajes en su facturacion. En este criterio no hallamos tanta
diversidad en la exclusion de las empresas del Ibex 35.

Desarrollo de los perfiles de operatividad del criterio neaativo Industria del tabaco

Fondos de inversion éticos y ecoldgicos que incorporan este criterio negativo

BNP Fondo Foncaixa Fondo ético, | Fondo solidario |DB Ecoinvest,
de Solidaridad, FIM| cooperacién, FIM FIM Pro Unicef, FIM FIM
Produccion \Y

Distribucion \Y}
Ventas o beneficios
en la actividad \Y
Parte amplia o totalidad
del negocio en el
sector

Produccion o
comercializacion
de tabaco enun
porcentaje superior al
5% de la facturacion
de la empresa

Numero de empresas
del IBEX 35 excluidas

a31/12/2001 0 1

1 1 no consta®

Si el fondo, a pesar de que incluye el criterio negativo en su politica de inversién no posee perfil de operatividad, es porque no tenemos constancia de ello.
1: Lainstitucién gestora no ha facilitado el dato.

El criterio de la industria de la energia nuclear utilizado por cuatro IIC
éticas y ecologicas muestra también por parte de algunos de ellos un
importante trabajo en el desarrollo de los perfiles de exclusion. De nuevo, nos
muestra una importante diferencia en la operatividad de los criterios en las

diferentes IIC, al mismo tiempo que en los resultados de las empresas
excluidas.
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Desarrollo de los perfiles de operatividad del criterio negativo Industria de la energia nuclear

criterio negativo

Fondos de inversion éticos y ecoldgicos que incorporan este

Fondo ético,
FIM

Renta 4
Ecofondo, FIM

Bankpyme
Green Fund

DB Ecoinvest,
FIM

Propiedad o gestién de
centrales nucleares

Empresas que tienen, operan o
distribuyen electricidad
generada en plantas de

energia nuclear

Empresas que estan involucradas
en el disefio o marketing de
plantas de energia nuclear

Empresas que obtienen méas
del 5% de sus beneficios o
mas de 50 millones $ de sus
ventas de productos o
servicios del ciclo del uranio a
destinadas a plantas de

energia nuclear

Grupos financieros que poseen

empresas de energia eléctrica

de origen nuclear en forma de
bonos o stocks

Grupos que ofrecen servicios
financieros a empresas de
energia nuclear

Empresas que operan en la
construccion de plantas de
energia nuclear

Aparecen en el Nuclear
Industry Yearbook

NUmero de empresas
del IBEX 35 excluidas
a 31/12/2001

no disponiblel

2
no consta

Si el fondo, a pesar de que incluye el criterio negativo en su politica de inversién no posee perfil de operatividad, es porque

no tenemos constancia de ello.

1: La institucién gestora nos ha indicado que no podia poner a nuestra disposicion esta informacion.

2: La institucién gestora no ha facilitado el dato.
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El criterio de exclusion de las empresas que vulneran los Derechos
Humanos permite analizar su aplicabilidad de forma clara ya que se trata de un
criterio que, si no se desarrollan los perfiles de operatividad, dificilmente puede
ser aplicado. Los perfiles de operatividad del criterio estin muy poco
desarrollados en la mayoria de las IIC ético-solidarias en Espafia, aunque
podemos observar un desarrollo mayor en una de las IIC.

Desarrollo de los perfiles de operatividad del criterio negativo empresas que
vulneran los Derechos Humanos

Fondos de inversion éticos y ecoldgicos que incorporan este
criterio negativo

BCH BNP Fondo Fondo ético, | Santander
Solidaridad, FIM] de Solidaridad, FIM FIM Solidario, FIM

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

Empresas que no incluyen en su
politica, en su sistema de gestion
0 en sus sistemas de informacion
el apoyo a los Derechos Humanos \Y;

Sectores estratégicos con cierta
responsabilidad en el respeto

a los Derechos Humanos \Y
Empresas que no forman parte
de iniciativas para promover los

Derechos Humanos en la sociedad

y en el ambito de la RSE v
Aplicacién de los criterios de la
base de datos de EIRIS* v
NUmero de empresas
del IBEX 35 excluidas
a 31/12/2001 no constal 0 2] noconstal

Si el fondo, a pesar de que incluye el criterio negativo en su politica de inversién no posee perfil de operatividad, es porque no tenemos
constancia de ello.

