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Mas de 714.000 participes nos confiaron su patrimonio en 2011. Caser Pensiones, una de las principales gestoras en Espaiia,
gestiond durante 2011 mds de 3.700 millones de euros y tuvo varios productos en los primeros puestos de los rankings de
rentabilidad. A todo ello se une la firme apuesta de Caser Pensiones por impulsar la Inversion Socialmente Responsable, no
sélo a través de sus productos si no también, promoviendo la informacidn sobre buenas practicas entre sus clientes.

Asi, Caser se adhirio en 2009 a los Principios de Inversion Responsable de las Naciones Unidas, cuyo fin es animar a las com-
pafias e instituciones a que apliquen, en sus politicas de inversion, principios de responsabilidad que tengan como referencia
criterios medioambientales, sociales y de buen gobierno, sin por ello, descuidar el objetivo de buscar la mejor rentabilidad
para sus clientes. Manteniendo este espiritu desde entonces, la gestora ha comenzado a trabajar en marzo de 2012 con crite-
rios tan sofisticados como el analisis de la huella de carbono, lo que permite confirmar a los clientes que sus inversiones estan
hechas de acuerdo a sus prioridades.

Caser Pensiones es ademas impulsora del Observatorio de Pensiones, que nacié en 2008, con el principal objetivo es promover
una reflexién profunda, alejada de tecnicismos, sobre la realidad de las pensiones en Espaiia. La plataforma del Observatorio
ha evolucionado para ser también pulso de la sociedad espafiola en el asunto que nos ocupa, analizando distintas tematicas
relacionadas y organizando otras acciones como el foro de expertos Dialogos en la Granja o la edicién del libro de Prevision
Social Familiar, que responde a muchas de las preguntas que se nos hacemos las familias espaiolas respecto al futuro.

Segun el director de Vida y Pensiones de Caser, Manuel Alvarez, “la ISR debe progresar en Espafia, donde ademas, resultara un
valor fundamental para afrontar momentos de ruptura como los actuales, que necesitan raciones extra de andlisis y sensatez”.

Caser Pensiones pertenece al grupo Caser, que, con 70 afios de experiencia en el sector asegurador, se distingue por la orien-
tacion de su actividad al cliente y por la calidad de su servicio.

Manuel Alvarez
Director de Vida y Pensiones de Caser,




Da. Inés Garcia-Pintos D. Francisco Javier
Presidenta Garayoa Arruti
Director

PROLOGO DE LA PRESIDENTA'Y DEL DIRECTOR

Es un placer para nosotros presentar este seqgundo estudio sobre la inversién socialmente responsable.
Como en anteriores ocasiones, se encuadra dentro de un estudio paneuropeo coordinado por Eurosif,
para unificar criterios permitiendo la recogida de las singularidades propias de cada mercado nacional.

Este estudio ve la luz en un momento de profundo replanteamiento del modelo econémico en general
y financiero en particular. La volatilidad de los mercados, las limitaciones de liquidez, la desconfianza en
la informacién y la mayor aversién al riesgo hacen que los inversores vayan centrando cada vez mas la
atencién en otros factores, mal llamados extrafinancieros, como los ambientales, sociales y de gobierno
corporativo, ASG. El reconocimiento del papel que los mercados de capitales juegan en la asignacion
de los recursos financieros pone el foco sobre su contribucién a la sostenibilidad y al desarrollo de la
economia real. Y es aqui donde la inversién sostenible y responsable despliega todo su potencial, al
alinearse con estos conceptos: la sostenibilidad, la financiacidn de la economia real y la consideraciéon
del retorno a largo plazo.

Este informe recoge todo el espectro de estrategias utilizadas, la evoluciéon de las mismas y las dife-
rencias con otros mercados europeos. Es por tanto un estudio ambicioso en su alcance y complejo en
su metodologia, pero que ha conseguido llegar a conclusiones concretas muy interesantes. En él se
muestra cdmo el mercado espaiol de la ISR, aunque creciente, se mantiene en niveles muy inferiores a
su potencial y al grado de sofisticacién de nuestro sector financiero. Junto a esto, se incluyen también
iniciativas positivas de impulso como la aprobacién de disposiciones para la publicacién de los crite-
rios ASG que se aplican a las politicas de inversidn de los fondos de pensiones y planes de pensiones
de empleo, recogidas tanto en la Ley de Economia Sostenible (Ley 2/2011, 4 de Marzo) como en la Ley
sobre actualizacién, adecuacién y modernizacién del sistema de Seguridad Social (Ley 27/2011, de 1
de agosto). Tanto estas iniciativas legislativas, como las que se deriven de la futura normativa europea,
ponen en la agenda de los inversores y de los gestores la consideracién de estos criterios en sus politi-
cas de inversion.

Queriamos expresar nuestro agradecimiento a quienes han participado en la elaboracién de este es-
tudio, especialmente a ECODES, quien ha llevado a cabo el trabajo de analisis y valoracién, y al resto
de asociados y colaboradores de Spainsif, que hacen que, poco a poco, la ISR vaya tomando carta de
naturaleza en Espafa.

Esperamos que la lectura de este informe plantee cuestiones, abra debates y permita entablar conver-
saciones.
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RESUMEN EJECUTIVO

La inversion socialmente responsable sigue afianzandose como estra-
tegia en Espana

A pesar de una coyuntura econémica extremadamente complicada, el mercado de la inversién res-
ponsable sigue ganando terreno en Espafia. En términos generales, y teniendo en cuenta toda la gama
de estrategias de inversidn responsable identificadas por Eurosif, el mercado ha crecido un 71% entre
2009y 2011.

La penetracion del mercado de la inversidén responsable en Espana se ha incrementado notablemente
alolargo de los dos ultimos afios, aumentando desde el 13% de los fondos mobiliarios y de pensién en
2009 hasta el 27% a principios de 2012.

La inversion socialmente responsable gana en madurez y sofisticacion

Todas las principales estrategias de la inversién responsable han experimentado un crecimiento impor-
tante en Espafia durante el periodo del estudio, signo de la creciente madurez del mercado.

« Laexclusién de valores con criterios ASG (ambientales, sociales y de buen gobierno) sigue sien-
do la estrategia de inversidn responsable mas comun en Espaia, con 56,2 € mil millones gestio-
nados bajo esta estrategia.

« Laintegracion de los factores ASG en el andlisis financiero, asi como el activismo accionarial y el
ejercicio de derechos de voto en cuestiones de sostenibilidad, han crecido a un ritmo extraordi-
nario, aumentando cada estrategia en un porcentaje superior al 250 %.

« Eluso de exclusiones basadas en normas internacionales ha crecido moderadamente en Espa-
fa. No obstante, se sigue utilizando con mucha menos frecuencia que los filtros de exclusion
mas tradicionales.

Peso dominante de inversores institucionales en el mercado espanol

El mercado espanol de la inversidn responsable sigue estando dominado por grandes inversores ins-
titucionales que representan el 97 % de los activos gestionados con criterios ASG. Entre ellos, los par-
ticipantes mds activos son los planes de pensiones de empleo que contindan siendo los principales
impulsores del mercado de la ISR en Espana.

La presencia de fondos minoristas ISR sigue siendo muy marginal debido, tanto a una escasa oferta

disponible actualmente por parte de las principales entidades financieras, como a una falta de conoci-
miento por parte de los inversores particulares.
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Buenas perspectivas de crecimiento en el corto y medio plazo debido
al impulso de los inversores institucionales

El crecimiento de la inversidn responsable en Espafia en los proximos afos continuara su progresion
de la mano del impulso de los grandes inversores institucionales, especialmente los propietarios de
planes de pensiones de empleo, que se muestran nuevamente como los participantes mas activos del
mercado espainol de la inversién responsable. A corto plazo, se nos plantea el reto de superar la barrera
del mercado minorista espafnol de la ISR, debido al perfil conservador que histéricamente ha caracte-
rizado al pequeio inversor espafiol asi como a la desconfianza que se ha generado ante los recientes
escandalos financieros. No obstante, nos mostramos optimistas a medio y largo plazo donde espera-
mos conseguir involucrar a las grandes entidades financieras en Espafa para que las opciones ISR se
afiancen en el mercado minorista.
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INTRODUCCION

LA EVOLUCION CONCEPTUAL DE LA INVERSION SOCIALMENTE
RESPONSABLE

La inversion con criterios de sostenibilidad, de responsabilidad social o éticos, es una de las palancas
para avanzar hacia un modelo de economia mas sostenible, algo que se ha visto necesario en Espafia
para minimizar el impacto de crisis econémicas como la actual. Como sefiala Naciones Unidas en su de-
claracién de Principios para la Inversién Responsable, un aspecto clave para fomentar la adopcién por
parte de las empresas de politicas de responsabilidad social empresarial (RSE) integradoras de criterios
de sostenibilidad econémica, social y ambiental, es que éstas reciban claras sefales por parte de sus
inversores.

