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PRESENTACION

En nuestro IX Congreso Confederal de Comisiones Obreras (CCOO),

en nuestro Plan de Accién escribiamos:

El nuevo modelo productivo ha de ser capaz de extender la biisqueda de su
eficiencia al dmbito social, desarrollando aquellos aspectos que se derivan de
la adopcion de programas de Responsabilidad Social en las Empresas, ...

Impulsar un nuevo pacto de las empresas con sus trabajadores, la socie-
dad vy el territorio mediante la adopcién de planes y programas de Res-
ponsabilidad social en las empresas, el fomento de la inversién socialmen-
te responsable, ...

Fruto de este compromiso explicitado por nuestra Confederacion, en
nuestro III Congreso de COMFIA (Sevilla, 1-3 abril de 2009) hemos he-
cho de la Responsabilidad Social de las Empresas (RSE) el asunto central
de nuestro debate sindical.

La ponencia sindical que aprobamos en nuestro Congreso, mien-
tras este libro llega a vuestras manos, es un intento de situar al sindi-
cato como actor principal de la Responsabilidad Social de las Empre-
sas (RSE), en colaboracién con otros actores, trabajadores, empresas,
usuarios, proveedores, clientes, el entorno social, etc. Para ello analiza-
mos, desde nuestra perspectiva sindical, los diferentes factores que in-
tervienen en la RSE, definiendo nuestra actitud ante ellos y proponien-
do iniciativas.

Hemos desarrollado una tabla de indicadores laborales, sociales y eco-
némicos, de buen gobierno, en el entorno de los indicadores GRI. Ade-
mas al amparo de este trabajo podremos ser parte activa en la elaboracién
de las memorias RSE de las empresas.

Vamos a defender el desarrollo de cddigos éticos en los diferentes
convenios colectivos, que salvaguarden, en la linea emprendida por UNI,
nuestro sindicato global, la actividad de nuestros profesionales ante direc-
trices y practicas empresariales que vayan en contra del Pacto Global de

la ONU.
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Proponemos a nuestros representantes en las comisiones de control
de los fondos de pensiones y las juntas ditectivas de motivaciones de pre-
vision social y Entidades de Prevision Social Voluntarias (EPSV), a nues-
tros representantes en los 6rganos de gobierno de Cajas de Ahorro y Co-
operativas de Crédito criterios para hacer que la inversion de las entidades
donde actuamos sea socialmente responsable.

Estas preocupaciones no vienen derivadas de una moda. Como sin-
dicato nuestra preocupacion viene de lejos, de nuestra participacién en
6rganos de gobierno de las Cajas de Ahorro a la que a lo largo de mu-
chos anos hemos venido dotando de criterios de actuacién. Jornadas,
debates, formacién especifica jalonan nuestra trayectoria hasta la

fecha.

Por tanto, en nuestro III Congreso sistematizamos nuestra experien-
cia y le damos cuerpo para la accion sindical en la empresa.

En los debates preparatorios nos dimos cuenta del poco conocimien-
to existente en nuestro pais, al menos en castellano, de trabajos rigurosos
que acercasen los debates existentes en la esfera internacional. Pensamos
que era una excelente oportunidad, y llendbamos un vacio, enmarcar nues-
tro debate sindical con unas jornadas sobre la Inversién Socialmente Res-
ponsable (ISR), que nos permitiera intercambiar opiniones sobre experien-
cias ya existentes.

Con esta intencion encargamos a la Fundacion 1.° de mayo un estu-
dio sobre las experiencias, criterios y perspectivas de la ISR en nuestro
mundo global, en plena crisis financiera y econémica, cuando mas necesa-
rio era definir criterios de sostenibilidad, de respeto a las personas y su en-
torno, de desarrollo y progreso en un sistema que parece colapsado, con
instrumentos de intervencion internacional, FMI por ejemplo, incapaces de
poner orden en el desconcierto.

Nosotros con este estudio hacemos una apuesta de futuro. Somos
conscientes de que el desarrollo econémico no sera sostenible sin ética
en los negocios, sin que contemple a las personas, y sirva para benefi-
ciarlas y mejorar sus expectativas de vida y satisfacciéon. Pretendemos,
con rigor, establecer criterios que nos ayuden a definir nuestra propia
actuacién como inversores (fondos de pensiones, activismo accionarial,
participacion en los 6rganos de gobierno de entidades) y contribuir a
que en los criterios de ISR no solo se valore el buen gobierno, sino tam-
bién el respeto a las personas que trabajan en las empresas, a sus dere-
chos y necesidades.
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Lo hacemos en un momento especialmente delicado. Cuando todos
los indicadores barajan un descenso del mecenazgo, una probable reduc-
cién de los fondos destinados a obra social en las Cajas y una percepcién
menor al valor que los usuarios dan a la gestion responsable.

Todo ello en Espana, con la mayoria del tejido productivo, las PYMES,
alejada de las praicticas de RSE.

Pero no somos los tnicos que pensamos que la RSE es una oportunidad.

Segin el presidente de la Comisién Europea, José Manuel Durao Ba-
troso, para recuperar la confianza habra que incluir consideraciones éticas.
«Para asegurar a los ciudadanos que los gestores de sus fondos y su dine-
ro respetan las reglas del juego».

En esta misma direccién Juan Enrique Lago de Corporacién Mutua
escribia que «Por lo tanto, la crisis ha hecho mas obvio lo que ya sabia-
mos: el buen funcionamiento de la economia de mercado se basa en las re-
laciones de confianza entre las empresas y los consumidores. La confianza
es la clave de la reputacion empresarial, la clave de que el mercado acep-
te o expulse a una empresa. Por ello, la responsabilidad social cobra cada
dia un mayor protagonismo, precisamente, porque es el instrumento que
permite que empresa y sociedad caminen juntos, es el instrumento de dia-
logo que lo hace posible».

Asi lo confirmaban también las VI Jornadas Corresponsables «La Ges-
tién de la RSE, clave ante la crisis». Buena parte de los ponentes han coin-
cidido en sefalar la oportunidad que supone la crisis para la RSE.

Hay razones para el optimismo. La ISR es una actitud que los inver-
sores premian. Segtin informe de Santander Asset Management, en esta cri-
sis, los fondos éticos descendieron su patrimonio en un 24,3 %, mientras
que el descenso general fue del 29,2%. Solo un problema, representan un
escaso 0,3% del capital gestionado (883.000.000 €).

Mejora la situacion si aportamos los datos de los fondos de pen-
siones, en cualquiera de sus modalidades, planes de pensiones, mutua-
lidades, seguros, etc., donde los sindicatos tenemos capacidad de deci-
sién. Aunque todavia son nimeros modestos, acogen a unos 4.000.000
de asalariados de un total de 16.000.000, a 1.500 empresas y gestionan
40.000.000.000 €.

¢Coémo elevamos este liston? ¢Coémo hacemos participes de estos pro-
yectos a la inmensa mayoria de las empresas espanolas, las PYMES?
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Todos tenemos la palabra, el gobierno, las organizaciones empresaria-
les, los sindicatos, los expertos. El recientemente constituido Consejo Es-
tatal de la RSE debe discutir iniciativas y propuestas para hacer de la RSE
un instrumento de mejora de nuestro modelo productivo, de su sostenibi-
lidad, de la mejora de las condiciones de vida y trabajo de los hombres y
mujeres espafioles.

Aportamos nuestro granito de arena con este estudio. Deseamos po-
nerlo en comun, participar en los debates, encontrar soluciones. Solo un
abierto espiritu de colaboracién de todas las partes implicadas convertira
este reto en una oportunidad de mejora, por encima de nuestras legitimas
diferencias.

Jost M.* MARTINEZ

Secretario General

COMFIA-CCOO
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Este informe se ha propuesto estudiar y analizar la literatura especia-
lizada sobre las inversiones socialmente responsables (ISR) y la evolucién
de la ISR hasta la actualidad. También trata de identificar los aspectos
medioambientales, sociales y de buen gobierno (ASG), prestando una
especial atencién a los criterios sociales «S».

En todo el informe se procura enmarcar y explicar, de una manera
practica, este tipo de politica, para mostrar sus manifestaciones y la utili-
dad de su formulacién.

Una finalidad preferente del informe es que sirva para la formulacién
y puesta en practica de una politica ISR en los sistemas de pensiones, o al
menos, su consideracién. En consecuencia, se presta especial atencién a las
estrategias a seguir, sus dificultades practicas, y la forma de implantarlas.
Esos apartados, después de haber interiorizado tanto el marco como la uti-
lidad, son los que pueden servir de guia para la actuacion de los represen-
tantes sindicales en los sistemas de pensiones, y, en su caso, para los repre-
sentantes sindicales en los 6rganos de decision de las empresas en las que
participan o desarrollan su actividad.

También se dedica un especial interés a los aspectos sociales y labora-
les (libertad sindical, negociacion colectiva, cumplimiento de la normativa
laboral, empleos y salarios dignos, etc.), no sélo porque es evidente desde
la perspectiva sindical, sino porque también, en muchas ocasiones, son as-
pectos a los que se presta una menor atencion por parte de los promoto-
res, de los investigadores y del sector en general.

El informe se completa con unos casos concretos: el fondo de pen-
siones ABP de Holanda, CalPERS, el sistema de jubilacién de los em-
pleados publicos de California y el Fondo de Pensiones del Gobierno
Noruego.

No se han abordado especificamente temas mas practicos y de ges-
tién de la politica ISR como son los relativos a indicadores ASG, la in-
formacién que suministran las empresas sobre estos temas, salvo lo re-
lativo a los aspectos laborales, y los resultados financieros de la politica

ISR.
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Sin embargo, se han abordado estos temas cuando eran relevantes para
desarrollar los conceptos y el enfoque que requiere el informe.

Este hecho se debe a que, o bien son temas con cierta complejidad,
que pueden requerir conocimientos técnicos o, por otro lado, no muestran,
por ahora, evidencias demasiado concluyentes.

El tema de los indicadores se desarrolla con la propia puesta en prac-
tica. En esta cuestion, la secuencia es:

Indicadores > Criterios 5> Valoracién/Rating.

Desde la perspectiva sindical y laboral es fundamental desarrollar los
criterios, a lo que si se ha dedicado una importante atencién. En esa pues-
ta en practica, en funcién de los indicadores disponibles, habrd que esta-
blecer, en funcién de los criterios, las ponderaciones que se les dan para
convertirlos en valoraciones a tener en cuenta.

Por otro lado, tampoco se ha realizado una exposiciéon pormenoriza-
da de las inversiones posibles en soluciones sostenibles, tematicas o inver-
siones enfocadas econémicamente ya que los campos de actuacién son mu-
chos (energia, recursos naturales, tecnologias limpias, micro créditos, etc.)
y cada uno con sus especificidades. Sin embargo, sobre este tema hay una
publicacién' reciente de Responsible Investor que aborda unos cuantos ti-
pos de estos activos.

En términos mas coyunturales, una cuestion de plena actualidad, y
muy importante para tomar la decision de poner en practica una politica
ISR, es saber si los negativos resultados de los sistemas de pensiones, por
la crisis financiera y econémica, van a provocar que se centren en los as-
pectos financieros y en la recuperacién de sus patrimonios, y en ese con-
texto, las politicas ISR pierdan interés, los esfuerzos se relajen y, en el caso
espanol, incluso no lleguen a despegar. También el debate sobre la remu-
neracion de la alta direccidn, y su enfoque hacia el largo plazo, que es un
tema clave que surge de la crisis, puede relegar los otros aspectos ASG, es-
pecialmente los sociales y medioambientales.

Todavia es pronto para saber como evolucionara la situacién, pero no
hay que olvidar que la falta de responsabilidad ha sido un elemento clave
para entender la situacion actual. Y todo eso, teniendo en cuenta que ve-
niamos de los grandes escandalos corporativos de principios de la década.

! Thematic Investment. Responsible Investor. http://www.responsible-investor.com/images/uploads/re-
ports/RI_Thematic_Investment_v2.pdf
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Organizaciones como la Red Internacional de Buen Gobierno Corpo-
rativo (ICGN) y la ONU PRI ven en la crisis una oportunidad para pro-
vocar una renovada atencién en la gestion y las inversiones responsables.
Varias intervenciones en una reciente reunion del ONU PRI, en Ginebra,
sugerian que una aplicacién méas amplia de la inversion responsable en to-
dos los mercados de capitales puede llevar a una recuperacion de los ren-
dimientos, a soluciones para evitar crisis financieras y a que se promueva
un mayor alcance de los objetivos de sostenibilidad.

Como se expresaba grificamente en unas recientes jornadas sobre te-
mas ASG, pasaremos del rojo en las cuentas de resultados, al verde. Ya no
vale sélo el negro de los beneficios a corto plazo.

Tampoco hay que olvidar que una agencia de investigacién ASG, In-
novest, publicé un informe en 2006 destacando el crecimiento desmesura-
do de los préstamos sub-prime y prediciendo correctamente la crisis co-
rrespondiente. Sin duda alguna, los aspectos éticos van a ser un 4rea de
seguimiento de las empresas en el futuro, entre otras cosas, por las enor-
mes repercusiones financieras que tienen.

Por otro lado, una declaracién de la ICGN insta a los dirigentes a que
mejoren el Buen Gobierno Corporativo como herramienta para restablecer la
confianza de los mercados. Asi, el activismo accionarial puede jugar un papel
muy importante en este sentido, si se le abren oportunidades para hacerlo.

También es facil prever ciertos cambios en el modelo de gestion de los 6r-
ganos de gobierno de los sistemas de pensiones. La crisis ha puesto en eviden-
cia la necesidad de las comisiones de control de gestionar mejor la mayor com-
plejidad y la identificacion de riesgos, los violentos cambios en los mercados y
el control y supervision de los gestores externos. La formacion y el reforzamien-
to de los procesos de decision pueden ser algunas de las consecuencias. Todo
ello, en un entorno en el que las pensiones complementarias capitalizadas van
a estar sometidas a una fuerte critica y hasta a un cierto cuestionamiento.

En un rapido recorrido, el informe estd compuesto por ocho capitulos.

En el primero se hace un repaso del origen y la evolucién de las po-
liticas ISR aplicadas por los inversores institucionales. Se resalta el origen
ético que ha evolucionado hasta la integracién de estos aspectos en el ana-
lisis de las inversiones. También se comentan los acontecimientos e inicia-
tivas recientes que han promovido el enorme desarrollo internacional de
estas politicas en los Gltimos anos.

Las cuestiones clave hacen un recorrido extensivo, aunque no exhaus-
tivo, sobre los aspectos que se pueden considerar a la hora de aplicar una
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politica responsable. Asi, por ejemplo, a la hora de determinar las politi-
cas de exclusion se suelen considerar temas como los derechos humanos y
laborales, la produccién de (determinado) armamento, productos quimi-
cos peligrosos y controvertidos, modificaciéon genética en la alimentacion,
energia nuclear, maltrato animal, tabaco, etc.

El analisis del marco de integracion se refiere basicamente a los condi-
cionantes legales a la hora de aplicar estas politicas partiendo del hecho de
que, en todas las legislaciones, los representantes de los trabajadores asocia-
dos deben actuar en su mejor interés. Sin embargo, las legislaciones anglo-
sajonas ponen mas énfasis en que las cuestiones ASG no pueden suponer un
menoscabo en la rentabilidad de las inversiones. En el ambito continental
europeo hay mas margen para introducir valores éticos compartidos por la
sociedad. No obstante, no hemos de olvidar que el primer objetivo de un
plan de pensiones, es complementar las pensiones piblicas de los trabajado-
res que alcanzan la jubilacién. La ISR no debe, por ello, relegar los criterios
financieros a un segundo lugar; debe ser compatible con ellos.

El capitulo relativo a las estrategias ISR tiene tres componentes basi-
cos. En primer lugar se exponen las estrategias desde un punto tedrico y
conceptual. Bisicamente, estas estrategias se refieren a la exclusion e inclu-
si6n de las inversiones y al activismo accionarial. Un segundo tema se re-
fiere a los aspectos practicos, al alcance y a las dificultades a la hora de
aplicar estas estrategias. En la cuestién del alcance, se comentan, con cier-
to detalle, las iniciativas para extender los aspectos ASG al Capital Riesgo.
Finalmente, por la especializacion de este informe, se hace una exposicion
de los aspectos laborales sobre los que normalmente existe informacion.

En el capitulo donde se abordan las relaciones laborales, se hace una
exposicion de las principales iniciativas desarrolladas, basicamente en o
desde Europa. También se aborda la relacién entre capital riesgo y relacio-
nes laborales, que en muchos casos ha sido una relacion complicada. Se re-
saltan los aspectos ISR que la crisis econdmica suscita. Por otro lado, se
hace una referencia especial al Comité sobre el Capital de los Trabajado-
res (CWC)?, en el que participa CCOO, donde se intercambia informa-
cién y se coordinan iniciativas entre organizaciones sindicales en este am-
bito de la inversiéon responsable de los sistemas de pensiones de empleo.
Finalmente, se expone la actividad, impulsada por CCOO, en materia de
ejercicio del voto en las Juntas de Accionistas.

En el apartado relativo a los enfoques de entidades significativas, se com-
paran los enfoques de tres instituciones muy representativas en esta area de

% Constituido en Bruselas el 11 de mayo de 2000 por representantes de CIOSL y sus organizaciones
afiliadas, Federaciones Sindicales Internacionales, y el Comité Asesor Sindical (TUAC) de la OCDE.



INTRODUCCION 17

actividad. Son la ABP de Holanda, el Fondo de Pensiones del Gobierno
Noruego y CalPERS de California. Estas entidades presentan diferentes en-
foques, en gran medida explicables por sus marcos juridicos y sus diferen-
tes equilibrios entre cuestiones financieras y éticas. En el primer anexo se ex-
ponen con detalle los aspectos practicos de sus respectivas estrategias.

Para terminar se expone el proceso de puesta en practica de una po-
litica ISR en un sistema de pensiones y las posibilidades y necesidad de
comunicatla.

En los anexos, también se abordan temas practicos y normalmente in-
mediatos, cuando se pone en practica la politica. Por un lado, se pretende
aclarar el panorama de las agencias de investigacién en este ambito, que
proporcionan la informacién para valorar las actuaciones de las empresas
en las que se invierte. Por otro lado, en cuanto a la iniciativa PRI de la
ONU, que es bastante central en este ambito, se exponen las acciones po-
sibles, desde la perspectiva sindical. En el tltimo se reproduce el Cédigo
de Buen Gobierno de la ABP, respecto a las empresas en las que invierte,
como modelo elaborado en este ambito.






1. ORIGEN Y EVOLUCION®

Aungque hay precedentes que datan incluso mas de cien afios en rela-
cién con la esclavitud, en la historia moderna algunos sistemas de pensio-
nes americanos se implicaron en temas como la oposicion a la utilizacion
del «agente naranja» en la guerra de Vietnam o en el boicot al «apartheid»
sudafricano.

Hoy en dia, un creciente nimero de inversores institucionales y entida-
des crediticias consideran que las practicas medioambientales, sociales y de
buen gobierno (ASG), incluyendo las relativas los derechos humanos y labo-
rales, pueden afectar a los resultados a largo plazo. Esta consideracion ha es-
timulado los esfuerzos para incorporar la valoracion de los riesgos ASG en la
construccién de carteras. La idea surgi6 del concepto de sostenibilidad cor-
porativa, que comenzd con el andlisis de si las empresas pueden mantener su
actual enfoque de negocio, en el largo plazo, teniendo en cuenta su impacto
en el medioambiente. Los inversores han aplicado un enfoque muy similar a
un amplio abanico de aspectos sobre el buen gobierno, desde la independen-
cia de los consejos a los sistemas de remuneracion de los ejecutivos.

En fechas mis recientes, la perspectiva sobre el riesgo de sostenibilidad se
ha ampliado, incorporando un amplio abanico de lo que podriamos llamar «fac-
tores sociales» que no estan cuantificados en los informes financieros corpora-
tivos. El enfoque es similar al relativo al impacto ambiental: los resultados de
una empresa, y en consecuencia el valor de su accidn, pueden verse en peligro
si su comportamiento incurre en el riesgo de violar estindares sociales nacio-
nales o internacionales en materia de derechos humanos y laborales, o provo-
ca efectos negativos en las comunidades locales y en las culturas en las que ac-
tda. Dichas violaciones pueden perjudicar la reputacion de la empresa,
empeorando su relacién o imagen ante los consumidores, administraciones y le-
gisladores. También pueden debilitar su operativa incrementando la rotacion
de personal y reduciendo la motivacién de los trabajadores y su productividad.

Desde una perspectiva menos social y mas econdmica, también se ha
desarrollado desde hace algo mas de una década lo que se denomina el «cua-
dro de mando equilibrado o integral» que parte de la idea de que los esta-
dos financieros sdlo contemplan aspectos contables, que estdn, ademas refe-
ridos al pasado. El cuadro de mando pretende integrar la estrategia en
medidas e indicadores, que normalmente se refieren a aspectos econdmicos
no contables, clientes, procedimientos y productos y formacién e innovacion.

’ Mayor desarrollo en «Incorporating Labour and Human Rights Risks into Investments Decisions. Aa-
ron Bernstein». Pensions and Capital Stewardship Project Labour and Worklife Program Harvard Law
school. http://www.law.harvard.edu/programs/lwp/pensions/publications/occasional_paper2.pdf
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A pesar de que la evaluacién que hacen los inversores de los riesgos
de sostenibilidad ASG es similar a la valoracion que hacen los ecologistas
y las entidades de defensa de los derechos humanos y laborales, ambos tie-
nen objetivos claramente diferentes. Los primeros estan basicamente mo-
tivados por el deseo de obtener unos resultados financieros sélidos, mien-
tras los otros grupos actGan normalmente basados en cuestiones éticas.

Un creciente nimero de inversores institucionales estdn intentando re-
forzar sus resultados examinando los aspectos de derechos humanos y la-
borales, junto con otros aspectos ASG. Un primera actuacion, orientado
ya hacia las entidades inversoras, fue la Global Reporting Initiative (GRI
o Iniciativa Global de Suministro de Informacién), localizada en Amster-
dam. Es un grupo sin 4nimo de lucro, formado en 1997 con el fin de des-
arrollar recomendaciones que las companias pueden utilizar para informar
a los accionistas, y al publico en general, sobre su actuacién ASG. Los seis
protocolos GRI de suministro de informacién incluyen uno relativo a de-
rechos humanos y otro a derechos laborales. En esta iniciativa participan
los sindicatos; si bien su participacion es inferior a la que debiera ser, dada
la importancia de los trabajadores como «parte interesada» en la RSE.

En los dltimos tiempos el tema ha adquirido una mayor relevancia.
Ademis de las campanas a favor del medio ambiente, el Programa de Me-
dio Ambiente de las Naciones Unidas-Iniciativa Financiera (UNEP-FI) pu-
blicd, a finales de 2005, el informe «Un marco legal para la integracion de
temas relativos al medio ambiente, sociales y de buen gobierno en las in-
versiones institucionales»®. Una iniciativa mas reciente comenzé en 2006
con la fundacién de los Principios de Inversion Responsable (PRI) que es
también una iniciativa de la ONU para ayudar a la comunidad inversora a
incluir factores ASG, incluyendo los derechos humanos y laborales, en sus
decisiones de inversion. Alrededor de 300 inversores, gestores de inversion
y proveedores de servicios profesionales son firmantes de los PRI y repre-
sentan unos 13 billones de ddlares de patrimonio. El funcionamiento del
PRI se analiza con cierta profundidad en este informe.

Finalmente hace casi dos afos, en Holanda, un programa de televi-
sién hizo referencia a las inversiones de los fondos de pensiones en empre-
sas que fabrican minas anti-persona o bombas racimo, causando una gran
conmocion social en un pais donde se encuentran muchos de los mayores
fondos de pensiones del mundo. Todo ello ha llevado a que las asociacio-
nes de ese pafs hayan preparado un informe sobre la forma de enfocar la
ASG dentro de sus politicas de inversiones, que representa en gran medi-
da, el modelo mas desarrollado en este ambito. Todo ello, teniendo en cuen-
ta que el ambito ASG se encuentra en plena y permanente evolucion.

* http://www.unepfi.org/publications/index.html
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De forma paralela, las preocupaciones en el ambito ASG han motiva-
do que la comunidad de entidades bancarias haya desarrollado sistemas de
valoracion similares. Probablemente, el mas significativo sea los «Equator
Principles», que fueron formulados en 2003 por diez bancos en colabora-
cién con la International Finance Corporation (del grupo del Banco Mun-
dial orientada al combate contra la pobreza). Los Principios formulan cri-
terios ASG, incluyendo los relativos a derechos humanos y laborales,
destinados a bancos e instituciones prestatarias internacionales, como la
propia IFC, para ser utilizados en la financiacion de grandes proyectos de
infraestructuras, especialmente en paises en desarrollo.

El interés de los inversores en los aspectos ASG ha promovido una
creciente actividad de investigacion sobre el comportamiento de las empre-
sas en este ambito. En los tltimos anos, se han realizado numerosos pro-
yectos para definir y cuantificar los efectos de los derechos humanos y la-
borales, y otros aspectos ASG, por parte de académicos, entidades ISR,
ONG, vy filiales o equipos especificos de entidades financieras. En el
anexo 2.° a este informe se analizardn las caracteristicas de las principales
agencias de investigacién ISR y se realizaran algunos comentarios sobre las
actividades de los equipos ISR de la banca.

En esta linea de investigacion y desarrollo, en Australia, la Asociacion
de Inversion Responsable (RIAA) ha puesto en marcha una academia que
se dedica a la formacién en materia de ISR. En el anexo segundo se deta-
llan los cursos.