1: La institucién gestora no ha facilitado el dato.

Presentamos también una tabla con los criterios medioambientales. En ella
se observa un importante déficit en el desarrollo de los perfiles de operatividad
en estos criterios. Este hecho puede relacionarse con el bajo impacto que tiene la
aplicacion de dichos criterios en el Ibex 35.
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Criterios neaativos de exclusion: criterios medioambientales

Fondos de inversion éticos y ecoldgicos con estos criterios negativos

BCH Foncaixa Santander | Bankpyme |DB Ecoinvest,
Solidaridad, FIM | cooperacion, FIM | Solidario, FIM] Green Fund FIM
Destruccion de la capa de ozono Vv V Vv
Efecto inveradero V|
Destruccién de bosques tropicales Vv Vv
Uso de combustibles fésiles
Productos quimicos y plasticos

Material agro-quimico
Pesticidas

Industria minera

< IfIKIK K<L

Industria quimica y petrolera

Industria papeleray maderera

< |I<|<I<I<
<

Industria metallirgica

Agricultura y ganaderia intensiva vV

Pesca y turismo a gran escala Vv

NuUmero de empresas del IBEX 35
excluidas a 31/12/2001 no consta 6 noconsta|  no disponible” no consta’

Las instituciones gestoras no han desarrollado perfiles de operatividad. Por esta razén hemos sefialado los criterios negativos de los que dispone cada fondo.
1: Lainsitucién gestora no ha facilitado el dato.
2: La institucion gestora nos ha indicado que no podia poner a nuestra disposicion esta informacion.

6.5.2. La exclusion de las empresas del catélogo de valores invertibles

El objetivo principal que se pretende con la definicion de los perfiles de
operatividad de los criterios negativos es poder definir de forma clara los
criterios de la investigacion en materia de ISR sobre los comportamientos de
responsabilidad social de las empresas. Los resultados de esta investigacion
determinan las listas de empresas excluidas del catalogo de valores invertibles.
En todo caso, lo que define la exclusién no es el criterio negativo de forma
genérica sino los perfiles de operatividad. Por esta razén, bajo un mismo
criterio negativo el nUmero de empresas excluidas puede ser muy diverso.

En las siguientes tablas presentamos el nimero de empresas excluidas a
partir de los diferentes criterios negativos para las IIC éticas y ecoldgicas
espafnolas. Hemos elaborados las tablas en dos apartados: el primero para los
criterios sociales y éticos, y el segundo para los criterios ecolégicos. Para poder
entender mejor las tablas debemos explicar que no todos las IIC disponen de
todos los criterios negativos mencionados; asi, a fin de sefialar las IIC que
disponen de los criterios, hemos tramado la celda. Y ademas, como concrecion
de la aplicacién de dicho criterio negativo, hemos indicado el nimero de
empresas de su universo que resultan excluidas. Las celdas en blanco obedecen
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al hecho de que el fondo no dispone de estos criterios y, por lo tanto, no tiene
ninguna obligacién respecto a la exclusion.

Empresas excluidas del catalogo de valores invertibles a partir de los criterios negativos

Exclusién de la totalidad del universo de valores

[Criterios sociales y éticos

Vulneracién del Nimero de
Codigo Leche Préacticas Norespondell empresas
Fondos deinversion farmacéutico Derechos Energia Explotacién infantil contrarias ala a excluidas
Alcohol Armamento en el Tercer Mundo Humanos nuclear infantil  Juego TercerMundo salud piblica Pornografia Tabaco cuestionario| 31/12/01
BCH Solidaridad, FIM 12} 14} 4] 30|
BNP Fondo de Solidaridad, FIM 7] 4 3 12| 4 30
Foncaixa Cooperacion, FIM 1] of ol of 1
Fondo ético, FIM 120] 8| 123] 12] 4 15} 9| 291
Fondo solidario Pro Unicef, FIM El 6] 3] 14}
Renta 4 Ecofondo, FIM o] E2| 129
Santander Solidario, FIM 12 14} 1 o 31
Bankpyme Green fund o disponiblel 1o disponibled] o disponible:
DB Ecoinvest no const no const?l o consta IO CONSta|