La definicién de lo que se viene llamando la inversion socialmente responsable (ISR) es un tema suma-
mente complejo que ha evolucionado a lo largo de los Ultimos afios y que varia sustancialmente de un
pais otro. Este intenso debate, asi como las variaciones conceptuales internacionales, han dificultado
los intentos rigurosos de dimensionar y explorar las estrategias que componen la ISR. Durante los ulti-
mos diez afos Eurosif, desde el primer informe del estado de la ISR en Europa publicado en el afio 2003,
ha sido una de las entidades que mas ha dinamizado el debate para lograr un amplio consenso en la
definicién de la ISR. Esta definicion ha ido evolucionando a la par que se han ido afianzando y conso-
lidando estrategias ISR entre los principales gestores y propietarios de activos en Europa y el mundo.
Eurosif abrié a finales de 2011 un proceso con expertos internacionales para actualizar la definicién de
la ISR. El resultado de este proceso fue la definicién de siete estrategias que engloban todos los crite-
rios utilizados por los gestores de activos que incorporan la sostenibilidad y la responsabilidad en sus
decisiones de inversién o tienen en cuenta los aspectos ASG de diversas maneras y formas. Estas son:

1. Inversién en fondos tematicos.

Seleccion de las estrategias de inversion Best-in-Class (mejores companias de cada sector).
Exclusién de valores del universo de inversién.

Filtro basado en normas internacionales ASG.

Integracion de los factores ASG en el analisis financiero.

Dialogo activo, activismo accionarial y votacidn sobre cuestiones de sostenibilidad.

N o v o» w N

Inversion de impacto.

Eurosif ha otorgado al conjunto de estas estrategias la nomenclatura de inversiéon responsable o IR
mientras que la suma de las estrategias 1, 2 y 4 componen, segun la actualizacién mas reciente de de-
finiciones para parte de Eurosif, la inversién socialmente responsable o ISR. Dada la conceptualizacién
amplia que la inversion socialmente responsable ha tenido histéricamente en el contexto espaiol asi
como para facilitar la comparacion de datos desde el ultimo informe de Spainsif, para este informe se
ha decidido tomar al conjunto de todas las estrategias contempladas por Eurosif como base del anali-
sis. El Anexo 1 de este informe incluye una descripcidn mas detallada de estas estrategias de inversién.
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OBJETIVO DEL ESTUDIO

El objetivo principal del Informe sobre la inversion socialmente responsable ha sido llevar a cabo
una radiografia exhaustiva del mercado espafol en cuanto a inversién socialmente responsable, descri-
biendo las caracteristicas, composicién, modelos de negocio, datos, evolucidn y tendencias esperadas.
Ademas, el estudio ha querido situar la evolucién de la ISR en Espafia en un contexto mas amplio de
consolidacién en Europa para luego finalizar con unas recomendaciones que proporcionen un impulso
ala ISR en Espafia a medio y largo plazo.

LOS DATOS ESCRUTADOS

El presente informe se basa en las respuestas recogidas en Espafia para el European SRI Study con los
datos disponibles a 31.12.2011.

Se establecié un universo de andlisis para el trabajo de campo del estudio formado por 40 gestoras de
activos, propietarios de activos, bancos de inversién y otras entidades financieras. De estas, 15 gestores
y propietarios de activos han cumplimentado el cuestionario, representando una amplia gama de enti-
dades de gestién de activos como gestoras y planes de pensiones, sociedades gestoras de instituciones
de inversidn colectiva, compariias aseguradoras y mutualidades y entidades financieras. Las entidades
que respondieron a la encuesta incluyen a las mas activas en el &mbito de la ISR destacando:

+ Siete de los diez mayores gestores de fondos de pensiones que colectivamente gestionan
mas del 60% del patrimonio invertido en fondos de pensiones en Espafia.

+ Cuatro de las cinco mayores gestoras de activos que de forma agregada gestionan el 67%
del patrimonio en fondos de inversion en Espana.

El Anexo 3 del informe incluye un listado de las entidades que han participado en el estudio.
Finalmente, se han complementado estos datos e informaciéon con otros estudios de referencia asi

como datos disponibles en la pagina web y publicaciones de la Asociacion de Instituciones de Inver-
sion Colectiva y Fondos de Pensiones (INVERCO).
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LA ISR EN ESPANA

La prolongada recesidon econémica actual ha afectado profundamente a todos los aspectos de la eco-
nomia espafnolay, como es l6gico, el sector de la gestidn de activos no ha sido inmune a estos impactos
negativos. El mercado general de la gestién de activos en Espafa ha sido testigo de una considerable
disminucion de patrimonio total gestionado a lo largo de los ultimos afos, desencadenada en gran
medida por el efecto de contagio de la crisis financiera global de 2007-2008, asi como por las fuer-
tes correcciones experimentadas en el mercado inmobiliario espafol. Los activos totales bajo gestién
(AUM por sus siglas en inglés) de las instituciones de inversién colectiva se han reducido en mas del 31
% desde su pico de 2007, cuando los AUM alcanzaron 414,6 mil millones de euros’. La tendencia bajista
ha continuado a lo largo del afio pasado, cuando los activos totales bajaron un 6 % adicional, llegando
a 284,7 mil millones de euros a finales de 2011.

A pesar de este contexto econdmico tan dificil, o tal vez debido a él, el mercado de la inversion social-
mente responsable sigue ganando terreno en Espafa. En términos generales, el mercado ha crecido un
71 % entre 2009 y 2011 si se tienen en cuenta todas las estrategias de inversion responsable utilizadas
en el estudio.

Sin embargo, el mercado espanol sigue estando considerablemente menos desarrollado que muchos
de sus vecinos del norte de Europa y continua luchando por desatar el potencial sin explotar que mu-
chos analistas han estado prediciendo desde hace bastantes afios dado el tamafio y la sofisticacion del
sector de la gestidn de activos espafnoles en general. Sigue siendo una tipologia de inversién nicho do-
minada por un numero reducido de inversores institucionales poderosos, en particular grandes fondos
de pensiones de empleo.

TAMANOY EVOLUCION DEL MERCADO DE LA INVERSION RESPONSABLE
EN ESPANA

El mercado de la inversidn socialmente responsable en Espana, cuando se mide agregando todas las
estrategias identificadas por Eurosif, aumentd en un 71 %, de 33,3 mil millones a 57 mil millones entre
el final de 2009 y el de 2011.

FIGURA 1: evoluciéon del mercado espainol ISR 2009-2011 (en €M)

60.000,00 € 57.091,00 €
50.000,00 €
40.000,00 € 33.327.00 €
30.000,00 €
20.000,00 €

10.000,00 €

2009 2011

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos recogidos en Espafia para el European SRI Study 2012.

! Asociacién de Instituciones de Inversién Colectiva y Fondos de Pensién / Association of Collective Investment Institutions
and Pension Funds, Informe anual de INVERCO de 2011.
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Centrandonos Unicamente en las estrategias Best-in-Class (mejores de cada categoria), las que tienen
en cuenta la sostenibilidad (fondos teméticos) y las basadas en normas internacionales —las estrate-
gias que Eurosif ha categorizado colectivamente como inversién socialmente responsable utilizando la
nueva metodologia mas restrictiva- la tasa de crecimiento fue del 46 %, alcanzando aproximadamente
€ 2 mil millones de AUM en 2011.

FIGURA 2: evolucion del mercado espaiol ISR 2009-2011 (en €M) Metodologia
mas restrictiva de Eurosif

2.500,00 €

2.022 €

2.000,00 € -
1.500,00 € | 1.382€
1.000,00 €

500,00 € -

2009 2011

Fuente: elaboracién propia a partir de los datos recogidos en Espafia para el European SRI Study 2012.