Respecto a la conveniencia de aplicacién de una politica ISR en los
sistemas de pensiones, no sélo intervienen las consideraciones éticas, las re-
percusiones financieras y la reputacion. No se trata sélo de controlar a otros
para ver si cumplen con los requisitos ASG. También se va a producir un
control de las politicas ISR de los sistemas de pensiones. Hoy en dia, en
Holanda (realizado por VBDO) y en alguna medida en el Reino Unido,
existen informes anuales que analizan y valoran la existencia y calidad de
las politicas ISR de los inversores institucionales, bisicamente sistemas de
pensiones y companias de seguros.






2. GUESTIONES CLAVE DE LOS FACTORES MEDIOAMBIENTALES, SOCIALES
Y DE BUEN GOBIERNO (ASG) A TENER EN CUENTA

Aunque no deberia considerarse una lista exhaustiva, y menos en el
aspecto laboral que se analiza en otro apartado, los siguientes son algunos
de los temas ASG clave que han sido histéricamente materia de preocupa-
cién para los inversores. En algtin caso representan mas el sesgo america-
no en esta cuestion. En todo caso, estos y otros aspectos continuaran ofre-
ciendo riesgos y oportunidades en el futuro.

Temas medioambientales

— Emisiones de CO,, emisiones de gas invernadero, informacion pad-
blica y medicién.

— Cambio climdtico; efecto sobre la empresa, exposicion al riesgo y
oportunidades.

— Cambio del ecosistema.

— Instalaciones y riesgo ambiental.

— Residuos peligrosos, tratamiento, reciclaje y limpieza.

— Efectos sobre los permisos para operar.

— Contaminacion.

— Energias renovables.

— Agotamiento de recursos naturales.

— Uso y tratamiento productos quimicos téxicos.

Sociales

— Derecho a la organizacién sindical y a la negociacion colectiva.
— Seguridad laboral.

— Maltrato a los animales.

— Trabajo infantil (penoso).

— Relaciones con la comunidad.

— Diversidad (entre los trabajadores y en 6rganos de gobierno).
— Instalaciones y riesgos sociales.

— Organismos modificados genéticamente.

— Conflictos sobre salarios que permitan una vida digna.
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Préstamos abusivos.

Aportaciones de caricter politico.

Riesgo politico de implicarse en mercados y paises problematicos.
Acoso sexual.

— Capacidad de voto sobre retribucién de directivos.

Explotacién laboral.

Derechos de las minorias indigenas.

Buen Gobhierno

Limitaciones de voto y posibilidad de acumularlo.

Estructuras accionariales duales.

Retribucién de la alta direcciéon (retribucién en funcién de los re-
sultados o evolucién del patrimonio).

Voto mayoritario.

Pildoras envenenadas (por ejemplo clausulas que impiden despedir
a la direccion).

Derecho a conocer y decidir sobre las retribuciones.

Separacion del papel de presidente y director general.
Derechos de los accionistas.

— Consejos y 6rganos inoperantes.

Defensas ante OPA.

Existe un informe completo publicado por el European Centre for Cor-
porate Engagement’ sobre este mismo tema. En relacion con los criterios para
especificar la politica de inversiones, el informe separa las cuestiones relativas
a buen gobierno vy, por otro lado, los temas sociales, éticos y ambientales.

En relacién con el buen gobierno, los temas se refieren a remunera-
cién de los consejos y directivos, la estructura y comisiones del consejo, los
mecanismos de blindaje de la compania, los derechos de los accionistas y
el cumplimiento de la ley y los cddigos.

En relacion con los otros aspectos sociales, una encuesta reciente des-
taca los siguientes criterios, por orden de importancia:

a) violacién de derechos humanos
b) trabajo infantil
¢) corrupcion

> http://www.corporate-engagement.com/index.php?pagelD=1881&n=327 &itemID=197720
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d) discriminacién

e) trabajos forzados

/) emision de substancias dafinas

2) condiciones laborales penosas

h) armas

7) seguridad en el puesto de trabajo

7) lucha contra la pobreza

k) productos de consumo no peligrosos
/) derecho a la negociacion colectiva

Sin embargo otros temas, mas tipicos de los sistemas americanos como
el tabaco, el juego, el alcohol, el aborto, etc., aunque puedan ser honora-
bles, no se considera que gocen de los amplios consensos que tienen los
arriba enunciados.

Por otro lado, muchos de los criterios preferidos tienen el apoyo de
convenios, tratados o cddigos internacionales de la ONU (por ejemplo los

principios del Pacto Mundial de la ONU), la OIT, la OCDE, etc.

En cuanto a la valoracion de la actuacién de una compania en con-
creto, también se advierte de que hay que valorar su grado de implicacién,
la relevancia del hecho o las actuaciones adoptadas para impedirlo, entre
otros. Los inversores que busquen un conocimiento profundo de una em-
presa o de un sector sujeto a andlisis, deberan valorar la relevancia de es-
tos temas para la empresa o sector concreto, evaluando también el impac-
to financiero de cada aspecto. Ademads, aunque se puede obtener
informacién, ésta puede ser cara.

Finalmente, existen entidades ® que proveen informacién sobre estos
aspectos.

En todo caso, se trata de ser:

¢ Humano.
e Sostenible/ecoldgico.

e Etico.

¢ Un ejemplo de este tipo de entidades serfa Asset 4, que también incluye aspectos econémicos y
utiliza 250 indicadores clave y mas de 900 tipos de datos.






3. EL MARCO DE ACTUACION RESPECTO DE LAS CUESTIONES ASG
EN LA POLITICA DE INVERSIONES’

En este informe no se propone una politica concreta a seguir sobre es-
tos temas, que depende del criterio de los sistemas de pensiones. Sino que se
recorre el camino a seguir para que se formule, y también se debata en cada
entidad, en funcién de sus caracteristicas y valoraciones. Por otro lado, es evi-
dente que este tema evoluciona rapido, y en consecuencia, es necesaria una
actuacion permanente. Finalmente, para desarrollar politicas avanzadas, pue-
de recurrirse también a la cooperacion entre sistemas o a la asesoria externa.

En primer lugar hay que resaltar que la mayoria de estos aspectos son
responsabilidad primera de los gobiernos y las empresas mismas, mas que
de los sistemas de pensiones en si mismos como inversores. En definitiva,
se trata en casi todos los casos de actividades legales llevadas a cabo por
estos agentes economicos.

Sin embargo, existen aspectos que hacen que los sistemas de pensio-
nes deban sentirse concernidos. Por un lado, las inversiones son cada vez
mas globales, y en ese sentido, se pueden dar actividades y comportamien-
tos que no son aceptables para nuestro entorno y nuestros participes o aso-
ciados. En todo caso, un sistema de pensiones debe mantener su reputa-
cién, y justificar el especial marco que posee para operar. En ese sentido,
practicas repugnantes, por muy legales que sean, no son faciles de admitir.
Tal como lo define el Fondo de Pensiones del Gobierno Noruego, éste
debe respetar y defender los valores de su sociedad.

En otros términos los sistemas de pensiones, como agentes econdmicos
relevantes, con una base social amplia, tienen que colaborar en conseguir un
mundo mejor, entre otras cosas porque son inversores a largo plazo, y en ese
sentido, es l6gico que apuesten por un crecimiento econdémico sostenido.

Para concluir, las opiniones de los asociados o participes, pero también
la de la opinion publica, magnificada por los medios de comunicacién, debe
tenerse en cuenta. Los temas cambian. Actualmente el tema del cambio cli-
matico es el que mds atencidn atrae, pero eso puede cambiar rapido, como
por ejemplo a favor del trabajo infantil, determinados sistemas de armas, el
comercio justo, los derechos laborales, etc. Asi, un incidente marginal pue-
de convertir un tema social, preexistente, en un tema preferente. Por ello,
las entidades deben estar cada dia mas capacitadas para tener conocimien-
tos de los hechos, tener una opinion, a ser posible, compartida con sus par-
ticipes o asociados y ser capaz de tomar las medidas necesarias.

7 «The future has arrived». Dutch pension funds and the practice of responsible investments.
http://www.vb.nl/english/Futurehasarrivedtotaal.pdf
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Hasta ahora se ha considerado que los indicadores y el seguimiento
que se hacia sobre los aspectos de Buen Gobierno estaban mas desarrolla-
dos y asentados, siendo més estables. Sin embargo, la crisis financiera re-
ciente pone en seria cuestion este punto de vista.

Por otro lado, hay que preguntarse si esta funcion social es compatible
con los deberes de los 6rganos de gobierno de las entidades. La Directiva
Europea sobre actividades de los sistemas de empleo y el Reglamento de pla-
nes y fondos de pensiones establecen que los activos de los fondos de pen-
siones, las mutualidades de prevision social y las EPSV (Entidades de Pre-
visién Social Voluntaria) se invertiran en interés de sus socios ordinarios o
participes y beneficiarios. En caso de posible conflicto de intereses, la Enti-
dad o el fondo velara por que la inversion se realice defendiendo priorita-
riamente el interés de las personas asociadas o participes.

En definitiva, este enfoque debe tener en cuenta el binomio de renta-
bilidad/riesgo dentro del abanico de posibilidades a las que tiene acceso el
sistema.

En todo caso, se debe atender al propio contenido del concepto ASG.
Asi el tema ambiental es muchas veces el principal enfoque de la sosteni-
bilidad. Este tema es conceptualmente claro, los datos estan mas disponi-
bles y se pueden correlacionar de una forma convincente con los resulta-
dos financieros a largo plazo. Los aspectos sociales incorporan factores
econémicos y financieros, ademas de los politicos y culturales. El Buen Go-
bierno, ademds de la buena gestién y el alineamiento con los intereses de
los inversores, mide la capacidad de una compafiia para integrar también
estos aspectos en su estructura, toma de decisiones y operativa. En defini-
tiva, ser prudentes y tener visién a largo plazo. Asi que conceptualmente
es dificil decir que existe una contradiccion entre las politicas ISR y la ren-
tabilidad financiera. Adema4s se debe tener en cuenta que muchos aspec-
tos de estas politicas colaboran en la reduccion de riesgos de inversion.

Por otro lado, el deber fiduciario o papel de los «fideicomisarios» o
«trustees», que es como se conoce en el mundo anglosajon a los represen-
tantes de participes y asociados, parece que es mas exigente que el de re-
presentacion en los sistemas de pensiones espanoles y continentales, en ge-
neral. Este papel fiduciario consiste en gestionar por cuenta de un tercero,
y en su beneficio. Es mas una delegacién que una representacion.

La version mas estricta de este enfoque lo da el Departamento de Tra-
bajo americano. En su boletin de 23 de octubre de 2008 sefiala que «S$7 los
fiduciarios de los planes ERISA (normativa bdsica de los sistemas de empleo)
seleccionan inversiones por razones diferentes a los intereses econémicos del
plan, en ese caso solo pueden elegir inversiones que son econémicamente igua-
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les a las otras inversiones alternativas». El origen de esta estricta filosofia
se sitia en las tesis ultraliberales de la escuela de Friedman. Este posicio-
namiento tan restrictivo explica, en gran medida, la politica ISR de Cal-
PERS y la escasa presencia relativa de los sistemas americanos en el PRI

Por contra, en fechas recientes el Parlamento Britdnico ha declarado expre-
samente que es posible integrar los aspectos ASG en la politica de inversiones
de los sistemas de pensiones. Incluso es mas, los sistemas, si no tienen en cuen-
ta estos aspectos, deben explicar las razones por las que no lo hacen. En todo
caso, la interpretacion de este enfoque impulsa més hacia la integracion de los
factores y la implicacion con las empresas que a la exclusién. Por decirlo de otra
manera, la consideracién de los aspectos ASG como centrales es aceptable mien-
tras que la consideracion como un nicho es mas problematica. Este enfoque tam-
bién explica, en gran medida, la posicion de los sistemas britanicos.

Esta funcion fiduciaria esta probablemente mucho mas limitada que el
papel de los miembros de las comisiones de control. Aqui, se trata de una
representacion de los participes y promotores, que son los que gobiernan de-
mocraticamente sus sistemas de pensiones. Sin que ello lo permita todo, si
permite integrar los valores de esos participes en las politicas de inversion.

Los tipos de marco juridico marcan ciertas diferencias. Los paises de
«common law» ponen mas énfasis en el concepto fiduciario, mientras que
los paises de «ley civil», como Espafia, tienen mas margen.

Hoy en dia, los aspectos ASG estan explicitamente reconocidos en la le-
gislacién de Reino Unido, Francia, Alemania, Canad4 (Manitoba), Australia
e Italia. En Espana, el decaido Proyecto de Ley sobre el Fondo de Reserva
de la Seguridad Social, preveia expresamente la consideracion de los aspec-
tos de «Responsabilidad social, econdmica y ambiental en la seleccion de inver-
siones». Por otra parte, desde 2008, el Informe Anual de Gestién de los fon-
dos de pensiones debe dejar constancia de la politica de la comision de control,
o en su caso, de la entidad gestora, con relacién al ejercicio de los derechos
politicos inherentes a los valores integrados en el fondo de pensiones.

En los informes del norte de Europa se es especialmente puntilloso al
analizar esta compatibilidad, y entre otros muchos argumentos, destaca que:

e El analisis realizado por la ONU considera que este tipo de considera-
ciones tienen cabida en los ordenamientos juridicos tanto anglosajones
como en los del sur de Europa®. Se encuentra en elaboracién la segun-
da version del informe de UNEP sobre este tema para tener en cuenta
los cambios en las politicas, la practica y la legislacion desde 2005.

® Freshfields Bruckhaus Deringer, A legal framework for the integration of environmental, social and
governance issues into institutional investment, UNEP Financial Initiative.
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Determinados aspectos como el control del buen gobierno suelen
implicar mejoras en los resultados de las inversiones.

Respecto a las inversiones sociales y medio-ambientales, no existen
pruebas concluyentes de que mejoren los resultados, pero si se pue-
de decir que no hay ningtin estudio que concluya que los perjudican.

En un mercado muy amplio suele ser facil sustituir una empresa por
otra, sin que se reduzca de forma apreciable la diversificacion.

Ciertas inversiones temdticas como energias limpias, agua, CO,, re-
cursos naturales o las inversiones enfocadas econémicamente en los
sectores publico y privado, exigen mas esfuerzo, pero de hecho, am-
plian el abanico de inversiones, y en consecuencia, mejoran la di-
versificacion.

Aungque los tratados internacionales relativos a derechos humanos,
derechos de los trabajadores, acuerdos sobre empresas multinacio-
nales etc. son de aplicaciéon a los Estados, y no directamente a las
personas y agentes econdémicos, hay que concluir que existen prin-
cipios ampliamente aceptados por nuestras sociedades que deben
ser respetados por los sistemas de pensiones.

En definitiva, no se trata s6lo de rentabilidad/riesgo. Las inversiones

tienen que ser también razonables.



4. LA POLITICA O ESTRATEGIAS DE INVERSION SOCIALMENTE RESPONSABLE
(ISR) Y SU ALCANCE

Este apartado tiene especial relevancia en este informe en la medida
en que analizar las estrategias posibles da una idea de la manera en que
unos sentimientos y deseos claros luego pueden ponerse en practica, con
todas sus dificultades.

Por otro lado, a la hora de adoptar las diferentes estrategias influ-
yen dos cuestiones mas bien locales. Una es el tamafio de los sistemas.
Muchas veces el tamafio y los medios son condicionantes del conjunto
de estrategias adecuado. También existen vias alternativas para desarro-
llarlas. El segundo elemento, ademas de los aspectos juridicos comenta-
dos, tiene que ver con la sensibilidad y los valores que prevalecen en
cada sociedad, y que no son iguales a través del mundo y tampoco de
Europa.

Asi, este capitulo se va a dividir en cuatro partes. La primera pre-
sentara cada una de las estrategias desde un punto de vista més tedri-
co. La segunda tratara de apuntar los aspectos practicos en nuestro en-
torno. Sin duda alguna, este segundo punto es el que debe ayudar a
establecer una politica sindical sobre el tema, sin perjuicio de que vaya
evolucionando en el tiempo (como todo lo relativo a las politicas ISR).
En este segundo apartado la componente subjetiva es muy importante,
y como tal los temas comentados se deben considerar mas como una
guia de debate que una recomendacién. En el tercero, se abordaran las
cuestiones laborales sobre las que existe informacién en el mercado. Fi-
nalmente, veremos en qué tipo de activos se puede aplicar cada una de
ellas.

4.1. Modelos de estrategias de inversion socialmente responsable

Una vez que el sistema de pensiones ha tomado la decisién, y asumi-
do la responsabilidad, de incluir los factores ASG en su politica de inver-
siones, es preciso analizar cuales son las opciones.

Hay que distinguir entre las inversiones que se quieren evitar y las
que se quieren promover. En el primer grupo tenemos la aplicaciéon de
un «filtro» negativo. En el segundo grupo se aplica una investigacion
positiva en relacion con las inversiones. Ademas, el sistema tiene la op-
cién de «implicarse» con las empresas en las que invierte.
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411. Exclusion de inversiones

En este caso, el sistema de pensiones recoge en su politica que no quie-
re tener determinadas inversiones por razén del comportamiento o las ac-
tividades de determinadas empresas. Ello implica que se excluyan empre-
sas, gobiernos u otro tipo de entidades de las inversiones a realizar si
incurren en esas actividades o comportamientos. Sencillamente, el consta-
tar que se desarrollan esas actividades es suficiente para la exclusién. Ejem-
plos de actividades que implican la exclusién son armamento, energia nu-
clear, etc. También se refieren a los comportamientos indeseables como la
polucién ambiental grave, el trabajo infantil y, respecto a los paises, la re-
presién de derechos humanos y laborales.

Las ventajas de la exclusién son:

— Normalmente los criterios son absolutos y por tanto claros.

— El sistema de pensiones no se ve implicado en cuestiones indeseables
y protege su reputacion.

— El sistema de pensiones transmite su posicion (social) de forma
clara.

Los inconvenientes de la exclusiéon son:

— Se limita el universo de inversiones posibles.

— Se produce una separacion entre los criterios financieros y no
financieros.

41.2. Inversiones a incluir («mejor en su clase», integracion, temdticas, inversiones
enfocadas econdmicamente en los sectores publico y privado)

Un sistema de pensiones puede también tener razones para potenciar
cuestiones positivas. Puede invertir en actividades que podrian ser favora-
bles para sus miembros desde el punto de vista financiero y social. En este
ambito, se pueden tres tendencias o estrategias.

1) El enfoque «best-in-class» o seleccion de las mejores inversiones
en su grupo

Un enfoque best-in-class significa invertir en acciones de empresas que
se colocan a la cabeza, desde la perspectiva de la inversion responsable, en
relacion con su competencia. Ello normalmente implica una gestion de pa-
trimonios activa basada en definir un «universo responsable» o ligadas a
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un «indice responsable». En algunos casos, esta estrategia ha tenido poca
credibilidad. Asi, algunas multinacionales que tienen problemas con temas
como los derechos humanos, la corrupcién o actuaciones graves de polu-
cidn, sin embargo, se encuentran entre las mejores de su sector, en funcién
de ratings independientes.

Las ventajas del enfoque best-in-class, son:

— Se compara a las empresas con su sector.

— En principio, todas las empresas existentes son elegibles, en fun-
cioén de los criterios del inversor.

Los inconvenientes de la estrategia, son:

— Los criterios no son absolutos, y en consecuencia no siempre claros.

— En caso de aplicar una politica de exclusion, esta podria ser inco-
herente con la estrategia best-in-class.

— Valorar la actuacién de las compafias exige un conocimiento experto.

— Si la politica best-in-class se limita a los aspectos ASG, se produ-
ce una separacion entre los criterios financieros y no financieros.

2) Analisis integral o integracion

Un enfoque best-in-class normalmente valora los aspectos ASG de una
empresa sin ligarla a los temas financieros. Asi los aspectos ASG son un paso
previo para, luego, analizar los aspectos financieros. Una variante de este en-
foque es el andlisis integral, en el cual se valoran equilibradamente las cues-
tiones financieras, sociales, éticas, de buen gobierno y medioambientales.

El objetivo de la integracion es mejorar el perfil de rentabilidad/ries-
go de las opciones de inversion introduciendo factores ASG que son rele-
vantes para los resultados a largo plazo. El objetivo fundamental de la es-
trategia es mejorar el andlisis asi como detectar opciones de inversién que
podrian ser ignoradas si en la valoracion sélo se consideran factores pura-
mente financieros.

Este anilisis lleva a sobreponderar, infraponderar o, simplemente, lle-
gar a la conclusion que los factores ASG no son relevantes.

En un enfoque integral, los gestores de patrimonio analizan especial-
mente el impacto financiero de los factores ASG. Desde este punto de vis-
ta, esta variante es claramente mas beneficiosa que el enfoque best-in-class,
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que se limita simplemente a la comparacion entre empresas en funcién de
sus aspectos ASG.

3) Inversiones dirigidas o tematicas

Los sistemas de pensiones también pueden hacer inversiones dirigidas o
tematicas e inversiones enfocadas econémicamente en los sectores piblico o
privado de una forma activa (no se refiere a los fondos de acciones cotizadas
en un sector concreto, como las energfas limpias). En este caso, se trata de
combinar los resultados econémicos con otros resultados socialmente desea-
bles. La relevancia del aspecto ASG es normalmente evidente. Un ejemplo de
estas inversiones son los activos alternativos como micro finanzas, cambio cli-
matico, agua, bosques sostenibles o energias alternativas. En Holanda hay cla-
ros ejemplos de intervencion en zonas de Africa, en relaciéon con la pobreza,
o en la mejora de las condiciones de seguridad en las minas de China.

Las ventajas de las inversiones tematicas y las inversiones enfocadas
econémicamente en los sectores publico y privado, son:

— El vinculo de la inversién con un objetivo ASG es normalmente
muy claro.

— Las inversiones contribuyen a una mayor diversificacion de riesgos.

— Se realizan las inversiones porque son financieramente interesan-
tes, por ejemplo si se hacen en mercados ineficientes o no trans-
parentes.

Las desventajas de estas inversiones, son:

— La posibilidad de invertir cantidades significativas es limitada.

— Estas inversiones requieren a menudo mucho esfuerzo y tiempo
por parte de todos los implicados. No son productos estandar.

41.3.  Implicacion y voto

El uso de los derechos de voto del sistema de pensiones en funcién de su
caracter de accionista, es una parte integral de la inversion responsable. Ade-
mas de las cuestiones financieras, se someten a votacién, cada vez mas, temas
sociales, ambientales y de buen gobierno (sobre todo en EEUU). El voto en
las juntas es uno de los medios principales al alcance de los accionistas para
influir en las empresas. Esta estrategia puede ser efectiva tanto por el impac-
to inmediato del voto en las empresas como por llamar la atencién de los me-
dios de comunicacion en caso de conflicto entre accionistas y la empresa. Ade-
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mds, como ya hemos comentado anteriormente, los fondos de pensiones en
Espafa deberan resefar, en su informe anual, su politica en relacion al ejerci-
cio de los derechos politicos inherentes a los valores integrados en el fondo.

No obstante, el voto individual de un sistema normalmente no tiene re-
percusion en los resultados de las votaciones. La situacion es diferente cuan-
do una coalicién de inversores institucionales, con una participacion signifi-
cativa en la empresa, se opone a la direccion de la misma. Incluso si no se
consigue el suficiente apoyo, la direccién de las empresas suele tener en cuen-
ta el sentido del voto de las minorias cualificadas. De esa manera los inver-
sores institucionales pueden ser eficaces influyendo en la politica de la com-
pafia, atiin cuando no consigan el apoyo suficiente de otras partes interesadas.

Al lado del ejercicio del derecho de voto, los inversores también pue-
den ejercer su influencia mediante la «implicaciéon» con las empresas me-
diante el debate con éstas, directo o a través de terceros, sobre su actua-
cién en materia ASG. Normalmente, los temas a tratar suelen ser elementos
contrarios a la inversion responsable, pero la implicacion positiva también
es posible. Existen tres tipos de llevar a cabo la implicacion:

— Promoviendo el debate piblico, por ejemplo a nivel de sector.

— Implicarse de una forma pro-activa con las empresas sobre el im-
pacto de sus procesos, actividades y productos.

— Reaccionando ante las actividades o comportamientos indeseables
de la empresa.

A diferencia de la estrategia de exclusion que significa no invertir al
no cumplirse determinados criterios, la implicacién hace que el fondo in-
vierta en esas empresas para presionar a la direccion a que cambie su po-
litica. No puede haber influencia sin invertir.

Las ventajas de la implicacion, son:

— No introduce limitaciones desde la perspectiva de la rentabilidad
y el riesgo.
— Al gestor no se le imponen barreras en la seleccion de inversiones.

— Se controlan los resultados de los procesos de mejora de las com-
panias e, indirectamente, se mejora la calidad de la inversion.

Las desventajas son:

— Le eficacia de la implicacién es poco clara, sobre todo de antemano.
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— Los intereses pueden ser contradictorios dificultando el dialogo.

— La implicacién supone costes (no pequenos) sin una expectativa
inmediata de compensacion.

La implicacion suele funcionar si tanto las empresas como los inversores
estan preparados para entablar un dialogo a fin de mejorar el comportamiento
o las actividades que se consideran indeseables. En todo caso, es mas facil mo-
dificar comportamientos que actividades centrales de la empresa. Siempre es
aconsejable tener un buen elemento de presion para el caso de que la empre-
sa no muestre suficiente interés en poner en practica lo acordado. Normalmen-
te, la exclusion suele ser ese elemento de presion, si el caso es inadmisible.

La implicacién permite, ademds de mejorar su futuro, conocer mejor
la empresa y sus riesgos, y en consecuencia mejorar el analisis. También se
combina con los programas de préstamos de acciones.

Para la formacién de coaliciones, los depositarios pueden jugar un pa-
pel importante a la hora de conocer las posiciones e inversiones de otros
sistemas de pensiones.