En la lectura de esta tabla hem

No todos los fondos disponen Ia celda en blanco indica que el fondo no dispone del criterio negativo.
lila

2: Lainsitucion gestora no ha faciltado el dato.

Empresas excluidas del catalogo de valores invertibles a partir de los criterios negativos

Exclusién de la totalidad del universo de valores

Criterios ecolégicos

Précticas Namero de
Destruccion Industria Industria Pesticidas y graves empresas
Fondos de inversién bosques Efecto Energia Industria metalirgica  Industria quimica Ingenieria  Destruccion contrael excluidas
tropicales  invernadero nuclear contaminante ~ maderera minera papelera genética  capaozono medio ambiente| 31/12/01
BCH Solidaridad, FIM 8] 7] e 2] 75
BNP Fondo de Solidaridad, FIM 12 12|
Foncaixa Cooperacion, FIM 9 o 4 3] 2 18|
Fondo ético, FIM 12} 12]
Fondo solidario Pro Unicef, FIM 0
Renta 4 Ecofondo, FIM 38| 33
Santander Solidario, FIM 8 no consta] 2 2 73
Bankpyme Green fund no disponible no disponible’ o disponible’
DB Ecoinvest no consla‘| no consta’|  no consta| no consta’] no consta’] no consta] no constd] no consta‘| no consta|

En la lectura de esta tabla hemos de tener en cuenta que solo aporta orientaciones y permite establecer unas primeras concl lusiones aproximativas,

ativo con el tramado. Por lo tanto, la celda en blanco indica que el fondo no dispone del citerio negativo.

Estas tablas muestran una aproximacion a la exclusion de las empresas en
la totalidad de los mercados de valores. No podemos considerar que los
resultados sean datos totalmente comparables debido a la heterogeneidad de la
vocaciéon inversora de las IIC. Estamos, pues, comparando IIC con diferentes
vocaciones inversoras: no tiene el mismo universo de inversion una IIC de renta
fija mixta, que una IIC global2> No obstante, nos permite establecer unas
primeras conclusiones aproximativas.

Se ha decidido incluir la tabla para mostrar una aproximacion de la
diversidad del impacto ce las IIC en sus decisiones de exclusion. Observamos
gue, para el mismo criterio, el impacto de la exclusion es muy diverso segun las
IIC y muestra, probablemente, diferencias importantes en su desarrollo
operativo y en su aplicacion.

En las siguientes tablas, se presenta el impacto que en términos de
exclusién generan los criterios negativos en el Ibex 35. Estos datos si muestran
una aproximacion comparable entre la incidencia de los criterios negativos pues

25 Para poder conocer la vocacion inversora de las 1IC, esta debe buscarse en el folleto de las IIC
presentados a la CNMYV. Se puede encontrar en el capitulo 7 de este Observatorio.
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el universo de inversion, es decir, las empresas que pueden ser excluidas son las
mismas. La relativa diversidad de los resultados puede considerarse un indicio
de la diversidad que existe en las gestoras en lo que atafie a la operatividad de

los criterios negativos

Empresas excluidas del catdlogo de valores invertibles a partir de los criterios negativos