ISR EN EL CONTEXTO DEL MERCADO DE ACTIVOS EN ESPANA

El mercado espanol de la inversién socialmente responsable ha mostrado una capacidad de recupe-
racion sorprendente, dado los resultados negativos del sector de la gestién de activos en Espaia en
general durante los ultimos aflos, como prueban los importantes descensos del patrimonio gestionado
por los fondos mobiliarios y los de pensiones en Espaia a lo largo de estos ultimos afos. La penetra-
cién del mercado de ISR en Espaia ha aumentado de forma notable a lo largo de los dos ultimos afos,
creciendo desde el 13 % en 2009 hasta el 27 % en 2011. Sin embargo, debe mencionarse que gran
parte de esta espectacular subida es atribuible a la bajada significativa del patrimonio gestionado de
los fondos de inversién en Espaia, que cayeron desde los € 163,2 mil millones en 2009 hasta los € 127,8
mil millones en 2011.2

FIGURA 3: penetracion de la ISR en el mercado de activos en Espaiia

250.000 - ISR 13% del total de activos ISR 27% del total de
activos gestionados

200.000
150.000

100.000 - I Inversion responsable

2009 2011

Fuente: elaboracién propia a partir de los datos recogidos en Espafia para el European SRI Study 2012.

2 |Los datos sobre el tamafio de los sectores de los fondos de inversion y de pensiones espafioles se han tomado del Informe
anual de INVERCO de 2011.En 2011, los AUM en fondos de inversién sumaron 127,772 mil millones de euros, mientras que los
AUM en fondos de pensiones sumaron 82,992 mil millones de euros

,,,,,,,,,
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Sin embargo, un analisis mas detallado nos permite ver diferencias importantes en relacién a la pene-
tracién de la ISR en los mercados de fondos de inversion espaioles. Mientras que la utilizacion de estra-
tegias ISR en el mercado de fondos de pensiones esta muy consolidada, la penetracidn ISR en fondos
de inversion es casi testimonial. A finales de 2011, los planes de pensiones que invertian su patrimonio
con criterios ISR representaban el 69 % del patrimonio invertido en fondos de pensiones en el mer-
cado espanol. Esta posicidon destacada de la ISR en el mercado de planes de pensiones se debe sobre
todo al liderazgo en este ambito de un numero reducido de planes de pensiones del sistema de em-
pleo. La presencia de estrategias de inversion ISR en fondos del sistema individual de planes de pensio-
nes sigue siendo muy marginal en la actualidad. Esta influencia preponderante de unos pocos gestores
y propietarios de activos sobre la evolucion de la ISR en el mercado espafiol alerta sobre la precariedad
dela consolidacién de la ISR en Espafa y apunta a la necesidad de lograr una mayor aceptacién y apoyo
a la ISR entre un numero superior de actores clave en los mercados de activos.

Mientras que la ISR sigue su trayectoria ascendente entre los fondos de pensiones, la penetracion de la
ISR en otros segmentos del mercado sigue sin despegar. Aunque no existen estudios rigurosos explo-
rando las causas de la baja penetraciéon de la ISR en el mercado retail (o0 minorista), conversaciones con
expertos en el ambito de la inversion responsable 3, asi como estudios desarrollados sobre consumo e
inversion responsable , apuntan a varios factores explicativos. Por el lado de la demanda, se evidencia
una escasa contratacion de productos ISR por parte de los inversores individuales en Espana debido a
la poca difusién de informacién sobre la ISR, que ha derivado en un desconocimiento generalizado, asi
como el perfil conservador del inversor medio. Por el lado de la oferta, se sefiala el escaso abanico de
productos ISR disponibles en las principales entidades financieras en el mercado espanol.

FIGURA 4: Penetracion de la ISR en el mercado de fondos de pensiones
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2011

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos recogidos en Espafia para el European SRI
Study 2012 y datos de INVERCO.

3 “Consumo responsable y desarrollo sostenible, ;qué opinan los espafioles?” Club de excelencia de la sostenibilidad-Nielsen
en http://www.clubsostenibilidad.org/main.asp?id_pagina=26

Fernandez Olit, Beatriz ... [et al.], Como fomentar la inversidn socialmente responsable en Espaiia, UNED-Economistas sin fron-
teras, Madrid, 2007.
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ESTRATEGIAS Y ENFOQUES DE LA ISR

Cada una de las diferentes estrategias de la ISR ha experimentado un crecimiento notable en Espafia,
signo de la creciente madurez del mercado. La Figura 5 muestra el desglose del mercado por estrate-
gias.

De hecho, varias estrategias han experimentado un notable crecimiento a lo largo del periodo de dos
anos que va desde 2009 a 2011. Por ejemplo, la integracion de los factores ASG en el andlisis financiero,
asi como el activismo accionarial y las estrategias de votacién en cuestiones de sostenibilidad, han visto
mas que triplicar su volumen de actividad medido por el total de patrimonio gestionado en consonan-
Cia con estas estrategias.

El aumento del activismo accionarial en torno a las cuestiones de ASG en Espafia se debe en gran parte
al impulso de varios colectivos importantes, principalmente los dos sindicatos mayoritarios, algunas
ONG internacionales y varias de las mas importantes gestoras de fondos de pensién del sistema de
empleo. Como en afos anteriores, los temas principales que se trataron durante estos procesos de
engagement (didlogo activo) y votacién giran en torno al gobierno corporativo y a cuestiones de com-
pensacion ejecutiva y con menos frecuencia tocan la gestién de los impactos ambientales y sociales de
las empresas, aunque hay excepciones. El engagement directo con las empresas respecto a las cuestio-
nes ASG sigue estando relativamente infrautilizado en Espafa, aunque ha ido aumentando de forma
gradual en los ultimos anos. El engagement indirecto con los gestores de activos en relacién con sus
practicas de seleccién de valores es mas comun y lo practican diversos planes de pensiones de empleo
importantes.

Figura 5: desglose del mercado espaiiol por estrategias
Desglose por estrategias ISR(EMn)

60.000
50.000 1 —
40.000 ] —
30.000 : —
20.000 —
10.000 — ‘ 3
0 B — — |
Normas Best- Tematicos | Exclusiones | Integracion | Engament | Inversiones
in-class & Impacto
Voto

m 775,00€ 1.100,00€ 0,00€ 27.611,00€ | 2.086,00€ 3.112,00€ 0,00€

1.119,08€ 1.557,97€ 107,49€ 56.225,69€ | 7.301,75€ | 11.093,74€ 0,00€

Fuente: elaboracién propia a partir de los datos recogidos en Espafia para el European SRI Study 2012.

Aungue el mercado espanol de la inversién responsable ha ganado en sofisticacion en los Gltimos afos
como prueba la creciente utilizacion de estrategias de seleccién de carteras cada vez mas complejas, la
exclusién de valores sigue siendo la estrategia de ISR mas comun, representando 56,2 mil millones de
patrimonio. El aumento en el uso de esta estrategia sigue siendo bastante robusto, dado que el total de
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patrimonio gestionado bajo estos parametros se ha duplicado desde el 2009. El negocio y produccién
de armamento sigue siendo el criterio de exclusion mas comun del mercado de la ISR espafiol, seguido
de exclusiones con juicios morales o éticos como la pornografia, el tabaco, la energia nuclear, el juego
y el alcohol.

El uso de exclusiones basadas en normas internacionales como el Pacto Mundial o los Principios de
Inversion Responsable de las Naciones Unidas (PRI por sus siglas en inglés) ha crecido muy moderada-
mente en Espaia, utilizindose con mucha menor frecuencia que los filtros de exclusion mas tradicio-
nales.

La inversién en fondos tematicos ha aumentado ligeramente en los ultimos afos, pero sigue siendo
una de las estrategias de ISR menos utilizada en el mercado espaiol, aunque se espera que gane im-
portancia en un futuro cercano, especialmente entre Individuos de Alto Patrimonio (HNWI por sus si-
glas en inglés), ya que estos sofisticados participantes en el mercado de valores buscan oportunidades
de inversion rentable que surgen de la transicion necesaria hacia una economia menos intensiva en
carbono.