Una cuestion a tener en cuenta cuando se forman coaliciones, y se
combina con el ejercicio del derecho de voto, son las posibles responsabi-
lidades legales. Si la cooperacion es estructural y se refiere a temas estra-
tégicos de la compaiiia, esta cooperacién puede ser considerada como «ac-
tuacion concertada», con las consiguientes obligaciones, incluidas las
referidas a las OPAs. Asi, en caso de cooperacion estructural se recomien-
da cuidar mucho la informacién que se da, o no.

4.2. Cuestiones practicas en relacion con las estrategias

Parece bastante evidente que una vez tomada la decisién de implan-
tar una politica ISR, se van a desarrollar las siguientes lineas:

¢ Exclusion de determinadas empresas (por su producto o compor-
tamiento).

e Enfoque activo en el buen gobierno: andlisis del gobierno y ejerci-
cio del derecho de voto. Este dltimo aspecto, previsiblemente sal-
dra reforzado por los escandalos actuales.

Para ambos temas se necesita apoyo exterior porque exigen informa-
cién e instrumentos. En este marco, desde la Confederacién Sindical de
CCOO se analizan y comentan, desde hace ya tres anos, los diferentes
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puntos del orden del dia de las Juntas de Accionistas de las empresas del
IBEX 35. El objetivo, no es otro que facilitar criterios y recursos para el
debate en el seno de la comisién de control o de la junta directiva, para
que ésta participe activamente en las mismas. Ademas, a raiz de la cola-
boracién del Instituto Euresa con el Comité sobre el Capital de los Tra-
bajadores a través de la red de inversion responsable EURESACTIV, es
posible acceder al andlisis de las juntas de accionistas de las principales

empresas de Bélgica, Canada, Francia, Luxemburgo, Alemania, Suecia y
Reino Unido.

En cuanto a la exclusién, tanto el Fondo del Gobierno Noruego como
los grandes fondos holandeses publican la lista de exclusiones (en el dlti-
mo caso no de forma totalmente exhaustiva, por el riesgo de ser deman-
dado). Ademas, el Fondo Noruego publica las recomendaciones del Con-

7

sejo Etico, que son bastante detalladas y precisas.

Un factor clave es establecer las actividades, comportamientos y cri-
terios que van a determinar la exclusion. Esta primera decision tiene im-
portantes repercusiones. Asi, la exclusion de determinadas armas, en fun-
cion del destino geografico y de su caricter indiscriminado, es ficil de
delimitar. Sin embargo, el deseo de proteger los derechos humanos y labo-
rales plantea un reto claramente mas complejo.

En un primer momento, se necesita establecer la lista de exclusiones,
revisar los acuerdos de gestion, modificar los indices de referencia, etc. Des-
pués hace falta informacién actualizada y, posiblemente, acceso a algin foro
de intercambio de informacion o servicio de alertas (por ejemplo el Fon-
do Noruego ha abierto una investigacion sobre las empresas que pueden
estar negativamente implicadas en el ataque israeli a Gaza).

En este ambito, en lo que se refiere al ejercicio del derecho de voto,
para establecer una politica, se puede requerir:

— Establecer los criterios de actuacion que determinen el sentido del
voto. Estas directrices han de ser, preferentemente decididas por
los miembros de la comisién de control o junta directiva, dotan-
dose para ello de medios propios o recurriendo a apoyo externo.

— Establecer la cartera sobre la que se va a ejercer el voto (nacional,
europea, etc.).

— Establecer como el sistema de pensiones va a ejercer ese dere-
cho de voto, que puede ser directamente (opcién preferente
cuando sea posible), a través del gestor de patrimonios, a través
de una entidad especializada (total o parcialmente) o a través de
coaliciones.
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— En todos los casos externos hay que coordinar la actuacion y, en
su caso, elegir a la entidad encargada. Hay que implicar también
al depositario.

— Establecer la forma de informar sobre esta actividad en relacion
con el sentido del voto, las razones y la frecuencia.

El anexo 1.° (A) reproduce la politica de activismo accionarial que

desarrolla la ABP.

Otro tema que se plantea a nivel practico son las inversiones a través
de fondos de inversién. Muchos sistemas de pensiones, sobre todo peque-
fos, invierten a través de este tipo de instrumentos y esto limita enorme-
mente sus posibilidades de ejercer sus derechos de voto. En este caso, pue-
den tratar de negociar acuerdos que les permitan ejercer el derecho
respecto a la parte proporcional de su inversion. Al menos, pueden comu-
nicar a los gestores cuales son sus preferencias de voto y pueden pedirles
un informe sobre cémo han ejercido esos derechos de voto.

Para ejercer el voto en otro pais que no sea el de procedencia del
fondo, se puede subcontratar el ejercicio del voto, como hacen algunos
grandes fondos de pensiones en el mundo, o bien participar en las dife-
rentes redes de intercambio de informacion entre inversores instituciona-
les, como la anteriormente comentada de EURESACTIV (CWC-Institu-
to Euresa). Esta tltima opcién es la mds recomendable desde el punto
de vista sindical y es adecuada al tamafio medio de los fondos y mutua-
lidades espafiolas. La informacién compartida es gratuita y los miembros
de la red pertenecen a la economia social y, por tanto, comparten unos
intereses parecidos. La razon de participar en este tipo de coaliciones es
doble. Por un lado, la cartera de un gran fondo estd compuesta por unos
5.000/8.000 valores, de los cuales, la mitad pueden ser acciones de em-
presas. Obviamente no es facil asistir a todas las juntas. Por otro lado,
esta el problema de obtener y analizar la informacién sobre dichas em-
presas.

Existen importantes limitaciones practicas para el ejercicio del voto a
nivel internacional. Estas, basicamente son la gran variedad de normativas
y c6digos de gobierno que se aplican en cada pais y zona, el idioma (aun-
que haya traducciones pueden ser no comprensibles, e incluso, no fiables),
la entrega tardia de documentacion y la posibilidad, o no, de plantear te-
mas medioambientales y sociales y el coste. Es decir hay dificultades para
establecer la linea del voto y la forma de ejercerlo. El enfoque para abor-
dar este tema parte de centrarse en los paises y mercados mas importantes
para el sistema de pensiones y, la otra solucion es compartir gastos y su-
marse a iniciativas de colaboracién.



LA POLITICA O ESTRATEGIAS DE INVERSION SOCIALMENTE RESPONSABLE (ISR) 39

Ademis de las agencias de investigacién ASG, hay entidades especia-
lizadas en ejercer el voto delegado y/o que también realizan labores de in-
vestigacion, mds orientadas hacia ese activismo accionarial. En los princi-
pales mercados cabe destacar, sin animo exhaustivo, a:

e Euresa: Es una agrupacion europea de interés econdmico constitui-
da por un conjunto de entidades aseguradoras europeas de la Eco-
nomia Social. Su Instituto ha firmado un acuerdo con las organiza-
ciones internacionales sindicales para coordinar el activismo
accionarial. Cubre Bélgica, Canada Francia, Luxemburgo, Alema-
nia, Suecia y Reino Unido. Y se espera en un futuro préximo, am-
pliar tanto el nimero de empresas cubiertas, como el de paises.

e Share, o Shareholder Association for Research & Education: entre
otras cosas, coordina el Secretariado del Global Unions Committee
on Workers Capital (Comité sobre el Capital de los Trabajadores).
Cubre principalmente Canada.

e Glass Lewis: aunque formalmente cubre todo el mundo, las institu-
ciones europeas normalmente la contratan para actuar en América
del Norte y grandes corporaciones de Sudamérica. Es propiedad del
Fondo de Pensiones de los Profesores de Ontario.

e PIRC: Pensions & Investments Research Consultants: Es la entidad
lider en asesoria en estos temas, sobre todo en el Reino Unido. Pu-
blica un informe anual sobre recomendaciones de voto en el Reino
Unido, a un coste de 120 libras. Tiene fuertes vinculos con los fon-
dos de pensiones de la administracion local britdnica. Entre los in-
versores a los que ofrece informacion, figuran algunos sindicatos.

e Eumedion: Fundacién para realizar el activismo en Holanda (exten-
diéndose al resto de Europa). Representa los intereses de inverso-
res institucionales en materia de gobierno corporativo.

* GMI: Governance Metrics International es una agencia especializa-
da en realizar ratings de las empresas, en materia de buen gobier-
no, que componen los principales indices mundiales.

En relacion con los propios 6rganos de gobierno de los sistemas de
pensiones y en relaciéon con su fortalecimiento, un desarrollo reciente son
los Consejos Supervisores constituidos en los grandes fondos de pensiones
holandeses. Asi, el 6rgano de gobierno sigue representando a los partici-
pes y promotores, y mantiene su estructura democratica. Sin embargo, hay
un consejo supervisor compuesto por profesionales en diferentes 4reas
como finanzas, contabilidad, etc. que manifiesta sus criterios sobre los as-
pectos esenciales de la entidad, en un claro papel de apoyo en la defini-
cion de las estrategias y la gestion del sistema.
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Hay otros dos campos en los que se presentan mas dificultades sobre
su adopcién inmediata y que se tratan separadamente. Estos son los orga-
nismos de colaboracion e influencia y las inversiones tematicas y enfoca-
das econémicamente en los sectores publico y privado.

En el relativo a la implicacién para influir en el marco normativo, nos
referimos a la iniciativa UNPRI de la ONU, principalmente. A pesar de
que al principio parecia un foro poco operativo, sin embargo, parece que
esta creando dreas de actividad mucho mads activas e interesantes. Por otro
lado, se va a fusionar con Enhanced Analitics Initiative (EAI) que promue-
ve la investigacion ASG por parte de los brokers o banca especializada.

Es el resultado de una iniciativa conjunta de UN Global Compact, la
UN Financial Initiative e inversores institucionales, al principio, sobre todo,
fondos de pensiones publicos y de funcionarios. Esta formalmente separa-

da de la ONU.

Desde el punto de vista organizativo, tiene una plantilla de 12/15 per-
sonas y, aunque ahora utiliza Ginicamente el inglés, cuando exista una masa
critica minima, tienen intencién de trabajar también en castellano, aunque
previsiblemente no serd posible en todos los ambitos.

En definitiva, UN-PRI ofrece a sus firmantes bastantes servicios como
son:

— La investigacion que realizan los «brokers» financiada por EAL Se
crea una research network o red de investigacion.

— El acceso a los informes sobre buenas practicas.

— El acceso a la clearinghouse, que desarrolla iniciativas internacio-
nales, difusién de informacién y también permite integrarse en pro-
yectos de voto y de «implicacion».

— Informes de los grupos de trabajo sobre areas de inversion mas
complejas (inmuebles, capital-riesgo, mercados emergentes).

Es previsible que las grandes gestoras y las grandes instituciones (mds
de 500 millones de euros) se den de alta, al menos al principio.

El ser firmante de los principios exige esfuerzo, por ejemplo, se ha de
enviar un uniforme anual sobre las actividades en este campo. También
obliga a mejorar, adentrandose en terrenos mds complejos. Finalmente, hay
necesidad de asimilar toda la informacién que se genera y se ha de dedi-
car tiempo, adquirir formacién o recurrir a apoyo externo, si se toma par-
te en sus actividades.
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Asi, desde un punto de vista practico, sobre la implicacién en las
areas de actividad del PRI, cabe comentar:

® PRI in Practice: Aqui se trata de seguir todas las novedades y
desarrollos sobre los principios. Hay comentarios sobre los princi-
pios, presentaciones y entrevistas, libros y dentro de poco una red
académica y de informes. Se publican dos o tres interesantes arti-
culos o informes al mes. Exige bastante dedicacion. Es necesario se-
guirlo para estar al dia.

® PRI Person Annual Event: Es el encuentro anual con el objeto de
poner en comun experiencias y reflexiones, establecer relaciones y
buscar socios para realizar colaboraciones. Est4 ligado al punto an-
terior. Se suele combinar con otros congresos por lo que puede du-
rar casi una semana.

o PRI Engagement Clearinghouse: es el sistema para poner en comun
cuestiones, y sobre todo sumarse a iniciativas planteadas por los
firmantes. También exige un seguimiento, pero cada entidad pue-
de adoptar un enfoque especifico, que luego hay que poner en pric-
tica (recibir y gestionar correos electrénicos después de haber con-
cretado la posicion y ejecutar el voto en esos casos). No es
imprescindible seguir todas las propuestas, aunque el seguimiento
de cartas publicas a las que adherirse y los seminarios puede exi-
gir dedicacion.

® Reporting and Assessment Tool: Es responder al cuestionario anual.
Son casi cien preguntas. Sin embargo, muchas de ellas estin ligadas
a realizar estrategias en materia ISR. Es decir, si hay poca actividad,
hay poco que responder. Hay que ponerse también en contacto con
los gestores.

Otro aspecto muy importante de esta actividad de integracién en or-
ganizaciones, es promover e impulsar las normas y estindares que hagan
que las empresas deban informar mas y mejor sobre estos temas. Aunque
con un conocimiento menor, algo parecido se puede decir de los otros fo-
ros relevantes en este ambito. Estos son basicamente de tres tipos, el Car-
bon Disclosure Project, los SIF y los diferentes foros sobre buen gobierno.

La segunda linea de actuacién a analizar es la relativa a las inversio-
nes en soluciones sostenibles, o inversiones tematicas y las inversiones en-
focadas econémicamente en los sectores publico y privado. Por razones de
diversificacion irdn ocupando un lugar en las carteras dentro del porcen-
taje de las inversiones alternativas. Atn a pesar de que determinados sub-
sectores como los hedge funds pueden decaer en el futuro, las inversiones
alternativas seguiran previsiblemente creciendo.
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Hoy en dia hay alrededor de 400 fondos SRI en Europa (hace 20 afios
s6lo habia 20), ademas de una serie de gestores dedicados a temas de ener-
gias limpias, tecnologias limpias, recursos naturales, etc. Evidentemente para
esto hace falta informacion. Las agencias de rating ofrecen informacién (p.ej.
Vigeo,), pero también hay otras soluciones como los rating (publicos) que
proporciona Novethic (de los fondos comercializados en Francia).

En general los sistemas de pensiones que invierten en este tipo de acti-
vo, lo hacen por razones financieras, y es razonable que asi lo hagan, aten-
diendo a su objetivo originario que es pagar las pensiones complementarias a
sus miembros; las consideraciones ASG, consideradas a menudo como un
efecto adicional positivo, deben poder ser integradas en ese objetivo original.

Normalmente los sistemas tienen un conocimiento limitado de estos
mercados especiales. Asi, estas inversiones se realizan a través de gestores
de patrimonio especializados. Las comisiones suelen consistir en una par-
te fija y otra variable. Se recomienda establecer cldusulas de recuperacion
de comisiones (claw back) para el caso de que la rentabilidad sea mala.

Finalmente, hay otras dos lineas de actuacién que, ademas de ser las
mas complejas, plantean ciertas dudas sobre el interés que pueden desper-
tar. Asi, tenemos:

— Integracion de los aspectos ASG en (casi) todos los dambitos de las
inversiones, bien a través de «best in class» o de otras férmulas.
Auditorias de la cartera.

La integracién esta considerada como la parte mds importante de la
ISR, pero también la mas dificil.

Desde un punto de vista tedrico, la integracion tiene pleno sentido.
No es muy ldgico excluir una pequena parte de las inversiones posibles
(como determinadas armas) e invertir un pequeflo porcentaje en cuestio-
nes ASG vy olvidarse del otro 97% del patrimonio. Sin embargo, el enfo-
que practico es mucho més complejo y el tamafio es muy importante. Ade-
mas, la integracion esta muy ligada a la implicacién, que todavia es mas
complicada.

Asi, la integracion de los aspectos ASG puede despertar un interés
mucho menor, al menos al principio, por varias razones:

— La integracién consiste en hacer una valoracién mucho mas com-
pleja de las empresas, cuando las entidades parten de equipos de
inversion reducidos por su tamano. Tampoco hay gestores exter-
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nos en Espafia que lo hagan. Los departamentos de RSE de la ban-
ca se han creado para ofrecer una buena imagen ante las agencias
de calificacién pero no estan vinculados a los departamentos de
gestion de inversiones.

— La integracién plantea problemas pricticos como son el acceso a
la informacién, capacidad para tratar los datos y compararlos en-
tre diferentes dreas geograficas, actualizacion de los ratings y fre-
cuencia de la informacion recibida.

— Por ahora no se ha apreciado una coherencia en los ratings de las
mejores empresas. Hay coherencia en las peores pero no en el res-
to. Las razones son varias como diferentes fuentes de informacion,
diferentes pesos relativos de los indicadores, diferentes creencias
y valores, etc. La metafora es muy clara, los médicos suelen estar
de acuerdo sobre los temas graves, pero no tanto al valorar a una
persona con algunas pequefias dolencias aparentes.

— No existen estudios concluyentes de que esta politica aporte una me-
jora en los resultados financieros. Es probable que sélo las entida-
des muy grandes, y pioneras en investigacion, consigan detectar fac-
tores que determinen beneficios financieros futuros (y ademads a
largo plazo), mientras que el que llega tarde sale perjudicado. Se tra-
ta mas de identificar ineficiencias del mercado y, eso es muy dificil.

— El modelo francés nos puede dar alguna pista. Se concentran en
aspectos éticos (que les lleva a la exclusion) y en fondos tematicos.
Es decir, no cometer errores «sociales» o reputacionales y hacer
algo por el medio ambiente y la sociedad.

— Quiz4 la excepcion sea el cambio climatico. Aqui si que puede ha-
ber empresas, e incluso sectores, que por la regulacién de emisio-
nes sean claramente perdedores y ganadores en el largo plazo.
Aqui, se observa claramente que a través de la inversion social-
mente responsable se puede reducir el riesgo.

Visto de otra manera, existen dos enfoques. Los demandantes de in-
formacion con el objetivo de filtrar y excluir empresas por razones éticas
y, aquellos otros que buscan investigacion que proporciona indicadores de
mejor rentabilidad.

Luego el primer punto es que la comision de control o la junta direc-
tiva considere que los factores ASG afectan a los resultados a largo plazo
de las inversiones.

En segundo lugar, aunque se esté de acuerdo con el principio ante-
rior, se trata de determinar si los medios de los que dispone el sistema de
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pensiones, permiten detectar esos factores antes de que estén reflejados en
los precios, y en consecuencia, se puedan capturar los beneficios de este
mejor analisis.

En relacidn con este tema, una estrategia de integracion requiere espe-
cializacion, y los conocimientos y experiencia adecuada en materia ASG.
ABP tiene seis personas exclusivamente dedicadas a ello (y no han cubierto
todo el patrimonio), mientras que el resto de los gestores también tienen en
cuenta estos factores. Ademds, el sistema necesitara los servicios de agencias
externas de investigacion ASG vy el acceso y seguimiento de los informes ela-
borados por los servicios especializados de los brokers. Para una entidad de
1.000 millones de euros, el coste de los servicios externos de informacién
estd en los 30.000/50.000 euros al afio. Para una entidad menor el coste por-
centual se puede disparar ya que la investigacion tiene unos altos costes fi-
jos. Por otro lado, la implantacién en todas las 4reas de inversion requiere
de periodos largos, de mas de un ano, en el mejor de los casos.

Una solucién intermedia en la integracion es comprobar si la empre-
sa en la que se invierte tiene un rating especialmente malo, aunque no su-
ficiente para determinar su exclusién. En este caso, se presta especial aten-
cién para ver si ese mal rating indica peligros para la evolucién financiera
futura de la empresa (y/o para la reputacion del sistema).

Otro enfoque parecido es la realizacién de auditorias, con una certi-
ficacion. Este tema también lo ofrecen entidades de investigacion ASG in-
tegrales. Algunas ofrecen alternativas a las empresas que califican mal. De
todos modos, muchas auditorias se centran en un sélo tema, normalmen-
te el CO,. Ademis, estas certificaciones nunca podran valorar adecuada-
mente los aspectos socio-laborales de las empresas. Para ello, es necesario
que los sindicatos participen en la elaboracion de las memorias de sosteni-
bilidad y garanticen la veracidad de la informacién alli suministrada.

— Implicacién en la mejora de las conductas y actividades de las em-
presas.

Este aspecto es atin mds complejo que el anterior; pues suele exigir un
importante volumen de patrimonio —que las entidades y fondos espafioles
normalmente no tienen ni en conjunto—, un conocimiento muy profundo
de la actividad empresarial y grandes medios. También hay que tener en
cuenta los usos y costumbres de cada 4rea geografica. Por ejemplo, los usos
en China son claramente diferentes a los occidentales. Atn asi las grandes
entidades eligen algunos principios ASG sobre los que van a desarrollar la
implicacion y seleccionan, limitdndola, el nimero de empresas en las que
centrarse.
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Por poner un ejemplo, ABP esta debatiendo con BMW sobre los di-
seflos de motores futuros que emitiran demasiado CO,. PGGM, con 90.000
millones de euros de patrimonio subcontrata la implicaciéon fuera de

Holanda.

Esto esta fuera del alcance de la mayoria de entidades y fondos, sal-
vo alguna excepcion referida a alguna empresa espanola, y dentro de una
coalicién internacional. Otra cosa es participar en las redes que se crean
en UN PRI, a través de EURESACTIV (Instituto Euresa - Comité sobre
el capital de los trabajadores) o en las redes que ejercen el voto contrario
cuando estas politicas fracasan.

Por otro lado, hay entidades especializadas en la implicacién que no
son sélo las agencias de investigacién y rating’.

Cuando se subcontrata la implicacion, los costes que se apuntan es-
tan en el abanico de los 200.000/300.000 euros. Esto incluye la investiga-
cidn, el propio proceso de implicacion y los gastos de viaje y estancia. Este
presupuesto es anual para cada entidad y se corresponde con una cartera
estandar holandesa (varios miles de valores). Depende de las circunstan-
cias exactas relativas al nimero de empresas abordadas, en qué paises, fre-
cuencia de los contactos, etc. Aunque muchos procesos de implicacion
son confidenciales, sobre todo los exitosos, la actividad de la «Clearing-
house» de UN PRI y los anuncios publicos de los grandes fondos, nos lle-
van a pensar que normalmente se emprenden s6lo unos pocos cada afio.

También, hay que tener en cuenta que en el sur de Europa los aspec-
tos sociales y ambientales, tienen cierto interés pero se considera que los
aspectos de buen gobierno, que muchas veces son motivo del «engage-
ment», no son de tanto interés, no por si mismos, sino porque se conside-
ra que corresponden a las autoridades y a los 6rganos de supervision estas
tareas.

4.3. Cuestiones labhorales sobre las que existe informacion
en el mercado

Unos de los condicionantes practicos que existen a la hora de poner
el énfasis en las cuestiones laborales, son los criterios e indicadores dispo-
nibles en este 4mbito, porque esta informacion enmarca y condiciona en
gran medida los principios que se quieren mantener y controlar. En algu-
na medida, se puede valorar lo que se mide.

° En concreto, F&C o Robeco son entidades especializadas en este campo.
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Vigeo tiene, por lo que conocemos, el abanico de criterios mds am-
plio para controlar los temas relativos a los Recursos Humanos. En algu-
na medida es ilustrativo que el creador de Vigeo es un antiguo dirigente
sindical francés.

El listado del cuadro adjunto es indicativo de lo que se puede seguir,
y en consecuencia da soporte a los principios laborales posibles.

También es aplicable a los representantes del sindicato en 6rganos de
gobierno de las empresas.

A modo de resumen, las areas de seguimiento, son:

® Promocion de las relaciones laborales.

® Promocion de la participacion de los trabajadores.

e Gestion responsable de las reestructuraciones.

e Gestion de la carrera profesional y promocién de la empleabilidad.
e Calidad de los sistemas de remuneracion.

® Mejoras en las condiciones de salud y seguridad.

e Gestion y respeto del horario laboral.

e Respeto de los estindares de derechos humanos y la prevencion de
las violaciones.

® Respeto a la libertad de asociacién y al derecho a la negociacion co-
lectiva.

e No discriminacién.

e Eliminacion del trabajo infantil y el trabajo forzoso.

CUADRO

Criterios clasificados por grupos

Promocion de las relaciones laborales.
e Definicion

Valora el compromiso de la empresa para garantizar el respeto a los representantes
independientes de los trabajadores a través de la informacién, consulta y sobre
todo la negociacion colectiva, en los centros de trabajo.
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e Principios para la accion

— Permitir la existencia y actividad de foros representativos, sin restricciones
a la libertad de afiliacién o a los derechos de los sindicatos.

— Favorecer el funcionamiento de tales foros: regularidad de las reuniones,
medios para participar en el establecimiento del orden del dia, intercambio
de informacion, seguimiento de las decisiones.

— Amplitud de los campos cubiertos por las consultas y los procesos de
negociacion.

Promocién de la participacion de los trabajadores
¢ Definicién

Valorar el compromiso de la empresa de defender y promover la informacién y la
expresion de los trabajadores a titulo individual y la participacién en la toma de
decisiones en materias no relacionadas con la negociacién colectiva.

¢ Principios para la accién

— Suministrar informacién a los trabajadores en todas las 4reas que probablemente
afecten a su trabajo y a sus condiciones laborales.

— Promover la libertad de expresién entre los trabajadores, especialmente
respecto a las politicas y procedimientos que pueden afectar potencialmente
al ambiente laboral.

— Crear un ambiente propicio a que los trabajadores plateen iniciativas,
tenerlas en cuenta y poner en practica dichas iniciativas.

Gestion responsable de las reestructuraciones
® Definicién

Valorar el compromiso de la empresa para asegurar procesos de consulta tangibles
con los representantes de los trabajadores, prevenir/evitar despidos y proponer
soluciones apropiadas, a titulo individual y colectivo, en el contexto de las
restructuraciones.

¢ Principios para la accién

— Se informa y consulta a los representantes de los trabajadores antes y
durante los procesos de reestructuracion.

— Se ponen medidas practicas para evitar y limitar los despidos (sobre todo
presupuestos, procesos e informacién).