Exclusién del universo de valores Ibex 35

[Criterios sociales y Sticos |
Ibex 35
Vulneracion del Numero de
Cédigo Leche Précticas No responder| empresas
[Fondos de inversion farmacéutico Derechos  Energia Explotacion infantil contrarias ala al excluidas
leticos y ecolégicos Alcohol Armamento en el Tercer Mundo Humanos  nuclear infantil Juego Tercer Mundo salud publica Pornografia Tabaco cuestionario | 31/12/01
BCH Solidaridad, FIM no constal] no consta] no constaf no consq
BNP Fondo de Solidaridad, FIM 0f 0f 0f 0 0f
Foncaixa Cooperacion, FIM ol of 1] 2
Fondo ético, FIM 2] 0] 2| 4] 0] 1) 9| 18
Fondo solidario Pro Unicef, FIM 0| 0] 1]
Renta 4 Ecofondo, FIM 5| 6| 11|
Santander Solidario, FIM 0] no constal| no constal| no const
Bankpyme Green fund no disponiblé] no disponible no disponible?
DB Ecoinvest no constal| no consta no consta | No const:
No todos los fondos disponen de los mismos criterios negativos. Se identifica la presencia del crterio negativo con el ramado. Por lo tanto, la celda en blanco indica que el fondo no dispone del citerio negativo.
1: Lainsitucion gestora no ha faciltado el dato.
2: Lainstitucion gestora nos ha indicado que no podia poner a nuestra disposicién esta informacion.
Empresas excluidas del catalogo de valores invertibles a partir de los criterios negativos
Exclusion del universo de valores Ibex 35
Préacticas Namero de
Destruccion Industria Industria Pesticidas graves empresas
Fondos de inversion bosques Efecto Energia Industria metalurgica  Industria quimica Ingenieria Gases capa contra el excluidas
eticosy ecolégicos tropicales invernadero nuclear contaminante  maderera minera papelera genética ozono medio ambiente| 31/12/01
BCH Solidaridad, FIM no consta' noconsta'] o consta’ no consta'l __no consta’
BNP Fondo de Solidaridad, FIM 0l 0|
Foncaixa Cooperacion, FIM 1] [0 [
Fondo ético, FIM 4 4
Fondo solidario Pro Unicef, FIM 0
Renta 4 Ecofondo, FIM 6 6)
Santander Solidario, FIM no consta] noconsta'| _no consta’| no consta| _ no constal|
Bankpyme Green fund no disponible’ no disponible no disponible’
DB Ecoinvest no consta]  noconsta’]  no consta noconsta’] no consta’] no consta] noconsta'] no consta no consta’

No todos los fondos disponen de los mismos criterios negativos. Se identifica la presencia del criterio negativo con el tramado. Por lo tanto, la celda en blanco indica que el fondo no dispone del criterio negativo.

1: La insituci6n gestora no ha facilitado el dato.
2: La institucién gestora nos ha indicado que no podia poner a nuestra disposicion esta informacion.

6.5.3. Comunicacion a las empresas y a los participes de la exclusion de las empresas del

catalogo de valores invertibles

El altimo objetivo de este Observatorio es analizar el impacto social que de
forma directa tiene la exclusién de las empresas de los catdlogos de valores
invertibles de las IIC éticas y ecoldgicas en las empresas excluidas. Los datos
que hemos obtenido se muestran en la siguiente tabla:
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Comportamientos en la comunicacién de la gestion de los fondos respecto a las empresas excluidas y a los participes

En el caso que no faciliten el nombre de las empresas, Se ha
Fondos de inversion éticos y ecolégicos Facilitan el nombre | rango de la disponibilidad publica de esté informacién comunicado
de las empresas No se Sélo empresa | A participes | A disposicién alaempresa
excluidas comunica afectada si lo solicitan] de participes su exclusiéon
|BCH Solidaridad, FIM
no| I I I | [ no|
[BNP Fondo de Solidaridad, FIM ]
[ nol | | | ] [ nol
|Foncaixa Cooperacion, FIM |
[ no| | [ | ] [ no|
|Fondo ético, FIM
si I I I I I no/si’|
|Fondo solidario Pro Unicef, FIM
no| | [ 1 ] [ no|
|Renta 4 Ecofondo, FIM |
I sif | [ | ] [ no|
[santander Solidario, FiM |
[ nol 1 [ 1 v] | no|
|Bankpyme Green Fund |
| no disponiblezl no disponIble2l no disponiblezl no dIsponIbIe1 no dispcnible1 I nodisponiblezl
|DB Ecoinvest, FIM |
| no conslaal no cons(aal no constfl noconsta1 noconsva1 I no conslaal