CASO DE ESTUDIO

PROCESO DE ENGAGEMENT (DIALOGO ACTIVO ACCIONARIAL) LLEVA-
DO A CABO POR EL PLAN DE PENSIONES DE EMPLEADOS DEL BANCO DE
SANTANDER

Como hemos apuntado anteriormente, el activismo accionarial gana terreno en Espana aun-
que mayoritariamente estos procesos giran en torno al gobierno corporativo y a cuestiones
de compensacion ejecutiva. No obstante, existen ejemplos interesantes de procesos de enga-
gement que son mucho mas intensivos y que abordan un abanico mas amplio de cuestiones
relacionadas con la sostenibilidad de las empresas. Resaltamos en caso de la Comision de
Control del Santander Empleados Pensiones, F.P. que aprobd en octubre de 2010 un Ideario
ético y que en noviembre de 2010 se convirtié en firmante de los PRI de las Naciones Unidas.

En el Ideario ético del fondo de pensiones se establecen las siguientes areas de analisis sobre
las que sera de aplicacién: Medio Ambiente, Gobierno Corporativo, Derechos Humanos, Rela-
cién con Grupos de Interés y otros asuntos éticos.

En el primer semestre de 2011 se comenzd el proceso de implementacion de los PRIy se reali-
z6 por primera vez el Ejercicio de Derecho de voto que ha continuado en 2012.

Dentro de este proceso, en el afio 2012, Santander Empleados Pensiones, F.P. ha decidido dar
un paso masy comenzar un proceso de engagement con un grupo de empresas. Estas empre-
sas fueron seleccionadas, después de realizar un analisis ASG al conjunto de la cartera, como
inversiones a excluir del universo al no cumplir alguno de los aspectos considerados como
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politica de inversién ISR por el plan de pensiones. El objetivo es influir en el comportamiento
de dichas empresas para que mejoren o solucionen el aspecto que no cumplen, puesto que la
intencién es mantener la inversion y la relacion con la empresa siempre y cuando ésta aporte
soluciones respecto a los criterios ASG (ambientales, sociales y de buen gobierno) que puede
estar infringiendo respecto al Ideario Etico del fondo de pensiones. En caso contrario se po-
dria llegar a desinvertir en el valor.

En el ano 2012, se ha enviado una carta a siete empresas, explicando a cada una, el motivo
por el cual existen conflictos para mantenerlas en la cartera del Plan. Las empresas tienen
oportunidad de explicar el aspecto conflictivo y posibles soluciones al mismo. En caso de no
recibir respuesta o de que la respuesta no solucione el conflicto, el Plan dara orden a la en-
tidad gestora para que desinvierta en esa compafia, siempre con un plazo de ejecucion lo
suficientemente amplio que permita un margen de maniobra a la entidad gestora.

De las siete empresas a las que se ha enviado carta, cuatro han contestado a la misma, dos
de ellas dando simplemente un acuse de recibo, una solicitando mas informacion para poder
contestar y otra aportando explicaciones del aspecto demandado.

El pasado 12 de septiembre, la Comision técnica del Plan mantuvo una reunién donde se
acordo lo siguiente:

Desinvertir en las cinco empresas que o no han contestado o sélo han acusado re-
cibo.

Ponerse en contacto con el proveedor de analisis ASG para ver si puede facilitar mas
informacién a la empresa que ha contestado en ese sentido.

No desinvertir en la empresa que ha dado explicaciones al respecto, remitiéndole
una carta en que se le expone que se hara un seguimiento de sus explicaciones.

SEGMENTACION DEL MERCADO: PRINCIPALES ACTORES, LA INVERSION
INSTITUCIONAL VERSUS LA INVERSION RETAIL

El mercado espanol de la ISR esta dominado por grandes inversores institucionales que representan el
97 % de los activos gestionados con criterios ASG. Entre ellos, los participantes mas activos y dominan-
tes del mercado son, con mucho, las grandes gestoras y propietarios de planes de pensiones del siste-
ma de empleo que se mantienen como los principales impulsores del mercado en Espafia. No obstante,
cabe destacar que a pesar de la evolucidon muy positiva de la ISR institucional en Espaia en los ultimos
anos, la inversion se concentra excesivamente en el mercado de fondos de pensiones, quedando poco
desarrollada entre otros actores institucionales de gran peso dentro del mercado inversor en Espaia.
Este es el caso, por ejemplo, de las compahias aseguradoras y la gestiéon de las provisiones técnicas que
se deriven de sus operaciones. Mientras que existen ejemplos de la gestion con criterios ISR de fondos
de pensiones de empresas aseguradoras, la gestién de las provisiones técnicas queda excluida de estas
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consideraciones sobre la sostenibilidad de las inversiones. Esto cobra especial interés si consideramos
la magnitud del ahorro gestionado por las companias aseguradoras. Por ejemplo, en el caso de las ase-
guradoras de vida, las provisiones técnicas gestionadas ascendian a €154.000 millones a 30 de junio de
2012% Asimismo, se podria hacer una reflexién similar de la gestion del patrimonio de las fundaciones,
universidades y las érdenes religiosas que, salvando algunas excepciones, no incorporan criterios ISR
en sus estrategias de inversion.

Por otro lado, el mercado minorista o retail de productos ISR sigue siendo muy marginal, representando
Unicamente el 3 % del patrimonio total gestionado bajo criterios ISR en Espafia a finales de 2011.

Los fondos ISR gestionados por entidades domiciliadas en Espafia sumaban €163 millones en patrimo-
nio a finales de 2011, una cifra que representa el 0,13 % del total de los fondos de inversidn mobiliarios
en Espafa. Sin embargo, cabe matizar que esta cifra seguramente infravalora el total del mercado retail
ISR en Espaia al no incluir los fondos ISR comercializados por entidades financieras extranjeras que han
sido las mas activas en el mercado ISR en Espafa en los ultimos afnos. No obstante, la no inclusiéon de
estos fondos extranjeros en los calculos, no varia la conclusidon de que el mercado retail de fondos ISR
se mantiene estancado. Este frenazo es debido, en parte a los efectos de la profunda crisis econémica
actual pero también a una falta de conocimiento por parte de los inversores particulares de estos pro-
ductos.

También influye en esta situacién el perfil de riesgo del inversor espafiol medio, que tiende a
ser muy conservador, favoreciendo la renta fija y/o los depésitos bancarios tradicionales fren-
te a la renta variable. Se espera que el reciente crecimiento de las opciones de banca ética
en Espafa, asi como el lanzamiento de varios fondos minoristas nuevos de ISR impulsen el
crecimiento del mercado minorista ISR a medio plazo. No obstante, se requerira redoblar los
esfuerzas para que la ISR alcance el nivel de penetracién del mercado minorista que se ha visto
en otros paises europeos mas avanzados en este ambito.

Figura 6: segmentacion de mercado ISR en Espana

- Retail
- Institucional

Fuente: elaboracién propia a partir de los datos recogidos en Espaiia para el
European SRI Study 2012.

! Fuente: Unién Espafiola de Entidades Aseguradoras y Reaseguradoras (UNESPA) en
http://www.unespa.es/frontend/unespa/base.php
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DISTRIBUCION DE ACTIVOS ISR POR TIPOLOGIA EN EL MERCADO
ESPANOL

El mercado de la inversion socialmente responsable en Espafa, cuando se mide agregando todas las
estrategias identificadas por Eurosif, aumentd en un 71 %, de 33,3 mil millones a 57 mil millones entre
el final de 2009y el de 2011.

En cuanto a la distribucion del tipo de activos que componen las carteras ISR, se observa que en el 2011
casi el 70 % del patrimonio gestionado bajo criterios ISR se invertia en renta fija mientras que el 28 % se
invertia en renta variable. Esta estructura de la cartera de inversiones ISR se aproxima a la estructura de
la distribucién en el conjunto del patrimonio de los mercados de valores en Espaia.

Figura 7: distribucién de Activos ISR por Tipologia — Evolucién 2009-2011
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Fuente: elaboracién propia a partir de los datos recogidos en Espafia para el European SRI Study 2012.

IMPULSORES DE LA ISR EN ESPANA

Uno de los principales objetivos del presente estudio es elaborar una serie de recomendaciones para
darle un impulso a la ISR en Espafa. Estas recomendaciones se incluyen en las paginas 19 de este
informe. Pero antes, nos ha parecido oportuno hacer un breve repaso de los principales motores del
mercado de la ISR en Espafia en la actualidad. En este apartado del informe exploramos los grupos y
otras fuerzas motrices que estan dinamizando la implantacién de la ISR en Espaia.

