FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y EMPRESARIALES

DOBLE GRADO EN DERECHO Y ADMINISTRACION Y
DIRECCION DE EMPRESAS

Evolucion de las inversiones socialmente responsables en
Espana

Trabajo Fin de Grado presentado por Dfia. Triana Tirado Miguez, siendo la tutora
del mismo la profesora Dra. M. Teresa Duarte Atoche.

Ve. B°. de la Tutora: Alumna:

Dra. M. Teresa Duarte Atoche Dia. Triana Tirado Miguez

Sevilla. Junio de 2019



Tirado Miguez, Triana




Uz -
DOBLE GRADO EN DERECHO Y ADMINISTRACION Y DIRECCION DE

EMPRESAS )
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y EMPRESARIALES

TRABAJO FIN DE GRADO
CURSO ACADEMICO 2018-2019

TITULO:
EVOLUCION DE LAS INVERSIONES SOCIALMENTE RESPONSABLES EN
ESPANA

AUTORA:
Dfia. TRIANA TIRADO MIGUEZ

TUTORA:
Dra. M. TERESA DUARTE ATOCHE

DEPARTAMENTO:
CONTABILIDAD Y ECONOMIA FINANCIERA

AREA DE CONOCIMIENTO:
ECONOMIA FINANCIERA Y CONTABILIDAD

RESUMEN:

Este trabajo se enfoca en determinar la evolucién que ha sufrido las inversiones
socialmente responsables en Espafia, desde la época anterior a la crisis hasta la
actualidad, centrandose en dos perspectivas diferentes: la regulacion y la evoluciéon
en el mercado financiero. Por tanto, el trabajo se desarrollara principalmente en tres
blogues, contando cada uno de ellos con un apartado dedicado a la legislacion
aplicable en Espafia con respecto a este tipo de inversiones, y un segundo bloque
que muestra la situacion del mercado financiero en la época correspondiente.
Nuestro objetivo ha sido demostrar que la evolucién de estas inversiones ha sido
favorable, concluyendo que debido a la cada vez mayor concienciacion de la
sociedad por la responsabilidad ética y medioambiental, las inversiones
socialmente responsables muestran una evolucion con tendencia creciente,
favorecida también por el desarrollo normativo que ha demandado este crecimiento.
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TFG-DADE. Evolucion de las inversiones socialmente responsables en Espafia

CAPITULO 1
INTRODUCCION

Hace ya mas de una década que la crisis financiera puso de manifiesto la
absoluta falta de ética con la que se funcionan los mercados financieros (hipotecas
subprime, inversiones preferentes...). Sin embargo, existen practicas que muestran
la posibilidad de actuar de forma ética y estas son la emision de inversiones
socialmente responsables.

Estas inversiones tienen el mismo funcionamiento en el mercado que las
inversiones tradicionales, la diferencia surge en cuanto al destino de esta inversion,
pues debe cumplir con una serie de criterios que han sido mas o menos restrictivos
en funcion del espacio temporal en el que se realizaba. Ademas, a pesar de ser un
concepto conocido, muy pocos inversores particulares conocen la existencia de
este tipo de inversiones, y menos aln son conocidas por personas que no suelen
invertir en los mercados financieros (Fernandez Garcia, 2009).

En este contexto, las inversiones socialmente responsables han experimentado
un importante crecimiento sin la existencia de regulacion especifica al respecto. El
crecimiento experimentado en los mercados financieros de la UE ha puesto de
manifiesto la necesidad de regulacion, que lejos de frenar su emisidn y negociacion
las ha favorecido tanto a nivel nacional como internacional.

El objetivo que busca este trabajo es analizar las inversiones socialmente
responsables, que son un producto viable y consolidado en otros paises de nuestro
entorno, y que puede ser una alternativa de inversion que mejore la calidad de vida,
sobre todo que favorezca el respeto al medioambiente en nuestro entorno.

La finalidad de este trabajo se puede concretar en:

- Estudiar la regulacion que permite el desarrollo de las inversiones
socialmente responsables.

- Estudiar la evolucién en el mercado financiero espafiol de estas inversiones,
comparandolo brevemente con la situacion del mercado europeo.

- Descubrir las causas que han provocado el desarrollo tardio de las
inversiones socialmente responsables, y determinar las tendencias futuras de las
mismas.

- Mostrar brevemente el surgimiento de un tipo concreto de inversiones
socialmente responsables, como son los bonos verdes.

El estudio se ha desarrollado mediante tres bloques o capitulos principales, junto
con uno de introduccion al concepto de inversiones socialmente responsables vy
otro final sobre incentivos fiscales relacionados con estas inversiones, tanto a nivel
nacional como europeo.

Los capitulos principales se centra en el estudio de las inversiones socialmente
responsables en los tres periodos en los que se divide las ultimas dos décadas
(anterior a la crisis, durante la crisis y posterior a la crisis), centrandonos en la
normativa aplicable y en la situacion del mercado financiero. Ademas, debido a su
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relevancia en los ultimos afos también hemos incluido un apartado relativo a los
bonos verdes en la parte referente a lo acontecido con posterioridad a la crisis.
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CAPITULO 2
LAS INVERSIONES SOCIALMENTE RESPONSABLES

2.1. ¢ QUE SON LAS INVERSIONES SOCIALMENTE RESPONSABLES?

Las inversiones socialmente responsables (ISR) recogen un conjunto extenso de
productos financieros que se definen por ser éticos, socialmente responsables o
ecoldgicos. Por tanto, estas inversiones consisten en productos de ahorro-
inversion, que junto las variables tradicionales de riesgo, rentabilidad y liquidez,
contemplan otras variables como las sociales y/o medioambiental para considerar
la inversion como socialmente responsable (De la Cuesta Gonzélez y Galindo
Garcia, 2005).

Los requisitos que debe cumplir la inversion para ser considerada socialmente
responsable son al menos tres de los siguientes (De la Cuesta Gonzéalez y Galindo
Garcia, 2005):

- Facilita a los ahorradores posicionar sus excedentes en instrumentos que
cumplan con sus convicciones éticas.

- Influye en la politica y estrategia de empresas y Gobiernos para favorecer el
desarrollo sostenible.

- Financia proyectos pequefios y microempresas que no tienen posibilidad de
obtener créditos mediante entidades financieras tradicionales.

- Disminuya la pobreza.

- Busque la integracion de colectivos en riesgo.

- Desarrolla mecanismos locales de financiacion.

Por otro lado, es interesante diferenciar entre lo que se considera un fondo de
inversion ético y uno solidario, pues ambos son inversiones socialmente
responsables pero no funcionan de la misma forma.

Los fondos éticos se basa en instituciones de inversién colectiva?, que tienen
como objetivo trasladar el ahorro hacia empresas que cumplen con un ideario
basado en criterios valorativos y/o negativos sobre lo que consideran ético,
buscando de esta forma mejorar las condiciones de vida y el desarrollo sostenible
(De la Cuesta Gonzéalez y Galindo Garcia, 2005).

Los fondos solidarios solo tienen como objetivo trasladar parte de la rentabilidad
obtenida por sus propias inversiones hacia organizaciones benéficas o proyectos
sociales o de desarrollo. Por tanto, la diferencia es que a estos ultimos fondos no
se les exige el cumplimiento de criterios socialmente responsables, sélo se trata de
un mecanismo diferente de financiar ONG o proyectos sociales y de desarrollo.

Por tanto, ambos fondos son instrumentos de inversion socialmente
responsable, cuyo destino son la mejora del desarrollo sostenible y la calidad de
vida de la sociedad, pero la forma de hacer llegar la inversion a estos destinatarios
se diferencia en que los fondos éticos cumplen con un ideario ético y los fondos
solidarios no.

1 Las instituciones de inversion colectiva buscan la captacion de fondos para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores y otros instrumentos, estableciéndose el rendimiento del
inversor en funcién de los resultados colectivos. Definicion otorgada por INVERCO (Asociacion de
Instituciones de Inversién Colectiva y Fondos de Pensiones).
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Con objeto de analizar la evolucion de la normativa y la negociacion de los fondos
éticos en el mercado financiero, se ha seguido para su identificacion su ideario ético
y el cumplimiento de una serie de criterios Ambientales, Sociales y de buen
Gobierno (en adelante, ASG).

2.2. CLASIFICACION DE LAS INVERSIONES SOCIALMENTE
RESPONSABLES.

Para las inversiones socialmente responsables (ISR) no existe una clasificacion
aceptada de forma generalizada, pues se puede realizar desde diferentes puntos
de vista. En este trabajo pretendemos clasificar productos financieros en el que se
manifiesta este tipo de inversiones (De la Cuesta Gonzalez y Galindo Garcia, 2005):

- Fondos de Inversion o de Pensiones Eticos. Este producto traslada el ahorro
hacia empresas que han superado ciertos estandares éticos, segun una
agencia especializada, o por lo establecido por una comision ética.

- Fondos de Inversién Solidarios. Este producto se basa en donar una parte de
las comisiones a entidades sin animo de lucro o proyectos de desarrollo.

- Fondos Rotatorios. Este producto se utiliza basicamente para otorgar
préstamos a bajo tipo de interés a colectivos que carecen de posibilidad para
acceder a éste.

- Fondos de Garantias. Este producto se encargan de avalar a empresas de
reducida dimensiones que no cuentan con suficientes garantias para poder
ser beneficiarias de un crédito.

- Los microcréditos. Estos productos se basan en programas de concesion de
créditos pequefios a los colectivos mas necesitados, para que de esta forma
puedan poner en marcha pequefios negocios que les permitan obtener unos
ingresos suficientes para mejorar su nivel de vida.

- Sociedades de Capital Riesgo. Estas sociedades invierten para adquirir
capital social en PYMES que se caracterizan por ser innovadoras, pero que
carecen de recursos suficientes para llevarlas a cabo.

- Cuentas corrientes y Depdésitos de ahorro ético y solidario. Estos productos
son ofrecidos por las entidades bancarias, las cuales garantizan que el
destino de estos fondos serd para financiar proyectos que cumplan con
ciertos criterios éticos, estando también supervisado por un comité ético.

- Bancos Eticos. Estas entidades se rigen por el principio de transparencia,
garantizando que el dinero depositado se invierte cumpliendo con criterios
sociales y medioambientales, junto con los criterios tradicionales de
rentabilidad.

- Establecimientos Financieros de Crédito. Estas entidades atraen los fondos
mediante la emisidn de capital social o titulos de renta fija y los invierten bajo
unos principios éticos.

2.3. ESTRATEGIAS DE INVERSION SOSTENIBLE Y RESPONSABLE.

Las estrategias desarrolladas por las diferentes entidades inversoras para
clasificar a una inversion como sostenible y responsable son muy diferentes,
dividiendose en funcion de su complejidad y en el avance que supone con respecto
a la anterior, al buscar cada ver un mayor compromiso social. Por tanto, las
estrategias de inclusion de los criterios sostenibles en la gestion de los activos
financieros, reconocidas de forma generalizada, son las siguientes:
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- Exclusion. Esta estrategia es la mas sencilla, la cual busca entidades para
incluirlas en una cartera de inversion, siempre que su actividad no se incluya
dentro de las establecidas por la politica de inversion (armamento, tabaco,
pornografia...). Por tanto, debe considerarse una estrategia de minimos, en
la que cada entidad financiera establece su propio listado, y si la empresa no
desarrolla una de esas actividades (consideradas poco éticas), podra
incluirse dentro de la cartera que la entidad vaya a crear.

- Screening o cribado basado en normas. Esta estrategia clasifica la inversion
como socialmente responsable si cumple con ciertas normas externas, las
cuales suelen ser internacionales referente al medioambiente, derechos
laborales, anticorrupcién o derechos humanos.

- Best in Class. Esta estrategia se basa en incluir dentro de la cartera a las
entidades que representan los mejores resultados socialmente responsables
con respecto a su sector y mercado. Este mecanismo necesita un elevado
compromiso de la entidad gestora de los activos, porque se tienen que
establecer los criterios que considerarian a la empresa como socialmente
responsable y la forma en la que se mediran estos criterios, lo cual supone
una mayor carga de trabajo para la calificacion de las inversiones como
socialmente responsables.

- Integracidon ASG. Esta estrategia incluye un andlisis de criterios ASG en el
analisis financiero que lleva a cabo la entidad para tomar las decisiones. Por
tanto, este método se utiliza en las entidades que poseen el conocimiento y
la experiencia suficiente para medir y establecer los criterios socialmente
responsables de la anterior estrategia, y de esta forma desarrollan
indicadores comparables a los utilizados en el andlisis financiero de las
inversiones tradicionales.

- Engagement o didlogo de los inversores. Esta estrategia se denomina dialogo
activo, basada en la negociacion anterior al ejercicio de los derechos
accionariales o a la desinversion por no aplicar criterios socialmente
responsables. Por tanto, este método permite la comunicacién entre la
empresay el inversor, y de esta forma evitar posibles conflictos.