— Se toman medidas para mitigar los efectos negativos de los despidos de
trabajadores, sobre todo mediante medidas de recolocacién.

— Evitar discriminaciones en la seleccién de los trabajadores despedidos.

Gestién de la carrera profesional y promocién de la empleabilidad
¢ Definicién

Valorar el compromiso de la empresa de incentivar la evolucién profesional de sus
trabajadores, asegurar su empleabilidad futura, desarrollar sus habilidades, permitir
la movilidad profesional y anticiparse a las necesidades de los trabajadores.
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e Principios para la accion

— Anticiparse a las necesidades laborales y requerimientos de conocimientos
(habilidades) en el corto y el largo plazo.

— Adaptar el conjunto de habilidades a sus carreras profesionales.

— DPosibilitar la mejora progresiva de los niveles de calificacién de los
trabajadores.

— Poner en practica un marco concertado de gestién de la carrera que sea
transparente e individualizado.

Calidad de los sistemas de remuneracién
e Definicion

Valorar el compromiso de la compafia para asegurar la decencia, transparencia y
objetividad de los sistemas de remuneracién de los trabajadores.

e Principios para la accién

— Garantizar una remuneracién decente.

— Promover el acceso a la seguridad social.

— Asegurar la transparencia y la comunicacion a la hora de establecer y revisar
la remuneracion.

— Tener en cuenta los logros individuales a la hora de establecer y revisar la
remuneracion.

Mejoras en las condiciones de salud y seguridad
e Definicion

Valora el compromiso de la empresa en relacién con la proteccion de la salud y
seguridad de los trabajadores.

e Principios para la acciéon

— Definir y mejorar continuamente los sistemas de salud y seguridad y
asegurar que son conocidos y respetados.

— Poner en practica sistemas de prevencién de accidentes y enfermedades
profesionales.

Respeto y gestion del horario laboral
® Definicién

Valorar las iniciativas de la empresa para promover la flexibilidad voluntaria del
horario laboral.

e Principios para la accién

— Respeto de los derechos a vacaciones y tiempo de ocio de los trabajadores.
Limitacién razonable de la duracién del horario.

— Establecer retribuciones compensatorias para aquellos trabajadores que
trabajan horas atipicas y horas extraordinarias.

— Tener en cuenta los deseos de los trabajadores a la hora de establecer el horario
laboral, ofreciendo diferentes opciones de flexibilidad en el horario laboral y
medidas que favorezcan un equilibrio entre trabajo y la vida (conciliacién).
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También pueden ser relevantes los criterios del apartado de Derechos Humanos
ya que muchos de ellos se refieren al ambito laboral. En este caso, el enfoque se
centra mas en los aspectos laborales negativos. Se reproducen todos ellos.

Respeto de los estindares de derechos humanos y la prevencién de las
violaciones.

¢ Definicion

Valorar la medida en que la empresa cumple sus obligaciones de respeto de los
derechos humanos en la comunidad (comunidad tomada en su sentido amplio, es
decir, en el puesto de trabajo y fuera de él).

Estas obligaciones incluyen: respeto al efectivo ejercicio de los derechos humanos
fundamentales y los derechos individuales. Evitar las violaciones de los derechos
humanos y la complicidad con dichas violaciones. Promover y contribuir a
promover los derechos es parte de las obligaciones y deben ser destacados por los
analistas.

® Principios para la acciéon

— Respeto del derecho a la privacidad.

— Respeto del derecho a la seguridad personal.

— Respeto al derecho de propiedad.

— Evitar los tratamientos crueles, inhumanos o degradantes.

— Evitar la complicidad en las violaciones de los derechos humanos.

Respeto a la libertad de asociacién y al derecho a la negociacién colectiva
® Definicién

Valorar la medida en que la empresa respeta la libertad sindical, el derecho a la
negociacién colectiva y se promueve este derecho. Se prestard una particular
atencion a:

— El derecho de los trabajadores a sindicarse (y organizarse sindicalmente).
— Libre ejercicio de los derechos sindicales.
— Derecho a sumarse a las organizaciones sindicales a nivel local, regional e

internacional.

— Respeto al derecho a la huelga. Facilitar el ejercicio de los derechos
sindicales.

— Proteccién contra la intromisién y la discriminacién de los miembros del
sindicato.

— Respeto al derecho a la negociacién colectiva.
— Promocién del derecho a la negociacion colectiva especificamente
suministrando informacién a los representantes sindicales.

¢ Principios para la accién

— Definir y explicar el derecho de los trabajadores a sindicarse.
— Asegurar que la libertad de asociacion no se limita.
— Promover la negociacién colectiva.
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No discriminacién
e Definicién
Valorar la forma en que la compafifa previene la discriminacién de género en el

puesto de trabajo y otras discriminaciones en relacién con las condiciones
laborales, la formacién profesional, la promocién, honorarios y otras prestaciones.

Las medidas positivas y especificas con la intencién de proteger y apoyar a la mujer
(embarazo, maternidad) o a personas vulnerables, constituyen medidas de promocién
de la igualdad de oportunidades y de tratamiento.

e Principios para la acciéon

— Definir claramente lo que constituye discriminacion.

— Identificar los casos en que se puede producir la discriminacion.

— Crear un sistema de recogida y solucion de las quejas de discriminacion.
— Poner objetivos para incrementar activamente la diversidad.

Eliminacién del trabajo infantil y el trabajo forzoso
® Definicién

Valorar la medida en que la empresa contribuye, en su area de actividad, a la
eliminacién del trabajo infantil y/o los trabajos forzosos.

e Principios para la accién
o Trabajo infantil

— Definir una edad minima para trabajar (15).

— Evitar contratar a adolescentes para trabajos para los que no estan adaptados
fisica o mentalmente.

— Suprimir las peores formas de trabajo infantil.

— Poner en praictica medidas que apoyen la abolicién del trabajo infantil.

o Trabajos forzosos

— Asegurar que los trabajadores no son empleados en contra de su voluntad.

— Negarse a utilizar el trabajo forzoso de personas o grupos puestos a disposicién
por terceros.

— Asegurar que los presos que realizan trabajos para la empresa lo hacen por
decisién propia y tienen las mismas condiciones laborales que el resto de
los trabajadores.

4.4. Alcance de las estrategias y aplicacion a otras areas
de inversion

Otra cuestion es determinar a qué tipo de activos se aplica estas po-
liticas. No es s6lo una cuestion filosofica, es también practica. No se pue-
de aplicar todas estas opciones a todos los activos. Por ejemplo, no cabe
el activismo en el voto en relacién con la renta fija. También hay mas limi-
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Estrategias de inversion y clases de activos: posibilidades y probabilidades
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Fuente: «The future has arrived. Dutch pensions funds ante the practice of responsible investments»

taciones en relacion con las inversiones alternativas, que entre otras cosas
no cotizan e informan mucho menos. En el informe de las asociaciones ho-
landesas se presenta un ilustrativo grafico de los tipos de inversion en re-
lacién con las diferentes politicas, que se reproduce.

También, a la hora de establecer criterios y donde se aplican, hay que
tener en cuenta las implicaciones. Un terreno que puede complicarse es el
de la deuda publica soberana. Surgen problemas como si el uso de bom-
bas racimo por el Ejercito americano (o la existencia de la pena de muer-
te) es determinante para no comprar deuda publica de los EE.UU. o si las
violaciones de derechos humanos en China tienen efectos sobre su deuda
publica o las empresas semiptblicas o privatizadas.

Otras dos cuestiones complicadas respecto al alcance de las politicas
ISR son las inversiones pasivas y la inversion a través de fondos de inversion.

Estas inversiones pasivas replican un indice, con un bajo coste. Ob-
viamente replican todo el indice, independientemente de que algunas em-
presas no cumplan los criterios ASG e independientemente de que tengan
un mal rating. Una solucién tedrica es eliminar la exposicién a las peores
compafias mediante ventas en descubierto, pero es un proceso engorroso,
cuando es posible, tiene un coste y es complicado de explicar.
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Respecto a los fondos, la problematica es similar. En la medida en que
el gestor tenga una vision ASG diferente, o simplemente, no la tenga, no
es posible aplicar la politica ISR decidida.

Ante estas problematicas no hay muchas soluciones. Normalmente, la
Unica pura es no invertir a través de estos instrumentos. Habitualmente,
las entidades, incluso las mds grandes, ignoran el problema si representa
una pequena parte del patrimonio.

En los altimos meses las infraestructuras estdn recibiendo una atencién
especial por dos actuaciones concretas. En China el desarrollo de infraes-
tructuras provoca desahucios masivos. En la antigua Birmania se estdn cons-
truyendo oleoductos en medio de una fuerte represion y abusos laborales.

Otra cuestion es la aplicacion de la politica ISR al capital riesgo. Se-
gun el cuadro, sélo se puede aplicar de una forma limitada, en el mejor de
los casos, salvo en lo que se refiere a inversiones tematicas o inversiones
enfocadas econémicamente en los sectores publico y privado. Sin embar-
go, en un reciente estudio '’ el Fondo de Pensiones de la Agencia Medioam-
biental britdnica, que es una referencia en cuestiones ASG, argumenta en
el sentido contrario.

Asi sefiala que, a pesar de que el enfoque de inversion sostenible se
ha aplicado tradicionalmente a las acciones cotizadas, el concepto de sos-
tenibilidad encaja mejor en el ambito del capital riesgo. Una razon es que
la mayoria de los inversores en capital riesgo estan, a diferencia de la ma-
yoria de los inversores en acciones cotizadas, implicados de forma muy ac-
tiva en esas empresas. La razon de esto es que estas empresas se encuen-
tran en una fase de crecimiento y no siempre tienen los necesarios
conocimientos, ideas, o relaciones, para llevar a cabo ese crecimiento. En
consecuencia, los gestores de capital riesgo desarrollan, conjuntamente con
la direccion, el plan estratégico donde pueden incluir los temas de respon-
sabilidad social. Al ser normalmente los inversores en capital riesgo, accio-
nistas de control en la empresa, estan en situacion de cambiar la empresa
y dirigirla hacia un futuro mas sostenible. Evidentemente, este enfoque tam-
bién podria ser aplicable a los temas laborales. No obstante, el problema
del capital riesgo, en relacion con las empresas cotizadas, es la falta de trans-
parencia e informacién. Siempre que se invierta en uno de estos instrumen-
tos, se ha de exigir la mixima transparencia. Mas adelante, veremos un
ejemplo de como abordar los aspectos de ISR en la inversion en fondos de
capital riesgo, a través de la experiencia del sindicato danés LO.

Para los gestores de acciones cotizadas, cambiar una empresa de una for-
ma relevante, en términos de sostenibilidad, es mucho mas dificil. Ello es de-

1 Responsible Investment in Sustainable Private Equity: A Case Study. Environment Agency Pension Fund.
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bido a la distincién entre propiedad y toma de decisiones que emana de los
estatutos de la empresa cotizada, teniendo como consecuencia que en estas
empresas el inversor tiene una influencia y un poder de decision, limitado.

La segunda razén que da este estudio es que el capital riesgo esta mu-
chas veces enfocado hacia compafias con tecnologias innovadoras o nue-
vos conceptos de negocio. Asi, en este contexto de la sostenibilidad, la in-
novacion orientada hacia alternativas de producciéon y consumo menos
intensivas en energia y materiales, se estd convirtiendo en una necesidad
econdmica y una cuestion de supervivencia empresarial.

Este Fondo de Pensiones obliga a los gestores de capital riesgo a asu-
mir su «Responsible Entrepeneurship Strategy». La gestora, Robeco, con-
sidera en una reciente revision de su politica, que esto limita algo el uni-
verso de oportunidades de inversién posibles. Pero manifiesta que no hay
pruebas de que esto tenga un efecto negativo sobre los resultados.

Otras conclusiones, de esta revisién, son que:

e La mayoria de los fondos de capital riesgo encuentran més facil
aceptar el filtro negativo (exclusién) que aceptar la estrategia res-
ponsable, que exige un esfuerzo mayor.

e La aceptacion de esta estrategia es mejor en los mercados emergen-
tes, seguida por Europa Occidental y Norteamérica. La razon de esta
buena aceptacion en los mercados emergentes, es que los fondos tie-
nen experiencia en tratar con inversores conscientes en sostenibilidad
como son las ONG, que tienen sus propios criterios de sostenibili-
dad. En Norteamérica, las implicaciones legales de aceptar esta estra-
tegia responsable es una buena razén para no trabajar con Robeco.

e También es mejor aceptada por los fondos pequefios que por los
grandes. Los grandes se resisten mds a cambiar sus procesos de in-
version.

El Fondo de Pensiones de los funcionarios de Nueva York (NYCERS)
también tiene una «clausula de bochorno/pena» que exige a los gestores
de capital riesgo a cumplir todas las leyes, incluidas las laborales y me-
dioambientales.

AlpInvest, que es el vehiculo de inversion en capital riesgo de los gi-
gantes ABP y PGGM, est4 desarrollando unas normas especificas en esta
area. Las lineas generales son las mismas que las de estos fondos de pen-
siones, pero los detalles, y lo que puede ser mads importante como son los
procedimientos, no se conocen publicamente todavia.
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También los grupos de trabajo de UN PRI han abordado la aplicacién
de la politica ISR a esta drea y a las inversiones en inmuebles.

Respecto al capital riesgo el didlogo entre UN PRI y el Consejo del
Capital Privado de EE.UU. ha dado lugar a unas recomendaciones que,
resumidas, son las siguientes:

® Tener en cuenta los temas medioambientales, de salud publica, se-
guridad y sociales a la hora de valorar la inversion en cada empresa.

e Establecer vias para ser accesibles a las partes interesadas relevan-
tes, bien directamente o a través de las empresas en las que se ha
invertido.

e Trabajar con las empresas participadas para mejorar su actuacion
en el 4mbito medioambiental, de salud publica, seguridad y social.

e Utilizar estructuras de gobierno que proporcionen niveles adecua-
dos de control financiero, en un sentido amplio.

e Estar comprometidos con el cumplimiento de la normativa laboral de
ambito nacional, provincial y local de los paises en que se invierte. Apo-
yar el pago de salarios competitivos, y otras prestaciones, a los trabaja-
dores. Proporcionar un lugar de trabajo seguro y saludable de acuer-
do con la legislaciéon nacional y local. Y, de acuerdo con la legislaciéon
aplicable, respetar los derechos de los trabajadores a decidir si se orga-
nizan sindicalmente y reclaman el derecho a la negociacion colectiva.

® Mantener politicas estrictas prohibiendo el soborno de funcionarios
locales y extranjeros.

® Respetar los derechos humanos de aquellos afectados por sus inver-
siones.

e Suministrar informacién oportuna, y a tiempo, a los asociados limi-
tados (los inversores institucionales no gestores de capital riesgo) so-
bre los temas relacionados con las politicas de inversion responsable.

e Instar a las companias participadas a cumplir estas lineas de actua-
cién de una forma coherente con sus responsabilidades fiduciarias.

En otros paises europeos como Dinamarca y Suecia, las organizacio-
nes sindicales han iniciado negociaciones con las entidades representativas
del capital riesgo.

En Dinamarca, la Asociacién de Capital Riesgo (DVCA) ha invitado
al sindicato LO-DK, y a otros agentes sociales, a presentar propuestas a
sus recomendaciones sobre aspectos ASG, en su actividad. La posicion de
LO-DK resalta los siguientes aspectos:
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® Buena, abierta y continua colaboracién con los trabajadores de las
empresas a través de la informacidn, consulta y negociaciéon con los
representantes legales de los trabajadores.

® Los fondos de capital riesgo deben tener y comunicar una politica
de responsabilidad social.

e Se deben comunicar publicamente las cifras clave relativas al
desarrollo de los trabajadores, a nivel de cada empresa.

e Total difusion, a nivel de cada fondo, de los programas de incenti-
vos, comisiones y resultados. En este punto no hay acuerdo con la

DVCA.

Los sindicatos britdnicos han publicado una guia para los miembros
de los érganos de gobierno'! sobre el capital riesgo, elaborada por PIRC.
Es una buena guia técnica, pero, sin embargo, no aborda especificamente
temas sociales y laborales.

En el ambito de los inmuebles, UN PRI, conjuntamente con UNEP
FI, est4 trabajando en la aplicacién de los temas ASG a las inversiones
en inmuebles. Ya existe un primer Informe «Building Responsible Pro-
perty Portfolios»'? del verano de 2008. El Informe, que es complejo y
extenso, resalta las buenas practicas internacionales de miembros de
ambas iniciativas sobre la forma de aplicar los PRI a las inversiones in-
mobiliarias.

Un documento que aborda en profundidad las estrategias de inversion
ISR, y sobre el que este capitulo ha tomado aspectos fundamentales es el
«The future has arrived. Dutch pension funds and the practice of responsi-
ble investments»" de las asociaciones de fondos de pensiones de Holanda.

También SHARE, que es la Asociacion de Inversores en Acciones para
la Investigacion y la Formacion (Canad4) ha publicado «Putting Responsi-
ble Investment into Practice. A Toolkit for Pension Funds, Foundations and
Endowments»', que es una guia sencilla y didactica sobre las politicas ISR.

" http://www.tuc.org.uk/extras/peguide.pdf

12 http://www.unpri.org/property/PWG %20PRI %20report_final.pdf
B http://www.vb.nl/english/Futurehasarrivedtotaal. pdf

" http://www.share.ca/files/RI_Toolkit_WEB.pdf






5. RELACIONES LABORALES E ISR EN EUROPA

5.1. Descripcion general de las actividades en esta materia
5.1.1. Introduccion

El Informe «European Institucional Investors and Labour Issues» propor-
ciona una vision de conjunto sobre como se plantean los inversores institucio-
nales en Europa los temas laborales, junto con algunos de los mejores ejemplos
practicos de actividades especificas. Entendemos por temas laborales las nor-
mas de empleo del lugar de trabajo y a las practicas laborales, tanto entre las
fuerzas de trabajo directas y como dentro de las cadenas de suministro. Nos
hemos centrado especialmente en la actividad de implicacion del accionista me-
diante la que los inversores utilizan sus inversiones en acciones para influir en
las practicas y politicas de su sociedad participada. Las instituciones de inver-
sién que se incluyen en este informe tienen todas sede en Europa y abarcan
fondos de pensiones del sector privado y del sector publico (funcionarios y fon-
dos de reserva de la seguridad social), asociaciones de fondos de pensiones y
entidades de gestién de inversiones profesionales (planes asociados).

Este informe no pretende ser un estudio completo de los mercados
Europeos o de los inversores, més bien incluye una muestra de las institu-
ciones que han demostrado liderazgo en estos temas.

5.1.2. Vision general de conjunto: ISR en Europa

A lo largo de los tltimos cinco afios mds o menos, ha habido un fuer-
te debate dentro del mercado de inversién institucional europeo, acerca de
la inversion socialmente responsable (ISR) y sobre como deben relacionar-
se con la estrategia de inversion, los temas medioambientales, sociales y de
forma de gobierno corporativa (ASG)

Mientras que durante la década de los 90 del siglo pasado, la ISR es-
taba en gran medida confinada a un nicho de fondos de inversion minori-
tario y a algunos fondos de pensiones del sector publico, ahora esti pre-
sente en la corriente principal de las actividades de inversion de varias
importantes entidades de gestion fondos, asi como esta siendo adoptada
por una gran cantidad de los mas influyentes fondos de pensiones. La ISR
no ha sido adoptada universalmente, pero dentro de la gestion de inver-
siones convencional se ha convertido en un tema a contemplar.

P «European Institutional Investors and Labour Issues» Report to the SEIU. May 2006.
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Las principales razones que estdn detrds de este interés en la ISR son:

Con la reduccién de la prestacién de pensiones apoyadas por el Es-
tado y la liberalizacion de las restricciones en la inversion, hay una
mayor exposicion a la renta variable entre los fondos de pensiones
de la Europa continental, y como consecuencia de ello, existe una
consideracién mas profunda respecto a los asuntos que afectan a las
valoraciones de las acciones.

Las turbulencias en los tltimos afios en los mercados de valores,
han llevado a un mayor interés en factores que pueden minimizar
el riesgo y la volatilidad.

Se ha incrementado la evidencia (tanto cuantitativa como por casos
concretos) de un vinculo entre unas buenas practicas ASG vy los ren-
dimientos de las inversiones de la empresa.

El creciente apoyo publico a la responsabilidad social empresarial
(RSE) y el conocimiento del consumidor sobre los temas éticos, ha
penetrado en los organismos de fideicomisarios y también ha afec-
tado a la retdrica (imagen publica) y el comportamiento de muchos
negocios.

Se ha producido un apoyo a favor de la ISR a nivel de la Comisién
Europea, y por algunos gobiernos como el de Reino Unido y Sue-
cia, en algunos casos resultado de apartarse de un planteamiento
normativo restrictivo, y avanzar hacia un voluntarismo y una regu-
lacién flexible.

Las ONGs han tenido un interés activo en los asuntos de RSE y
han involucrado a inversores dentro de sus objetivos de presion o
lobby hacia las entidades a presionar.

En algunos paises y ambitos, los sindicatos han tenido un papel ac-
tivo en la promocién de estrategias de ISR.

Las estrategias ISR han cambiado, al acercarse a la corriente principal

(entiéndase por dejar de ser marginal). En la década de los 90, ISR en Eu-
ropa era sindnimo de exclusivista o seleccién negativa de criterio «peca-
do» y reducido a fondos minoritarios, aunque existia algiin aislado activis-
mo de algunos accionistas.

Todavia se practica la seleccién de la cartera de valores, pero para los

fondos de pensiones, es mas adecuado el basarse en un planteamiento de
«mejor en su categoria» que en una seleccién negativa. Se ha producido
un gran cambio hacia estrategias que estdan buscando integrar ISR en las
actividades de inversion «normales», en términos de investigacion, selec-
cién y gestién de titulos valores. Por ejemplo, mas del 80% de los profe-
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sionales de la inversién de Reino Unido, encuestados a mediados del 2005,
pensaron que los temas de responsabilidad y forma de gobierno corpora-
tivas deberfan estar integrados en las decisiones de compra/venta y en los
procesos de inversion basicos.

No obstante, se debe subrayar que una nueva aceptacion de la ISR no
se ha trasladado a una adopcién universal por parte de los inversores ins-
titucionales. Los pioneros de la ISR, todavia son limitados en ntimero y es-
tan de alguna manera por delante del resto del peloton de inversores. Y
las definiciones sobre lo que constituye la ISR son variables.

En la actualidad, los planteamientos de ISR en Europa, se caracteri-
zan por lo siguiente:

e La emergencia de una mayor comprensiéon compartida de los con-
ceptos que estan detras de la ISR y algunas tendencias generalizadas
entre los inversores, a la vez que se dan continuas e importantes va-
riaciones en la prictica entre los paises Europeos, basadas en dife-
rencias politicas y en las estructuras de los mercados de inversion.

® Un vacio importante entre la ambicién de las politicas de inversién
declaradas y las limitaciones de la practica de hecho. Esto tiene
como resultado una falta de estrategias de implementacién claras de
ISR, falta de recursos y falta de rendicion de cuentas y transparen-
cia entre los fondos de pensiones y los gestores de activos, respec-
to a sus actividades de ISR.

e Esfuerzos para integrar la ISR con analisis convencionales de titu-
los valores, mediante la identificacion de ASG o temas de riesgo
«extra-financiero» a nivel de un titulo valor, sector o cartera de va-
lores (Ej.: el impacto del virus del Sida en los trabajadores). En la
practica, esto significa limitar la consideracion a los temas ASG que
sean relevantes para el rendimiento o riesgo de la empresa.

e Una preferencia emergente por buscar la implicacion del accionis-
ta en vez de la desinversion/exclusion, como una estrategia preferi-
da, al menos en primera instancia.

e La convergencia entre la forma de gobierno corporativa y la respon-
sabilidad empresarial, como temas que pueden afectar el riesgo, el
rendimiento a largo plazo y la responsabilidad del consejo de admi-
nistracion frente a los accionistas.

e Una combinacién de programas de implicacion de todo el sector
disefiados para tratar temas RSE endémicos (ej.: China), junto con
implicaciones con empresas individuales cuando se identifiquen
asuntos de suficiente relevancia.
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e Iniciativas de colaboracion entre grupos de instituciones, disefiadas
para tratar o bien temas estructurales que dificultan el desarrollo de
la ISR (p.gj. falta de investigacion en lo que respecta a la banca dis-
tribuidora (brokers), inadecuada informacién de la empresa) o te-
mas de riesgo importantes globales (cambio climatico).

e Competencia entre entidades gestoras de fondos para desarrollar
herramientas analiticas que integren mejor los temas ASG en los
modelos de valoracion.

e Externalizacion de la implicacion (asi como del voto) por parte de
los fondos de pensiones, bien a su gestor de fondos externo o a
agencias especializadas.

e Continua sensibilidad por parte de los fondos de pensiones y los
gestores de fondos en relacion con las campanas de los grupos in-
teresados (stakeholders) y ONGs acerca de los temas RSE, tanto a
nivel de empresa como sectoriales.

5.1.3. Politicas del inversor sobre normas laborales

La tendencia dominante de ISR ha tenido como consecuencia que un
mayor nimero de inversores institucionales europeos adopten una varie-
dad de politicas ISR. Es habitual que las politicas se articulen solo en tér-
minos generales, de acuerdo con «tendremos en cuenta los asuntos me-
dioambientales, sociales y éticos», pero cuando se proporcionan detalles y
cuando se ponen en practica politicas, es habitual que las normas labora-
les tengan un papel prominente.

De hecho, aunque no representa a la mayoria de las instituciones, es
corriente entre las instituciones europeas de inversion el apoyo a las nor-
mas laborales basicas definidas por la OIT, tanto a nivel de tener una po-
litica como en términos de actividad de implicacién.