SPAINSIF

El foro espafol para la inversién socialmente responsable inicié su andadura en el afo 2010 con el
objetivo de promocionar la ISR en Espaia integrando todas aquellas entidades que tenian un interés
en el desarrollo de la misma. Se constituyeron cinco grupos: entidades financieras, entidades gestoras,
proveedores de servicios ISR, organizaciones sin dnimo de lucro vinculadas a la ISR y sindicatos.
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Ha sido precisamente ese caracter integrador el que ha ido afianzando el proyecto hasta dotarlo del
empaque necesario y la representatividad que debia tener en el mercado espafiol.

Las recientes actividades de divulgacion, tanto la Semana de la ISR organizada este afio 2012, asi como
la publicacién de estudios propios y una mayor presencia en redes y medios de comunicacion, auguran
un futuro prometedor a este foro.

Es innegable su efecto positivo en el crecimiento experimentado por la ISR en Espafia que pensamos
continuard en ascenso con la prevista incorporacién de nuevos actores al foro que completen el mapa
de entidades interesadas en las inversiones responsables.

Consideramos que la aprobacién dentro de su plan estratégico 2013-2015 de la promocién de la ISR
retail potenciara el crecimiento de la misma con resultados visibles en el 2014.

LOS PRI

Los Principios de Inversion Responsable que nacieron al amparo del programa de Naciones Unidas
para el Medio Ambiente (UNEP por sus siglas en inglés) y del Pacto Mundial han demostrado ser un
catalizador en el sector financiero privado espafol para fomentar y promover las mejores practicas
medioambientales y de sostenibilidad en las operaciones de entidades financieras.

Los PRI, tal y como se explicita en su ideario, comprometen a los inversores institucionales con el deber
de actuar en el mejor interés a largo plazo de sus beneficiarios. En esta funcién fiduciaria, los inversores
institucionales estiman que las cuestiones ambientales, sociales y de gobernanza empresarial (ASG)
pueden afectar al rendimiento de las carteras de inversién (en diferentes grados segun las empresas,
sectores, regiones, clases de activos y el momento). También reconocen que la aplicacion de estos Prin-
cipios podra hacer que los inversores actien mdas en consonancia con objetivos mas amplios de la
sociedad.

Esinnegable el peso que los PRI han tenido en el desarrollo de la ISR en Espafia. El nimero de firmantes
ha aumentado desde los 13 que habia en 2009 a los 23 actuales, suponiendo un incremento del 76 %
en apenas dos afos. De los 23 firmantes espafioles, hay 9 propietarios de activos y 11 gestoras de acti-
vos que representan en torno al 90 % del volumen total gestionado con criterios ISR en Espaia.

LAS COMISIONES DE CONTROL DE LOS PLANES DE PENSIONES DE
EMPLEO

Las Comisiones de Control, principalmente a través de sus representantes sindicales, han ido introdu-
ciendo paulatinamente idearios éticos dentro de las politicas de inversién de esos planes de pensiones
del sistema empleo. Estos idearios éticos se han focalizado en la preseleccion y exclusién de valores
dentro del universo de inversiéon de la cartera y, fundamentalmente, en el ejercicio de derechos de
voto en las juntas generales de accionistas. La comision de control transmite su mandato a la entidad
gestora para que incorpore la politica definida y la cumpla.

A 31 de diciembre de 2011, de los 1570 fondos de pensiones inscritos en los registros administrativos
de la DGS, 362 eran fondos de pensiones que incorporaban planes de pensiones de la modalidad em-
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pleo, representando en volumen, el 38%° del total patrimonio gestionado en fondos de pensiones,
equivalente a € 31,7 mil millones .

Segun el ultimo informe llevado a cabo por el Observatorio de la ISR® a principios de 2011, habia 17
fondos de pensiones de empleo que incluian politicas ISR. Este dato, comparado con el parrafo ante-
rior, evidencia el potencial recorrido que todavia tienen por delante las Comisiones de control en los
préximos ainos en el incremento de la ISR.

LA CONCENTRACION DE ENTIDADES GESTORAS Y DEPOSITARIAS

Aungque este hecho pueda parecer sin aparente relacion con los impulsores del mercado ISR, no debe
dejarse sin una pequena reflexién.

El proceso de concentracion de entidades financieras en los ultimos tiempos tendrd, a medio y largo
plazo, un efecto catalizador ya que la concienciacién de las principales entidades financieras en este
sentido se transmite con mayor rapidez a todo el sistema, provocando un incremento del porcentaje
de inversiones socialmente responsables.

Volvemos a resaltar el importante papel que Spainsif podra desarrollar en este cometido.

MARCO LEGISLATIVO

En este apartado exploramos avances recientes en el marco legislativo de apoyo a la ISR en Espaia. A
pesar del hecho de que el marco legal para la ISR en Espafia sigue siendo menos robusto que el de mu-
chos de sus vecinos europeos, hay varios desarrollos novedosos que apuntan perspectivas prometedo-
ras para un horizonte a corto plazo. Por ejemplo, la recientemente aprobada Ley 2/2011, de 4 de marzo,
de Economia Sostenible (LES) exige que se divulgue cada afio si los fondos de pensiones incorporan
criterios medioambientales, sociales o de gobierno corporativo en su enfoque de inversién. Ademas,
la reciente Ley 27/2011, de 1 de agosto, sobre actualizacién, adecuacién y modernizacién del sistema
de Sequridad Social adiciona un nuevo apartado 7 al articulo 14 de la Ley de regulacién de los planes y
fondos de pensiones, relativo a la declaracion de los principios de la politica de inversion de los fondos
de pensiones, que en el caso de los de empleo debera hacer referencia a si se tienen en consideracion
criterios de inversidn socialmente responsable, debiendo dejar constancia en el informe de gestién so-
bre la politica ejercida en relacién con tales criterios. Aunque estas nuevas normas sobre transparencia
son alentadoras, es necesario que los érganos legislativo y ejecutivo adopten un papel mas proactivo
para garantizar que la ISR salga de su actual estado de nicho en Espafia. Sin embargo, en el momento
de escribir estas lineas, aln no esta claro como el gobierno recientemente elegido se posicionara con
respecto a la cuestion de la promocion de la ISR y la RSC, de modo que es necesaria cierta precaucion a
la hora de analizar los futuros desarrollos legislativos en este area.

5> Fuente: Informe Anual 2011 de la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones en

5 Fuente: Observatorio 2011 de la inversidn socialmente responsable. ESADE-BBVA en
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TENDENCIAS DE FUTURO: LAS INVERSIONES DE IMPACTO

En los préximos afnos se espera un auge en Espana de la denominada inversion de impacto. Se trata de
un campo emergente que opera a medio camino entre la filantropia y la maximizacion de los benefi-
cios (no solo econdmicos). La inversidn de impacto es aquella inversion realizada en empresas y orga-
nizaciones que tienen por objeto generar un impacto ambiental o social medible, junto con un retorno
econémico. Generalmente este tipo de inversiones se realiza en empresas que no cotizan en mercados
de valores por su tamafo o por estar en las fases iniciales de desarrollo. Los inversores de impacto
tienen por filosofia la utilizacion de las capacidades de las empresas para la resolucion de problemas
sociales y ambientales.

A pesar de tratarse de un sector incipiente, las inversiones de impacto han generado un gran interés en
los ultimos afos debido a que estan promoviendo un amplio abanico de innovaciones en la actividad
emprendedora en todo el mundo.

Algunos ejemplos de inversién de impacto incluirian los siguientes:

- Fondos de inversion en capital semilla para actividades sociales y ambientales.

« Clientes de banca privada que solicitan a sus gestores de patrimonio inversiones con un re-
torno social o ambiental.

« Instituciones de inversion colectiva que buscan activamente alianzas para invertir de manera
sostenible en sectores ambientales emergentes.

« Fundaciones privadas que buscan contribuir a su misién a través de la inversion en vez de la
filantropia.

El sector de la inversion de impacto tiene un potencial creciente para destinar cantidades significativas
de capital a soluciones de mercado para los retos ambientales.

Por otra parte, el sector estd desarrollando toda una serie de herramientas para ayudar a la identifi-
cacién de proyectos y a la medicién de los impactos ambientales y sociales de las inversiones, herra-
mientas que sin duda son de interés para los emprendedores y nuevas empresas vinculadas al medio
ambiente.

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

A pesar de este momento tan positivo para la inversion responsable en Espaia, la mayoria de analistas
coinciden en el hecho de que el mercado de la ISR espafiol esta aun por despegar.