- Voting o voto activo. Esta estrategia se basa en la capacidad de los
accionistas de votar en las Juntas de Accionistas. Este método surge por el
aumento de la concienciaciébn de que estos criterios éticos inciden en la
reputacion de la empresa, concretamente frente al inversor y frente a la
rentabilidad.

- Inversiones tematicas. Esta estrategia se basa en seleccionar las inversiones
que buscan una tematica relacionada con los criterios ASG. Por ejemplo,
inversiones tematicas son aquellas que solo se destinan a bonos verdes,
fondos que eligen a empresas vinculadas con la gestién del agua de forma
responsable...

- Inversiones de impacto. Esta estrategia busca obtener una rentabilidad
suficiente y producir un impacto ambiental y social favorable, el cual debe de
cuantificarse para conseguir cambios significativos en la solucion de estos
problemas.

2.4. LOS INDICES DE SOSTENIBILIDAD.

Desde hace varios afos, el creciente interés por la informacion no financiera en
la toma de decisiones de inversion y la inclusion de criterios ASG en la gestion de
las carteras de acciones de los inversores institucionales, ha provocado la creacion
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de indices globales que seleccionan a las mejores empresas de cada sector con
respecto a su actuacion éticamente responsable.

Los indices de sostenibilidad son indicadores bursatiles donde las empresas que
cotizan en bolsa demuestran que su gestion es responsable, en funcion de criterios
sociales, medioambientales y de buen gobierno. Por ser los indices mas conocidos
y los utilizados como indicadores para analizar la evolucion de estas inversiones
por Spainsif, a continuacion desarrollaremos: Dow Jones Sustainability Indexes
(DJSI) y FTSE4Good. Ademas, estos indices han demostrado que las empresas
mas involucradas en la medicion e informacion de la contribucién social y
medioambiental que realizan, obtienen mejores cotizaciones en los mercados
financieros, en comparacion con el resto de empresas (De la Cuesta Gonzalez y
Galindo Garcia, 2005).

A) Dow Jones Sustainability Indexes (DJSI).

Este indice de 1999 se compone de empresas que cotizan en las bolsas de los
paises que van a entrar a formar parte de un indice concreto (mundial, paises
nordicos, zona euro...), siendo éstas las que mejor cumplen con los criterios
medioambientales, sociales y econdémicos. La seleccion de las empresas a incluir
en este indice la realiza la agencia Sustainability Asset Management (SAM), cuya
sede se encuentra en Suiza.

Los criterios utilizados para seleccionar a estas empresas son:

- Dimension econémica: gobierno corporativo, planificacion estratégica, cédigo
de conducta...

- Dimension medioambiental: actuacién y gestion medioambiental de las
actividades, politicas de reciclaje...

- Dimension social: indicadores de capital humano, politicas de implantacion
en el desarrollo social de las comunicaciones...

- En 2014 se incluyeron tres criterios mas: politica fiscal (comprueba que la
compariia cuenta con esta politica y si ésta se encuentra publicada de forma
accesible para los posibles inversores), declaracion de impuestos
(comprueba la trasparencia de la compafiia en cuanto a su contribucion
impositiva) y riesgos fiscales? (comprueba si la compafia cuenta con
sistemas de control que eviten estos riesgos asociados a la tributacion).

Por otro lado, en 2001 se cre6 el DJSI STOXX que aplica el mismo método de
estudio que el anterior, pero con respecto a empresas europeas, o el DJSI EURO
STOXX solo para empresas de la zona euro.

Por otro lado, para formar parte de este indice se deben cumplir unos requisitos:

- Cotizar en bolsa, siendo esta cotizacion superior al minimo establecido por la
entidad encargada de realizar este indice.

- Alcanzar suficientes puntos en los diferentes criterios a analizar para incluirse
dentro del mejor 10% de la industria. Ademas, los criterios tenidos en cuenta
para establecer estas puntuaciones son ambientales, sociales (desarrollo del

2 Los riesgos fiscales son eventos inesperados que afectan adversamente el marco fiscal
establecido (OECD, 2008), seria los posibles errores que puede cometer la empresa y que a
consecuencia de ellos sean objeto de una inspeccion o comprobacion por parte de la Agencia
Tributaria.
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capital humano e imagen corporativa) y econdémicos (gestion de crisis y
codigos de conductas).

Finalmente, en septiembre de 2018 se incluian en este indice 15 empresas
espafiolas®, las cuales son: Amadeus, BBVA, Banco Santander, Bankinter,
CaixaBank, Enagas, Endesa, Ferrovial, Siemens Gamesa Renewable Energy,
Naturgy, Iberdrola, Inditex, Indra, Mapfre y Red Eléctrica. Ademas, ciertas
compairiias destacaron en sus sectores: Naturgy en el sector del gas e Inditex en la
distribucion.

En cuanto a los indices europeos?, en 2018 se incluyeron 13 empresas, que son
Amadeus, BBVA, Banco Santander, Bankinter, CaixaBank, Enagas, Ferrovial,
Siemens Gamesa Renewable Energy, Naturgy Energy Group, Iberdrola, Inditex,
Red Eléctrica y Telefdnica.

B) FTSE (Financial Times Stock Exchange) 4Good Index.

Este indice de 2001 se basa en seleccionar las empresas cotizadas de todo el
mundo que, superado los criterios de exclusion, demuestran ejercer las mejores
practicas en tres ambitos: respeto de los derechos humanos, relaciones con las
partes interesadas y sostenibilidad medioambiental en el desarrollo de su actividad.

En cuanto a la seleccién de las empresas que forman parte de este indice se
basan en las empresas que obtienen los puntajes méas elevados en el analisis que
realizan sobre empresas cotizadas. Los datos necesarios para la obtencion de este
indice son recabados por fuentes publicas disponibles de las empresas sobre
actividades ambientales, sociales y de buen gobierno. Por tanto, el objetivo es dar
transparencia a un andlisis sobre la informacién publicada de diferentes empresas.

En Espafia ha surgido el FTSE4Good IBEX que se compone de valores
pertenecientes al IBEX 35 que cumplen con los criterios de responsabilidad social
corporativa. Este indice se ha transformado en una herramienta que:

- Posibilita a los inversores destinar sus ahorros a inversiones que sean
coherentes con sus estandares éticos.

- Concede a los gestores de activos informacién sobre inversiones socialmente
responsables.

- Facilita a las entidades gestoras de fondos de pensiones el cumplimiento de
la ley, pues le exige a estos fondos que sean publicos invertir un 10% de los
MismMos en inversiones socialmente responsables.

- Fomenta la idea de que las compafiias deben ser socialmente responsables.

En lo sucesivo, el trabajo se centrara en desarrollar la evolucién de las
inversiones socialmente responsables en el marco normativo y en el mercado
financiero espafiol, con respecto a las diferentes etapas en las que se ha dividido
el trabajo (anterior a la crisis, durante la crisis y posterior a la crisis).

3 Estos datos han sido obtenidos de la pagina web oficial de Spainsif:
https://www.spainsif.es/publicaciones/
4 Estos datos han sido obtenidos de la pagina web oficial de Spainsif:
https://www.spainsif.es/publicaciones/
13



Tirado Miguez, Triana

14



TFG-DADE. Evolucion de las inversiones socialmente responsables en Espafia

CAPITULO 3
LAS ISR EN EL PERIODO ANTERIOR A LA CRISIS (1999-2007)

3.1. NORMATIVA APLICABLE DURANTE ESTE PERIODO.

En primer lugar hay que tener en cuenta la normativa que estaba vigente durante
el periodo anterior a la crisis para entender su evolucion durante el mismo.

Este periodo se caracteriza por la ausencia de informacion e incentivos, debido
a la falta de un marco regulatorio sobre las inversiones socialmente responsables.
A pesar de esta ausencia, la Asociacion de Instituciones de Inversion Colectiva y
Fondos de Pensiones (en adelante INVERCO) ha llevado a cabo la elaboracion de
una circular y la publicacion de diferentes notas informativas, para aclarar los
puntos mas conflictivos a la hora de comercializar este tipo de inversiones
socialmente responsables. Junto con la circular y las diversas publicaciones de
INVERCO, la Asociacion Espafiola de Normalizacién y Certificacion (en adelante
AENOR) publico su norma de calidad y el Gobierno llevé a cabo diferentes
actuaciones con el objetivo de establecer un posible marco regulatorio.

A) Circular sobre la utilizaciobn de inversiones colectivas de la
denominacién “ética”, ecologica o cualquier otra que incida en aspectos de
responsabilidad social.

Esta Circular fue publicada el 15 de noviembre de 1999, tras un periodo de
investigacion, redactada por la Comision Etica y aprobada por la Junta Directiva de
INVERCO. Ademas, esta circular fue la respuesta a la demanda de la Comision
Nacional del Mercado de Valores (en adelante CNMV) para la autorregulacion del
sector, por tanto fue aprobada por esta Comision tras haberse publicado.

El punto principal de este instrumento normativo es que las instituciones de
inversion colectiva podian usar cualquier denominacion que se refiriera a aspectos
de responsabilidad social. Asi que, cada institucion de inversion colectiva ética
estableceria criterios éticos, ecoldgicos y de responsabilidad social propios, los
cuales se reflejaran a la hora de seleccionar la cartera de inversion.

Por otro lado, la circular establece que pueden existir instituciones de inversion
colectivas éticas, ecoldgicas o que cumplan criterios de responsabilidad social, y
gue al mismo tiempo sean solidarias. Pues estas entidades podrian combinar los
criterios de responsabilidad social en la seleccion de la cartera y ceder parte de la
comision de gestion a organizaciones benéficas o a ONG.

En definitiva, los puntos destacados de esta circular son:

- Establece tres tipos de fondos éticos: éticos, solidarios y ecoldgicos.

- Los criterios utilizados para clasificar las inversiones deben recogerse en el
folleto que sera depositado en la CNMV.

- El uso de la denominacion “ética” no hace referencia a que el resto de las
inversiones son no éticas, solo significa que ciertos criterios de
responsabilidad social deben ser cumplidos para la selecciébn de las
inversiones al incluirlo en la cartera.

- Cada institucion de inversion colectiva tendra su propio ideario ético y sera
diferente al resto, porque cada inversor tiene su propio concepto de ética.
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- Las inversiones colectivas éticas y las instituciones de inversion colectiva
solidarias no son lo mismo, pues las primeras deben cumplir con ciertos
criterios para seleccionar la inversién (ya mencionados) y las ultimas ceden
una comision de gestion a ciertas entidades (ya mencionadas).

B) Otras publicaciones de INVERCO.

La Comision de Etica de INVERCO fue publicando diferentes aclaraciones que
deberian de cumplir los Fondos o Sociedades de Inversién®, para que junto con su
nombre comercial pueda aparecer la palabra “ético”, “ecoldgico” o cualquier otra
referente a aspectos de responsabilidad social. El objetivo de estas publicaciones
es acabar con la publicidad engafiosa, para lo cual desarrolla ciertos requisitos para
el uso de esta denominacion, los cuales son:

- Criterios en la politica de inversiones. El folleto en el que se recoge las
caracteristicas de cada inversion establecera el ideario ético, el cual incluira
criterios de valoracion positivos y negativos que cumplirian los valores
recogidos en la cartera de la institucién de inversion colectiva, o al menos los
cumpliria la mayoria de los valores (los que no lo cumplan debera reflejarlo
expresamente en el folleto).

- Determinacion de los valores aptos para la inversion. El folleto debera
regularlo una Comision de Etica, la cual tendria que determinar los valores
gue se incorporaran a la cartera. Los miembros de esta comisién deberian de
ser independientes, que tengan experiencia con el ideario de la institucion de
inversion colectiva. La Comision se encargaria de realizar una lista, en la cual
se incluya los valores emitidos de acuerdo con el ideario. Aunque esta
obligacion podria ser evitada si: invierte en valores que aparezcan en indices
éticos publicados por terceras entidades o inviertan en valores definidos
como éticos por una agencia especializada.

- Advertencia en los mensajes publicitarios. Los mensajes publicitarios
deberan de incluir la mencién a que se consulte el folleto informativo de los
criterios éticos, y debera hacer una referencia al ideario ético.

- Informacion sobre el ideario ético y la Comision de Etica. El Informe de
Gestion tendria que incluir cierta informacién sobre el ideario ético, referente
a lo ocurrido durante el trimestre, junto con la estructura y diferentes
decisiones de la Comision.

C) Norma de calidad elaborada por AENOR.

La Norma PN165001 fue elaborada en 2002 por AENOR, la cual solo vinculaba
a las Gestoras que querian poseer el certificado de calidad con respecto a sus
actuaciones en este tipo de inversiones, es decir, que la certificara como Gestora
gue aplica criterios éticos en la creacion de sus carteras de inversiones.

Esta certificacion se obtenia cuando se cumplia una serie de requisitos:

- Contar con una Comisién de Etica, compuesta por personas (juridicas o
fisicas) independientes, las cuales deben establecer los criterios y asegurar

5 Los Fondos de Inversion son patrimonios separados sin personalidad juridica, pertenecientes
a una pluralidad de inversores, cuya gestion y representacion corresponde a una Sociedad Gestora.
Las Sociedades de Inversién son sociedades an6nimas, cuyo objeto es captar fondos del publico
para gestionarlos e invertirlos en otros instrumentos financieros o no, siendo el rendimiento del
inversor en funcion de los resultados colectivos.
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su cumplimiento. Esta Comision sera la ultima responsable frete a los
participantes y ante la gestora.