Existen una serie de razones para este apoyo general:

e Las normas laborales basicas definidas por la OIT, se reconocen
como derechos humanos y por lo tanto estan protegidas por las le-
yes internacionales.

e En un 4dmbito en el que los planteamientos y las definiciones se
desarrollan rdpidamente, las normas de la OIT representan unas
normas acreditadas basicas y no polémicas.

e Las violaciones de las normas laborales basicas, pueden por lo tan-
to mostrarse como poseedoras de grandes riesgos para las empre-
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sas y por lo tanto se pueden con facilidad incorporar como facto-
res, en los modelos de valoracion de los inversores.

e Existe un largo historial de ONG y campaiias de los sindicatos so-
bre normas laborales que ha llegado a los inversores y conocen. Hay
por lo tanto una mejor comprension de las normas laborales que
sobre otros temas RSE.

e Ha habido un respaldo explicito gubernamental, a su incorporacion
en los fondos de pensiones promovidos por el estado, en Escandi-
navia y Francia, y un apoyo del gobierno mas general para la ISR
en otros mercados tales como el Reino Unido y a nivel de la UE.

Paraddjicamente, a medida que ha crecido la aceptacion por parte de
los inversores, de la importancia de las normas laborales basicas, la activi-
dad alrededor de ellas ha disminuido. Existe un consenso general de que
en las agendas de los inversores ISR, las normas laborales no tienen la im-
portancia que tenfan en los primeros afios de esta década. Parecen eviden-
tes varias razones. Primero, los vientos faciles para persuadir a las empre-
sas mas vulnerables para que adopten c6digos de conducta, se han logrado
en gran medida, quedando los problemas estructurales mas intratables. Se-
gundo, la emergencia de iniciativas multi-stakeholder y c6digos sectoriales
tales como SA8000, la ETI y la FLA han persuadido a los inversores de
que se estan tratando los temas en otros foros. Por dltimo, han emergido
otros asuntos ASG mads urgentes, tales como el cambio climatico, los cua-
les dominan el pensamiento del inversor.

No obstante, mientras que las normas laborales no estan tan en el cen-

tro de la agenda ISR como una vez lo estuvieron, atin hay una considera-
ble actividad.

5.1.4. Actividad del inversor en apoyo de las normas laborales: estudio de casos

a. Suecia y Noruega: alineamiento de la inversion con las obligaciones
internacionales de los gobiernos

Fondos AP en Suecia (parte capitalizada de la aportacién a la Seguridad
Social).

Los cuatro Fondos AP en Suecia son fondos de proteccién estableci-
dos por el gobierno, aunque administrados por terceros. Colectivamente
tienen activos superiores a los 70.000 millones de euros. En sus estrategias
de inversion se les exige tener en cuenta consideraciones éticas y medioam-
bientales.
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Por ejemplo, AP-1 basa su politica ética y medioambiental en los mis-
mos principios que los expresados por el gobierno sueco en su adhesion a
convenios internacionales en referencia a derechos humanos, temas labo-
rales, el medioambiente, sobornos, corrupcién y el uso de ciertas armas.
Cita las convenciones principales de la OIT, entre otros acuerdos interna-
cionales, a las que las empresas participadas deben adherirse. Si una em-
presa se identifica como asociada con la violacion de cualquiera de las ocho
convenciones principales, el Fondo intentara influir en la empresa a fin de
efectuar cambios para evitar futuras violaciones. En lugar de vender sus
acciones en la empresa, el Fondo utilizard su influencia de propietario de
una manera positiva, cooperando con la empresa para mejorar sus accio-
nes en estas materias. En primera instancia, su suministrador/asesor ISR,
inversiones GES, dirigira la implicaciéon. Si no se progresa, el Fondo em-
prenderd la implicacion él mismo. AP-1 no tiene una politica sobre temas
de empleo en Suecia y ve las convenciones de la OIT como normas
basicas.

El informe anual de AP-1 de 2005 cita la actividad de implicacién en
Nomura (sobre igualdad de oportunidades), Coca Cola (sobre la represion
a los sindicatos colombianos) y Wal-Mart (sobre temas RSE junto con un
amplio grupo de inversores internacionales). En el caso de Nomura, AP-1
se ocupa del asunto de la politica de igualdad de oportunidades siguiendo
la demanda judicial por parte de las trabajadoras japonesas a mediados de
los 90 y las subsiguientes resoluciones en Japon sobre la ilegalidad general
de los desiguales caminos profesionales entre los hombres y las mujeres.
GES inform6 que mantuvo correspondencia y se reunié con directivos de
Nomura durante el 2003 y principios del 2004. Siguiendo esta implicacién,
Nomura comenzé a informar en su pagina web sobre Gestion y Recursos
Humanos —incluyendo un perfil detallado sobre la formacion en recursos
humanos. Ademas, en marzo de 2004 adoptaron abiertamente un Cédigo
Etico que prohibia las practicas discriminatorias. Segtin el fondo, cree que
su presion fortalece una politica que ya estaba en desarrollo.

AP-3 tiene una politica similar, exigiendo un cédigo de conducta en
derechos humanos y laborales y temas medioambientales e informando de
acuerdo con la Iniciativa de Informacion Global (GRI) (Global Reporting
Initiative). Informa que durante el 2005 escribié a tres empresas sobre es-
tos asuntos.

Noruega
El Fondo de Pensiones del Gobierno de Noruega (previamente cono-

cido como Fondo del Petréleo) que tiene mas de 120.000 millones de eu-
ros en activos y es el segundo mayor fondo europeo después de ABP, tie-
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ne unas lineas directrices éticas establecidas por el Gobierno y vigiladas
por la Comisiéon nombrada por el Gobierno sobre Temas Eticos para el

Fondo del Petréleo.

Estas lineas directrices incluyen la responsabilidad empresarial basa-
da en el Pacto Global de las Naciones Unidas (Global Compact), los Prin-
cipios de Gobierno Corporativo de la OCDE v las lineas directrices para
las empresas multinacionales de la OCDE vy se han adoptado a fin de pro-
mover rendimientos financieros a largo plazo. Hasta ahora, estas politicas
se han implementado mediante el filtrado y exclusion de las empresas aso-
ciadas con claras violaciones de estas lineas directrices. No obstante, des-
de diciembre de 2005, estas también incluyen la implementacion de la po-
litica de voto en linea con estas iniciativas internacionales. La Comision
Etica publica sus hallazgos detallados sobre el funcionamiento de empre-
sas concretas que violan las lineas directrices del Fondo.

b) Francia: sindicatos certificando los fondos ISR y criterios ISR
en planes de pensiones promocionados por el Estado

Los sindicatos franceses han jugado un papel lider en la promocién
de las normas laborales en las decisiones de inversion institucional. En el
2001 se aprob6 una Ley que hace posible el establecimiento de «planes de
ahorro salariales» a largo plazo (plans d épargne salariale —en esencia, en
todo menos en el nombre, fondos de pensiones complementarios). Estos
iban a ser implementados mediante acuerdo colectivo a nivel de grupo o
empresa. En respuesta, en el 2002, cuatro de los cinco sindicatos represen-
tados nacionalmente— del Partido Socialista - CFDT, —del antiguo Par-
tido Comunista— CGT, CFE-CGC vy los Cristianos CFTC— formaron el
comité CIES (Inter-Union Salary Savings Comittee— Comité Intersindical
del Ahorro Salarial) para promover el uso de medios ISR por estos fondos
de pensiones.

El comité tenia el objetivo de evaluar y aprobar los productos de aho-
rro usados por los fondos de pensiones que proclamaban ser «éticos» o
«socialmente responsables». Los criterios para obtener una «etiqueta
CIES» son triples:

e Estructura de comisiones y el nivel de seguridad en los activos.

e Evidencia de procedimientos socialmente responsables y medios de
verificacion— los fondos deben contener informacién detallada so-
bre los procedimientos utilizados para valorar y definir 4reas de res-
ponsabilidad social y medioambiental (especialmente referente a las
practicas laborales/derechos humanos LHR).
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e Las normas del Plan deben garantizar que los representantes de los
trabajadores tengan la mayoria en la Junta supervisora, asi como ga-
rantizar los medios para que estos representantes orienten y dirijan la
politica de inversion y los derechos de voto en las juntas generales.

En un principio el CIES aprobé solo tres de entre treinta fondos. Des-
de entonces, el CIES ha aprobado 13 productos financieros de institucio-
nes, bancos, mutualidades, y companias de seguros con fin de lucro. Estas
aprobaciones se revisan anualmente. En su informe de actividad de 2004,
el CIES indica que «la creacién de CIES suscité algin grado de sorpresa,
escepticismo o de hecho completa hostilidad en algunos circulos, que pre-
guntaron que es lo que estaba haciendo el sindicalismo persiguiendo tal
rol.» Si en términos cuantitativos, el CIES tiene como atin tenia, un impac-
to limitado, la iniciativa demostré una nueva direccién para el movimien-
to laboral francés. En concreto, se superaron relaciones previamente frac-
turadas, para establecer una iniciativa pro-activa conjunta. Ademas, el CIES
puede reclamar alguna influencia real sobre las practicas de los gestores de
fondos en términos de seleccion de titulos valores.

El desafio al que ahora se enfrenta el CIES y sus sindicatos partici-
pantes, es asegurar que estos productos «certificados» son los escogidos
por los consejos de gobierno de los fondos de inversiéon de ahorro sala-
rial conjuntamente administrados. En teoria esto es poco problemaitico, ya
que las leyes del 2001 preveian una mayoria de representantes de los tra-
bajadores/ahorradores en los consejos de supervision. En la practica es me-
nos sencillo, ya que los representantes de los empleadores en los consejos,
de hecho, a menudo mantienen, un importante papel asesor en compara-
cién con los representantes de los sindicatos, quienes normalmente estan
peor informados. Por lo tanto, el CIES ha cambiado su centro de atencién,
hacia la formacién de los fideicomisarios de los trabajadores, en aspectos
a menudo técnicos, en la inversién del fondo de pensiones.

Los sindicatos han estado también involucrados en el establecimiento de
la agencia de investigacion ISR Vigeo que ofrece investigacién para muchos
de los fondos ISR y es en parte propiedad de los sindicatos y dirigida por Ni-
cole Notat ex-Secretario General del sindicato CFDT, alineado con el PS.

El FRR Fondo de Reserva para la Pensién Nacional (Fonds de Réserve
pour les Retraites)

El Fondo de Reserva para la Pension Nacional, FRR, se establecié en
1999 para reforzar el sistema de pensiones del Estado que es un «sistema
de reparto». En julio de 2001, el FRR se transformé por ley en una enti-
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dad de gestion publica independiente, con un comité de seguimiento com-
puesto por miembros del parlamento y representantes de los interlocuto-
res sociales y el gobierno.(De 20 miembros, cinco son nombrados por sin-
dicatos con representacion nacional —uno por cada uno de ellos CFDT,
CGT, CFTC, FO y CFE-CGC). La Caja de Depdsito y Valores (Caisse des
Dépots et Consignations— CDC) estd a cargo de los aspectos administra-
tivos de la gestion del fondo.

La ley de 2001 también exigia la divulgacion de los criterios sociales,
medioambientales y éticos, utilizados para las inversiones. El fundamento
fue apoyar el desarrollo sostenible, visto como un apuntalamiento de la
«solidaridad inter-generacional».

En la prictica, su politica incluye:

a) Una politica activa de voto por delegacion en las juntas de accio-
nistas de corporaciones en las que el FRR invierte.

b) Para sus mandatos de renta variable europea (con un valor de 3.000
millones de euros), la incorporacion por los gestores de considera-
ciones extra-financieras:

e Integracién de informacion sobre el comportamiento y practicas so-
ciales y medioambientales de las empresas, en particular su adhe-

sion al Pacto Global de la ONU.

® Un esfuerzo por incluir los hallazgos de esta investigaciéon en sus
procesos de adquisicion de titulos valores.

® Un compromiso de transparencia e informacion sobre la manera
como se han integrado los criterios extra-financieros y cualquier
problema encontrado.

® Un compromiso de trabajar con FRR en los 4mbitos de métodos e
investigacion.

c) El desarrollo de mandatos ISR especificos (por valor de 600 millo-
nes de euros) para estimular el desarrollo de la ISR. Para guiar en sus ana-
lisis a los gestores potenciales, el FRR ofrece su propia lista de principios
ISR, junto con especificaciones, en la segunda fase del programa a partir del
otono de 2006. Esta lista cambiara con el tiempo y puede ser acerca de:

e El respeto por la legislacion internacional y los derechos basicos de
los trabajadores.

e El desarrollo del empleo a través de una mejor gestién de los recur-
sos humanos.
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® La responsabilidad medioambiental empresarial.

e El respeto por los consumidores y practicas justas en los mercados
locales.

FRR ha decidido el enfoque “mejor en su clase” (best-in-class) y se
centrard en el universo de los titulos valores europeos.

c) Paises Bajos: papel del sindicalismo en el desarrollo de las politicas
ISR

El movimiento sindical holandés ha puesto una gran atencién en la in-
version socialmente responsable. En 1999, la CNV (la federacion sindical
cristiana) redact6 un cddigo de inversién modelo para los fondos de pen-
siones, lanzando en 2003 una version revisada titulada «Principles in prak-
tijk» (Principios en practica). Estos comprendian tres secciones:

e Se deben formular criterios para una seleccion negativa en asuntos
tales como violaciones de los derechos humanos o fallo en el cum-
plimiento de las normas laborales basicas de la OIT.

e Las empresas se deben adherir a las normas minimas basicas, tales
como condiciones de trabajo seguras y sanas o a una politica me-
dioambiental activa.

® Los fondos de pensiones deben jugar un papel activo en la creacién
de una sociedad sostenible a través de acciones como: mejora de su
responsabilidad en lo referente a su politica de inversion, activismo
accionarial y la inversién de una parte limitada (1%) de la cartera
de valores en actividades que tengan una consideracién innovado-
ra a fin de contribuir a una sociedad justa y sostenible.

FNV, el sindicato no-confesional, también publicé un memorando en
2002 titulado «Goed belegd» (bien invertido). Este declara que para 2004,
todos los fondos de pensiones deben tener un cédigo de inversiones vy, en
2007-2008, més del 50% del capital en fondos de pensiones, debe inver-
tirse de una manera sostenible. La politica del FNV distingue entre tres
formas de enfoque de la inversion sostenible, que estan en linea con el sis-

tema CNV:

® Enfoque minimo (negativo) —la exclusién de paises o empresas
concretos, al margen de su rendimiento, tales como paises en los
que se violan los derechos humanos y sindicales y empresas con una
politica social y medioambiental especialmente mala.
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* Enfoque positivo (el mejor en su clase) —inversiones en empresas
que tienen una buena puntuacién en términos de politica social y
medioambiental, y donde hay un vinculo relacionado con mejores
rendimientos.

e Enfoque de didlogo —un didlogo entre los fondos de pensiones, las
empresas en las que estan invirtiendo y los grupos de interés social
en el pais y en el extranjero, en lo concerniente a los derechos hu-
manos y sindicales y a la politica medioambiental actual y futura.

Las federaciones de sindicatos han promovido estas politicas a tra-
vés de los 83 fondos de pensiones sectoriales en los que estian represen-
tados, incluyendo los dos mayores, ABP y PGGM (ver més adelante la
seccion (f)).

d) Sindicatos de Reino Unido desarrollando las politicas ISR

Varios sindicatos de Reino Unido han desarrollado politicas de inver-
sion en relacion a los fondos de pensiones de sus plantillas. Estas se des-
criben en el documento TUC «Pension con principios».

La Asociacién de Personal Asalariado del Transporte (TSSA) tiene una
politica para el fondo para sus afiliados: «sus inversiones deben hacerse en
empresas que tienen un entorno de trabajo seguro, en los que los sindica-
tos son reconocidos y a los trabajadores se les valora como el elemento ba-
sico del bienestar futuro de la empresa». El sindicato utiliza a su gestor de
fondos externo, el Barclays Global Investors para controlar si las empre-
sas se adhieren a las normas laborales basicas de la OIT, las cuales se ci-
tan de manera explicita en la mencionada politica. «Implicacién y persua-
sién» es el método elegido para promocionar la politica. Al igual que
aplicable a los propios fondos del sindicato, la TSSA cree también que la
federacion nacional de sindicatos debe usar su fortaleza financiera colecti-
va para promover estos objetivos.

La Asociacién Nacional de Profesores de educacion de bachillerato y
superior (NATFHE) tiene la politica de que su fondo de pensiones, que
esta gestionado por Legal & General Asset Management, debe tener so-
brepeso en empresas que estan incluidas en el socialmente responsable in-

dice FTSE4Good.

En 2003, el fondo de pensiones de la plantilla de Unison nombré a
Morley Fund Management para gestionar sus 100 millones de libras, te-
niendo en cuenta consideraciones éticas y sociales, mientras evitaba inver-
siones en empresas involucradas en la privatizacion de servicios publicos
(ver mas adelante la seccién 5.1.5.c para més informacion sobre Unison).
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e) Fondos de pensiones de la Administraciéon Local en el Reino
Unido: campaiia de implicacion en las cadenas de suministro.

En el Reino Unido el Forum del Fondo de Pensiones de la Adminis-
traciéon Local (LAPFF) —un agrupaciéon de 36 fondos de pensiones del
sector publico con alrededor de 60 billones de euros en activos— ha sido
pionero en el uso de la implicacién del accionista desde principios de la
década de los noventa. Esto se ha producido por la influencia de sus fidei-
comisarios, quienes son concejales locales electos.

El tema de las normas de empleo en el extranjero —o normas labo-
rales de la cadena de suministro— fue algo de lo que LAPFF se ocup6 pri-
mero, como consecuencia de las preocupaciones de los miembros en rela-
cion al trabajo infantil en 1998, siguiendo los grandes titulares en los medios
de comunicacién y la cobertura ONG del asunto. La investigacion de la
politica inicial por parte de PIRC, el asesor de LAPFF, recomendé la ob-
servacion de los temas laborales en conjunto, poniendo de relieve la nece-
sidad de adherencia a las normas laborales basicas de la OIT —como
benchmark, (referencia) respecto al trabajo infantil, pero también a los tra-
bajos forzados, la discriminacién en el empleo y la libertad de asociacion.
También propuso un inicial foco de atencién en las empresas del sector
minorista, ya que se estimaba que estas empresas estaban expuestas a los
mayores riesgos de gestion de la cadena de suministro (que suele estar en
paises en desarrollo) y de reputacion.

En enero de 1999, LAPFF adopté una metodologia de actuacion do-
ble: identificar normas de buenas practicas y llevar a cabo una investigacion
para identificar el grado de cumplimiento de las empresas, para despés cen-
trarse en los «que no rinden como se debe» para su implicacién. La cam-
pafna de accionista comenz6 escribiendo a los 55 distribuidores minoristas
de FTSE All-share, para establecer si las empresas o bien tenian politicas
sobre las normas laborales o habian tomado otras iniciativas para abordar
esta preocupacion. De esto emergié que mientras que el 50% de las empre-
sas informaron de la existencia de un cédigo de conducta o pertenencia a
la Iniciativa de Comercio Etica (ETT- una entidad auspiciada por el gobier-
no de Reino Unido para promover normas laborales en la cadena de sumi-
nistro), varias empresas no estaban haciendo nada en este tema.

LAPFF estaba de acuerdo en centrar su implicacién con las cuatro
mayores empresas sin ninguna politica: JJB Sports (ropa de deporte), Sig-
net (joyeria), Boots (farmacia) y WH Smith (libros y articulos de papele-
ria). Se reuni6 con las cuatro empresas durante el verano de 2000 para dis-
cutir su posicién y obtener una informacién mas detallada sobre las
subsidiarias en el extranjero y las caracteristicas de la cadena de suminis-
tro. Después del dialogo posterior, reuniones y ruedas de prensa escogidas,
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para enero de 2002, todas las cuatro empresas en las que se habia centra-
do, hicieron publicas politicas aceptables sobre normas laborales.

En relacién a Dixons, una empresa que centrd su atencion con pos-
teridad, y que es un importante distribuidor minorista de articulos eléctri-
cos, LAPFF asisti6 en 2001 y 2002 a las juntas de accionistas de la empre-
sa y hizo tres solicitudes, cada una con una ano de fecha tope —publicar
sus politicas sobre las normas laborales de la cadena de suministro, ampliar
estas politicas a articulos de marca y comenzar informando sobre los pro-
gresos en este campo. Se coordind una carta conjunta con gestores de fon-
dos y otros y en junio de 2003, Dixons publicé su politica en relacién a las
normas laborales entre sus suministradores en el extranjero, indicando que
también comenzaria a informar sobre su implementacion y que las politi-
cas serian desarrolladas para cubrir a otros suministradores de articulos de
marca asi como a sus propios suministradores de marca.

LAPFF ha continuado su trabajo en este tema, con posteriores estudios
de referencia de la politica de implementacion por parte de los mayores mi-
noristas, compromiso especifico con los de peor rendimiento y centrandose
en especial sobre como los inversores pueden empezar a evaluar las buenas
practicas de empleo en China. Este cambio hacia un enfoque regional (geo-
grafico) ha reflejado lo hecho por otros inversores de Reino Unido.

f) F & C: implicacién sobre temas de la cadena de suministro e
iniciativas basadas en el sector

Implicacién con la empresa

F&C Asset Management, el gestor de fondos con sede en el Reino
Unido, tiene una especialidad desde hace mucho tiempo en ISR, habien-
do fundado en 1984 el primer fondo de inversion ético en Reino Unido.
También dirige un servicio de implicacion externalizado (inversion respon-
sable anadida/responsible investment overlay - reo) que representa fondos
de pensiones en dialogo con empresas tengan o no activos gestionados por
F&C (entre ellos PGGM de Holanda). En lo que concierne a las normas
laborales, F&C define la mejor praictica en términos de los temas conteni-
dos en el Cédigo Base ETI, que incluye todas las convenciones basicas asi
como el salario de subsistencia, el empleo fijo y las horas de trabajo.

Tiene un programa de implicacién de gran alcance basado en las em-
presas de alto riesgo (definidas por el tamafio de la tenencia de acciones y
el sector y 4reas de funcionamiento) y también una promocion de normas
sectoriales. En términos de un ejemplo de implicacién exitoso con una em-
presa individual, F&C indica numerosos cambios en la politica y practica
de muchas empresas, incluyendo lo mas reciente, una mejor informacién
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sobre las auditorias de los proveedores como Carrefour, Dixons y Yue Yuen
Industrial, la creacion de programas sociales y comunitarios mejorados en
Birmania (hoy Myanmar) por parte de Total y Unocal y el desarrollo de un
c6digo de conducta del proveedor por Laird Group.

A lo largo de una escala de tiempo mayor F&C también indica progre-
so en la empresa de ropa de deporte Adidas-Salomon. Comenzé a hablar con
la empresa hace mas de seis afios, cuando no tenia una politica sobre gestion
ética de la cadena de suministro. Ahora la empresa, en general se la conside-
ra como uno de los lideres en términos de politica, ejecucion y transparencia.
F&C considera que sus esfuerzos de implicacion han jugado un papel clave,
junto con las campanas ONG, para elevar a la empresa a esta posicion.

En otro ejemplo, F&C dio el paso sin precedentes para un gestor de
fondos importante en Reino Unido al co-demandar (con el fondo de pen-
siones de la ciudad de Nueva York) una resolucion de accionista en Ex-
xon en 2003, exigiendo la introduccién de la orientacion sexual a anadir a
su politica de diversidad. Después de cinco afios de discusiones con Ex-
xon tuvo un exitoso resultado y también en Wal-Mart en el 2003, donde
también estaba implicada F&C.

Iniciativas de Sector

A nivel sectorial, F&C es activo en la promocién de soluciones a los pro-
blemas de las normas laborales de sector. Un ejemplo es el programa de im-
plicacién emprendido con empresas en el sector TIC. En 2004, F&C (enton-
ces ISIS Asset Management) publicé un estudio titulado «Residuos y
trabajadores en el sector tecnolégico», el cual comparé como once empresas
globales gestionaron asuntos medioambientales y de empleo en sus cadenas
de suministro y distribucion. Este estudio se propuso desafiar la nocién de
TCI como un «sector limpio», sefalando que los componentes de un pro-
ducto, a menudo son manufacturados en paises en vias de desarrollo con ma-
los historiales en salud y seguridad, practicas laborales y derechos humanos.

Siguiendo la publicacién del estudio, F&C se reunié con Siemens, Tai-
wian Semiconductor Manufacturing, Samsung y Ericsson, todos los que se
habian negado a tomar parte en el estudio original, y les animé a abordar
este asunto. También cuestionaron a Lenovo, el productor chino que com-
pro el negocio de PCs de IBM en 2004, acerca de su intencién con respec-
to al reciclaje de los ordenadores; Lenovo indicé que podria aplicar esto
en China, aunque atin no existe evidencia de ello.

Ha dado frutos la recomendacién de F&C de que las empresas en el
sector unan fuerzas para establecer en el mismo una serie comtn de nor-
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mas de suministro solidas. En menos de un ano, Dell, Hewlett-Packard
(HP) y IBM produjeron el Cédigo Comun de la Industria Electrénica
(CCIE) que regula las condiciones de trabajo y de medioambiente, salud y
seguridad en la cadena de suministro de TIC. Desde entonces, Cisco
Systems, Foxconn, Intel, Lucent, Microsoft, Seagate y Sony han prometi-
do apoyar el Cddigo. A fin de alimentar a una masa critica de empresas
para participar, F&C ha contactado 160 empresas TIC globales, incluyen-
do Apple, Canon, Oracle, SAP y Tata Consultancy para instarles a valorar
el apoyo al Cédigo. Aunque no es un firmante formal del Cédigo, Philips,
no obstante, ha desarrollado una nueva politica e iniciado un programa so-
bre los distribuidores.