Los gestores de activos que participaron en el sondeo esperan aumentos saludables en las ISR a corto
plazo ademads de un buen desarrollo para que continue el avance en Espafia. El crecimiento, al menos
a corto plazo, seguira estando impulsado por los fondos de pensiones ocupacionales, que son los par-
ticipantes mas activos del mercado esparol de la ISR. Varios factores continiian fomentando el uso de
estrategias de inversién de ISR entre los grandes fondos de pensiones ocupacionales, especialmente
en la presién y el activismo de los principales sindicatos a través de su participacién en los comités que
supervisan la gestion de estos fondos, asi como las acciones legislativas recientes que estan forzando a
los fondos de pensiones a divulgar publicamente sus estrategias de inversién con respecto a las cues-
tiones de ASG.
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El mayor reto de la promocién de la ISR en Espafia, por lo tanto, se centra en la dinamizacién del mer-
cado minorista. A corto plazo se pronostica un ritmo de crecimiento moderado para este segmento
del mercado ISR, debido entre otras razones al mayor conservadurismo de los inversores particulares.
Ademas, diversos estudios publicados, sefalan la baja concienciacién sobre cuestiones de ISR del in-
versor minorista espafol medio, lo cual nos obliga, aiin mas a redoblar los esfuerzos para potenciar el
crecimiento dentro del mercado minorista de la ISR en Espaia, al menos a corto plazo’.

{Qué podemos hacer para alcanzar ratios de penetracion similares a otros paises
de nuestro entorno?

Como hemos comentado anteriormente, vemos unos claros impulsores de la ISR en Espafa y sobre
ellos deben girar las recomendaciones para el avance y asentamiento de esta estrategia de inversion:

Spainsif, como foro para la ISR en Espafia, tiene el papel fundamental de divulgacién. Una
mayor presencia en redes y medios de comunicacion, asi como en ambientes especializados,
tendria efectos muy positivos en cuanto al conocimiento sobre la materia.

Las Comisiones de Control de los planes de pensiones de empleo que ya estan aplicando es-
trategias ISR deben también divulgarlas a través de sus redes y asociaciones, a fin de que otros
puedan aprender de su experiencia y replicarla.

Las principales entidades financieras deben afrontar el reto de disefar productos ISR atrac-
tivas que se adecuan a un perfil de riesgo conservador asi como redoblar los esfuerzos para
educar y concienciar a sus clientes sobre la ISR. Esto pasa por hacer un esfuerzo en formacion
a la plantilla en sus redes de oficinas a fin de que tengan unos conocimientos sobre ISR y su
importancia que puedan trasmitir a los potenciales clientes inversores.

Los gestores de fondos deben ir integrando el analisis ASG como un pardmetro adicional en
sus analisis de seleccién de inversiones. Esta parte, que quizds genera mucha reticencia por la
aparente complejidad de la misma, debe ser fomentada a través de las experiencias compar-
tidas, siendo una vez mas Spainsif, un buen foro para ello.

Se debe buscar el medio de concienciar a las administraciones publicas sobre su deber de
gestionar e invertir el dinero publico con criterios de sostenibilidad. Para ello, nada mejor que
crear un marco juridico que sirva para potenciar tanto la ISR institucional como retail.

Fomentar la educacién financiera entre la poblacién. Lo mismo que se ha conseguido que
términos como reciclado o cambio climatico calen en la sociedad, conceptos como invertir
nuestros ahorros de un modo responsable deberian formar parte del sentir general. Mejorar
nuestro entorno gracias al efecto que el dinero puede tener sobre el comportamiento de las
empresas es la idea que deberiamos ser capaces de transmitir.

7" Consumo responsable y desarrollo sostenible, ;qué opinan los espafioles?” Club de excelencia de la sostenibilidad-Nielsen

en

Fernandez Olit, Beatriz ... [et al.], Cdmo fomentar la inversion socialmente responsable en Espaiia, UNED-Economistas sin
fronteras, Madrid, 2007.
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LA ISR EN EUROPA

RESULTADOS GENERALES INFORME EUROSIF Y COMPARATIVA CON
MERCADO ESPANOL

El Estudio de Eurosif 2012 cubre cualquier tipo de proceso de inversién que combine objetivos finan-
cieros con los referentes a aspectos ASG. No trata de explicar por qué o qué propdsito lleva a los ges-
tores de inversion a realizar este proceso sino lo qué estan haciendo. El hecho de combinar factores
financieros con extrafinancieros se debe a que los inversores tienen interés en obtener un beneficio
econdmico, aspecto que distingue a la ISR de la filantropia o caridad.

En estudios previos, Eurosif ha hecho uso de los términos ISR Core y ISR Broad para agrupar ciertas es-
trategias y reportar datos agregados sin duplicidades. En el informe mas reciente, Eurosif presenta la
informacién desglosada en siete estrategias definidas como inversion responsable. Sin embargo, los
datos globales deben ser examinados con cautela. Esto es debido a que las estrategias individuales no
se pueden agregar sin generar duplicidades ya que la mayoria de los activos estan sujetos a mas de
una estrategia.

El estudio muestra los resultados obtenidos a nivel global para Europa y los resultados individuales de
catorce paises europeos.

EVOLUCION PORTIPO DE ESTRATEGIA

« Todas las estrategias definidas como ISR han tenido crecimientos superiores al crecimiento
total de activos gestionados en Europa para el periodo 2009-2011, y que ha sido de un 7,8 %,
segun datos del European Fund and Asset Management Association (EFAMA).

« Laestrategia con un mayor crecimiento han sido el uso de Filtros basados en normas interna-
cionales ASG, seguido de Best in Class y Exclusiones, con unos crecimientos del 137 %, 114
% y 95 % respectivamente.

Figura 8: crecimiento ISR por tipo de estrategia

Europa (14 paises) €Mn 2011 2009 | % variacion
Filtro basado en Normas 2.346.205 €Mn 988.756 €Mn 137%
Best in Class/Filtro Positivo 284.695 €Mn 132.956 €Mn 114%
Exclusiones 3.416.725 €Mn 1.749.432 €Mn 95%

Fondos Teméticos 48.146 €Mn 25.361 €Mn 89.8%
Engagement/Votacion 1.950.423 €Mn 1.668.473 €Mn 16.9%
Integracion 3.204.003 €Mn 2.810.506 €Mn 14%
Activos totales gestionados (EFAMA) 13.800.000 €Mn | 12.800.000 €Mn 7.8%

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos del European SRI Study 2012.
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Comparando estos datos con los referentes para el mercado espafiol se pueden extrapolar las siguien-
tes conclusiones:

« Todas las estrategias han tenido un notorio crecimiento para el periodo 2009-2011, sobre
todo teniendo en cuenta que el volumen de activos gestionados durante ese periodo dismi-
nuyo un 8,2 %.

« El crecimiento por tipo de estrategia, difiere bastante del experimentado a nivel europeo,
sefalando, por un lado, la menor madurez del mercado espafnol y por otro el interés creciente
en este tipo de inversiones.

« Laestrategia que ha experimentado un mayor crecimiento es Engagement/Votacién, seguido
por Integracion y Exclusiones con unos crecimientos de 256.4 %, 250 %y 103,6 % respectiva-
mente.

Figura 8: crecimiento ISR por tipo de estrategia

Espaina €Mn 2011 2009 | % variacion
Filtro basado en Normas 1.119 €Mn 755 €Mn 48.2%

Best in Class/Filtro Positivo 1.558 €Mn 1.100 €Mn 41.6%
Exclusiones 56.226 €Mn 27.611 €Mn 103.6%

Fondos Tematicos 107 €Mn 0€Mn -%
Engagement/Votacion 11.094 €Mn 3.112 €Mn 256.4%
Integracion 7.302 €Mn 2.086 €Mn 250%
Activos totales gestionados (INVERCO) 284.720 €Mn 310.130 €Mn -8.2%

Fuente: elaboracién propia a partir de los datos en Espafia del European SRI Study 2012 e Informes INVERCO
2009y 2011 sobre lICy FP.
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PRINCIPALES ACTORES EN CADA MERCADO

El mercado de la ISR en Europa continta siendo principalmente institucional, alcanzando el
94 % del total activos ISR, mientras que el mercado retail , lejos de crecer, ha disminuido del 8
% al 6 % en el periodo 2009-2011.