- Publicar informacién de forma frecuente, sobre los resultados econémicos del
producto, los resultados sociales y los filtros que se han utilizado.

- El precio, las comisiones y la forma en que se comercializa estos productos
deben seguir un funcionamiento ético.

En definitiva, esta norma obliga a la Gestora a elaborar un informe de los
resultados econdmicos, sociales y medioambientales de las empresas en las que
se invierte, ofreciendo al inversor una forma de resolver el riesgo moral, al tener
toda la informacion necesaria para tomar una decision acorde con sus principios
morales. Por tanto, valora el resultado de la Gestora como consecuencia de su
esfuerzo, pero no podra conocer si la cartera que ha obtenido es la 6ptima en lo
referente a la perspectiva social y ética.

Tabla 1: NORMATIVA EN EL PERIODO ANTERIOR A LA CRISIS

Las instituciones de inversion colectiva éticas deberian
establecer criterios ético o ecoldgicos propios, para
considerar las inversiones como éticas.

El folleto que recoge las caracteristicas del producto
financiero contendra el ideario ético.

La Comision Etica debera controlar la inclusion de los

Circular de
INVERCO de 1999

Otras valores en la cartera de negociacion, para que cumplan
publicaciones con el ideario ético.
de INVERCO Los anuncios publicitarios deberan remitir al folleto, que

debe hacer referencia al ideario ético.

El Informe de Gestidn deberé incluir informacion

referente al ideario ético.

Para obtener la certificacion, como Gestora que intenta

Norma de AENOR | aplicar criterios éticos, debera de cumplir unos requisitos
PN165001 basados en la publicacion de informacién frecuente sobre

las inversiones.

Fuente: Elaboracién propia

3.2. INICIATIVAS DEL GOBIERNO.

Las actuaciones llevadas a cabo por el Gobierno para favorecer el crecimiento
de los comportamientos socialmente responsables de las empresas fueron
diversas, las cuales podrian haberse trasladado al comportamiento en el mercado
financiero, pero la llegada de la crisis no lo permitio.

El 9 de febrero de 2005 se cre6 la Subcomision Parlamentaria de
Responsabilidad Social Empresarial, en el Congreso de los Diputados. El objetivo
de este 6rgano consistia en elaborar un informe que impulsara en el Gobierno la
linea estratégica de apoyo a la gestion ética de las empresas, tras haber escuchado
a diferentes colectivos en un foro multilateral.

El 17 de marzo de 2005 se creo6 el Foro de Expertos de Responsabilidad Social
Empresarial, bajo las 6rdenes del Ministerio de Trabajo. El objetivo de este foro era
discutir politicas que fomentaran la ética social y medioambiental.
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Por tanto, aunque el Gobierno llevé a cabo diferentes propuestas y actuaciones,
éstas no pudieron presentar un verdadero desarrollo por la aparicion de la crisis
econdmica, pues las prioridades cambiaron y la responsabilidad ética y
medioambiental fue sustituida por el intento de solucionar los problemas
macroeconomicos existentes, como fueron los detectados en el Informe Anual
publicado por el Banco de Espafa en el afio 2008 (paro, caida del PIB...).

3.2. SITUACION DEL MERCADO FINANCIERO ESPANOL DURANTE ESTE
PERIODO.

La situacion del mercado financiero espafol con respecto a las inversiones
socialmente responsables, durante el periodo anterior a la crisis (1999-2007), fue
de escasa relevancia, debido a que en estos momentos este tipo de inversiones
eran escasas y el marco normativo, anteriormente expuesto, no ayudaba a
favorecer su comercializacion.

Las ISR surgen en nuestro pais a finales de los noventa, comenzando a mostrar
interés en estas inversiones tras su lanzamiento y comercializacion. Asi, el primer
fondo gestionado y domiciliado en Esparia fue el Iber Fondo 2020, creado en 1997
y dirigido a inversores que buscaban que sus inversiones cumplieran con los
principios catélicos.

Posteriormente en 2002 surgen otros fondos, provenientes de la
comercializacidn en nuestro pais de fondos europeos, ya que las instituciones que
gestionan estos fondos consideraron el mercado espafiol como una oportunidad
favorable de negocio para ellos.

La siguiente tabla muestra los principales fondos existentes en Espafia en el afio
2000, mostrando la existencia de fondos pertenecientes a las principales entidades
financieras, como son Caixa Bank, Banco Santander o BBVA. Pero entre todos
estos fondos destaca el procedente de UNICEF, tanto en niamero de participes
como en patrimonio invertido, lo que da a entender que en esta época destacan los
fondos solidarios, como una forma de financiar a las ONG.
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Figura 1: Fondos de inversion éticos, ecologicos y
solidarios en Espana (afo 2000)

Patrimonio Participes
(miles de euros)

_'-"'r :-’.'2 |"'- |'.| .".L' ||"'."I

JUDARID PRO-UNICE]
RENTA |-_;-:J|f:-nu FIM
CANTANDER SOLIDARIO. FIM

AHORRO CORPORAL _."*J.--.I-J_:_?I-}]E i

BANKPYME GREEN FUND

DB ECOINVEST AIM

B :a..-_IL .'"-'ﬂ_”' O, :I"a'

| CAIXA CATALUNYA SOLIDARI, FIM

L MONTE SOUDARO, FIM 3.338 22
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Fuente: ESADE

Por tanto, muestra la tendencia de la sociedad espafiola de optar por fondos
solidarios, al destacar el papel de organismos sin animo de lucro para dar a conocer
un comportamiento responsable en el mercado financiero. Pues segun ESADE, “la
sociedad espafiola visualiza la inversibn en este tipo de activos como una
donacion”.

Pero estos fondos fueron evolucionando y desarrollandose de forma cuantitativa,
como muestra la figura 2. La conclusion a la que se llega con la observacion de

estos datos es un aumento tanto en el nimero de fondos como en patrticipes a lo
largo de los afios, desde el 2000 hasta el 2005.

Figura 2; Evolucion de los fondos ISR y fondos solidarios en Espana (2000-2005)

Afo Numero de Fondos Participes ":':'J".'.Tli'.i':";'"m"?’"
2005 | 48.291 1.064.247
2004 13 51.673 1.036.789
2003 .t 32,501 876877
2002 25 4923 79.008
2001 15 5.556 87.560
2000 15 5943 105.721

Fuente: "El desarrollo de la inversion socialmenle responsable en Espafia”, Doctora Balanguer Franch

Ademas, estos datos son el resultado de sumar el numero de fondos
domiciliados y gestionados en Espafa y los fondos extranjeros comercializados en
nuestro pais, por ello la evolucion favorable que aparece en la tabla hay que
matizarla, ya que se debe principalmente al aumento de fondos extranjeros
comercializados en Espafia y no a la creacion de nuevos fondos domiciliados y
gestionados en nuestro pais. Por tanto, se puede deducir que nuestro mercado no
crecia en experiencia y competitividad, pues eran fondos gestionados en el
extranjero los que dominaban nuestro mercado.
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Si analizamos la procedencia de los fondos invertidos en nuestro pais, la
comparaciéon se realiza con referencia al porcentaje de fondos gestionados en
Espafia® con respecto a los gestionados en el extranjero.

El siguiente grafico muestra que en el periodo de 2001 a 2005 los paises
europeos en su mayoria detectaron en Espafia una oportunidad de negocio, debido
al escaso desarrollo de este tipo de inversiones y a la tendencia creciente que
mostraba (pues esta tendencia se habia producido en sus propios paises de
origen). Por tanto, aunque al principio los fondos espafioles eran mas numerosos,
con los afos los fondos extranjeros comenzaron a aumentar, hasta que en 2005 el
namero de fondos extranjeros fue mayor. Ademas, el grafico muestra el nUmero de
fondos solidarios, siendo nula al principio pero creciendo imperceptiblemente y
manteniéndose con el trascurso de los dos afios siguientes a su aparicion.

Figura 3: Evolucidn del tipo de fondos ISR y solidarios en Espafia (2000-2005)

20 -

154713 OFondos ISR gestionados en
Espadia

BFondos ISR gestionados em
el extranjero

101

OFondos solidarios
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Fuente: Cbservatorio de la inversion Soclalmente Responsable en Esparia

Por tanto, aunque la evolucion durante este periodo fue positiva, el gran
crecimiento se debid principalmente a la entrada de fondos extranjeros, que
mejoraron nuestro mercado. Por otro lado, esta entrada supuso una gran
competencia para los fondos existentes, que debieron mejorar su gestion para
alcanzar a los nuevos fondos extranjeros, los cuales poseian una experiencia
obtenidas en sus paises de origen y que aplicaron en nuestro pais.

Si comparamos la situacion de las inversiones socialmente responsables en
Espafia con paises de nuestro entorno durante este periodo, se caracteriza por un
escaso desarrollo. En cambio en el resto de Europa la tendencia era de crecimiento,
la diferencia procede principalmente de la escasa variedad de productos de
inversion en Espafia. Por tanto, las inversiones socialmente responsables eran un
sector marginal dentro del financiero, mostrando un retraso con respecto al resto
de paises mas cercanos.

El retraso de Espafia se debia tanto a la demanda como a la oferta de este tipo
de valores en el mercado, ya que, segun datos del VI Observatorio elaborado por
ESADE, las inversiones socialmente responsables en Espafia suponian un 0,49%
del patrimonio total invertido en los fondos de inversion mobiliarios en nuestro pais
en 2005 (1.013 millones de euros), lo cual daba lugar a un crecimiento de un 2,3%
respecto a 2004, alejado del crecimiento del 27% de los paises europeos. Sin
embargo, 21 de los 35 fondos de este tipo, comercializados en nuestro pais,
contaban con una rentabilidad mayor a los valores tradicionales.

6 La gestion llevada a cabo en Espafia hace referencia a que la sociedad encargada de
comercializar y gestionar el fondo tenga su sede social establecida en nuestro pais.
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La comparacion en el numero de fondos entre los diferentes paises de Europa
se muestra en la Figura 4, en el cual se muestra que Espafa se encuentra en una
situacion intermedia con el resto de Europa, pero muy por debajo de los paises
punteros en esta época como fueron Suecia y Reino Unido.

Figura 4: Fondos éticos en Europa (por paises)

Fuente: |V Observatorio sobre inversiones éficas (ESADE)

En definitiva, durante este periodo el VI Observatorio sobre ISR establecié las
posibles razones del estancamiento de las inversiones socialmente responsables
en nuestro pais:

Escasa demanda por parte de las Instituciones de Inversion Colectiva, lo que
genero una informacion escasa para el inversor espafiol para exigir que sus
inversiones respeten una serie de criterios éticos o0 medioambientales.

No existia un marco normativo que favorezca la comercializacion de este tipo
de inversiones.

Las cajas de ahorro, los bancos y las entidades de gestiébn no optaron por
publicitar estos fondos, pues no apostaron de forma decidida por ellos. La
inversion de los inversores institucionales fue nula, lo que generé una
desventaja para Espafia porque en otros paises fue muy relevante para el
desarrollo de este tipo de inversiones.

Ausencia de canales de informacion entre los interesados en la transaccion.
Los fondos ISR no se comercializaron de forma adecuada, pues el inversor
los consideraba como una donacién y las técnicas utilizadas para dar a
conocer estos productos no fueron las adecuadas.

Los productos de este tipo eran nuevos, por lo que contaban con menor
experiencia en el mercado. El desconocimiento por parte de los inversores
restringio la demanda y como consecuencia la oferta.

Escasa cultura de invertir en acciones en nuestro pais.

Las administraciones publicas, las fundaciones, las instituciones religiosas y
las ONG no optaron por estos valores, por lo que no se dio a conocer al
publico masivo.

Los gestores de carteras crearon fondos de este tipo de escaso atractivo para
el mercado.

A pesar de la mala situacién de estas inversiones, los Ultimos datos existentes
de este periodo son los obtenidos por Economistas Sin Fronteras, referentes a
Espafia en el ultimo trimestre de 2007, que parecen suponer una evolucién futura
positiva de este tipo de productos y son datos referentes a las inversiones
socialmente responsables desde diferentes perspectivas:
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El 64% de los inversores venderian las acciones que posee de una empresa
por participar ésta en un desastre ecolégico o por incumplir los derechos
humanos. Estos inversores estarian incluso dispuestos a perder rentabilidad
en estas transacciones.

El 57% de los espafioles querrian obtener mas informacion del ambito social
y medioambiental de las compafiias antes de ser destinatarias de su
inversion, pero el problema es que solo el 2,8% de estas personas reciben
este tipo de informacion.

Las inversiones socialmente responsables espafiolas suponen un 1,43% del
total de fondos éticos de Europa, pero este porcentaje podria aumentar por
la perspectiva de crecimiento de estas inversiones en nuestro mercado.