Mientras que F&C ha dado claramente la bienvenida al Cédigo
CCIE, tuvo algunas reservas con respecto a la falta de consulta a los
stakeholders (interesados) y la coordinacién con otras iniciativas simi-
lares del sector. Los firmantes, desde entonces, han abierto el Cédigo
a consulta de las partes interesadas y, a finales de 2005 invitaron a F&C
y otros para abordar las preocupaciones acerca de la necesidad de au-
ditorias como medio de una implantacion efectiva. La CCIE est4 aho-
ra coordinando sus esfuerzos con el grupo de trabajo de la cadena de
suministro de la Iniciativa e-sostenibilidad Global (GeSI), la otra ini-
ciativa clave del sector.

En otro ejemplo, F&C contribuy6 decisivamente en promover la fun-
dacién del Consejo para las Pricticas de Joyeria Responsables, el cual re-
Une a las empresas mineras y a los productores y minoristas para desarro-
llar politicas sostenibles para el sector. Estas incluirdn normas laborales
sobre los distribuidores.

g) PGGM: implicaciéon externalizada en normas laborales

Uno de los principales clientes entre los fondos de pensiones de F&C,
por su servicio anadido de implicaciéon responsable (Reo) es PGGM, el
fondo de los trabajadores del sector sanitario holandés, el cual es el segun-
do mds grande en los Paises Bajos y el cuarto en Europa con mas de 90.000
millones de euros en activos.

A mediados de 2000, PGGM anuncié el plan de aplicar gradualmen-
te un enfoque ISR a todas las inversiones. Su politica se basa en tres prin-
cipios (que se hacen eco de las politicas a seguir de los sindicatos holan-
deses expuestas anteriormente):

e Exclusién: PGGM no invertira directamente en un pais si este
sistematicamente viola los tres derechos humanos fundamenta-



72 LA INVERSION SOCIALMENTE RESPONSABLE EN LOS SISTEMAS DE PENSIONES...

les (libertad de asociacién, libertad de pensamiento y libertad
de prensa). Por ejemplo, no invertird en paises sobre los cuales,
por motivos de violaciones en los derechos humanos se haya im-
puesto un boicot o importantes sanciones econémicas por par-
te de la comunidad internacional, las Naciones Unidas, la Or-
ganizacion Internacional de Trabajo (OIT) o la Comunidad
Europea.

® Las mejores en su clase: las inversiones se clasifican en base a cri-
terios positivos en relacion a la sostenibilidad.

® A las carteras de valores Europeas y Americanas se les aplica impli-
cacion, utilizando a F&C y centrdandose en politicas que atienden a
los derechos humanos, y a los temas de responsabilidad social y me-
dioambiental. Se genera valor afiadido buscando activamente el in-
fluir en la politica de la empresa.

En consecuencia, PGGM apoya implicitamente las actividades de im-
plicacion de F&C anteriormente perfiladas.

h) Portfolio21: seleccién de carteras de valores en base a conven-

ciones de la OIT

Stock-at-Stake (ahora parte de Vigeo), la empresa de investigacion ISR
asentada en Bélgica, ha desarrollado un producto de seleccion e implica-
cion, Portfolio21 que se basa solamente en la adhesion a las ocho conven-
ciones basicas de la OIT.

En base a una encuesta de investigacion que realiza con empresas y
las respuestas de los interesados/stakeholders sobre el buen funcionamien-
to de la empresa, la Entidad ofrece un universo aceptable para la inversion
en acciones y bonos de gobierno en los que sus clientes pueden invertir.
Utilizan el servicio fondos con activos superiores a 8.000 millones de eu-
ros, la mayoria de los cuales son aseguradoras, fondos de mobiliarios y de
pensiones gestionados por Dexia Insurance, la subsidiaria con sede en Bru-
selas del banco Dexia. El centrarse en las normas laborales para la selec-
cién de la cartera de valores mds que en otros temas sociales o medioam-
bientales, es consecuencia de la implicacién histérica de la federacion
sindical catélica belga en las mutualidades, las cuales fueron las institucio-
nes predecesoras de Dexia.

Aunque Portfolio21, es en esencia un universo seleccionado, también
tiene una funcién de implicacion en relacion a potenciales nuevos titulos
valores o aquellos en los que ha surgido una violacién potencial.
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1) PFTSE4Good: incorporacién de normas laborales en el indice ISR
de referencia

FTSE4Good, el proveedor del Indice ISR global con sede en Londres,
introdujo en julio de 2005 nuevos criterios de normas laborales. Espera que
los componentes del indice de «alto riesgo» sigan un programa en fases para
demostrar una buena practica en normas laborales dentro de la cadena de
suministro. Esto significaba que para julio de 2005, las empresas tenian que
cumplir con los criterios minimos de tener una politica ptiblicamente dispo-
nible o un cédigo que cubra las convenciones bésicas de la OIT sobre igual-
dad/discriminacion, trabajos forzados, trabajo infantil y representacién del
trabajador, ademds deben comunicar la politica a los suministradores y tener
algin control sobre los mismos. Para julio de 2006, estas empresas deben
ampliar sus politicas para cubrir salud y seguridad, y horas de trabajo, sala-
rios o procedimientos disciplinarios con més pruebas como auditorias, for-
macién y accién correctiva. Para enero de 2007 se requerirdn sus informes.

FTSE4Good define a las empresas de alto riesgo, primero por produc-
to (productos agricolas, productos de consumo) y luego por nivel de expo-
sicion a paises con peores normas laborales. Las empresas de alto riesgo que
todavia no forman parte de los indices, tendrdn que cumplir inmediatamen-
te con el conjunto de los criterios. Segiin FTSE, inicialmente se identifica-
ron 62 empresas como integrantes de la categoria de alto riesgo. No obstan-
te, una re-categorizacion y posterior investigacion, ha reducido el nimero de
requeridas para cumplir con los criterios. Seis han cumplido los criterios en
su totalidad. Sin embargo, FTSE no esta siguiendo un enfoque radical para
la conformidad. Se estd implicando con 41 empresas, algunas de las cuales
puede que todavia no hayan cumplido por completo con los criterios de la
primera fase, pero han suministrado suficiente evidencia de implicacién para
hacerlo. La primera exclusion fue Liberty Media debido a su tamafio y fal-
ta de implicacién en temas laborales con el FTSE.

FTSE esta considerando ampliaciones a la politica a seguir para in-
cluir un niimero mas amplio de sectores econémicos, tales como el sector
electrénico y las telecomunicaciones, pero de momento no tiene planes es-
pecificos.

El mismo FTSE4 Good, admite no ser un indice de empresas «puro» ni
tener el mejor enfoque, sino que més bien tiene el objetivo de difundir bue-
nas practicas y gradualmente elevar el listén RSE a lo largo del tiempo.

El Indice de sostenibilidad del Dow Jones (DJSI) adopta un enfoque
alternativo. Este tiene el enfoque «best-in-class», o mejor en su sector, que
identifica al 10% de las empresas lideres en términos de sostenibilidad. La
investigacion subyacente (proporcionada por Sustainable Asset Manage-
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ment) cubre politicas de estandares laborales asi como marcos de negocia-
cién colectiva e indicadores de capital humano.

j) CIS: proyecto de horas extra en China

La sociedad de seguros cooperativos (CIS) (Co-Operative Insurance
Society), una de las mayores aseguradoras generales en Reino Unido, tiene
el compromiso de aplicar un enfoque ISR a todas sus inversiones. En 2004
inici6 una revision de gran alcance de sus politicas éticas y consultd a sus
miembros y clientes sobre sus prioridades. Entre los resultados, el 93% de
las respuestas apoyaron una politica de desafiar a las empresas que soca-
ven los derechos humanos universales basicos, por ejemplo, tolerar discri-
minacion injusta y el 95% apoyaron la proteccion a los trabajadores fren-
te a la explotacion, por ejemplo, oponerse al trabajo infantil.

Al igual que la implicacion con empresas concretas, a medida que sur-
gen los asuntos, una manera que CIS ha buscado para poner en practica
estos compromisos de politica a seguir, ha sido mediante la promocién de
un proyecto dirigido por la consultoria Impactt que estudia las excesivas
horas extras en China.

El proyecto se propone reducir las horas extra, mejorando la eficiencia,
la gestion de recursos humanos y la comunicacion entre los administradores,
los supervisores y los trabajadores. Deseaba explorar un nuevo enfoque para
mejorar las normas laborales, centrdandose en la presentacion de un caso de
negocio (ejemplo) claro a los gestores de la empresa y apoyando el cambio
a lo largo del tiempo, en lugar de demandar un cumplimiento inmediato.

El proyecto reunié una serie de minoristas y marcas. Cada empresa
compradora escogié a una de sus empresas abastecedoras en China para
trabajar con ella en el proyecto. Las empresas estaban localizadas en la pro-
vincia de Guandong, Hangzhou y Xiamen y producian ropa de vestir, ropa
interior, productos de belleza, muebles, y productos accesorios, todos los
cuales implicaban procesos intensivos de trabajo y baja tecnologia.

La primera fase del proceso fue visitar cada empresa a fin de referen-
ciar el punto de partida a partir del cual medir el cambio. Una evaluacion
en profundidad de las practicas laborales se basé en una inspeccién deta-
llada del lugar, entrevistas con los administradores, revision de documen-
tos y entrevistas a trabajadores.

Luego se pusieron en la mesa proyectos para tratar y abordar los proble-
mas endémicos. El primero de ellos fue la formacion en productividad por par-

te del Consejo de Productividad de Hong Kong (HKPC). Este implicaba una
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visita para evaluar los métodos de produccién actuales de las empresas y reco-
mendaciones para su mejora, seguidos por una sesion de formacién de grupo
con gestores de otras empresas. La segunda aportacion fue una visita de aseso-
ria y sesion de formacion en gestion de recursos humanos, llevada a cabo por
la Sociedad Shenzhen de Gestién de Recursos Humanos. Exploraron oportu-
nidades para introducir técnicas de gestion de recursos humanos positivas en
las empresas y utilizar incentivos para apoyar las mejoras en la productividad.
La contribucién final implicaba talleres de trabajo en comunicacién participa-
tiva, conducidos por la Red de Tasacién del Desarrollo Participativo de Guang-
dong (PDA). Estos talleres de trabajo hicieron participar a gestores, trabajado-
res y supervisores —quienes normalmente, muy raramente discutirian temas
cara a cara— para entender la perspectiva de cada grupo sobre los asuntos de
su propia empresa y negociar soluciones compartidas. Al final del proyecto, el
equipo dirigi6 un ejercicio final de comparacion referenciada, utilizando la mis-
ma metodologia para medir los cambios hechos desde la visita inicial.

El proyecto encontrd que es posible la mejora y muchas empresas vieron
su productividad incrementada, disminuida su reelaboracién, mantenimiento
o incremento de salario y reducida rotacién de trabajadores. Aunque la mayo-
ria de las empresas lograron reducciones en horas de trabajo, ninguna fue ca-
paz de lograr una consistente conformidad con la legislacion laboral China,
que en teoria establece unos limites m4s estrictos que los europeos, los de
EE.UU. y las normas de la Organizaciéon Internacional del Trabajo. Algunas
empresas respondieron a las propuestas mejor que otras. El éxito del proyec-
to en empresas diferentes dependi6 de varios factores, incluyendo la implica-
cién de los gestores y la apertura a nuevas formas de trabajo, compromiso e
implicacién de las empresas compradoras de sus productos y confianza y trans-
parencia entre las partes. El progreso fue también mas importante alli donde
las empresas hicieron cambios en todas las 4reas en las que se enfocé el pro-
yecto, mas que sOlo en productividad y en donde comunicaron los cambios
con eficacia a todos los niveles de la fuerza laboral.

Siguiendo el proyecto, CIS ha escrito a mas de 50 empresas con ca-
denas de suministro en China, buscando su respuesta a los tipos de cam-
bios en la praictica de recursos humanos que se habian identificado como
impulsores de la reduccion de las horas extras excesivas. Estd esperando
las respuestas y establecera actuaciones prioritarias en funcién de la natu-
raleza de las respuestas.

k) Business and Human Rights Ressource Centre'

Es una organizacién sin animo de lucro, con acuerdos de colabora-
cién con Amnistia Internacional y varias instituciones académicas y ONGs.

' http://www.business-humanrights.org/Home
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Es la entidad lider en informacién en el campo de los derechos humanos,
prestando una gran atencién a los temas laborales, sobre todo en los pai-
ses en desarrollo.

Sus objetivos son:

e Instar a las empresas a que respeten los derechos humanos, evitar
los dafios a las personas y maximizar la aportacion de las buenas
practicas a los resultados.

e Suministrar informacién, mediante un acceso cémodo, a las empre-
sas, las ONGs y otras entidades, tanto si son entidades experimen-
tadas o no.

e Facilitar la toma de decisiones y el debate pablico de una forma
constructiva y bien informada.

Cubre paises como China, India, Sudafrica y Ucrania, y préximamen-
te, Sudan. Publica un boletin semanal con informacién sobre estos ambi-
tos. Parte de la informacion es accesible en castellano.

La Entidad se ha visto seriamente afectada en su patrimonio por el

fraude Madoff.

5.1.5. Temas en relacion con la fuerza de trabajo

Hasta el momento, nos hemos centrado en gran parte en la politica y
actividades en referencia a las normas laborales dentro de las cadenas de
suministro internacionales. La siguiente seccién observa los desarrollos en
relacion a los trabajadores directos en los propios paises de las empresas
(occidentales).

Los temas de recursos humanos son temas estandar dentro de la me-
todologia utilizada por las entidades de investigacion de ISR. Por ejemplo,
la empresa SiRi (Investigacién Internacional de Inversion Sostenible) que
suministra investigacién a fondos éticos holandeses y suizos, incluye cues-
tiones estandar sobre si existen sistemas de negociacién colectiva y divul-
ga informes de terceras partes sobre actividad anti-sindical. Tal investiga-
cién se usa por muchos fondos, de acuerdo a sus propias prioridades, y
normalmente como parte de una matriz de diferentes asuntos RSE. No obs-
tante, no hemos encontrado ejemplos, ni de fondos ISR que tienen como
su tema principal las relaciones en el lugar de trabajo, ni de aquellos que
sean mas especificos en su politica de actuacién que el simple apoyo posi-
tivo a las relaciones laborales.
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Mas all4 de la comunidad ISR especializada, aunque hay evidencia de
encuestas en apoyo del activismo del inversor en esta 4rea, actualmente hay
un menor nivel de investigacion, selecciéon e implicacion en apoyo de te-
mas de relaciones industriales, tales como los derechos de organizacién o
negociacion colectiva, en comparacion a otros temas ASG.

De hecho, lo que de actividad hay, se basa alrededor de una agenda
mas amplia de gestion de capital humano (HCM), en la que la representa-
cién de los trabajadores juega un pequeno papel.

Aparentemente, la razén de esto es que las instituciones tienen un en-
foque basado en el riesgo en relacién con los temas prioritarios y no han
recopilado evidencias que asocien unas malas practicas en las relaciones in-
dustriales con el incremento del riesgo y menores rendimientos de la in-
version. No obstante, indudablemente una gran barrera es la cultura inter-
na de las instituciones de inversién importantes que es poco comprensiva
a la consideracién positiva de estos temas. En al menos un caso, un miem-
bro del equipo ISR de Reino Unido, admitié que serfa inatil darle impor-
tancia a los temas de las relaciones laborales en su relacién con sus princi-
pales colegas con los que tiene que colaborar.

No obstante, la falta de politicas explicitas no significa que las institu-
ciones estén inactivas. Paraddjicamente, su enfoque basado en el riesgo, sig-
nifica que pueden ser sensibles a campafias sobre empresas concretas, las
cuales en si mismas elevan el riesgo de la reputacién para la accion. Asi que,
mientras los inversores no han identificado un medio de evaluar el riesgo sis-
tematico asociado con la falta de derechos organizados, se han mostrado fle-
xibles a las campanas especificas sobre empresas. Por ejemplo, el fondo AP-
1 en Suecia, informé publicamente que se ha implicado con Wal-Mart en los
temas RSE. F&C lider gestor de fondos orientados ISR de Reino Unido tam-
bién declaré que se ha comprometido con Group4Securicor sobre su falta
de un Codigo Etico y su gestion interna sobre temas éticos.

a) Implicacién sobre temas de capital humano: LAPFF

El Forum de Fondos de Pensiones de la Autoridad Local (LAPFF)
tiene el programa mas desarrollado de actividad en capital humano de Rei-
no Unido, y también las politicas mds explicitas en referencia a la negocia-
cién colectiva.

La actividad de LAPFF en esta drea comenzd en 2003 cuando el
Fondo de Pensiones West Midlands (WMPF) encargé a PIRC el empren-
der un estudio comparativo sobre la informacién suministrada sobre el «ca-
pital humano» por las empresas FTSE100. El estudio encontré una gran
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variacion en los estindares de informacién respecto a estos asuntos y lle-
g6 a la conclusiéon de que esto no podia sélo atribuirse a los diferentes in-
tereses de los sectores industriales.

En 2003, LAPFF acord6 desarrollar una estrategia de implicacion
con empresas de mal rendimiento identificadas, asi como publicar y
desarrollar una politica del inversor sobre mejores pricticas en la gestion
del capital humano. La suposicion implicita fue que la buena gestion del
capital humano conduciria a un mejor rendimiento.

LAPFF posteriormente ha publicado unas lineas directrices sobre la
mejor practica informativa. Estas cubren una variedad de temas, pero in-
cluyen el requerimiento de informar sobre la politica de libre asociacion e
informar sobre los mecanismos para la:

e Comunicacién sobre materias estratégicas y de funcionamiento.

® Comunicacion de doble sentido o consulta con los niveles de uni-
dad de negocio divisional/regional, o con los diferentes grupos.

e Participacion en la toma de decisiones de gestion y/o acuerdos de
negociacion colectiva.

Aunque esta mejor practica tiene que ver con informar publicamen-
te, esta implicito que las empresas deben tener politicas positivas para in-
formar. El enfoque de la mejor prictica esta siendo revisado por los miem-
bros del fondo de pensiones y discutido con las partes interesadas en
términos de si, o como debe ser perfeccionado.

En base a su investigacion de referencia comparativa (benchmark) ini-
cial, LAPFF acordé centrarse en cuatro sectores para la implicacion —ban-
ca, produccion de alimentos, ocio y quimico. Esto empezd con cuatro em-
presas del sector del ocio y una productora de alimentos— Associated British
Foods— las cuales no han hecho progresos suficientes en la mejora de su
papel de informar sobre politicas de empleo y practicas laborales. Las car-
tas iniciales a las empresas identificaron deficiencias especificas en la infor-
macion. No obstante, la implicacion sobre el tema de la informacion permi-
te la discusion sobre las practicas laborales. Debido a que el programa ha
comenzado recientemente, es demasiado pronto para valorar los resultados.

b) Investigacion sobre el capital humano: Henderson y Morley

Una serie de inversores, principalmente de Reino Unido, estan reco-
nociendo un cierto fracaso en sus procesos de inversion, a la hora de cap-
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tar tanto el valor de la inversién en capital humano como los riesgos inhe-
rentes en su mala administracion. Esta valoracién va mucho mas lejos de
los temas de las relaciones industriales.

Muchas instituciones inversoras del Reino Unido, apoyaron las nuevas
exigencias informativas legales propuestas para las empresas cotizadas —la
Revision Financiera y de Explotacion— que fue revocada en el Gltimo mi-
nuto por el gobierno, en noviembre de 2005. Las normas OFR (revision fi-
nanciera y de explotacion) hubieran requerido que todas las empresas coti-
zadas del RU informasen sobre temas laborales, si fuesen importantes para
el negocio. Unas recomendaciones sobre como hacer esto, fue preparado por
los profesionales contables e incluia y sugeria indicadores de rendimientos
clave, abarcando salud y seguridad, contratacion y retencién, implicacion del
trabajador y moral, y rendimiento y productividad del trabajador. A pesar
de la eliminacién de la obligacion legal de informar, muchas instituciones
contindan instando a las empresas a producir voluntariamente OFRs.

A pesar de su subsiguiente desaparicion, el desarrollo de la estructu-
ra OFR realz6 la cuestién de informar piblicamente sobre los trabajado-
res y cred un nuevo centro de interés entre algunos inversores.

Henderson

Entre los grupos de gestion de fondos, Henderson Global Investors
(con activos superiores a los 120.000 millones de délares) ha producido in-
formes de investigacion sobre igualdad salarial y bienestar del trabajador,
especialmente sobre la gestion del stress. En su mas reciente informe, «Me-
nos Stress, Mas Valor» Henderson present6 un enfoque basico de que que-
rian que las empresas acepten, controlen y gestionen el stress. Su funda-
mento para este trabajo ha sido la suposicion de que constituyen riesgos
para el rendimiento de la empresa.

Henderson también esta comenzando un programa de investigacion
sobre las buenas practicas en la gestion del capital humano y su informa-
cién publica. Estan buscando desarrollar indicadores de los que las em-
presas deban informar y también indicadores de buenas practicas que pu-
dieran incorporarse en las valoraciones, o usarse como base de la
implicacion. Esperan que estos sean especificos del sector, mis que univer-
sales. La agenda que tienen en perspectiva cubre toda la gama de temas de
capital humano y no pone un énfasis especifico en como se representan los
intereses de los trabajadores. De hecho, Henderson subraya que el resul-
tado de su investigacién puede no acarrear una orientacion que sea bien
recibida por el sindicalismo. Esta investigacion se encuentra en una fase
temprana.
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Morley

De acuerdo con indicaciones similares, el Gestor de Fondos Morley
(activos de 250.000 millones de ddlares), la division gestora de activos de
Aviva Plc., el dueno de la compania aseguradora Norwich Union, esta in-
vestigando indicadores de capital humano y su relacién con la rentabili-
dad. Esta desarrollando el uso de técnicas cuantitativas que demuestren el
impacto de los indicadores sobre el rendimiento de la cartera de valores.
Sus indicadores se basan en temas de capital humano, tales como existen-
cia de politicas de recursos humanos, formacién, diversidad y mecanismos
de consulta a la plantilla. Como con Henderson, no usa ningtn indicador
que tenga que ver con una libertad explicita de asociacién o temas de re-
conocimiento sindical. Morley sefiala que la falta de datos consistentes acer-
ca de estos temas, es una razén del porqué es dificil usarlos como varia-
bles para ser examinadas.

c) Unison, Motley e igualdad salarial

En Reino Unido, los sindicatos generalmente no han utilizado su in-
fluencia en los organismos de los fideicomisarios (representantes en los fon-
dos de pensiones) o como consumidores, para promover los derechos de
los trabajadores. Una excepcion limitada, es el caso de la Gestion del Fon-
do Morley que administra el fondo de pensiones de la plantilla de Unison,
el segundo mayor sindicato, en el que la mayoria de sus afiliados son tra-
bajadores del sector publico de bajo salario. A solicitud de Unison, Mor-
ley emprendi6 alguna actividad de implicaciéon con contratistas del sector
privado del servicio nacional de salud (NHS). Nuevas normas de contra-
tacion impulsan que las empresas privadas no pueden entrar en los mer-
cados del NHS, sin haber presentado auditorias de igualdad salarial. Po-
tencialmente, segin Unison, tales empresas corren el riesgo de demandas
judiciales con grandes responsabilidades por el tema de la igualdad sala-
rial. Morley escribi6 a los directores generales para evaluar su conocimien-
to de las nuevas normas y su opinién sobre cualquier responsabilidad po-
tencial. Hasta el momento, el programa de implicacién ha sido exploratorio
y esta en desarrollo. Todavia no hay resultados.

d) La Iniciativa de las Analiticas Mejoradas (EAI): promoviendo
los analisis extra-financieros

Un organismo con un gran potencial para producir una mejor investi-
gacion sobre los temas laborales, es la Iniciativa de las Analiticas Mejoradas
(EAI). Con once miembros inversores institucionales, incluyendo a los ma-
yores fondos de pensiones y gestores de patrimonio, a través de EAI se des-
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tina una parte de las comisiones a los suministradores de investigacion (equi-
pos especificos de la banca) que desarrollen formas innovadoras de incor-
porar temas extra-financieros en la investigacion de su renta variable. En el
momento actual, se centra en temas medioambientales y de hecho, el infor-
me mds reciente sobre la actividad de investigacién comenté que en los te-
mas medioambientales, la calidad era mejor, pero que los «temas relaciona-
dos con los aspectos sociales, tales como el capital humano, los derechos
humanos y intereses de la comunidad, estaban de manera clara, insuficien-
temente cubiertos». Sélo se habian producido 4 informes en relacién con
el capital humano/relaciones laborales de entre mas de 140 sobre asuntos
extra-financieros. La capacidad de la EAI para promover investigacion mas
fundamental sobre temas laborales y de empleo dependera del nimero de
inversores que se interesen sobre cémo se gestionan los recursos humanos.

EAI esté en proceso de fusién con UN PRI. Esta dltima tiene en mat-
cha una «Academic Network» donde se recogen informes y estudios ISR.

5.1.6.  Tendencias mds amplias que afectan a los temas laborales y las inversiones

Hay una serie de iniciativas internacionales recientes dentro de la co-
munidad inversora, en sentido amplio, que tienen una relacion directa con
los temas laborales

a) Normas de actuacion IFC y Principios Ecuador

El avance mas importante en el Gltimo ano ha sido la adopcién por la
Corporacion Financiera Internacional (IFC) de sus nuevas normas de actua-
cién. Esta iniciativa puede ser, tanto directa como indirectamente, el desarro-
llo mas importante durante mucho tiempo, de una institucion financiera en
relacién con temas laborales. La IFC es el brazo crediticio al sector privado
del Grupo del Banco Mundial. Durante una serie de afios ha definido politi-
cas con respecto a la proteccién medioambiental y a algunos temas sociales,
tales como los reasentamientos de comunidades (por ejemplo desahucios por
obras de infraestructuras). IFC durante una serie de afios también ha reque-
rido a sus clientes que se aseguren de que no hay fuerza laboral infantil en el
ambito de sus proyectos. Ademas, en una ocasion, a modo de prueba y como
consecuencia de un proceso de implicacion con el movimiento sindical (es-
pecialmente en los EE.UU.) la IFC exigi6 a un cliente que cumpliera con los
principios de libertad de asociacion (el proyecto M Group en Haiti).