1: la gestora de Fondo Etico, FIM comunica la exclusion a las empresas a través del proceso de investigacion mediante contactos directos

con aquellas a quienes envia (criterios: Derechos Humanos, no responder a estos cuestionarios); algunos criterios,

como la industria de energia nuclear o la industria del tabaco estan a disposicion del pblico.
2: La institucion gestora nos ha indicado que no podia poner a nuestra disposicion esta informacion.

3: La insitucion gestora no ha facilitado el dato.

Ha resultado dificil averiguar qué empresas del Ibex 35 estan excluidas,
excepto en dos casos?8: Fondo Etico, FIM y Renta 4 Ecofondo, FIM. En general las
gestoras consideran que no son datos publicos. No obstante, creemos que lo
mas importante es que esta exclusion tampoco se ha comunicado a las empresas
pues la comunicacién entre los gestores de las 1IC y las empresas excluidas es
practicamente inexistente, a excepcién de algunos criterios en una IIC. A
diferencia de los resultados y las técnicas de didlogo con las empresas excluidas
gue observamos en otros paises europeos, en Espafia no existe casi
comunicacion, ni menos aun dialogo proactivo con las empresas. Se demuestra
asi que en Espafia estas IIC no pueden tener impacto empresarial y que, por
tanto, al menos hasta hoy, tampoco son mecanismos eficaces para el desarrollo
de las politicas de RSE de las empresas. Quizas seria interesante abrir un debate
en el sector sobre la necesidad, o no, de mayor transparencia al respecto.

Finalmente, también se constata que, en algunos casos, ni tan soélo los
participes reciben dicha informacion, o la reciben so6lo si lo solicitan.
Obviamente, los cambios en este punto s6lo se producirdn si los mismos
participes consideran necesario disponer de esta informacién como algo
inherente a la politica de comunicacion de dichas IIC.

26 Sj bien nos habiamos propuesto ofrecer informacién sobre las empresas espafiolas del Ibex 35
excluidas del catalogo de valores invertibles de las IIC socialmente responsables, al no disponer
de dicha informacién mas que en dos casos, no nos es posible ofrecerla.
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7. A modo de conclusion

Las IIC socialmente responsables tienen dos objetivos fundamentales. En
primer lugar, ofrecen a los inversores la oportunidad de invertir a partir de sus
principios éticos, lo que se traduce en el &mbito financiero en la exclusion o la
valoracidon de las empresas en el catalogo de valores invertibles. En segundo
lugar, el hecho de valorar las empresas por su responsabilidad social y
medioambiental fomenta el desarrollo en las empresas de politicas de
Responsabilidad Social (RSE).

El andlisis de las IIC éticas, ecoldgicas y solidarias en Espafia nos permite
observar como estos dos objetivos se materializan en la practica.

El desarrollo de los criterios negativos permite a los inversores la
aplicacion de sus principios éticos. No obstante, creemos que la aplicacién de la
operatividad de estos criterios en los IIC éticas y ecoldgicas en Esparia esta, en
algunos casos, poco desarrollada alin y muestra carencias importantes. Algunos
gestores han iniciado importantes procesos para alcanzar un desarrollo éptimo
de la operatividad de los criterios negativos, si bien la mayoria de las IIC
muestra un bajo desarrollo en este campo. Si comparamos los perfiles de
operatividad de los criterios negativos en las 1IC en Espafia con el desarrollo de
estos perfiles en las 1IC del Reino Unido,2” se observa un déficit importante e
incluso preocupante. En el caso de criterios como la exclusién de la industria
del armamento, de empresas que vulneran los Derechos Humanos, de la
industria del tabaco o de la industria de la energia nuclear, s6lo uno o dos IIC
han desarrollado perfiles de operatividad. En el &mbito de los criterios
medioambientales, el desarrollo de los perfiles de operatividad es casi
inexistente.