El 50% de los encuestados han manifestado que no han invertido en fondos
socialmente responsables porque desconocian su existencia.

Por tanto, el resultado durante el periodo anterior a la crisis es que las
inversiones socialmente responsables eran escasas, presentando desventajas en
comparacién con el resto de paises de Europa, pero con perspectivas de
crecimiento en un futuro cercano si se opta por fomentar su comercializacion y
darlas a conocer al publico masivo. Ademas, son los inversores institucionales
extranjeros los que han impulsado este tipo de inversiones en nuestro pais, debido
a que han detectado en Espafia una buena oportunidad de negocio para sus
productos financieros éticos, por lo que era una oportunidad que Espafia no estaba
aprovechando de forma adecuada.
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CAPITULO 4
LAS ISR DURANTE LA CRISIS FINANCIERA (2008-2014)

4.1. LA CRISIS FINANCIERA DE 2008 A 2014.

La crisis financiera surgié a mediados de 2007, afectando también a la economia
real, su origen se debe a la valoracion inadecuada de los riesgos imputados a los
productos financieros que se comercializaban por parte de la banca de inversion.
Esto provoco que, junto con la ausencia de trasparencia del sistema y la falta de
cultura financiera, se creara un espejismo de estado de bienestar que no se
correspondia con la situacion real que se vivia.

Esta crisis tuvo importante consecuencias sobre el mercado bursatil como
indican los daos y expone Castells (2017), ya que comenz6 siendo una crisis
financiera. En primer lugar, se produjo la estafa de las hipotecas subprime’, pues
se considera el inicio de la crisis al ser hipotecas incobrables. Ademas, esta estafa
supuso la caida de Lehman Brothers®, que presentaba una calificacion por las
agencias de rating de triple A, esta compaiiia titularizé los créditos incobrables que
poseia de sus clientes y lo mezcl6 con oros activos convirtiéndolo en paquetes muy
atractivos para el inversor, a la vez que complejos. Estos paquetes se vendieron en
mercados de todo el mundo (incluso se vendieron a personas mayores jubiladas
cuyos asesores financieros convencian para realizar inversiones internacionales),
por lo que cuando comenzaron a acumularse los impagos, esto afectd a todos los
mercados a nivel mundial, cayendo de esta forma el sistema financiero. En
segundo lugar, el American Intenational Group Inc., compafiia que aseguraba a la
mayoria de los bancos del mundo, no fue capaz de cumplir con sus obligaciones
con la caida de la bolsa, por lo que el gobierno estadounidense la nacionalizé para
evitar el colapso, acabando con la creencia de que los mercados financieros podian
autorregularse.

En definitiva, la falta de respeto por las reglas de buenas practicas en los
mercados financieros internacionales, junto con la falta de regulacién al respecto,
supone la raiz de la crisis financiera que surgié en 2008, pues los bancos utilizaron
instrumentos financieros de manera arriesgada y crearon un entorno financiero
vulnerable. Esta desacreditacion del mercado financiero provoc6 que durante la
crisis las inversiones financieras se vieran gravemente mermadas, lo cual también
afectd a las inversiones socialmente responsables.

4.2. NORMATIVA APLICABLE DURANTE ESTE PERIODO.

La normativa en el periodo durante la crisis tampoco fue muy relevante para la
regulacion de las inversiones socialmente responsables, pues la crisis provoco que
las inversiones en bolsa disminuyeran, desembocando en que no se produjera el
crecimiento de las inversiones socialmente responsables que se habia previsto.

7 Las hipotecas subprime son hipotecas de alto riesgo, denominadas asi en Estados Unidos, y
utilizadas para la adquisicion de vivienda. Los destinatarios de estas hipotecas eran clientes con
escasa solvencia, por lo que su nivel de riesgo por impago era superior al resto.

8 Lehman Brothers fue una compafiia internacional que comercializaba servicios financieros,
fundada en Estados Unidos en 1850.
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Por tanto, la normativa de este periodo se basa en un par de leyes que regulan
puntualmente las inversiones socialmente responsable con respecto a los fondos
de pensiones, una nueva circular publicada por INVERCO referente a estas
inversiones, y una serie de iniciativas tanto europeas como espafioles que se veran
reflejadas en el periodo posterior a la crisis.

A) Leyes que han regulado aspectos de responsabilidad social en los
fondos de pensiones.

Durante el periodo de la crisis financiera, en Espafia surgen dos leyes en 2011
gue, a pesar de no regular las inversiones socialmente responsables como tal,
contempla una breve regulacion sobre este tipo de inversiones de forma subsidiaria
en otro tipo de instrumento financiero, los fondos de pensiones.

En primer lugar, la Ley 2/2011, de 4 de marzo, sobre economia sostenible. Esta
ley en la disposicién final 31° establece que “reglamentariamente se desarrollaran
las condiciones para la difusion de la informacion sobre el uso de criterios sociales,
medioambientales y de buen gobierno en la politica de inversion de los fondos de
pensiones”, lo cual se asemeja a la regulacion de los fondos de inversién que
pueden ser considerados como éticos. Por tanto, aunque la ley regula
concretamente los fondos de pensiones es un primer paso para la regulacion de los
fondos de inversion socialmente responsables en general.

En segundo lugar, la Ley 27/2011, de 1 de agosto, sobre actualizacion,
adecuacion y modernizacién del sistema de seguridad social. Esta ley en su articulo
14.7 establece que “La comisién de control del fondo de pensiones, con la
participacion de la entidad gestora, elaborara por escrito una declaracion
comprensiva de los principios de su politica de inversion. A dicha declaracion se le
dara suficiente publicidad. En esta declaracion, en el caso de fondos de pensiones
de empleo, se debera mencionar si se tienen en consideracién, en las decisiones
de inversion, los riesgos extra-financieros (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, o0 en su caso la entidad gestora, debera 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 seguido para su implantacion, gestién y seguimiento.”
Por tanto, como la anterior también presenta un primer vestigio de lo que podria ser
una regulacion sobre los fondos de inversion socialmente responsables, pues en
este caso ha regulado un tipo de fondo muy concreto, pero que podria aplicarse
también a los fondos de inversion socialmente responsables.

Estas leyes son importantes porque dentro del mercado bursatil, las inversiones
socialmente responsables estan evolucionando a partir de instrumentos de
inversion colectiva, como son los fondos de inversién y los planes de pensiones
socialmente responsables.

B) Circular sobre la aplicacion de criterios ASG en la politica de inversion
de las instituciones de inversion colectiva.

Esta circular fue publicada por INVERCO (con la colaboracion de Spainsif) el 8
de abril de 2014 tras su aprobacion por la Junta Directiva, sustituyendo a la anterior
circular de 1999, como consecuencia del desarrollo de las politicas de inversién
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socialmente responsables en todo el mundo, tanto por ser una nueva tipologia de
inversion como por los avances de la legislacién europea. Esta circular tiene como
objetivo establecer los requisitos para que un fondo pueda denominarse ético,
ecoldgico o con algun término analogo.

La novedad es que ahora se refiere a aplicaciones de criterios ASG, pues antes
solo hacia referencia a criterios éticos. Ademas, establece cuando una institucion
de inversion colectiva se puede considerar que tiene una politica de inversion
socialmente responsable, es decir, cuando los valores de la cartera cumplen con
los criterios anteriores, y el cumplimiento de estos criterios debe aparecer en la
documentacion obligatoria que deben entregar a los participantes.

Por otro lado, incluye la obligacion de las instituciones de inversion colectiva de
incluir la denominacion ISR en el documento simplificado de informacién (DFI o
KID), a diferencia de la circular anterior donde esta obligacion no existia. Por ello,
estas instituciones deben incluir un apartado denominado “Objetivo y Politica de
Inversién” donde se establezca expresamente que estos valores aplican los
criterios socialmente responsables en su politica de inversion.

Otra novedad es que el cambio de los criterios ISR realizado por la institucién de
inversion colectiva no tienen por qué ser comunicados, mientras que no sean un
cambio sustancial de la politica de inversion.

En cuanto a lo establecido en esta circular, sin compararla con la anterior, se
desarrolla en dos puntos: los criterios de clasificacion y los requisitos exigibles a las
instituciones de inversién colectiva.

En primer lugar, los criterios de clasificacion se pueden dividir en dos tipos:

- Criterios negativos: son los que excluyen las inversiones en empresas que
no cumplen con el ideario ISR del inversor. Esta exclusion puede deberse a
comportamientos que incumple la normativa de derechos humanos e
internacionales, o por el simple hecho de realizar una determinada actividad
(alcohol, armamento, tabaco...).

- Criterios valorativos: son las que favorecen a empresas que apoyan
positivamente al desarrollo del ideario ISR. Estos criterios son: valoraciones
destacadas o Best-in-Class (aquellas que tras el analisis financiero presentan
una mejor valoracion de los criterios ASG utilizados), didlogo con las
empresas 0 engagement accionarial (aquellas que favorecen el cumplimiento
de los criterios ASG mediante un procedimiento de dialogo) e integracion
ASG (aquellas que incluyen en el analisis financiero tradicional estos
criterios).

En segundo lugar, los requisitos exigibles a las instituciones de inversion
colectiva son:

- Criterios en la politica de inversiones. Las instituciones de inversion colectiva
presentan politicas socialmente responsables de inversion cuando los
valores incluidos en la cartera cumplen los criterios ASG, dicha informacion
debe incluirse en el folleto informativo que estas instituciones estan obligadas
a facilitar a los participes.

- Determinacién de los activos elegibles para un producto ISR. La seleccién de
los activos incluibles en la politica de inversion ISR se basa en la elaboracion
de dos analisis que se complementan entre si: analisis financiero (activos
mas atractivos desde este punto de vista) y analisis extra-financiero (los
aspectos a analizar son: conocimiento de las cuestiones mas importantes

25



Tirado Miguez, Triana

para las empresas en sus respectivos sectores de actividad, valorar el
cumplimiento de los criterios ASG desde diferentes fuentes de informacion,
para los Organismos publicos se tendran en cuenta el cumplimiento de los
criterios ASG desde el punto de vista de las politicas publicas).

- Advertencia de los mensajes publicitarios. La advertencia de estos mensajes
es evitar la publicidad engafiosa, por lo cual deberd incluirse en estos
mensajes la coletilla “consulte en el folleto informativo los criterios
medioambientales, sociales y de gobierno corporativo del Fondo o Sociedad”.

- Informacién a suministrar. Esta informacién debera ser otorgada por las
instituciones de inversion colectivas, incluyendo: el DFI (en los documentos
a entregar a los participantes debera incluirse un punto sobre el objetivo y la
politica de inversion que debera incluir que “esta institucion de inversion
colectiva aplica criterios ISR en su politica de inversion”), el folleto informativo
(es un documento legal que se entrega al participe y que debe incluir la
informacion mas importante sobre la inversion, como los criterios ASG
aplicados y como se estructurara el analisis a realizar) y el informe trimestral
0 semestral (es obligacion de las entidades gestoras elaborar estos informes
sobre lo ocurrido durante ese periodo) y el cambio de los criterios ISR no
debe de comunicarse a los participes previamente (salvo que esta
modificacién genere un cambio relevante sobre las politica de inversion).

- Utilizacion de la denominacion ISR o ASG. Las instituciones de inversion
colectiva que cumpla con todos los requisitos expuestos podran denominarse
con la mencién ISR, ASG u otra analoga.

Tabla 2: NORMATIVA APLICABLE DURANTE LA CRISIS

Los fondos de pensiones deben divulgar informacion
referente a los criterios ASG que deben presentar
este tipo de fondos.

Ley 2/2011 sobre
economia sostenible

La comisiéon de control del fondo debe informar sobre

Ley 27/2011 sobre los principios de la politica de inversion.

actualizacién Los fondos de pensiones de empleo deben informar
adecuacién y si tiene en cuenta los criterios no financieros en la
modernizacioén del formacion de dicho fondo.

sistema de seguridad | | a Comisién de control del fondo de pensiones de
social empleo debe hacer constar en el Informe de Gestién
los criterios socialmente responsables utilizados.

Aplicacién de criterios ASG frente a los anteriores
criterios éticos.

Las instituciones de inversion colectiva estan
obligadas a incluir la denominacién ISR en el
documento simplificado de informacion, incluyendo el
apartado “Objetivo y Politica de Inversion”.

Circular de INVERCO
de 2014

Las instituciones de inversion colectiva deben cumplir
una serie de requisitos para utilizar la denominacion
ISR 0 ASG: los valores incluidos en la cartera deben
cumplir criterios ASG, determinacion de los activos
elegibles tras la realizacion de un andlisis financiero y
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extra-financiero, cumplir con las advertencias
publicitarias y suministrar toda la informacién
requerida.

Fuente: Elaboracién propia

4.3. INICIATIVAS EUROPEAS Y ESPANOLAS.

La Comisién Europea en 2013 propuso la “European Social Entrepreneurship
Funds”, con la cual pretendia establecer fondos especializados que seran faciles
de identificar por los inversores en empresas que presenten un caracter social.