Bajo nuevas normas crediticias efectivas a partir del 1 de mayo de
2006, todos los proyectos financiados por IFC tienen que cumplir con una
gama de nuevas normas de actuacion, una de las cuales (PS2) tiene que ver
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con los temas laborales. Los clientes de IFC tendran que garantizar que
cumplen con la legislacion laboral nacional y ofrecen condiciones y térmi-
nos «razonables» de acuerdo con la legislacién nacional y, en particular que
no hay trabajo infantil, trabajos forzados, discriminacion, violaciones del
principio de libertad de asociacién y negociacién colectiva, que todos los
trabajadores deben tener una relaciéon formal documentada, y que en el
caso de cualquier reduccién de plantilla, esta se lleva a cabo sobre la base
de un plan claro, en base a los principios de consulta y no discriminacion.

Como consecuencia, la IFC debe seleccionar todas las nuevas inver-
siones, teniendo en cuenta los criterios establecidos en la norma. Aunque,
la norma en ocasiones no responde exactamente a los principios estableci-
dos en las convenciones de la OIT, las nuevas normas y procedimientos
son sin duda un paso adelante importante con respecto a la financiacion
de proyectos del sector privado.

La accién de la IFC es importante, no sélo por su impacto en sus pro-
pias actividades crediticias, sino también por el impacto que tendra en otras
instituciones financieras internacionales (IFIs) y en el sector bancario pri-
vado. En concreto, 41 instituciones bancarias dedicadas a la financiacién
de proyectos privados, han firmado los llamados Principios Ecuador. Es-
tos Principios comprometen a los miembros a aplicar criterios sociales y
medioambientales en los proyectos financieros. Los «Bancos Ecuador» han
acordado aplicar las nuevas normas de actuacion de la IFC, en cualquier
financiacion de proyectos de valor superior a los 10 millones de ddlares en
total.

Todavia tiene que aclararse el grado en el que los bancos ecuador pon-
dran en marcha principios de implementacién eficiente y sistemas de pre-
sentacion de quejas sobre las violaciones presuntas de los procedimientos
establecidos.

Sera crucial para la implementacion de las nuevas normas IFC el ni-
vel de verificacion y consideracion de los temas laborales, durante el pro-
ceso de aprobacion de cualquier financiacion de un proyecto. Desde el
punto de vista de los sindicatos, sera importante la capacidad de las orga-
nizaciones sindicales para influir en las exigencias impuestas al destinata-
rio de un préstamo, por parte de las Instituciones Financieras Internacio-
nales o los Bancos Ecuador, con anterioridad al primer desembolso de
dinero. Es mucho mas facil que se acepten requerimientos laborales en los
contratos de préstamo y en los planes de accidn, si esto se hace antes de
que cualquier dinero se desembolse.

No obstante, las obligaciones de control de los proyectos en curso,
que posiblemente van a formar parte de los procesos de implementacién
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de las nuevas normas de actuacién, ofreceran oportunidades para provo-
car quejas en relacion con el funcionamiento de los proyectos apoyados
por la IFT o los Bancos Ecuador, en los que hay evidencia de violacion de
los derechos humanos.

La accion de la IFC es también posible que tenga un impacto en las po-
liticas que aplican otras instituciones financieras internacionales. Por ejem-
plo, el Banco Europeo para la Reconstruccion y el Desarrollo (EBRD), cen-
trado en proyectos crediticios a antiguos paises satélites de la Unidn Soviética
en la Europa del este y Asia central, incluye ya en su politica condicionan-
tes a seguir sobre normas laborales bésicas (ademas de la libertad de asocia-
cién) y estd revisando sus politicas sobre derechos humanos y laborales este
ano. La actitud del IFC indudablemente influira en esta revision. Lo mismo
puede decirse para otras instituciones financieras internacionales, aunque to-
das tienen procesos de toma de decisiones independientes.

b) Otros desarrollos seleccionados
Global Compact/Pacto Mundial

El Pacto Mundial no es un instrumento normativo ni un cddigo de
conducta. En su lugar, identifica diez «principios universales» y pide a las
empresas que obren de acuerdo con estos principios en sus propios 4mbi-
tos corporativos, que se conviertan en partidarios publicos de estos princi-
pios y participen en las actividades del Pacto Mundial, incluyendo didlogos
tematicos. Los principios incluyen las normas laborales basicas de la OIT.

A las empresas participantes se les pide que al menos una vez al ano,
coloquen en la pagina web del Pacto Mundial, los pasos concretos que han
dado para obrar de acuerdo a cualquiera de los diez principios y las lec-
ciones que han aprendido al hacerlo.

Mis de 3.000 empresas han firmado el Pacto Global desde su lanza-
miento en 1999. Sus informes anuales se pueden obtener a través de la pa-
gina web del Pacto Global. La mayor parte, aunque no todos los organis-
mos sindicales internacionales, y algunos pocos nacionales, se han adherido
también a los Principios del Convenio.

Se han dado varios intentos de extender la influencia del Pacto Glo-
bal al sector financiero. Por ejemplo, en junio de 2004, el Pacto Global pu-
blicé un informe que contenia una serie de recomendaciones para el sec-
tor de la gestién de inversiones sobre como integrar mejor los temas ASG
en los andlisis y la elaboracion de las carteras de valores. Se han lanzado
varias herramientas de analisis ISR basadas en los principios del Pacto, in-



84 LA INVERSION SOCIALMENTE RESPONSABLE EN LOS SISTEMAS DE PENSIONES...

dicando que los gestores de inversiones parecen estar interesados en el uso
del Pacto como una herramienta de seleccion de inversiones.

Principios para la inversion responsable de la Naciones Unidas (UN PRI)

La Iniciativa Financiera del Programa Medioambiental de las Nacio-
nes Unidas (UNEP-FI) ha promovido la investigacion sobre las conexio-
nes entre los temas ASG vy el rendimiento de las inversiones. Juntamente
con el Pacto Global, a finales de abril de 2006 lanzaron «Los Principios
para la Inversion Responsable». Esto es una declaracion de politica de alto
nivel, respaldada por inversores institucionales, con unos activos combina-
dos totales de mas de 2 billones de ddlares.

Los firmantes, entre otras cosas, se comprometen a abordar los temas
ASG en las declaraciones sobre politicas de inversion, desarrollar medios
de implicacién, presentar resoluciones como accionistas sobre temas ASG
en el largo plazo, instar la presentacion informes estandarizados por las em-
presas sobre temas ASG (utilizando herramientas tales como el GRI), pe-
dir a las empresas que informen sobre su adhesion a normas y iniciativas
internacionales, tales como el Pacto Global e informar sobre como se im-
plementan estos Principios.

Como una declaracién «de aspiraciones», los Principios no incluyen
compromisos especificos de politicas a seguir y no hay un mecanismo de
ejecucion, pero abren un espacio para el dialogo acerca de la inversién res-
ponsable entre los interesados/stakeholders y las instituciones inversoras y
posiblemente ofrezcan la oportunidad a las partes interesadas de hacer que
los firmantes den mejor cuenta de sus estrategias de inversion. A lo largo
del tiempo, esto es muy posible que produzca mayor transparencia y una
mejor rendicion de cuentas.

Los firmantes iniciales incluyen por parte de la Unién Europea: ABP (Pa-
ises Bajos), AP2 (Suecia), Bedrijfstakpensioenfonds Metalektro (PME-Paises
Bajos), BT Pension Scheme (RU), Caisse des Dépots et Consignations (CDC
- Francia), Folksam (Suecia), Fonds de réserve pour les retraites (FRR- Fran-
cia), Munich Reinsurance Company (Alemania), National Pensions Reserve
Fund of Ireland, Norwegian Government Pension Fund, PGGM (Paises Ba-
jos) y the Universities Superannuation Scheme (Reino Unido).

A nivel espafiol, son firmantes, hoy en dia, BBVA Fondo de Pensio-
nes de Empleo, Futurcaval FP (trabajadores de Bancaja), Gestién de Pre-
vision y Pensiones E. G. F. P,, Midat Cyclops FP, Pensions Caixa 30 FP
(trabajadores de la Caixa) y Novaster. Varias otras entidades estin estu-
diando su adhesion.
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En el Anexo tercero se reproducen los principios desarrollados.

A modo de resumen y clarificacion, el Pacto Global/Mundial va diri-
gido a las empresas, mientras que el UN PRI va dirigido a los inversores.

5.2. Comentario especial sobre el capital riesgo

La Confederacién Sindical Internacional aprobd una resolucion en re-
lacién con el capital riesgo y los hedge funds, sobre su influencia negativa
en el ambito laboral /.

Esta resolucién establece lo siguiente:

«El Consejo General de la CSI, reunido en su segunda sesion celebrada
en Bruselas, del 20 al 22 de junio de 2007:

CONSTATA con preocupacion el enorme incremento de inversiones en
capital riesgo (private equity) y fondos especulativos (hedge funds), los
efectos negativos que tienen muchas de estas inversiones sobre los tra-
bajadores y trabajadoras vy los riesgos que suponen para la estabilidad fi-
nanciera y la sostenibilidad econémica a causa de las caracteristicas de
endeudamiento vy la naturaleza a corto plazo de sus actividades;

TIENE EN CUENTA las inversiones substanciales en fondos especula-
tivos vy de capital riesgo por parte de los fondos de pensiones, y el ries-
go potencial inherente que esto supone para los ingresos de millones de
Jubilados;

CONDENA la cultura empresarial de muchos fondos de capital riesgo y es-
peculativos, que intentan recortar al mdxino posibles costos, muchas veces
destruyendo empresas viables y reduciendo los salarios, las condiciones y los
derechos de los trabajadores/as, llegando incluso a rechazar los convenios co-
lectivos, negarse a negociar con los sindicatos y acosar a los sindicalistas;

DEPLORA las grandes desigualdades generadas por las actividades de es-
tos fondos de capital riesgo y especulativos, sus esquemas de minimizacion
de impuestos y la transferencia de los riesgos a los trabajadores, contribu-
yentes e inversores por parte de los administradores de los fondos, que por
su parte se embolsan sumas astrondmicas prdcticamente sin riesgos;

INSISTE en que los gobiernos y organismos intergubernamentales regu-
len adecuadamente los fondos de capital riesgo y especulativos, asi como

' http://www.ituc-csi.org/IMG/pdf/ITUC_casino.ES.pdf
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a las compaiiias que dejan de estar cotizadas en los mercados piblicos
de valores. Esta regulacion ha de cubrir cuestiones como transparencia,
estabilidad, fiscalidad, gobernanza corporativa y derechos sindicales, ade-
mds de la proteccion de las empresas y servicios publicos. Deberd
desalentar la compra-venta de empresas a corto plazo, mantener los re-
quisitos de rendicion de cuentas, limitar los niveles de deuda y de apa-
lancamiento asumidos por las compariias, terminar con las lagunas lega-
les que permiten la evasion fiscal y asegurarse de que las firmas de capital
privado y los fondos especulativos activistas cumplan con sus obligacio-
nes en tanto que empleadores;

INSTA a los sindicatos a todos los niveles a fomentar una regulacion y
un comportamiento responsable por parte de los fondos especulativos y
de capital riesgo;

EXHORTA a los fideicomisarios y fiduciarios de fondos de pensiones a
considerar las inversiones en fondos de capital riesgo y especulativos con
extrema cautela; y si de todos modos piensan realizar este tipo de inver-
siones, que presten la debida consideracion a la rentabilidad real de la in-
version, los riesgos asociados, las miltiples consecuencias negativas que
generan, y el impacto directo o indirecto que pueden tener en los lugares
de trabajo de los beneficiarios de planes de pensiones del manana,

Y por dltimo, INSTA a las firmas de fondos de capital riesgo y especu-
lativos a aceptar sus responsabilidades sociales y la necesidad de una re-
gulacion adecuada, y a negociar con las organizaciones sindicales que re-
presentan a los trabajadores vy trabajadoras potencialmente afectados por
sus actividades, adoptando un enfoque positivo al respecto, tal como lo
hicieron algunos de estos fondos durante los dltimos anios.»

La reunién del Comité sobre el capital de los trabajadores CWC per-
mitié que los representantes sindicales en los sistemas de pensiones tuvieran
la oportunidad de debatir los retos multidimensionales que implican las in-
versiones en capital riesgo. En el debate, se constaté el amplio abanico de
inversiones que hay el bajo el apartado de capital riesgo y se distinguieron
aquellas inversiones que, en general, no se veian como perjudiciales para los
intereses de los trabajadores (por ejemplo, venture capital o capital riesgo en
los primeros estadios de la nueva actividad, las empresas en crisis, situacio-
nes especiales y reconversiones realizadas con la plena implicacién y consul-
ta con los trabajadores, en contraste con aquellas compras de empresas ca-
racterizadas por estar dirigidas por la direccién y muy apalancadas (LBO)).
Fue puesta en cuestion repetidamente la sostenibilidad de la viabilidad y el
modelo de negocio a largo plazo de las grandes operaciones LBO (leveraged
buyout), todo ello realizado en las actuales condiciones macroecondmicas que
existen en el mercado (crédito barato, vericuetos fiscales, etc.).
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El sindicato britanico TUC presenté los puntos fundamentales de la
posicion que habian presentado ante la consulta del Ministerio de Hacien-
da sobre el capital riesgo, que senala la falta de de rendicién de cuentas en
el ambito financiero y no financiero, por parte de las empresas no cotiza-
das. Los representantes de TUC también resaltaron el desproporcionado
riesgo, y falta total de recompensa, soportado por los trabajadores en las
operaciones LBO. TUC y otros participantes, sugirieron que la relacién en-
tre capital riesgo y creacién de empleo, era errdnea. Las experiencias de
los sindicatos, en relacién con los puestos de trabajo y las condiciones la-
borales en las LBO, eran alarmantes.

Finalmente, entre las actuaciones realizadas esta la Declaracion de As-
pen, en la que particip6 la AFL-CIO con un grupo de influyentes gestoras
en este ambito y cuyas principales disposiciones, son:

® Que las empresas dejen de suministrar resultados trimestrales a los
analistas y que no respondan a las estimaciones de los analistas.

® Los consejos de las empresas deben comunicar a los «inversores
orientados a largo plazo» los sistemas de retribucion de la alta di-
reccion.

® Requerir a la alta direccion para que mantengan las acciones de las
empresas que se les dan, por un periodo que, al menos, vaya mas
alla de su permanencia en la misma, y en consecuencia estén atados
al crecimiento a largo plazo de la empresa.

® Prohibir a la alta direcciéon que aseguren el riesgo de las opciones
sobre acciones, cuando estas opciones son retribucion a largo plazo.

e Establecer cldusulas de recuperacion (clawback) que impliquen la
devolucion de retribuciones de la alta direccién que fueron recono-
cidas en base a la consecucién de resultados y que, después, dichos
beneficios fueron eliminados o rebajados drasticamente por revisio-
nes de los estados contables.

Evidentemente, a dia de hoy, estas disposiciones cobran especial rele-
vancia e interés.

Otro aspecto a destacar son las clausulas de exclusién (opt-out) que
los sistemas de pensiones americanos, del sector publico, imponen sobre
las inversiones de capital riesgo en empresas cuyas actividades supongan la
privatizaciéon de servicios publicos. Asi, tanto CalPERS como el fondo de
pensiones de los trabajadores de Nueva York (NYCERS) incluyen esta cldu-
sula. Este hecho también es relevante teniendo en cuenta las estrictas obli-
gaciones fiduciarias de la normativa americana.
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Finalmente, el sindicato del metal americano (USW), en relacién con
la actuacion sindical en procesos de compra de empresas por parte de ges-
tores de capital riesgo, ha introducido en varios casos, una «clausula de su-
cesion». Esta clausula establece el derecho al reconocimiento sindical como
consecuencia de cualquier cambio en la propiedad y les ofrece un puesto
en la mesa de negociacion de la transaccion.

5.3. La crisis econémica desde la perspectiva sindical de la ISR

La crisis financiera y econdémica plantea una serie de retos que también
pueden ser analizados desde una perspectiva de inversion responsable.

Basicamente existe un cierto consenso sobre sus causas como son la
perspectiva de corto plazo, el inadecuado gobierno corporativo, la falta de
responsabilidad e incluso el concepto de decencia, el fallo en la supervi-
sién, los errores y conflictos de interés de las agencias de calificacion fi-
nanciera, etc.

Por otro lado, tanto foros como UN PRI, como diferentes organiza-
ciones sindicales internacionales han abordado la cuestiéon. Muchas de las
propuestas y valoraciones son financieras o normativas, pero varias de ellas
tienen que ver con una politica ISR. Se pasa a comentar las reflexiones
identificadas:

e Las agencias de calificacién han fallado. Muchos de los productos
financieros comercializados no eran solventes. Independientemente
del problema de los conflictos de interés, hay un aspecto que resal-
ta. La valoracion de la solvencia se hacia en base al corto plazo y
sin considerar la ortodoxia en la gestion. Aunque las agencias de in-
vestigacion ASG, con la excepcion de Innovest, tampoco fueron ca-
paces de identificar estos problemas de gobierno, parece que han
aprendido la leccion. El seguimiento de indicadores no financieros,
y su enfoque en el largo plazo las coloca en buena posicion para ser
mads utiles tanto ahora, con la reforma de las estructuras de gobier-
no, por el activismo, como en el control futuro de indicadores que
no figuran en los estados contables.

e El capital riesgo tiene un especial perfil en estas circunstancias por
varias razones, que pueden ser fuente tanto de problemas como de
beneficios. La reestructuracion salvaje de companias es uno de los
riesgos y es evidente que desde una perspectiva sindical, debe ser
rechazada. Sin embargo, también puede ser una fuente de financia-
cién en momentos de restriccion del crédito. Por otro lado, es pro-
bable que haya buenas oportunidades de inversién. Ante este pa-
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norama, la perspectiva sindical debe ser especialmente cuidadosa.
En la medida en que se respeten las condiciones de empleo y sala-
rio, el capital riesgo puede apoyar la recuperacion, a la vez que ofre-
ce rentabilidades interesantes.

e Otra cuestion es la reflexion sobre el papel de determinados hedge
funds, en especial los que acttian como vendedores en corto en las bol-
sas, impulsando su caida, muchas veces con acciones prestadas por in-
versores institucionales como los sistemas de pensiones. Ademas, de los
aspectos mas «morales» también es preciso valorar si la rentabilidad
que ofrecen y los ingresos que proporciona el alquiler de acciones, com-
pensa el incremento de la volatilidad de los mercados financieros.

® Aunque en estos momentos han caido los precios de la energia, no
hay que olvidar que también fue uno de los aspectos que contribu-
y6 a desencadenar esta crisis. La recuperacion econémica puede vol-
ver a traer mercados volatiles con precios caros del petrdleo y del
resto de materias primas. Ademds, es un problema de sostenibili-
dad. Por ello, una inversién responsable no puede evitar los retos
a largo plazo de esa sostenibilidad y del cambio climético. La efi-
ciencia energética y su conservacion, las energias alternativas y el
control de emisiones deben ser objetivos de la ISR. Ademas son una
fuente importante de creacién de empleos.

e La importante pérdida de empleos en sectores de baja cualificacion
como la construccién ponen de relieve que la inversion en la base
de capital humano y en sectores sociales desfavorecidos, al estilo de
lo desarrollado por CalPERS, deben ser objeto de interés. También
los planes de desarrollo de infraestructuras son oportunidades de
inversién que mejoran la eficiencia de la economia a largo plazo, y
en determinadas 4reas como el agua y los residuos, mejoran la cali-
dad de vida y el entorno natural.

® La restriccién del crédito por parte de la banca privada ha puesto
en evidencia, que a pesar de los esfuerzos para estabilizar el siste-
ma, esto no es suficiente. La vuelta a otra forma de gestién, mas tra-
dicional es una opcién, pero también lo es el desarrollo, apoyo y
vuelta a formas de servicios financieros mas sociales como coopera-
tivas de crédito, instituciones mutuales, sociedades de garantia re-
ciproca, etc. y para ello, hace falta financiacion.

® Dentro de este apartado hay que considerar la inversion tematica
en microcréditos. Aun cuando se han realizado algunas compara-
ciones con las «subprime», hay factores estructurales que los dife-
rencian claramente. Evidentemente hay mas riesgo en estas circuns-
tancias, pero también se suelen conceder en 4dreas, y a colectivos, en
que es dificil que la situacién empeore mucho mas.
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® Dentro del buen gobierno, el aspecto de los sistemas retributivos va
a ser reconsiderado en profundidad. En concreto, se apuntan las si-
guientes tendencias '® sobre las retribuciones:

— Ligada a la creacion de valor a largo plazo.

— Ajustada en funcion del riesgo asumido.

— Revisién de los pardmetros a los que se vincula.
— Eliminacion de los incentivos en caso de fracaso.
— Revisién de los comités de retribuciones.

— Extender las buenas practicas retributivas a toda la institucion
financiera. No sélo a la alta direccion.

— Exigencia de propuestas desde las propias instituciones en esta
linea.

En cuanto a las estrategias, esta linea de actuacion, y también, en la
mejora de la informacién publica de las instituciones financieras, F&C esta
desarrollando una activa politica de «implicacién» con importantes insti-
tuciones financieras.

Finalmente, y respecto a la crisis, otra cuestién son sus consecuencias
en el propio buen gobierno de los sistemas de pensiones, que indudable-
mente cambiara, pero que queda fuera del ambito de este informe.

5.4. El Comité sobre el Capital de los Trabajadores: Committee
on Workers’ Capital (CWC)

El Comité sobre el Capital de los Trabajadores (CWC) agrupa a repre-
sentantes del movimiento sindical internacional con el objeto de compartir
informacion y desarrollar estrategias encaminadas a una accién conjunta en
el campo del capital de los trabajadores (principalmente patrimonio de los
sistemas de pensiones donde se participa), incluyendo 4reas como formacién
de los representantes en sistemas de pensiones, buen gobierno de las corpo-
raciones y del mercado financiero, activismo accionarial y transparencia de
la informacién corporativa e inversién dirigida econémicamente (inversiones
que persiguen objetivos sociales, ademas de financieros). Hay grupos de tra-
bajo creados sobre cada uno de estos temas y una reunién anual plenaria.

La denominacién oficial del CWC es el Comité CIOSL / FSI/ TUAC
para la Cooperacion Internacional en torno al Capital de los Trabajadores,
en reconocimiento a su afiliacién con las principales organizaciones sindi-
cales internacionales. Fue establecido en noviembre de 1999. El Comité

18 Banks and the Credit Crunch - where do we go from here? F&C Investments. http://www.fundnets.net/
fn_filelibrary//file/co_gsi_Banking Final.pdf
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Ejecutivo de la CIOSL aprobé su mandato ese mismo mes, tal como se re-
produce a continuacion:

e «Este Comité [...] estaria constituido por expertos en jubilacion, in-
version u otros aspectos que atafien al capital de los trabajadores y
tendria un mandato preciso que incluirfa lo siguiente:

— Desarrollar e implementar criterios efectivos a fin de asegurar
la recoleccion e intercambio permanente de informacion rela-
cionado con los fondos, estructuras de gobierno, politicas de in-
version, gestores de fondos y otra informacion util.

— Seguir trabajando en el trazado de principios, directivas o reco-
mendaciones relacionadas con la inversion de capital de los tra-
bajadores, incluido el ejercicio del voto.

— Contribuir a la labor conjunta de TUAC y de la CIOSL en el 4m-
bito del buen gobierno corporativo y en torno a otros temas rela-
cionados con la inversion, con organizaciones internacionales.

— Intercambiar informacién y buenas practicas en el 4ambito de la
formacion de los representantes en los sistemas de pensiones y
sus servicios, que puede incluir contactos internacionales.

— Establecer un didlogo con los gestores de los sistemas de pen-
siones y de patrimonios sobre temas internacionales relativos
a las inversiones.

— Analizar las inversiones econdmicamente orientadas y los vehi-
culos de inversién internacional.

— Establecer una red internacional de sindicalistas activamente in-
volucrados en el tema de las pensiones y de la gestion de patri-
monios a fin de facilitar la cooperacién sindical internacional.»

Desde entonces, el Comité ha desarrollado actividades en linea con
este mandato. El plan de trabajo fue aprobado por el Comité Ejecutivo en
diciembre de 2003, y establece la actual estructura del CWC, incluyendo
los cuatro grupos de trabajo a nivel de expertos.

Los principales temas abordados:

— La situacién en Birmania (hoy Myanmar), sobre todo en relacién
con las actividades de Total, empresas chinas y surcoreanas, en las
areas de petréleo y gas y la falta de respeto a los derechos huma-
nos. También se sigue la situaciéon en Sudin y Zimbabwe.

— Analisis de la relacion entre buenas relaciones laborales y libertad
de asociacién con mejores resultados econdmicos. Aqui se colabo-
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ra con el programa sobre temas laborales de la Escuela Legal de

Harvard.

— La creacién de empleos ligados a las actividades ecoldgicas (gene-
racién y conservacion de energia, aplicacion a inmuebles) y el efec-
to del cambio climatico y el Acuerdo de Kyoto sobre las industrias
tradicionales, con fuerte presencia sindical.