Asi pues, en Espafia se ha dado el primer paso: la creacion de este tipo de
instituciones de inversion colectiva éticas y con responsabilidad social. Pero no
observamos grandes avances en la aplicacion y el desarrollo de los mecanismos
y las técnicas que permiten que la preseleccion de la cartera pueda ser aplicada.
Es decir, queda aln mucho camino por recorrer si queremos avanzar en la
aplicacion de los criterios negativos en la preseleccion de la cartera y equipar el
desarrollo de la inversion socialmente responsable.

En cuanto al segundo objetivo, el impacto de la exclusion de las empresas
solo puede verse materializado en la politica de RSE de éstas si se comunica la
exclusion. Es a partir del momento de la comunicacion a las empresas de su
exclusion de la cartera de valores cuando el impacto resulta significativo en sus
procedimientos. Una de las técnicas importantes que han desarrollado las 11C
socialmente responsables en el ambito anglosajon es el dialogo directo con las
empresas. Esta técnica parte de la idea de que la cooperacién y el dialogo con
las empresas, tanto si son excluidas como si son tomadas en consideracion enel

27 Tomamos como pais de referencia el Reino Unido pues es uno de los paises en los que
aparecieron por primera vez las IIC éticas y con responsabilidad social, y donde este tipo de
ISR estd mas desarrollado; a la vez, es uno de los paises donde podemos encontrar mas
informacion sistematizada.

29



catalogo de valores invertibles, resultan importantes para desarrollar los valores
positivos de las empresas. El objetivo de los gestores es que las empresas que
pueden ser incorporadas en las carteras de inversion tengan conocimiento de
las politicas y las actitudes que los inversores socialmente responsables esperan
de ellas. De nuevo, la comparacion entre el dialogo de los gestores de las IIC
con las empresas en el &mbito de las 11C éticas y ecoldgicas en Espafia respecto a
los de otros paises muestra un déficit importante. Esta es una de las actuaciones
politicas en las que debe avanzarse.

Bibliografia

Albareda, L., Observatorio de los fondos de inversion éticos, ecoldgicos y solidarios en Espafia.
Barcelona: IPES-ESADE, junio de 2001.

Albareda, L., Observatorio de los fondos de inversidn éticos, ecoldgicos y solidarios en Espafia 2001.
Barcelona: IPES-ESADE, junio de 2002.

Comision Europea, Libro Verde: Fomentar un marco europeo para la responsabilidad social de las
empresas (COM 82001) 366 final. Bruselas, 18.7.2001.

IPES-ESADE, Fomentar un marco europeo para la responsabilidad social de las empresas. Comunicacién
de la Comision (02-07-2002). Barcelona: ESADE, 2002.

Lozano, J. M., La empresa ciudadana: un reto de innovacion. Barcelona: ESADE, 2002.

SiRi Group, Green, Social and Ethical Funds in Europe 2002. Informe realizado por el SiRi Group,
en colaboracién con CSR Europe.

SRI World Group, Leading Social Investment Indicators. Report 2001. Brattleboro, 2002.

Social Investment Forum, 2001 Report on Socially Responsible Investing Trends in the United States.
SIF Industry Research Program. Washington, noviembre, 2001.

Webs

CSR Europe: <www.csreurope.org>

Ethical Investment Research Service: <www.eiris.org>
Ethibel: <www.ethibel.org>

European Sustainable and Responsible Investment Forum <www.eurosif.org>
KLD Research & Analytics, Inc.: <www.kld.com>

Global Reporting Initiative: <www.globalreporting.org>
SiRi Group: <www.sirigroup.org>

SRI in Progress: <www.sri-in-progress.com>

Social Investment Forum:<www.socialinvest.org>

Social Investment Organization:<www.socialinvestment.ca>
UK Social Investment Forum: <www.uksif.org>

The Global Compact: <www.unglobalcompact.org>

30