Por otro lado, en Europa existian lagunas en cuanto a la trasparencia de la
informacion sobre los aspectos sociales, ambientales y de buen gobierno
corporativo que suponen los fondos ISR. Por ello, surgié una propuesta de Directiva
sobre reforzamiento de la norma de trasparencia de voto y relacién de inversores
institucionales con las empresas, lo cual explicaremos en el periodo posterior a la
crisis porque es cuando se produce su desarrollo normativo en Espafia.

En cuanto a Espafia, desde 2008 se ha publicado FTSE4Good Ibex, por lo que
consigue dar mas visibilidad a este tipo de inversiones. Este indice incluye a
empresas espafiolas que cotizan en la bolsa y que cumplen los criterios de
seleccidn establecidos para su elaboracion. Por tanto, a finales de diciembre de
2009 el indice estaba compuesto por 30 empresas del mercado bursatil espafiol.

Por otro lado, durante este periodo se creé en 2008 Spainsif (Foro de Inversion
Socialmente Responsable de Espafia), el cual es una institucion multi-stakeholder
compuesta por diversos grupos de interés que trabajan en aspectos relacionados
con las inversiones socialmente responsables, como son las instituciones
financieras, gestores de fondos, proveedores de servicios profesionales de ISR,
ONG, universidades y sindicatos. Esta institucion creé su Plan Estratégico 2010-
2012 para establecer los puntos en los que se basara su actuacion. Los objetivos
de este plan fueron:

- Promover la ISR mediante la organizacion de un evento anual de referencia
para la documentacién en este campo.

- Investigar sobre el grado de integracibn entre los aspectos de
responsabilidad social corporativa en la gestién llevada a cabo por las
empresas.

- Conceder seminarios para ofrecer informacion general o concreta a los
analistas.

- Crear mesas de debate sobre aspectos de ISR, estableciendo cooperaciones
con EUROSIF y otras SIF nacionales de Europa.

Por tanto, Spainsif ha tomado el papel de lobby (como ha hecho Eurosif para
potenciar las inversiones socialmente responsables), abriendo el debate para
regular este tipo de inversiones. La actuacion de este lobby se ha convertido en
muy relevante para el fomento de estas inversiones, porque, por ejemplo, ha
provocado que en julio de 2011 se incluyera una enmienda al proyecto de ley sobre
la modernizacion del sistema de seguridad social, por lo que establece que la
comision de control del fondo de pensiones de empleo debe informar si los fondos
cumplen con los criterios ASG.

Finalmente, se prevé a la conclusion de la crisis la creacion de una normativa
referente a inversiones socialmente responsables en fondos de pensiones del
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sistema empleo, pues las bases se establecieron con las dos leyes de 2011, ya
mencionadas en el segundo apartado de este capitulo.

4.4. SITUACION DEL MERCADO FINANCIERO ESPANOL DURANTE ESTE
PERIODO.

La situacién del mercado financiero espafiol en el periodo transcurrido durante
la crisis se basa en el incumplimiento de las perspectivas de crecimiento surgidas
a finales de la etapa anterior, ya que al producirse la crisis financiera el mercado
bursatil se vio muy perjudicado.

En cuanto a las consecuencias provocadas por la crisis en esta etapa, hay que
tener en cuenta que el crecimiento de los fondos domiciliados en Espafia se vio
perjudicado, aunque no afect6 a los primeros afos de la misma. Por ello, durante
los primeros afios de la crisis los fondos ISR no dejaron de crecer, fue en el afo
2009 cuando aparecio la caida de los fondos gestionados en el extranjero, mientras
gue los gestionados en Espafia se mantuvieron relativamente constantes, por lo
gue la crisis no afect6 a estos fondos de forma relevante.

Figura 5: Evolucion del nimero de fondos ISR domiciliados en Espafia

2000
2001

2113
2014
215

L L% |

S 8 2 8 8 8 8 g8 7 & &g
1] o o ] o ® # ] o4
W Gestionados en Espania B Gestionados en el axtranjere

Fuente: Spainsif y CNMV

Asi, el patrimonio invertido en nuestro pais en 2009 es de 14.053.875 miles de
euros, lo que da lugar a un crecimiento de un 9,8% con respecto al afio anterior, y
originando un incremento de 1.858 participes (Fernandez Izquierdo, 2011). Pero a
partir de ese momento, el decrecimiento se debid a que en ese afio empezaron a
caer los fondos gestionados en el extranjero, que eran los de mayor importancia en
nuestro pais.

A pesar de ello, existieron fondos con buenos resultados en aspectos
relacionados con la eficiencia en Espafia, como fueron Bankinter sostenibilidad o
Sabadell inversion ética y solidaria (Rios Manso y Ferruz Agudo, 2016).
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Los datos cuantitativos referentes a este tipo de inversiones se obtienen a partir
del Observatorio de la ISR elaborado por ESADE, pues realiza un estudio para
determinar la situacion de los fondos ISR en Esparia en 2010.

Figura 6: Inversion socialmente responsable en Espaia (2008-2009)

2008 2009
) . Patrimomno . Polrimaonio L
Tipologio {miles euras) Participes (miles euros) Participes
Fondos de pensiones de
empleo con politica ISR 11.200.704 | 182,927 | 12.881.585| 194373
Fondos de pensiones con
activismo accionarial 859.454 592.808 1.029.480 608.847
Fondos de pensiones
individuales con politica 15R 6.577 3.466 2,303 2,719
TOTAL MECADO
INSTITUCIONAL 12.066.735 779,201 13.919.368 805,939
TOTAL MERCADO RETAIL 729.129 33,707 134,507 8,827
TOTAL IS EN ESPARA 12.795.864 812,908 14.053.875 814,766

Fuente: Observatorio de la ISR (2008, 2010)

En la tabla anterior se muestran los fondos en los que Espafia tiene invertido los
valores socialmente responsables, como son: fondos de pensiones de empleo con
politica ISR (instrumento financiero que invierte para cumplir con un plan de
pensiones de sistema empleo que promueve la empresa, en este caso la inversion
gue realiza es en valores socialmente responsables), fondos de pensiones con
activismo accionarial (fondos de pensiones donde los accionistas intervienen para
seleccionar los valores en los que invertird dicho fondo) y fondos de pensiones
individuales con politica ISR (fondo de pensién contratado por un particular, donde
los activos financieros en los que se invierten cumplen con criterios de
responsabilidad social).

Ademas, la existencia de estos diferentes fondos suponen que la mayor parte de
la inversion procede del mercado institucional (bancos, compafiias de seguros,
compainiias financieras...), pues en 2008 suponia un 95% del total de la inversion
socialmente responsable en Espafia y en 2009 un 99%. Por tanto, la inversion
minorista (mercado retail) es escasa y disminuye en un afio con respecto al anterior,
pues la crisis financiera afect6 mas al pequefio inversor que al mercado
institucional.

Por ello, en cuanto a la distribucion de estos fondos en nuestro mercado, como
ya he comentado, la inversion socialmente responsable corresponde en su mayoria
a inversiones institucionales, pues supuso un 99% del total en 2009, lo que deriva
en que estas instituciones cuenten con el liderazgo en el mercado, y ademas estos
datos suponen un incremento del 15,35% con respecto al afio anterior (Mufioz y
Pintd, 2011).

Asi, el mercado retail se limita a los fondos que comercializan las instituciones
de inversion extranjera, quedandose estancado tanto el capital invertido como el
namero de nuevos participes. Ademas, segun Spainsif en 2010, la ISR en nuestro
pais se impulsa debido a la existencia de fondos de pensiones de empleo.

Los fondos institucionales se convirtieron en un punto de apoyo para impulsar
las inversiones socialmente responsables. Ademas, estos productos se
comercializaban tanto desde la Banca ética como la tradicional; la diferencia es que

29



Tirado Miguez, Triana

en la ética toda su oferta de intermediacion financiera se basa en los criterios de
sostenibilidad, mientras que la tradicional solo tiene en cuenta estos criterios para
disefiar ciertos productos financieros concretos.

En comparacion con otros paises de Europa, segun Eurosif, Espafia es el que
menos invierte en ISR, y la inversion que se produce se da sobre todo en el
mercado institucional, concretamente en los fondos de pensiones.

En cuanto a la estrategia mas utilizada en esta época era la exclusion basica,
aunque las estrategias mas complejas empezaron a implantarse pero en menor
medida, segun establece el informe de Spainsif de 2010. Por tanto, este dato
muestra el estancamiento que sufre este tipo de inversiones al no tener un sistema
complejo para seleccionar los valores en los que invertir para considerarlo
socialmente responsable. A pesar de ello presentaba perspectivas de futuro al optar
(aunque escasamente) por estrategias mas complejas que reflejaran de forma mas
adecuada sus valores éticos, sociales, medioambientales y de buen gobierno.

En definitiva, durante el periodo de la crisis financiera los resultados de
crecimiento esperado en la etapa anterior no se produjeron, aungque su desarrollo
no se vio perjudicado gravemente. En cuanto a las perspectivas de futuro, el
informe de Spainsif de 2010 recogia un conjunto de razones por las que creia que
el desarrollo de las inversiones socialmente responsables seria positivo:

- Existia informacion ASG accesible, o que permitié que se consolidase las
posibles estrategias de actuacion y la creacion de foros de colaboracion.

- Los principales fondos y entidades han decidido estudiar e implantar politicas
ISR.

- La relevancia otorgada por los sindicatos a este tipo de inversiones en lo
relacionado con los planes de pensiones.

- Consolidacion en el entono institucional de estas politicas en Espafia.

Por tanto, a pesar de que la crisis financiera no fue una etapa muy complicada
para las inversiones socialmente responsables, las perspectivas de futuro eran muy
favorables de nuevo.
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CAPITULO 5
LAS ISR EN EL PERIODO POSTERIOR A LA CRISIS (2015-2018)

5.1. NORMATIVA APLICABLE DURANTE ESTE PERIODO.

La normativa en relacién a las inversiones socialmente responsables se recoge
en diversos instrumentos, desde directivas y reglamentos elaborados por la Unidn
Europea, hasta reales decretos elaborados por el Gobierno espafiol que desarrollan
estas directivas. Pues en este periodo se desarrollan las iniciativas ya planteadas
en el periodo relativo a la crisis financiera, donde se buscaba una mayor regulacion
de este tipo de inversiones debido a las perspectivas de crecimiento en el mercado
financiero.

Por tanto, la elaboracién de este apartado se basara en destacar la regulacion
sobre las inversiones socialmente responsables dentro de cada normativa,
teniendo en cuenta que la normativa que regula estas inversiones recoge diferentes
aspectos que se centran en: la proteccion del inversor, el buen gobierno y sus
normas éticas, los programas de inclusion financiera, el analisis de la informacion
no financiera, y la lucha contra el cambio climatico.

A) Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo de 15 de
mayo de 2014, relativa a los mercados de instrumentos financieros.

Esta directiva® empezé a aplicarse en Espafia en enero de 2018 (la trasposicion
fue publicada mediante el Real Decreto-ley 21/2017) para fortalecer la proteccion
de los inversores y otorgar mas trasparencia a la comercializacion de productos
bancarios (intenta evitar el conflicto de intereses en la venta).

Esta Directiva, que modifica una anterior, regula y normaliza la informacién que
se concedia al cliente como asesoramiento, buscando mayor proteccion para el
inversor porque pueden surgir conflictos de intereses entre las empresas que
prestas estos servicios y sus clientes. También, regula la informacion que se
concede a los inversores no minoristas y que tienen un conocimiento previo del
mercado, debido a que en ocasiones no son conscientes del riesgo que asumen.

Otra novedad de esta Directiva es que los datos basicos que se presta a los
clientes con respectos a sus inversiones presentes y futuras deberan haber sido
autorizados y reglamentados con el objetivo de que alcancen los niveles de calidad
necesarios.

En definitiva, esta Directiva en lo referente a las inversiones (incluyendo las
socialmente responsables) busca mejorar la trasparencia de los mercados
financieros y aumentar la proteccion del inversor. El objetivo principal es que el
participe reciba una informacion mas detallada.

9 Una directiva es un instrumento normativo elaborado por la Unién Europea, el cual no tiene
alcance general. Ademas, la directiva determina los objetivos que se deben alcanzar, siendo los
destinatarios los que deben establecer la forma y los medios con los que lo alcanzardn mediante la
trasposicidn a su normativa interna.
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B) Reglamento (UE) 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo de 15
de mayo de 2014, relativo a los mercados de instrumentos financieros.

Este Reglamento!® tiene eficacia directa, es directamente aplicable en todo los
Estados miembros por todo particular o autoridad, comenzando a aplicarse a partir
del 3 de enero de 2018 (sin ser necesaria su trasposicion).

El objetivo de esta norma se basa en regular la trasparencia de la negociacion y
en las obligaciones de los proveedores de los servicios de datos, es decir, permite
a los entes reguladores de cada mercado (en nuestro caso es la CNMV y el Banco
de Espafa) intervenir y limitar la publicidad, distribucibn o venta de ciertos
productos financieros que no cumplan determinadas condiciones.