Gran parte del crecimiento experimentado por cada una de las estrategias definidas en el
informe, viene de un pequefio nimero de grandes inversores institucionales invirtiendo en
nuevos mandatos.

Hay una clara oportunidad latente de crecimiento para el mercado retail, muy evidente al
comparar el porcentaje que representa el mercado retail segun datos de EFAMA, sobre total
activos gestionados en Europa (31 %).

Figura 10: desglose por tipo de inversor en Europa
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Fuente: elaboracién propia a partir de los datos del European SRI Study 2010y 2012.

El mercado espainol sigue una tendencia similar a la media europea.

El mercado ISR sigue siendo fundamentalmente Institucional, con un porcentaje del 97 %
sobre total.

La tendencia descendente del mercado retail manifestada por los datos globales europeos,
es incluso superior para el mercado espanol donde se ha pasado de un 8 % a un 3 % en el
periodo analizado 2009-2011.

Figura 11: desglose por tipo de inversor en Espaiia.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del European SRI Study 2010y 2012.
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ASIGNACION DE ACTIVOS

« En cuanto a la asignacién de activos en el conjunto de datos europeos, los bonos contintian
siendo la clase de activo mas elegido (57 % sobre el total), sequido por las acciones (19 %),
aunque éstas han experimentado una bajada importante probablemente derivada de la ac-
tual crisis financiera europea. El resto se reparte entre inversiones en activos monetarios (12
%) y otro tipo de inversiones (12 %)

« Lamayor parte del descenso experimentado en el periodo analizado por la inversién en renta
variable, la ha recogido el aumento de inversidn en activos monetarios, el activo con menos
riesgo en el mercado.

«  Volvemos a resenar el caracter mas conservador del inversor europeo en esta etapa (2009-
2011) que demuestra la mayor aversién al riesgo en épocas de crisis.

Figura 12: asignacion de Activos en Europa.
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Fuente: elaboracién propia en base a datos informe European SRI Study 2010y 2012

El mercado espaiol sin embargo, no ha seguido en este caso la misma tendencia:

« La renta variable ha subido, aunque ligeramente, en el periodo 2009-2011 con respecto al
porcentaje global que representa en las carteras de productos ISR, alcanzando un 28 % en el
ano 2011.

« Larentafija, contemplando tanto renta fija a largo plazo (bonos) como renta fija a corto plazo
(activos monetarios) representa exactamente el mismo porcentaje que la renta fija europea,
un 69 %. Mientras que en el mercado espafol, este porcentaje ha disminuido en el periodo
contemplado, en el mercado europeo ha aumentado considerablemente.

+ Los datos reflejan nuevamente el perfil conservador-moderado del inversor espafiol, aun
cuando invierte en productos con caracteristicas diferenciales y que aportan valor afadido
como la ISR.

Figura 13: asignacion de Activos en Espaia
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos recogid.oFen Espafia para el European SRI Study 2012. 25
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Podemos terminar resaltando las tendencias similares que en cuanto a asignacién de activos y actores/
impulsores presentan ambos mercados, el europeo y el espafol.

La mayor diferencia la presenta el crecimiento experimentado por las distintas estrategias, explicado,
en parte, por la menor madurez del mercado espanol y que ha derivado en un aumento de aquellas
estrategias que, siendo muy relevantes dentro de la ISR, habian tenido una escasa presencia en ante-
riores estudios.

Este aspecto puede interpretarse de un modo muy positivo pues conlleva implicito un aumento de
interés en el mercado de la ISRy un deseo de aprender y mejorar por parte de todos sus impulsores.
Por otro lado, inciativas llevadas a cabo por Eurosif, como el Cédigo de Transparencia Europeo en ISR,
deberian contribuir a que el inversor retail valore la ISR como alternativa de inversion, tanto en Europa
como en Espafia, tal y como los inversores institucionales estan haciendo.

Echamos de menos el poder haber realizado una comparativa y un desglose mas exhaustivo sobre la
tipologia de inversores ISR en Espania, identificando que porcentaje proviene de universidades, com-
pafiias de seguros y mutualidades, fondos de pensiones publicos, insituciones religiosas, ONG y Go-
biernos. Sin embargo, los datos recogidos en las encuestan y la informacién disponible en el informe de
hace dos afos, no nos han permitido realizar ese andlisis que si consideramos interesante para futuras
ocasiones.
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ANEXQOS
ANEXO1: CLASIFICACION Y DEFINICION DE LOS PROCESOS DE LA ISR

El primer estudio de Eurosif sobre la ISR en 2003 definio la ISR como Inversion Socialmente Responsable, ya que
ese era el término mas frecuentemente utilizado en aquel momento. Las estrategias individuales que se midieron
fueron estrategias elaboradas de screening (denominadas Core SRI), estrategias sencillas de screening y activis-
mo accionarial (engagement)®. El término Inversion Sostenible y Responsable se utilizé por primera vez en 2008,
momento en el que las estrategias de screening, o seleccion, se subdividieron en screening positivo y negativo
y se afadieron las estrategias de integracion y la seleccion o screening basadas en las normas. A medida que el
sector ha ido evolucionando, el interés del estudio también ha pasado de temas eminentemente éticos al rango
de cuestiones de ASG a las que se enfrenta un inversor sostenible y a la amplia seleccion de enfoques disponibles
para afrontarlas.

Tras la publicaciéon del estudio ISR de 2010, el sector ha seguido evolucionando e innovando y la informacién
de retorno de los lectores (tanto dentro como fuera del sector) mostraron que era necesaria una revisién de las
clasificaciones utilizadas y de las definiciones empleadas para el estudio de 2012, en respuesta a lo cual, Eurosif
cred un grupo de trabajo para elaborar una propuesta con el fin de establecer una nueva serie de clasificaciones
y definiciones para los procesos de inversion responsable.

El grupo de trabajo estaba compuesto por expertos del sector nombrados por los SIF nacionales. Los descubri-
mientos del grupo pasaron por un amplio proceso de consulta con los SIF y el panel de Eurosif. Los siete procesos
diferentes identificados, a los que en este estudio se hace referencia como estrategias, se describen resumida-
mente a continuacion:

1. INVERSION EN FONDOS TEMATICOS RELACIONADOS CON LA SOSTENIBILIDAD

Definicién: inversidn en temas o en activos vinculados al desarrollo de la sostenibilidad. Los fondos tematicos se
centran en cuestiones especificas o multiples relativas a los ASG.

Comentario: las inversiones que tienen en cuenta la sostenibilidad contribuyen, inherentemente, a hacer frente a
desafios sociales y/o medioambientales como el cambio climatico, la eficiencia ecolégica y la salud.
2. SELECCION DE LAS ESTRATEGIAS DE INVERSION BEST-IN-CLASS

Definicién: enfoque en el que se seleccionan o ponderan las inversiones principales o con mejores rendimientos
dentro de un universo, categoria o clase con base en los criterios ASG.

Comentario: este enfoque implica la seleccion o ponderacién de las empresas o los activos con mejor rendimien-
to o los que han mejorado mas identificados seguin el andlisis ASG®, dentro de un universo de inversion definido.
Este enfoque incluye Best-in-Class, best-in-universe y best-effort.

3. EXCLUSION DE LOS HOLDINGS DEL UNIVERSO DE LA INVERSION

Definicién: enfoque que excluye inversiones especificas o clases de inversion del universo susceptible de inver-
sidbn como empresas, sectores o paises.

Comentario: este enfoque excluye sistematicamente a empresas, sectores o paises del universo en el que se pue-
de invertir si estan implicados en ciertas actividades con base en criterios especificos. Entre los criterios comunes
se incluyen las armas, la pornografia, el tabaco y los ensayos con animales. Las exclusiones se pueden aplicar a

8 Consulte la pagina web de Eurosif para ver estudios anteriores y otras investigaciones: www.eurosif.org.

° A efectos de clarificacion, normalmente también hay una seleccién financiera antes, durante o después del proceso de
seleccion ASG.
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nivel de fondo o de mandato individual, pero cada vez mas también a nivel de gestor o de titular de activos en
todo el rango de productos de los activos. Este enfoque también recibe el nombre de exclusiones basadas en la
ética o en los valores, dado que los criterios de exclusion suelen basarse en las elecciones realizadas por los ges-
tores o los titulares de activos.