Por tanto, los objetivos de esta reforma que afectan a las inversiones socialmente
responsables son los siguientes:

- Aumentar la proteccion del inversor, legislando sobre el asesoramiento en la
comercializacion de los instrumentos financieros.

- Mejorar la trasparencia en los mercados, tanto en la negociacién como en
relaciéon con los bonos para controlar el establecimiento de los precios.

- Regular y armonizar la supervisién y las sanciones a disposicion de las
autoridades competentes y evitar el arbitraje regulatorio.

En definitiva, la Directiva regula sobre lo que tienen permitido o prohibido los
mercados financieros que operan en la UE, y el Reglamento se encargara del
cumplimiento de estas normas.

C) Real Decreto-ley 18/2017, de 24 de noviembre, sobre modificaciones en
materia de informacién no financiera y diversidad.

Esta norma ha sido publicada por el Gobierno espafiol con el objetivo de
establecer un marco de referencia para la elaboracion de la informaciéon no
financiera, buscando mejorar la coherencia y la comparabilidad de este tipo de
informacioén.

En primer lugar modifica al Codigo de Comercio y a la Ley de Sociedades de
Capital, pues obliga a las sociedades que sean consideradas de interés publico y
gue estan obligadas a formular las cuentas anuales a incluir en el informe de gestion
consolidado el estado de informacién no financiera consolidado, siempre que
concurran una serie de requisitos. Esta informacién debera de hacer referencia a
“la evolucion, los resultados y la situacion del grupo, y el impacto de su actividad
respecto, al menos, a cuestiones medioambientales y sociales, asi como relativas
al personal, al respeto de los derechos humanos y a la lucha contra la corrupcion y
el soborno™?,

En segundo lugar modifica a la Ley 22/2015 de Auditoria de Cuentas, debido a
gue el auditor debera de comprobar que este estado de informacién no financiera
se encuentra incluido en el informe de gestion o separadamente como establece la
ley, y en el caso de que este estado no aparezca recogido el auditor debera de
indicarlo en su informe. Por otro lado, el Instituto de Auditores Internos ha publicado

10 Un reglamento es un instrumento normativo elaborado por la Unién Europea, el cual tiene
alcance general y es directamente aplicable. Ademas, el reglamento obliga en todos sus elementos
desde el momento de su entrada en vigor, sin necesidad de una previa trasposicion.

11 Nueva redaccion del articulo 49.6 del Cédigo de Comercio.
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la guia “auditoria interna y la informacion no financiera” que recoge las actuaciones
a seguir para supervisar esta informacion.

Por ultimo, con este Real Decreto la normativa espafiola incorpora la Directiva
2014/95/UE de 22 de octubre, que modifica a una Directiva anterior en lo que
respecta a la divulgacion de informacion no financiera (disposicion final segunda).

D) Real Decreto-ley 21/2017 de 29 de diciembre, sobre medidas urgentes
parala adaptacion del derecho espafiol ala normativa de la Union Europea en
materia del mercado de valores.

El objetivo de esta norma es legislar sobre ciertas cuestiones del régimen juridico
de los centros esparioles encargados de la negociacion de instrumentos financieros
para asegurar la completa homologacién con el marco de referencia recogido en la
Directiva 2014/65/UE, ya mencionada.

En primer lugar, esta norma en su articulo 17.2 establece que los mercados
deberan disponer de mecanismos eficaces para:

“a) Comprobar que los emisores de instrumentos financieros negociables
admitidos a negociacion en el mercado cumplan todas sus obligaciones legales con
respecto a la difusion de informacion.

b) Facilitar a sus miembros el acceso a la informacion publicada segun la
normativa vigente en materia de mercado de valores.

c) Comprobar periédicamente que los instrumentos financieros admitidos a
negociacion cumplen los requisitos de admisién.”

Ademas, el articulo 21.1 permite a la CNMV suspender la negociacion de ciertos
instrumentos financieros admitidos a negociacion en mercados regulados que
estén sujetos a supervision cuando existan condiciones que afecten el desarrollo
normal de las operaciones referentes a estos productos financieros.

Finalmente, los articulos 57 y 61 recogen como infraccion muy grave y grave “la
comercializacion, distribucion o venta de un determinado instrumento financiero o
la realizacion de un tipo de préactica o actividad financiera cuando haya sido
prohibida o restringida por la AEVM, EBA o CNMV en virtud de los poderes de
intervencion otorgados”. También, se incluye en esta norma en el capitulo IV las
sanciones que se impondran en el caso de producirse estas infracciones.

E) Circular 1/2018 de la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV).

Este nueva circular de la CNMV intenta aumentar la proteccion del inversor y
mejorar la trasparencia en la comercializacion financiera, y el Ministerio de
Economia ha comunicado la creacion de una autoridad para proteger al ahorrador.
Por tanto, las entidades estaran obligadas a dar detalles sobre los gastos de los
fondos de inversién, debiendo dar la informacion con anterioridad y posterioridad a
contratar el fondo.

El objetivo seria que los asesores financieros estuvieran homologados a nivel
europeo, formandose de manera continua y cumpliendo con un cédigo ético.
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F) Plan de Accion: Financiar el desarrollo sostenible.

Este Plan de Accion ha sido publicado por la Comision Europea en marzo de
2018, el cual recoge las recomendaciones para establecer una estrategia de la UE
en materia de finanzas sostenibles. El objetivo de este Plan es conseguir una
sociedad y una economia mas competitiva, productiva, sostenible e integradora;
desde el punto de vista financiero se basara en favorecer las inversiones
socialmente responsables proponiendo cuatro medidas concretas:

- Realizar una guia de buenas précticas en esta materia.

- Favorecer la confluencia entre emprendedores e inversores socialmente
responsables.

- Propiciar a que las entidades gestoras de fondos de inversion y planes de
pensiones trabajen con criterios financieros y extra-financieros en las
decisiones sobre inversion.

- Favorecer la inversion en estos productos a través de los fondos de
pensiones de empleo.

Las acciones que plantea este Plan de forma generalizada son las siguientes:

Accion 1: Elaborar un sistema de clasificacion de la UE para las actividades
sostenibles.

Accion 2: Crear normas y etiquetado aplicables a los productos financieros
verdes.

Esta accion busca crear una norma de la UE que permita a los participantes en
el mercado dirigir un mayor numero de inversiones hacia proyectos ecoldgicos y
ser la base para crear un etiquetado fiable de los productos financieros.

Accion 3: Fomentar la inversion en proyectos sostenibles.

Esta accion se llevara a cabo mediante las actuaciones de asesoramiento,
concretamente para desarrollar proyectos de infraestructura sostenibles, y la
Comision tomara nuevas medidas que mejoren la eficiencia y el impacto de los
productos destinados a favorecer las inversiones sostenibles en la UE y en los
paises socios de ésta.

Accion 4: Incorporar la sostenibilidad al ofrecer asesoramiento financiero.
Accion 5: Elaborar parametros de referencia de sostenibilidad.

Esta accién se basa en intentar elaborar ciertos pardmetros de referencia de
sostenibilidad, los objetivos serian: llevar a cabo actos delegados referente a la
trasparencia de los métodos y las caracteristicas de los pardmetros de referencia 'y
los clientes puedan examinar facilmente la calidad de los parametros de referencia
de sostenibilidad; y presentar una iniciativa para conjugar parametros de referencia
gue tengan en cuenta a los emisores de bonos hipercarbdnicos.

Accion 6: Integrar mejor la sostenibilidad en las calificaciones crediticias y los
estudios de mercado.

Accion 7: Clarificar las obligaciones de los inversores institucionales y los
gestores de activos.

Esta accion hace referencia a los factores de sostenibilidad, donde los objetivos
son: exigir a los inversores institucionales y los gestores de activos que integren los
factores de sostenibilidad en la toma de decisiones, y mejorar la trasparencia hacia
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los inversores finales en cuanto a los efectos de estos factores sobre sus decisiones
financieras.

Acciodn 8: Incorporar la sostenibilidad a los requisitos prudenciales.

Accion 9: Reforzar la divulgacion de informacién sobre sostenibilidad y la
elaboracién de normas contables.

Para llevar a cabo esta accion las propuestas son las siguientes:

- La Comisidn llevara a cabo un control de adecuacién de la legislacion de la
UE relativa a la publicacion de informacion corporativa, para evaluar si los
requisitos de publicacion de informacion de las sociedades cotizadas y no
cotizadas son adecuados para los fines establecidos.

- Se creara un Laboratorio Europeo de Informacion Corporativa en el marco
del Grupo Consultivo Europeo en materia de Informacién Financiera
(EFRAG), a fin de fomentar la innovacion y el desarrollo de las mejores
practicas en los informes corporativos, como la contabilidad ambiental.

- Enlo que respecta a la divulgacion de informacion por parte de los gestores
de activos y los inversores institucionales, se les pedira que expliquen cémo
toman en consideracion los factores de sostenibilidad en sus estrategias y en
la toma de decisiones de inversion, en particular lo referente al cambio
climatico.

- La Comision solicitara al EFRAG que evalle el impacto de las NIIF (Normas
Internacionales de Informacion Financiera) nuevas o revisadas en las
inversiones sostenibles.

- La Comision evaluara también aspectos pertinentes del Reglamento relativo
a las normas internacionales de contabilidad.

Accion 10: Fomentar un Gobierno corporativo sostenible y reducir el
cortoplacismo en los mercados de capitales.

En definitiva, la Comision Europea considera que el sector financiero debe de
favorecer la creacion de una economia mas respetuosa con el medio ambiente y
mas sostenible. Con estas acciones, la UE pretende tomar decisiones para orientar
el capital privado hacia inversiones mas sostenibles, lo que dara lugar a un cambio
integral en la forma en que funciona el sistema financiero.

G) Real Decreto-ley 14/2018 de 28 de septiembre, por el que se modifica el
texto refundido de la Ley del Mercado de Valores.

Este Real Decreto-ley se encarga de trasponer la Directiva 2014/65/UE,
mencionada anteriormente. Asi, esta norma refuerza la proteccién al inversor, pues
aumenta el nivel de exigencia y determinacion en las obligaciones de informacién
al cliente, y concede nuevas potestades de supervision a la Comision Nacional del
Mercado de Valores (CNMV) y define las obligaciones de cooperacion con las
autoridades nacionales supervisoras de la UE y la Agencia Europea de Mercados
y Valores (AEVM).
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Tabla 3: NORMATIVA APLICABLE AL PERIODO POSTERIOR A LA CRISIS

Directiva 2014/65/UE sobre los
mercados de instrumentos
financieros

Regula y normaliza la informacion que se le
concedera a los inversores, tanto minoristas
como institucionales. Esta informacién
deberé ser autorizada para que alcancen
ciertos niveles de calidad.

Reglamento (UE) 600/2014
sobre los mercados de
instrumentos financieros

Permite a los entes reguladores de cada
mercado intervenir en la publicidad,
distribucion o venta de ciertos productos
financieros.

Se encargara de hacer cumplir las
prohibiciones recogidas en la Directiva.

Real Decreto-ley 18/2017 sobre
modificaciones en materia de
informacion no financieray
diversidad

Las sociedades consideradas de interés
publico y que formulan las cuentas anuales
deberan publicar informacién sobre aspectos
medioambientales y sociales, en el Informe
de Gestion consolidado.

Real Decreto-ley 21/2017 sobre
medidas urgentes para la
adaptacién del derecho
espafol ala normativa de la UE
en materia del mercado de
valores

Los mercados deberan de establecer
mecanismos eficaces que comprueben que
los emisores de instrumentos financieros
cumplen con sus obligaciones de
informacion.

La CNMV podra suspender la negociacion de
los valores cuando pueda afectar al norma
desarrollo del mercado, considerando
infraccion grave la negociacion de estos
valores cuando han sido prohibidos.

Circular 1/2018 de la CNMV

Los asesores financieros deben estar
homologados a nivel europeo, formandose
continuamente y cumplir con un cédigo ético.

Plan de Accidén: financiar el
desarrollo sostenible

La Comisién Europea considera que el sector
financiero debe favorecer la creacion de una
economia respetuosa con el medioambiente
y mas sostenible, y para ello desarrolla 10
acciones a llevar a cabo.

Real Decreto-ley 14/2018 sobre
modificacion de la Ley del
Mercado de Valores

Trasposicion de la Directiva 2014/65/UE, la
cual refuerza la proteccion del inversor,
otorga nuevas potestades a la CNMV y
establece obligaciones de cooperacion con
las autoridades nacionales supervisoras de la
UE.

Fuente: Elaboracién propia
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5.2. SITUACION DEL MERCADO FINANCIERO ESPANOL DURANTE ESTE
PERIODO.

El analisis de la evolucion de las inversiones financieras socialmente
responsables en el mercado espafiol se llevara a cabo a través de dos apartados.
En primer lugar determinaremos el volumen de inversiones socialmente
responsables en nuestro mercado durante el periodo de 2015 a 2018
aproximadamente, centrdndonos en los datos obtenidos a partir del informe de
Spainsif de 2018 sobre este tipo de inversiones. Y en segundo lugar, nos
centraremos en el caso especial de los bonos verdes en nuestro mercado, debido
a las ultimas noticias sobre emisién de este tipo de producto financiero en grandes
compariias domiciliadas en Espafa, y por sus perspectivas de crecimiento.

A) Las inversiones socialmente responsables en el mercado financiero
espaiiol.

Las inversiones socialmente responsables en Espafia en este periodo
empezaron a ser relevantes, con una tendencia futura de crecimiento, pues éste
era de un 10% segun los datos registrados entre 2015 y 2017, alcanzando los
185.614 millones de euros. Ademas hay que tener en cuenta que como muestra el
siguiente gréfico los activos gestionados con criterios ASG no se vieron realmente
perjudicados durante la crisis, pero el mayor aumento se produjo a partir de la
finalizacion de la misma.

Figura 7: Evolucion de los activos gestionados con criterios ASG
de entidades financieras nacionales
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Fuente: Spainsif
Este crecimiento se debe a dos motivos principalmente:

Millone

- Mejora que experimento6 la econdmica espafiola en los Ultimos afios, desde
el final de la recesion en 2014, pues el PIB crecio un 1,4% y el desempleo
bajé hasta alcanzar un 23,78%. La mejora completa se produjo en 2017
cuando Espafia recupero todo el PIB que perdio durante la crisis y registro un
crecimiento del 0,9%.%?

- Elinforme de Spainsif ha realizado una encuesta concluyendo que el 81% de
los inversores encuestados han manifestado su mayor compromiso con las

12 Datos obtenidos del INE (Instituto Nacional de Estadistica): https://www.ine.es/
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inversiones responsables y sostenibles que hace unos afos. De entre estos
encuestados, el 61% han aumentado su inversion en este tipo de producto
financiero y el 35% invierten con frecuencia en ellos.

Ademas, en referencia al crecimiento de otros indicadores espafioles, los activos
bajo la gestion de este tipo de inversiones que ha crecido un 10%, suponen un 2,4%
mas que el crecimiento sufrido por la economia espafiola y un 3,7% mayor que el
crecimiento experimentado por el IBEX35 (indice burséatil de referencia en Espafia).

En comparaciéon con el resto de inversiones, hay que destacar que las
inversiones de activos que utilizan criterios ASG realizadas en Espafia representan
un 23% del mercado total.

Figura 8: Asignacion de activos gestionado con criterios ASG
distribuidos geograficamente

Fuente: Spainsif

Este resultado es consecuencia de que el 78% de los activos gestionados de
esta forma a nivel mundial proceden de inversiones realizadas en Europa. A pesar
de ello, estos resultados son muy favorables para Espafia porque supone un mayor
interés y conocimiento de este tipo de inversiones, que podra ocasionar un aumento
de la demanda nacional de los mismos si ven que tienen buenos resultados a nivel
global.

Los fondos de inversiéon colectiva espafioles han ido adquiriendo relevancia vy,
actualmente, comercializan 23 fondos de inversion, todos ellos inversiones ASG.
Por tanto, el mayor interés de estas instituciones por las inversiones socialmente
responsables podra dar lugar a una mayor demanda nacional, pues estas
instituciones seran capaces de ofrecer productos mas atractivos para los inversores
del mercado retail, pues irdn adquiriendo experiencia en la comercializacion de
fondos ISR.

Las estrategias de inversion mas utilizadas en la creacion de fondos socialmente
responsables durante el periodo posterior a la crisis son las siguientes:

- Exclusion. La tasa de crecimiento de esta estrategia con respecto a 2015 es
de un 9% (2017). Aunque anteriormente era la mas utilizada, esta tendencia
se ha modificado al empezar a optarse por estrategias mas avanzadas. A
pesar de ello, esta estrategia supone el 36% del total de activos gestionados
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con criterios ASG a escala global, y es también la mas utilizada en nuestro
pais.

- Best-in-Class. La tasa de crecimiento con respecto a 2015 es de un 250%
(2017). Aunque a escala global supone un 2% del total de activos gestionados
con criterios ASG, la tendencia de crecimiento de este tipo de estrategia hace
pensar que se convertird en la predominante con los afios.

- Integracion de criterios ASG. La tasa de crecimiento con respecto a 2015 es
del 97% (2017), siendo la segunda estrategia mas utilizada a nivel global, tras
la exclusion, suponiendo un 25% del total de activos gestionados por criterios
ASG.

- Screening o cribado basado en normas. La tasa de crecimiento con respecto
a 2015 es del -44% (2017), siendo la Unica estrategia que no ha siguiendo la
tendencia positiva de las anteriores, pues se ha optado por estrategias mas
avanzadas.

La siguiente grafica muestra la evolucion de las estrategias utilizadas para la

gestidn de activos de inversién socialmente responsables en Espafia entre los afios
2015y 2017:

Figura 9: Activos gestionados por estrategias ISR

Fuente! Spainsif

Por otro lado, los resultados negativos de la estrategia Screening son
consecuencia de la metodologia utilizada por el informe Spainsif para dar lugar a
estos resultados. Asi que, para evitar la duplicidad de imputar activos en varias
estrategias, los activos que utilizan varias estrategias se imputan a la mas
avanzada. Por tanto, no es que los activos gestionados por esta estrategia hayan
disminuido, sino que junto con esta estrategia también se han empezado a utilizar
otras mas avanzadas.

En cuenta al tipo de activos que son estas inversiones y a cual es el destino de
las mismas se muestran en la siguiente gréfica:
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Figura 10: Porcentaje de actives gestionados por clase de inversion de
impacto (10%) y porcentaje de activos gestionados por tematica de
inversien en productes de inversién tematica (10b)

10a 10b

Fuente: Spainsif

En esta grafica aparecen una serie de inversiones impactos las cuales son:
bonos verdes (producto financiero cuyos fondos se destinan exclusivamente a
financiar proyectos verdes elegibles, como energias renovables), fondos de
inversion de impacto (producto financiero formado por inversiones realizadas con
la intencion de generar un impacto social, medioambiental y retorno financiero),
micro-finanzas (tipo de prestacion de servicios financieros destinado a personas o
grupos cuyo acceso a los sistemas bancarios tradicionales es limitado, debido a su
condicion socioecondmica), ODS (iniciativa de las Naciones Unidas para hacer
posible el cumplimiento de los Objetivos de Desarrollo del Milenio, por lo que son
Objetivos de Desarrollo Sostenible), bonos sociales (descuento de la factura de la
luz, regulado por el Gobierno'® para proteger a los hogares vulnerables), capital
riesgo social (instrumento financiero que consiste en la participaciéon temporal y
minoritaria en el capital social de una empresa mediante una entidad de capital
riesgo) e inversion en la comunidad (actuacion de las compariias para que su
actividad contribuya al progreso econémico y social de las comunidades en la que
estan presentes, de forma responsable y sostenible).

Por tanto, el tipo de inversion es muy variado lo que podria mostrar el intento de
las instituciones financieras de crear productos financieros que satisfagan los
diferentes tipos de inversion en los que los clientes quieren depositar su dinero. Por
otro lado, el destino de estos fondos es principalmente el transporte sostenible y las
energias renovables, pues es el &mbito medioambiental donde la sociedad esta
mas centrada en los ultimos afios, buscando mejorar la calidad del aire de las
principales ciudades (transporte sostenible) y disminuir el impacto medioambiental
de las formas de produccion de energia tradicionales (energias renovables).

Estas inversiones proceden principalmente de fondos de inversién socialmente
responsables extranjeros, suponiendo una media del 85% de los fondos totales
invertidos en Espafa a lo largo de los ultimos afios, creciendo en gran medida en

13 El Gobierno aprueba estos bonos con la entrada en vigor en 2017 del Real Decreto 897/2017,
de 6 de octubre, por el que se regula la figura del consumidor vulnerable, el bono social y otras
medidas de proteccion para los consumidores domésticos de energia eléctrica.
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2015, mientras que los fondos nacionales han tenido una evolucidn constante sin
grandes altibajos desde 2009.

En definitiva, las inversiones sostenibles y responsables en Espafa han
consolidado su crecimiento. En cuanto a la calidad de estas inversiones, segun el
crecimiento de las estrategias utilizadas para su comercializacion, ha mejorado
dando lugar a un mercado espafiol mas maduro con respecto a periodos anteriores.

B) Bonos verdes en el mercado financiero espaiiol.

Los bonos verdes se pueden definir como titulos de créditos emitidos por
organismos publicos o privados bajo la obligacidén de invertir en un proyecto verde
0 sostenible. Las ventajas de este producto son: oportunidad de diversificarse,
oportunidad de diferenciacion con respecto a otras empresas del sector, y mejora
de la imagen y reputacion del emisor.

En cuanto a la evolucion de estos bonos, su crecimiento ha sido exponencial
desde 2015 y China es el pais que mas emite este tipo de producto financiero,
conclusiones a las que llego tras observar los datos del siguiente gréfico.

Figura 11: El mercado de los bonos verdes (datos a 16 de noviembre de 2017)
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Ademas, este grafico muestra que Espafia no es uno de los paises mas
relevantes en la emision de bonos verdes, pero segun las estimaciones de
diferentes expertos la tendencia sera de crecimiento (Arruti y Bruzén, 2018).

En cuanto a los datos cuantitativos del mercado espafol, el informe de Spainsif
de junio de 2018 determin® la existencia de una mayor importancia en la emision
de estos productos en las compafias energéticas, como Iberdrola que emitié bonos
por valor de 2.750 millones de euros en 2017 y lidera el mercado con 7.200 millones
de euros en financiacién verde, habiendo emitido desde 2014 (afio de la primera
emisién) en seis ocasiones este tipo de bonos. Por otro lado, Gas Natural* realiz6

14 Informacién obtenida de la nota de prensa publicada por Naturgy el 8 de noviembre de 2017.
Esta nota de prensa puede consultarse en: prensa.naturgy.com/emisién-bonos-verdes/
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una emisién por 800 millones de euros y Repsol'® se convirti6 en la primera
petrolera en optar por este tipo de productos con un valor de 500 millones de euros.

En otros sectores destaca Adif'® con la emisién de 600 millones de euros en
2017. En la Administracién Publica sobresale la Comunidad de Madrid'’ que emitié
700 millones de euros en bonos verdes para financiar iniciativas sociales y
ambientales relacionadas con la salud, la pobreza, las ciudades sostenibles... Y el
Ayuntamiento de Barcelonal® se unié a esta tendencia en 2017 emitiendo bonos
sostenibles para financiar inversiones ambientales y sociales.

En cuanto a las emisiones de 2018, ACS?*® y BBVA?? emitieron por primera vez
bonos verdes, lo cual refleja la tendencia creciente de estos bonos, ya que cada
vez son mas las grandes empresas espariolas que optan por ellos.

En definitiva, la emision de bonos verdes se ha convertido en los ultimos afios
en la inversion socialmente responsable mas conocida y destacada. Por ello, la
inversién socialmente responsable ha empezado a considerarse a partir de los
bonos verdes, pues son las inversiones financieras que aparecen publicadas en los
medios de comunicacién. Por todo ello, los bonos verdes presentan una prevision
de crecimiento muy positiva, lo cual permitird la comercializacion de forma
generalizada de estos bonos y el conocimiento por los inversores minoristas de la
inversion en otro tipo de productos financieros que puedan satisfacer su codigo
ético personal, al poder elegir entre una variedad de inversiones socialmente
responsables.

15 Informacion publicada por la pagina web oficial de Repsol, se puede consultar en:
inside.repsol.com/invertir-en-un-futuro-sostenible-con-el-bono-verde/

16 Informacion publicada por Adif en su pagina web oficial, formando parte de la publicacién sobre
su marco de emision de bonos verdes, se puede consultar en:
www.adifaltavelocidad.es/es_ES/empresas_servicios/portal_del_inversor/informacion_medioambie
ntal/marco/marco.shtmi

17 Informacién obtenida de la pagina web oficial de la Comunidad de Madrid, formando parte de
la deuda sostenible de dicha comunidad, se puede consultar en:
www.comunidad.madrid/inversion/relacion-inversores/deuda-sostenible

18 Informacion obtenida de la pagina web oficial del Ayuntamiento de Barcelona, como una noticia
publicada en 26 de diciembre de 2017, se puede consultar en:
ajuntament.barcelona.cat/ecologiaurbana/es/noticia/primera-emision-de-buenos-verdes-y-sociales-
embargada-26d_594918

19 Informacion publicada en la pagina web oficial del Grupo Cobra (desarrollador principal y
contratista de la division industrial del Grupo ACS), publicado en 24 de abril de 2018, se puede
consultar en: WwWWw.grupocobra.com/aacs-servicios-comunicaciones-y-energia-coloca-en-el-
mercado-una-emision-de-bonos-verdes-con-calificacion-bbb/

20 Informacion obtenida de la pagina web oficial de BBVA, publicado en 3 de mayo de 2018, se
puede consultar en: www.bbva.com/es/bbva-lanza-mercado-primer-bono-verde/
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CAPITULO 6

TRATAMIENTO FISCAL DE LAS INVERSIONES FINANCIERAS
SOCIALMENTE RESPOSNABLES

6.1. INCENTIVOS FISCALES A LAS INVERSIONES SOCIALMENTE
RESPONSABLES EN ESPANA.

Una vez definido el marco normativo en el que se desarrolla las inversiones
socialmente responsables en los Ultimos afios, parece l6gico que debido a su mayor
conocimiento y regulacion se opte por fomentarlas mediante incentivos fiscales,
pero este no ha sido el caso.