4. FILTRO BASADO EN NORMAS INTERNACIONALES ASG (SCREENING)
Definicién: filtro de inversiones seguin su cumplimiento de los estandares y normas internacionales'.

Comentario: este enfoque incluye el filtro de inversiones basadas en normas o combinaciones de normas inter-
nacionales que cubren los factores ASG. Las normas internacionales sobre ASG son las definidas por las institucio-
nes internacionales como las Naciones Unidas (ONU).

5. INTEGRACION DE LOS FACTORES ASG EN EL ANALISIS FINANCIERO

Definicién: inclusion explicita de los riesgos y oportunidades ASG por parte de los gestores de activos en el ana-
lisis financiero tradicional y en las decisiones de inversion basadas en un proceso sistematico y en las fuentes de
investigacién adecuadas.

Comentario: este tipo incluye la consideracién explicita de los factores ASG junto con los factores financieros en
el andlisis de inversion dominante. El proceso de integracién se centra en el impacto potencial (positivo y negati-
vo) de las cuestiones ASG sobre la economia de las empresas, que a su vez puede afectar la decision de inversion.

6. ACTIVISMO ACCIONARIAL Y VOTACION SOBRE CUESTIONES DE SOSTENIBILIDAD

Definicion: actividades de activismo accionarial e implicacién activa mediante la votacién de acciones y el com-
promiso con empresas sobre cuestiones ASG. Es un proceso a largo plazo que busca influir en los comportamien-
tos o aumentar la transparencia.

Comentario: el activismo accionarial y la votacion sobre el gobierno corporativo son necesarios, pero no son
suficientes para que figuren en esta estrategia.

7.INVERSION DE IMPACTO

Definicion: las inversiones de impacto son inversiones realizadas a empresas, organizaciones y fondos con la
intencién de generar impacto social y medioambiental junto con un retorno financiero. Se pueden hacer in-
versiones de impacto tanto en mercados emergentes como desarrollados y su objetivo son rangos de retornos
inferiores al tipo entre mercados, dependiendo de las circunstancias.'

Comentario: las inversiones a menudo son especificas para cada proyecto y difieren de la filantropia, ya que el
inversor mantiene la titularidad sobre el activo y espera un retorno financiero positivo. La inversion de impacto
incluye microfinanciacién, inversién en la comunidad, fondos de emprendimiento social y los fonds solidaires
(fondos solidarios) franceses.

COMPARACION CON OTRAS DEFINICIONES

Durante el proceso de definicién de estrategias, Eurosif investigoé y se comprometid con las partes interesadas,
incluyendo a otras organizaciones que estan implicadas en la industria. Dos importantes organizaciones sobre
el terreno también han publicado marcos de IR en 2012, los Principios para la Inversidon Responsable (PRI), que

19 Normas internacionales basadas en los criterios ESG como los desarrollados por la OCDE, la ONU y las agencias de la ONU
(incluyendo Global Compact, OIT, UNICEF, ACNUR).

Red Global de Inversién de Impacto (Global Impact Investing Network o GIIN), “What is Impact Investing?’,
http://www.thegiin.org/cgi-bin/iowa/investing/index.html, 2012.
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cuentan con el apoyo de la ONU, y la Asociacién Europea de Fondos (EFAMA). En la tabla que se muestra a con-
tinuacion, Eurosif ha agrupado estrategias similares en las mismas filas para poder compararlas con facilidad,
aunque el lector deberia observar que las definiciones que respaldan cada estrategia varian'®,

Es notable que basandose en esta comparacion de estrategias los estandares convergen, signo de que la industria
esta madurando y de que los procesos se estan estandarizando. Las diferencias principales son que los PRI inclu-
yen una clase denominada indices “inclinados” (tilted indices) pasivos ASG, Eurosif incluye la inversion de impacto
y EFAMA no incluye la integracion.

Eurosif Equivalente de los PRI 3 Equivalente de la
EFAMA '

Filtro basado en las normas Exclusiones del ASG Enfoque basado en las
normas

Seleccion de las estrategias Best-in-Class | Filtro positivo ASG y Best-in- Best-in-Class
Class

Fondos tematicos Inversiones con el tema del ASG | Enfoque tematico
Exclusiones Exclusiones del ASG Enfoque de exclusion

Integracion Integracion del ASG

Activismo accionarial y votacion Activismo accionarial (tres tipos) | Activismo accionarial
(votacion)

Inversion de impacto

[ndices “inclinados” (tilted
indices) pasivos ASG

Fuente: Eurosif

ANEXO 2: METODOLOGIA DEL ESTUDIO

La realizacidn de este trabajo se basé en la utilizacién de metodologias de investigacion social y técnicas docu-
mentales. Se ha nutrido de un analisis detallado de las respuestas recogidas en Espaia para el European SRI Study
2012 realizado por Eurosif en base a los datos de 2011 asi como de las principales conclusiones de los resultados
en Europa de la ultima actualizacion del “European SRI Study” realizado por Eurosif. El estudio se ha complemen-
tado con una revision documental de fuentes secundarias como estadisticas, estudios, informes, encuestas, etc.,
en relacién ala ISR.

A continuacion se detallan las distintas fases del estudio.

FASE 1. FASE DOCUMENTAL O FASE PREVIA

La primera fase ha incluido todos los trabajos previos al inicio del trabajo de campo. Las actividades principales
han sido:

+  Busqueda, recopilacion y andlisis de toda la documentacion e informacién ya disponible sobre estudios
y publicaciones que aborden la tematica de la inversion socialmente responsable realizados tanto a
nivel nacional, europeo e internacional.

12 Normas internacionales basadas en los criterios ESG como los desarrollados por la OCDE, la ONU y las agencias de la ONU
(incluyendo Global Compact, OIT, UNICEF, ACNUR).

13 PRI Reporting Framework Pilot Main Definitions, 13 de junio de 2012.
4 EFAMA Guidance on Rl information in the KIID & Post Investment Disclosure, 16 de febrero de 2012.
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«  Elaboracién una base de datos gestores de activos, propietarios de activos, bancos de inversion y otras
entidades financieras para establecer el universo de andlisis para la fase de trabajo de campo del estu-
dio.

«  Traduccion del cuestionario Eurosif al espafiol

FASE 2. FASE EXPERIMENTAL O FASE PROSPECTIVA

La segunda fase agrupé a todas las actuaciones propias del trabajo de campo. Las actividades de esta fase han
sido:

«  Envio dela carta y cuestionario a los actores mas representativos en el mapa financiero espaiol identi-
ficados durante la primera fase de trabajo.
«  Seguimiento de la cumplimentacién total de los cuestionarios por los encuestados.

«  Recepcion, categorizacién y manipulacion estadistico de las encuestas cumplimentadas.

FASE 3. FASE DE ANALISIS O FASE DE EXPLOTACION DE INFORMACION Y EVALUACION DE
RESULTADOS

La ultima fase agrupd todas las tareas de analisis de los resultados del estudio con los datos recogidos en la fase
documental y en la fase de campo. Las actividades de esta fase han sido:

- Analisis de la informacion cuantitativa
. Redaccién del informe final

ANEXO 3: ENTIDADES PARTICIPANTES EN EL ESTUDIO DEL CASO
ESPANOL

Queremos agradecer las siguientes entidades que han participado en este proyecto de investigacion mediante el
cumplimiento de la encuesta a inversores.

+ ASEGURADORA VALENCIANA, S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS

- BBVA ASSET MANAGEMENT, S.G.LI.C,, S.A.

«  BBVA GESTION DE PREVISION y PENSIONES, E.G.F.P, S.A.

«  Bankia Fondos, S.A., S.G.LL.C.

«  Caja Madrid Pensiones, S.A. EGFP

+  CASER PENSIONES

«  Plan de pensiones de empleados de Cajasol / Caser pensiones. Entidad gestora de fondos de pensiones
S.A.

«  ELKARKIDETZA EPSV

« lIbercaja Pension, E.G.FP.S.A.

«  INVERCAIXA GESTION SGIIC S.A.

«  Pensions Caixa 30

«  Plan de Pensiones Empleados Telefonica de Espaia

« POPULAR GESTION, S.G.LI.C., S.A. / EUROPENSIONES S.A., Entidad Gestora de Planes de Pensiones
«  Santander Asset Management SA, SGIIC

«  Vidacaixa, S.A. de Seguros y Reaseguros
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