Los incentivos fiscales a las inversiones socialmente responsables en el
mercado financiero espafiol son nulas, tanto para las tradicionales inversiones de
este tipo como para los novedosos “bonos verdes”. Por tanto, diferentes estudios
de Spainsif han mostrado su acuerdo en que tanto Europa y, concretamente,
Espafia deberan llevar a cabo una politica de incentivos para este tipo de
inversiones financieras, pues el problema que surge en su crecimiento es la falta
de demanda. Sin embargo, aun no se vislumbra ningunas propuestas que parezcan
ir encaminadas para conseguir este objetivo.

Por otro lado, aunque no existen incentivos para las inversiones financieras, en
Espafia se ha incentivado la inversion en activos de las empresas, es decir, las
empresas que invierten en nuevos activos que favorezcan la proteccion del
medioambiente o inviertan en proyectos socialmente responsables obtiene
incentivos fiscales en varios impuestos (impuesto de actividad econdémica, impuesto
de sociedades e impuesto sobre bienes inmuebles)?L.

Por tanto, las inversiones socialmente responsables que no sean financieras
obtienen incentivos fiscales, siendo los destinatarios de estos incentivos aquellas
empresas gue realizan la inversion.

6.2. INCENTIVOS FISCALES A LAS INVERSIONES FINANCIERAS
SOCIALMENTE RESPONSABLES EN EUROPA.

A pesar de que Espafa carezca de incentivos fiscales a estas inversiones
financieras, éstos son posibles, ya que Holanda ha mostrado un precedente al crear
el Sistema de Fondos Verdes Holandés (“Green Funds Scheme”). Este sistema
tiene como objetivo las inversiones en proyectos innovadores, en aquellos sectores
gue supongan un impacto medioambiental favorable (agricultura ecoldgica,
energias renovables...). Asi, mediante este sistema, el inversor presta sus fondos
para financiar estos proyectos con un tipo de interés reducido, lo cual es
compensado con ciertos incentivos fiscales.

Otro ejemplo de estos incentivos se produce en Reino Unido, pues se establece
en 2003 una desgravacion fiscal a la inversion en la comunidad (Community
Investment Tax Relief). Esta desgravacion se basa en que el inversor deposita sus

21 Estos incentivos estan regulados en la Ley Reguladora de Haciendas Locales (impuesto de
actividades econémicas) y en el Real Decreto-ley de medidas de reforma econdmica que modificd
la Ley del Impuesto de Sociedades y la Ley Reguladora de Haciendas Locales (impuesto sobre
bienes inmuebles).
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fondos a través de una institucion acreditada por el Estado (CDFI), y a cambio
obtiene una exencion fiscal del 25% del importe invertido.

Para finalizar el andalisis realizado

sobre las inversiones socialmente

responsables en el transcurso de las dos ultimas décadas aproximadamente,

concluimos con un cuadro resumen sobre

toda la informacion aportada:

TABLA 4: ANALISIS SOBRE LAS INVERSIONES SOCIALMENTE RESPONSABLES
(1999-2018)

PERIODO ANTERIOR A LA CRISIS (1999-2007)

Regulacion

Situacion en el mercado financiero

Las institucién de inversion colectiva
éticas deberan establecer criterios
propios para calificar una inversion
como ética.

Aparece el primer fondo gestionado y
domiciliado en Espafia (Iber Fondo
2020), abriendo el camino para otros
fondos posteriores.

Los folletos que muestran las
caracteristicas de la inversion deberan
de tener un ideario ético (informacion
que se debera incluir en el Informe de
Gestion).

Durante este periodo el nUmero de
fondos aumentaron, debido

principalmente a que empafiaron a
comercializarse fondos extranjeros.

Espafa presenta un desarrollo tardio
con respecto a otros paises
europeos, pues su crecimiento es
mucho menor.

PERIODO PARALELO A

LA CRISIS (2008-2014)

Regulacion

Situacion en el mercado financiero

Los fondos de pensiones deben divulgar
informacion referente a los criterios
ASG, debiendo la Comisién de Control
del fondo recoger en el Informe de
Gestion los criterios socialmente
responsables utilizados.

Los afios de crisis no afectaron a los
fondos gestionados en Espafia pero
en 2009 comenzaron a disminuir los
fondos gestionados en el extranjero.

Las instituciones de inversion colectiva
estan obligadas a incluir la
denominacion ISR en el documento
simplificado de informacién.

La mayor parte de la inversién
procede del mercado institucional,
aumentando en 2009 hasta ser casi
en su totalidad.

PERIODO POSTERIOR A

LA CRISIS (2015-2018)

Regulacion

Situacion en el mercado financiero

La informacion que se da a los
inversores se normaliza y regula.

Las inversiones empezaron a crecet,
sin verse perjudicados gravemente
por la crisis.
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Los entes reguladores de cada mercado
podran intervenir en la comercializacion
de los productos financieros.

Las inversiones realizadas en
Espafia suponen un 23% del
mercado global, pues la mayoria de
estas inversiones se localizan en
Europa.

Las sociedades de interés publico
deberan incluir en las cuentas anuales
informacion de aspecto medioambiental
y social.

El tipo de activo que conforma estas
inversiones es muy variado,
destacando los bonos verdes y los
bonos sociales. El destino de estas
inversiones es principalmente el
transporte sostenible y, en menor
medida, la energia sostenible.

Los mercados deberan de establecer
mecanismos eficaces que comprueben
gue los emisores de instrumentos
financieros cumplen las obligaciones de
informacion.

Los fondos comercializados en
Espafia se gestionan principalmente
en el extranjero, siendo la media del
85% en los ultimos afios.

Los asesores financieros deberan
homologarse a nivel europeo y cumplir
con un codigo ético.

Los bonos verdes presentan un
crecimiento exponencial, empezando
a ser relevante en Espafia en los
altimos afios con la emision de este
producto por multinacionales
espafolas.

Fuente: Elaboracién propia
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CAPITULO 7
CONCLUSIONES

A lo largo de este trabajo se han presentado los elementos que han permitido el
desarrollo de las inversiones socialmente responsables. Se ha estudiado la
situacion del mercado en el momento de su aparicion en Espafia y como ha ido
evolucionando este mercado desde ese momento hasta la actualidad. Todos estos
acontecimientos han determinado que las inversiones socialmente responsables se
hayan establecido en nuestro mercado en los ultimos afios y sus previsiones de
futuro sean muy favorables.

La conclusion mas importante a la que hemos llegado es que el marco normativo
se ha convertido en un indicador clave para el desarrollo de este tipo de inversiones.
Las inversiones socialmente responsables han presentado una evolucién favorable,
con pequefios desequilibrios durante la crisis financiera, lo que ha provocado la
aparicion de nueva normativa que permite la continuacion de este crecimiento.

Asi que el marco normativo y la situacién del mercado financiero se encuentran
realmente complementados, pues el desarrollo de uno permite la del otro. La
aparicion de las inversiones socialmente responsables generd la aparicion de cierta
normativa que empezaba a regularlas, y con el desarrollo favorable de estas
inversiones empez0d a surgir nueva normativa para hacer frente a su crecimiento.
Por tanto, el crecimiento de estas inversiones genera una mayor preocupacion por
su regulacién, lo cual desemboca a su vez en un mayor conocimiento y como
consecuencia en un mayor crecimiento.

En este trabajo han aparecido diferentes conceptos para hacer referencia a
inversiones socialmente responsables, como son éticas, solidarias, bonos verdes...
Todos estos conceptos se refieren al mismo tipo de inversién, pero el destinatario
al que va dirigido la inversion puede variar y de ahi las diferentes denominaciones.

La conclusion a la que se llega con este trabajo es que toda inversidén que tenga
como destinataria el desarrollo de actividades responsables, ya sean sociales
(incluyendo las destinadas a ONG) o medioambientales, se consideraban
inversiones socialmente responsables. Por tanto, se ha tenido que regular el
procedimiento para denominar a los fondos que incluyen estas inversiones, con el
Unico objetivo de proteger a los inversores, otorgandoles informacion para que
inviertan de acuerdo con su ideario ético.

A partir de esta regulacion que permite a los inversores identificar los fondos
donde invertir para respetar sus principios éticos, surge el dilema de si toda
inversion que cumpla con la normativa para usar esta denominacion es realmente
socialmente responsable. El dilema parte de que compafias que emiten este tipo
de activos no llevan a cabo en el desarrollo de su propia actividad un
comportamiento ético, es decir, si una compafiia que desarrolla su actividad en
paises donde los costes son mas bajos (incumpliendo con los derechos laborales)
y en nuestro pais forma parte de un fondo de inversion socialmente responsable, la
inversion no es realmente, ya que, aun cumpliendo con la normativa espafiola para
utilizar esta denominacion, la inversion se destina a una compafia que incumple
los derechos humanos en otros paises aunque el uso particular de la inversion se
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destine a mejoras sociales en su comunidad, por ejemplo. Por tanto, la solucion a
este dilema seria crear un marco normativo mas exhaustivo que el actualmente
existente, pues al regular estas inversiones evita las posibles lagunas que puedan
utilizar las compafiias para emitir estos productos financieros, los cuales le dan una
buena imagen frente a la sociedad.

Actualmente, la denominacién de inversion socialmente responsable solo puede
tenerla aquella que cumplan con los criterios ASG que hayan establecido cada
institucién de inversion colectiva para la creacion de sus fondos. Aunque pueden
existir inversiones que por sus caracteristicas puedan considerarse socialmente
responsables, si no cumple con la normativa vigente no puede incluir esta
denominacion en su folleto informativo, y por tanto no puede ser considerada a nivel
comercial como inversion socialmente responsable. Ademds, para evitar que,
incluyendo la denominacion de inversion socialmente responsable, la compafia
gue emite este tipo de productos financieros no cumpla con unos principios éticos
basicos. Por tanto, la conclusién a la que llegamos es que el marco normativo actual
deberia cambiar.

Las inversiones socialmente responsables presentan una perspectiva de futuro
realmente favorable, por lo que podrian convertirse en el primer paso para cambiar
el modelo productivo, pero este cambio se produciria a largo plazo.

El cambio del modelo productivo se producird cuando las inversiones que se
consideren socialmente responsable realmente sean asi, pues la regulacion se
debera de desarrollar hasta llegar el momento en el que las inversiones que tengan
esta denominacion lo sean realmente en todos sus aspectos, por lo que deberan
superar el dilema antes expuesto.

Por tanto, para conseguir el cambio del modelo productivo se debera de legislar
con el objetivo de que los fondos de inversidn socialmente responsables no puedan
incluir inversiones que no lo sean (como las emitidas por compafias que no actlian
con los principios éticos basicos como son el respeto de los derechos humanos).
Por esto, actualmente no parece que se vaya a producir un cambio del modelo
productivo, pues incluso se estan empezando a comercializar productos financieros
similares a los productos que dieron lugar a la crisis financiera, y esto es provocado
por la falta de interés del legislador espariol para regular la comercializacion de este
tipo de productos en el mercado financiero, a pesar de conocer el dafio que hicieron
a la economiay a la bolsa espafiola en 2009.

Asi, el crecimiento de estas inversiones dara lugar a nuevas regulaciones y
politicas que tengan como objetivo potenciar el crecimiento de estos activos. Una
vez que las inversiones socialmente responsables adquieran cierta competitividad
en el mercado y los emisores de las mismas exijan un marco normativo para que
no aparezcan inversiones que utilicen esta denominacion y no lo sean, se producira
un cambio social, cuyo objetivo sera favorecer una economia sostenible como un
modelo de vida generalizado, y el modelo productivo también habra cambiado para
adaptarse a esta nueva realidad, donde lo relevante sera el desarrollo sostenible y
la busqueda del beneficio social junto con el econémico.

En definitiva, las inversiones socialmente responsables aparecen en Espafa a
finales de los afios 90 y desde ese momento ha presentado un crecimiento
favorable, mermado un poco con la aparicion de la crisis financiera pero siempre
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presentando una tendencia creciente. Asi que, este tipo de inversiones se
convertiran en el futuro en una parte importante del mercado financiero, porque la
sociedad presenta cada vez una mayor concienciacion por el medio ambiente y las
practicas socialmente responsables.

Por tanto, una vez que estas inversiones hayan adquirido relevancia en el
mercado financiero (siendo tan competitivas como los activos tradicionales) y se
haya creado un marco normativo que la regule de forma adecuada y exhaustiva, se
producird una modificacion del sistema financiero y de la economia tal y como la
conocemos.
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