— La participacién en UN PRI. Se ha redactado una guia de reco-
mendaciones para la intervencion de los sindicalistas en este foro,
en relacién con sus seis principios. En el anexo cuarto estan las
propuestas que sobre ellos hace el CWC para los representantes
sindicales en los sistemas de pensiones. Se pone especial énfasis en
que el foro tenga en cuenta los principios de la OIT y la guia de
la OCDE para las empresas multinacionales.

— Las inversiones y consecuencias del capital riesgo, que se ha
comentado en el apartado anterior.

— Las inversiones en infraestructuras. En determinados casos, el
desarrollo de infraestructuras en paises emergentes ha provocado
desahucios injustificados de comunidades locales.

En enero de 2008, como ya hemos comentado anteriormente, el
Comité sobre el Capital de los Trabajadores ha firmado un Acuerdo de
Colaboracion con el Instituto Euresa. El Instituto Euresa lleva a cabo
actividades de realizacién de estudios, investigacion, formacién y difu-
sién de informacién en el ambito social, especialmente en relacién con
la proteccién social. El Instituto esta dentro de la Agrupacion Euresa,
que incluye a un conjunto de entidades aseguradoras europeas de la
Economia Social, la mayoria de ellas tienen vinculos con el movimien-
to sindical.

El objetivo del Acuerdo es promover conjuntamente, en las empresas
en que invierten, practicas que respeten los criterios medioambientales, so-
ciales y de buen gobierno. Esta coordinacién se refiere, principalmente al
activismo accionarial.

5.5. Il Informe anual de Comisiones Obreras sobre los temas
en las Juntas de Accionistas

La Confederacion Sindical de CCOO impulsa, desde 2006, la partici-
pacion de los fondos de pensiones en las Juntas Generales de Accionistas
de empresas que tengan su sede social en Espana. Para ello, CCOO elabo-
ra un informe que incluye un analisis de los puntos del orden del dia de las
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Juntas de Accionistas de las empresas del IBEX 35 y un estudio de su go-
bierno corporativo, que posteriormente remite a las comisiones de control.

Estos criterios se basan, principalmente, en el Cddigo Unificado de
Buen Gobierno, conocido como Cédigo Conthe; que es un cédigo de am-
plia aceptacion, que unifica los dos cddigos previos y por el que las em-
presas deben explicar aquellas recomendaciones que no cumplen. La Con-
federacion Sindical considera que a través de una participacion activa de
los planes de pensiones en las Juntas Generales serd posible impulsar me-
jores practicas de RSE en las empresas de nuestra sociedad.

A la fecha de la elaboracion del estudio, al menos, los siguientes fon-
dos de pensiones del sistema de empleo votaban en las Juntas Generales:

e ADMINISTRACION GENERAL DEL ESTADO (535.000 parti-

cipes, 340 millones de euros).
e BARCLAYS BANK (4.300 participes, 105 millones de euros).
e BRIDGESTONE HISPANIA (3.379 participes, 84 millones de euros).
e CAIXA GALICIA (4.705 participes, 430 millones de euros).
e CAJA GENERAL DE AHORROS DE GRANADA (3.077 partici-

pes, 197 millones de euros).
e CAJA JAEN (180 participes, 7 millones de euros).
e GRUPO CAJA MADRID (18.220 participes, 690 millones de euros).
e CENTRALES NUCLEARES TRILLO-ALMARAZ (920 participes,

42 millones de euros).
e PUERTOS DEL ESTADO (4.600 participes, 28 millones de euros).
e TELEFONICA (44.257 participes, 23.342 beneficiarios, 4.061 mi-

llones de euros).

e PLAN ASOCIADO C. S. CCOO (SistemaAsociado, 700 participes,

11 millones de euros).

En 2007 ejercieron su derecho de voto en las Juntas Generales de Ac-
cionistas mas de 613.000 participes (35% del sistema de empleo). Los de-
rechos consolidados de estos participes superan los 5.600 millones (19%
del total del patrimonio del sistema de empleo).






6.  COMPARACION DE ENFOQUES ENTRE ENTIDADES SIGNIFICATIVAS
EN ESTA AREA

Los tres casos seleccionados, que son ABP de Holanda, el Fondo de
Pensiones del Gobierno Noruego y CalPERS de California, presentan tres
filosoffas y marcos juridicos diferentes que dan forma a las politicas que
desarrollan.

Aparentemente, se pueden situar en los dos extremos al Fondo de
Pensiones del Gobierno Noruego (FPGN) y a CalPERS. En el primer caso,
priman las cuestiones éticas, incluidas las medioambientales, sobre todo
tipo de consideracion financiera, e incluso legal. En el caso de CalPERS
ocurre en alguna medida lo contrario, el fondo, formalmente, limita estric-
tamente sus actividades a asuntos que tengan un impacto demostrable en
los rendimientos financieros. En realidad, también tienen en cuenta aspec-
tos éticos, pero los presentan bajo el prisma de evitar riesgos que puedan
perjudicar la evolucion y rentabilidad de la empresa en la que invierten, en
el largo plazo. El aspecto medioambiental se presenta bajo el enfoque de
la sostenibilidad de la actividad econémica.

En cuanto a la ABP, su politica de exclusién no es amplia. For-
malmente se limita a los productos que estan prohibidos (o que previ-
siblemente van a serlo) por la legislacién holandesa o internacional, o
que sean ampliamente considerados como objetables. En la prictica se
aplica a los fabricantes de minas antipersonales, bombas racimo, y ar-
mas quimicas o biolégicas. Como consecuencia de ello, 16 compaifiias
estan excluidas.

Por comparar esta politica, que por otro lado es la mas coman en Ho-
landa, PGGM excluye la violacién de derechos humanos y la polucién am-
biental ademas de las armas controvertidas. El socio de la ABP, Cordares,
excluye a los paises que no cumplen las normas de la OIT.

Su politica se basa en la integracion y no en el best-in-class ya que
consideran que aporta mds a los resultados. En todo caso, los ratings, so-
bre todo si son bajos, son una buena base para interesarse méis en una de-
terminada empresa. Realizan la implicacion directamente.

El FPGN no es estrictamente un fondo de pensiones, al menos en el
sentido de los de prestacion definida, ya que no tiene un objetivo de ren-
tabilidad ni unas obligaciones concretas que respaldar. En ese sentido, es-
tan menos presionados por los resultados y asi pueden prestar mas aten-
cién a los temas éticos. Al ser piblico es més 16gico defender los valores
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nacionales. Sus ingresos por aportaciones también dependen de las deci-
siones presupuestarias anuales.

Una cuestion importante para comprender su funcionamiento es que,
a diferencia de las directrices ASG de otros inversores institucionales, sus
criterios no se basan en las convenciones y tratados internacionales, sino
en sus propios criterios éticos. Su posicion es que los criterios del Fondo
deben ser un reflejo de los valores hereditarios del pais. No importa si es
legal, si es malo. Sin embargo, prestan atencién a esas convenciones para
guiarse a la hora de establecer qué tipo de conducta es considerada gene-
ralmente como rechazable. En el ejercicio del voto siguen los criterios del

Pacto Mundial de la ONU.

_ Se encuentran en medio de un proceso para reevaluar las Lineas
Eticas. La idea es de refinarlas y mejorarlas, pero partiendo del marco
existente. En marzo de 2009 se presentd un informe al Parlamento con
las propuestas. Los principales temas planteados fueron:

e Si introducir mas o diferentes criterios de exclusion de empresas.

e Establecer otras politicas para cubrir el hueco entre excluir y no
sancionar, como por ejemplo incrementar el dialogo directo con las
empresas (implicacion).

e Incrementar la cooperacién entre el Consejo Etico y el Banco de
Noruega (gestor del Fondo) introduciendo, por ejemplo, una «lista
de observacion».

e Se preguntan sobre la existencia de argumentos que avalen la intro-
duccién de criterios positivos de seleccion (integracion).

e Se estan planteando las inversiones tematicas.

® Ante la nueva area de inversion inmobiliaria, se plantean cémo apli-
car los criterios éticos.

Respecto a CalPERS, destaca su activismo accionarial, que ha sido ob-
jeto de bastante seguimiento'®, y a veces criticas, por su caricter de enti-
dad del sector publico, y en consecuencia, alegan estas criticas, no some-
tido a las reglas del mercado que la entidad exige. Tiene una pagina web
especifica sobre este tema®.

Ademas de su politica de exclusion de empresas que se dediquen a
areas privatizadas del sector publico, que ya se ha comentado, también des-

' Monitoring the Monitor: Evaluating CalPERS’ Activism. Brad M. Barber. http://papers.ssrn.com/sol3/
papers.cfm?abstract_id=890321
2 http://www.calpers-governance.org/
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taca su «California Initiative» que es una estrategia ETI, o iniciativa enfo-
cada econémicamente. Consiste en una combinacion de inversion inmobi-
liaria y capital riesgo que invierte en zonas desfavorecidas del Estado,
desarrollandolas, aprovechando los bajos precios de los terrenos e inmue-
bles, la potencial demanda y las ayudas publicas. Con esta politica ha ob-
tenido una rentabilidad media anual del 18/22%, segtn el periodo consi-

derado.

Finalmente CalPERS también es muy activo en temas medioambien-
tales, y en concreto sobre los efectos que las practicas dafiinas en esta drea
pueden tener sobre el valor de las inversiones. Por ejemplo, el cambio cli-
matico, los huracanes y el sector asegurador. En 2007 public6 un informe,
conjuntamente con CalSTRS sobre el tema.

Probablemente la ABP presenta el modelo mas completo, lo cual es
bastante 16gico. Su legislacion es mas flexible, estdn sometidos a un fuerte
escrutinio publico y su tamano y determinacién les permiten dedicar im-
portantes medios humanos y econémicos. Un indicador del grado de
desarrollo del modelo, es la reflexion estratégica del FPGN que va en la
direccion de implantar politicas y estrategias que la ABP ya aplica.

De todos modos, el hecho de que el modelo de la ABP sea el mas com-
pleto y desarrollado no significa que automaticamente se llegue a la conclu-
sion de que es el modelo a aplicar. Los aspectos practicos mencionados en el
punto cuarto de este informe deben presidir la decision de formular la poli-
tica ISR. En especial, las dificultades de la integracion, sus resultados todavia
no evidentes, en muchos casos y, en cuanto a la implicacién, las cuestiones
relativas a tamafio y coste, son factores a tener muy en cuenta.

También existen iniciativas de colaboracién conjunta entre grandes
instituciones de diferentes paises. Asi, para los temas de buen gobierno y
ejercicio del voto, se esta creando una red que retine a los grandes fondos
de pensiones del sector publico de Holanda, Francia, Suecia, Reino Uni-
do y Noruega. Por otra parte CalPERS colabora frecuentemente con fon-
dos europeos, como Hermes de British Telecom. También es de gran inte-
rés, desde la perspectiva sindical, el acuerdo de colaboracién conjunta entre
el Instituto Euresa y el Comité sobre el Capital de los Trabajadores.

En cuanto a la presentacion de los fondos en el Anexo primero, en
una primera parte se expone la definicién que basicamente hacen de si mis-
mas las propias entidades, aunque se han introducido algunos comentarios
para mejorar la comprensién. En una segunda parte, se realizan una serie
de comentarios, que creemos relevantes desde nuestro punto de vista, y
que se han obtenido del contacto directo con responsables del area ISR de
esos fondos.
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CUADRO

Instituciones de Inversion Europeas claves

Las siguientes instituciones han sido seleccionadas por su tamafio y su politica de liderazgo en ISR, normas
laborales y temas de implicacion como accionistas.

Consultants (PIRC).

Tamafio del
pattimonio
Institucion | (miles Estructura de gobierno Politicas clave a tener en cuenta
de
millones de €)
AP-1, AP3 Cada fondo tiene 9 consejeros todos Las inversiones deben cumplir con las normas
(Suecia) |35 nombrados por el gobierno, incluyendo laborales bésicas de la OIT. Persigue
2 por los empresarios y 2 por federacién | implicacion activa del accionista. Apoya los
sindical. Presidente y Vicepresidente Principios para inversién responsable
nombrados por el gobierno, de la ONU(AP3).

Fondo de | 260 Activos gestionados por Banco Central Las inversiones deben cumplir con el Pacto

pensiones Noruego (Norges Bank). Politica ética Global de la ONU y las Lineas Directrices para

gobierno controlada por Consejo de Etica formado | empresas multinacionales de la OCDE (ambas
de por académicos independientes nombrados | incluyen normas laborales bisicas). Persigue

Noruega por el gobierno. principalmente excluir. Apoya los Principios
de la ONU para la inversion responsable.

ABP 168 Consejo de Gobierno: presidente més igual | Ha establecido un mandato de inversion

(Pases nimero de representantes nombrados por | sostenible aut6nomo gestionado por Innovest.

Bajos) la organizacion empleadora y sindicatos.

Consejo de partfcipes asesores: Politica de voto de buen gobierno corporativo
24 representantes de sindicatos y activa, Apoya los Principios para la Inversion
12 representantes de los pensionistas y Responsable de la ONU.

también un Consejo de los Empleadores

de 36 miembros.

PGGM |60 Estructura similar a de la ABP (arriba). Objetivo 2 medio plazo de orientar toda su

(Paises cartera de valores hacia ISR.

Bajos) Externaliza la implicacion del acclonista activo a
F&C (ver abajo). Apoya los Principios para la
inversion responsable de la ONU.

USS 30 Consejo: 4 empleador, 3 de sindicatos Compromiso con la inversion responsable.

(Reino (de los cuales 1 debe ser un pensionista), | Perseguida a través de la coordinacion de

Unido) 1 del Consejo de Capitalizacién, entre 2 iniciativas colectivas. Ejemplo: Iniciativa de

y 4 cooptados. Analiticas Mejoradas (EAI). Apoya los Principios
para la inversién responsable de la ONU.

LAPFF | 60 Asociacién de 36 fondos de la administracion | Historial de activismo accionarial e implicacion en

(Reino local (sector pablico). Asesorados por una gama de temas ISR, Realiza actualmente un

Unido) Pensions & Investment Research programa de implicacin sobre estindares

en el puesto de trabajo.
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CUADRO (Continuacion)

Instituciones de Inversion Europeas claves

Tamafio del
pattimonio
Institucion (tr:liles Estructura de gobierno Politicas clave a tener en cuenta
e
millones de €)

Fénds de |20 Comité de seguimiento: miembros del Politica de gobierno corporativo activa, seleccién

Réserve parlamento y representantes de los de inversiones en base a criterios ASG,

pour les interlocutores sociales. De 20 miembros incluyendo conformidad con el Pacto Mundial.

Retraites 5 son nombrados por los sindicatos— CDC apoya los Principios para la inversion

(FRR) 1 cada por uno CFDT, CGT, CFTC, FOy | responsable de las Naciones Unidas.

(Francia) CFE-CGC. Fondos gestionados por la

Caisse des Dépots et Consignations— CDC.

Gestion de Fondos

F&C 190 Empresa cotizada. Lider en ISR en el Reino Unido con fondos

Gestion especializados y un activo producto de

de Activos implicacion con el accionista. «reo» (inversion

(Reino responsable afiadida) realizada en nombre de

Unido) fondos de pensiones. Especialmente activa en
temas de derechos humanos y laborales de la
cadena de suministro,

Gestion de | 90 Propiedad del Fondo de Pensiones de BT | Activa implicacién con el gobierno corporativo y

Inversiones donde el 50% de los fideicomisarios son | la politica de voto. Gestiona fondos de ejercicio

Hermes nombrados por los sindicatos. Hermes activo de la propiedad en forma de gobierno. Ha

(Reino gestiona el fondo de BT y otros grandes apoyado algunas iniciativas ASG. Apoya los

Unido) fondos de pensiones. Principios de inversion responsable de la ONU.

Servicios | 35 Cooperativa, Gestiona fondos ISR especializados y tiene

de seguros también el compromiso de aplicar los principios

cooperativos ISR a todas las carteras de valores de inversion,

(CIS) Implicacién del accionista en temas laborales de
la cadena de suministro.

Gestion | 200 Subsidiaria de Aviva Plc. (empresa cotizada). | Gestiona fondos ISR especializados y algunos

de fondos mandatos ISR para fondos de pensiones.

Morley Programa de investigacion en temas laborales

(Reino y de rendimiento.

Unido)

Tnwersores | 100 Gestiona fondos ISR especializados y también

Globales algunos mandatos ISR de fondos de pensiones.

Henderson Investigacion en temas de puesto de trabajo y un

(Reino nuevo programa de investigacién sobre empleo

Unido) y rendimiento,

Banco 8 Empresa cotizada, Gestiona fondos ISR especializados incluyendo

Dexia algunos basados solamente en normas laborales.

(Francia Fuerte politica de sostenibilidad. Conexiones

y Bélgica) histéricas con el movimiento sindical.







7. PROCESO DE PUESTA EN PRACTICA DE UNA POLITICA ISR

La puesta en practica de la politica de inversiones socialmente respon-
sables se plantea en cuatro pasos.

7.1. La vision o posicionamiento

Se debe abrir una discusion clara en la comision de control o junta
directiva sobre las inversiones responsables. Los potenciales temas a abor-
dar, son:

® La definicién de inversiones responsables.

e La descripcion de los deberes de representacion y la responsabili-
dad social.

e La posicién de la comision sobre las inversiones responsables.
e Las razones para acordar, o no, una politica en este terreno.
e Las diferentes estrategias de inversiones y sus consecuencias.

e Los criterios relevantes (derechos humanos, laborales, medio-am-
biente, etc.) y su aplicacion.

En definitiva, se aconseja tener un posicionamiento expreso y argumen-
tado, que incluye la posibilidad de no tener una politica en este campo. Evi-
dentemente, el enfoque depende de la mision, las tareas y las responsabili-
dades del sistema. En este sentido, la responsabilidad es proporcional a la
influencia del sistema, que tiene mucho que ver con el tamafio. También se
debe tener en cuenta el entorno y las propias capacidades y limitaciones. Asi,
hay que tener en cuenta hechos como los planes que cubren a personal de
centrales nucleares o la presencia de los militares en el Plan de la AGE.

A la hora de establecer esta vision, es necesario determinar los obje-
tivos financieros de estas inversiones, los sociales y considerar los deseos
de los asociados o participes.

7.2. La politica del sistema de pensiones
Existen cuatro posibilidades a la hora de valorar si se desarrolla una

politica de inversion responsable; rechazo, esperar a cémo evolucionan los
acontecimientos, invertir o adoptar un enfoque indirecto:
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a) Rechazo

Para ello puede haber buenas razones, sin embargo, no debe dejarse
de lado sin realizar una reflexion.

b) Esperar a los acontecimientos

Se puede pensar que esto es una cuestion pasajera. En este caso, con-
viene seguir el tema para ver cémo evoluciona.

c) Realizar inversiones socialmente responsables.

Esta politica puede consistir en todas o en alguna de estas posibles
opciones:

e Eliminar las inversiones que estén en contra de los requerimientos
establecidos.

® Excluir a priori, determinadas inversiones (empresas o actividades).
e Implicarse con las empresas, gobiernos o entidades.

e Politica activa de voto relacionada con los criterios ASG.

e Organizar o apoyar acciones colectivas.

e Invertir en empresas y proyectos responsables desde el punto de

vista ASG.

d) Enfoque indirecto.

Ademais de las acciones directas, se puede adoptar una actividad a lar-
go plazo y en la linea de apoyar que el marco social y normativo cree las
condiciones para que, en general, las opciones de inversion sean maés res-
ponsables. Asi, cabe mencionar las actuaciones dirigidas influir en los pro-
yectos legislativos (CO,, derechos laborales, etc.), la adhesién a los Princi-
pios de la ONU, el apoyo a la investigacion y el debate en esta drea (EAI),
asociarse en redes en relacién con esta materia, etc.

Las posibilidades que existen cuando se opta por realizar inversiones
socialmente responsables requieren un analisis pormenorizado que se rea-
lizan en el capitulo cuarto.

En cuanto al método, una vez tomada la decision de adoptar una po-
litica socialmente responsable, se debe integrar en la Declaracién de Prin-

cipios de Inversion, indicando:

e La estrategia, o conjunto de estrategias, elegidas.
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e Los criterios.
® La forma y el marco para ponerla en practica.

e El sistema de evaluacion y de rendir cuentas.

Se recomienda hacer publico el documento y difundirlo mediante, por
ejemplo, un boletin, la pagina web o el informe anual.

7.3. La puesta en practica de esa politica

Si la entidad tiene gestion propia de las inversiones, puede necesitar
informacion externa relevante sobre los temas ASG. También se necesita
asistencia o cooperacion si se adopta la politica de implicacion activa en el
ejercicio del voto (por ejemplo a través de la red EURESA-CWC). Tam-
bién existen proveedores de servicios de informacion en este campo.

En el caso de la gestion externa, obviamente se debe tratar el tema
con el gestor externo, y ver si puede, y en qué medida, integrar los crite-
rios adoptados en su proceso de inversion.

La comision de control o junta directiva también tiene que prever un
seguimiento periédico de la aplicacion de las estrategias de inversion res-
ponsable. Las empresas en la cartera deberian ser comprobadas regularmen-
te para saber si, todavia, cumplen las condiciones y criterios establecidos.

7.4. La informacion a suministrar sobre estos temas

Aungue no es en absoluto obligatorio, puede ser apropiado presentar,
al menos una vez al afo, un informe sobre los resultados de la politica de
inversion responsable, en relacion con los objetivos establecidos. Ello im-
plica, por ejemplo:

* El contenido ASG de la cartera y su cuantia.

® Los resultados en términos de rentabilidad y riesgo.

e [os costes de su realizacién.

En una época de transparencia y rendicién de cuentas, resulta apropiado
publicar los resultados de la politica de inversion responsable, y compartir di-
cha informacién con los asociados o participes y, probablemente también con
los promotores. También se aconseja que la comision de control o junta direc-
tiva analice la evolucién de la politica cada afio y realice ajustes, si es necesario.
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A la hora de presentar las actividades en esta drea, existe un modelo
de informe ampliamente reconocido como el estindar en materia ASG. Es
el marco desarrollado por Global Reporting Initiative *!. Aproximadamen-
te un millar de empresas en 60 paises aplican este modelo. En nuestro en-
torno, la mayoria de las grandes empresas ya utilizan, aunque muchas ve-
ces, parcialmente, esta guia.

Finalmente, se adjunta la pagina web con un ejemplo que consiste en
la formulacién de la politica ASG de ABP %, que es el fondo de pensiones
de los funcionarios de Holanda.

' http://www.globalreporting.org/ReportingFramework/G3Guidelines/
2 http://www.abp.nl/abp/abp/investments/investments/esg/default.asp



8. CONCLUSIONES

La implantacién de una politica de inversion socialmente responsable
es una necesidad para los sistemas de pensiones por varias razones como
son:

® La consideracion de que los efectos sociales y de sostenibilidad de
las inversiones que se realizan, tienen efectos en el largo plazo que
un inversor institucional debe considerar.

e La integracion de los aspectos ASG enriquece el analisis de las in-
versiones y el activismo accionarial mejora el funcionamiento de las
empresas. Todo ello debe mejorar los resultados y evitar riesgos in-
necesarios.

* Es evidente que la inversion de los patrimonios debe realizarse de
una manera que no sea contraria a los principios de los trabajado-
res y sus representantes sindicales. Existe un nivel ético que hay que
respetar.

¢ Las entidades o fondos de pensiones deben proteger su reputacion
ante sus asociados o participes y ante la sociedad en general, sobre
todo teniendo en cuenta el especial marco legal y fiscal que tienen.

Por otro lado, a la hora de elaborar y valorar una politica ISR, se de-
ben de tener en cuenta los siguientes aspectos:

— El hecho de que la politica se base en principios y directrices cla-
ras.

— Que la politica haya seleccionando expresamente temas sociales y
medioambientales a tener en cuenta.

— El alcance de la politica referida a los tipos de inversiones cubier-
tos (acciones, renta fija, capital riesgo, inmuebles, infraestructuras,
emergentes, etc.).

— Que la politica deje clara el uso de instrumentos o estrategias es-
pecificos.

— Difundir la politica y hacerlo de una forma transparente.

En todo caso, poner en practica una politica ética, compatible con
los resultados financieros, es una tarea mas compleja de lo que puede
parecer, todo ello con unos recursos escasos como los que tiene el
sector.
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Sin embargo, en los Gltimos afos se ha producido un importante desarro-
llo de esta area en el ambito de la gestién de inversiones. En concreto, se han
desarrollado estrategias que permiten incorporar estos aspectos en la valora-
cién de las potenciales inversiones, existe mucha més informacion e investiga-
cién sobre esta materia, se han creado muchos productos especificos enfoca-
dos hacia areas de inversion socialmente responsable y se han desarrollado
estructuras, foros y organizaciones que permiten la colaboracion y la difusion
de las mejores practicas, incluso para entidades relativamente pequeas.

Se pueden hacer muchas mds cosas que simplemente excluir determi-
nadas inversiones por razén del producto que fabrica u ofrece o el compor-
tamiento de la empresa, o pais, correspondiente. Entre otras cosas, porque
la exclusién no elimina el problema y reduce el abanico potencial de inver-
siones, aunque es cierto que en algunos casos es inevitable o es la conclusion
de un proceso en el que, sin éxito, se ha intentado enderezar la situacion.

Respecto a las estrategias a desarrollar, se debe:

e Adoptar un enfoque activo y responsable sobre el buen gobierno.
Incluyendo las medidas para el ejercicio de derecho de voto. La im-
plantacién se realizaria paulatinamente, empezando por las empre-
sas espafolas y teniendo en cuenta la valoracion efectuada por el
Informe Anual de Sostenibilidad.

e Implicarse en las asociaciones y grupos de presion que defienden
un enfoque sensible a los aspectos ASG. Implicacion en el marco
normativo para promover la sostenibilidad y mejorar los estandares
de buen gobierno en el conjunto de la economia y los mercados fi-
nancieros.

Parece evidente que hay que instar a la adhesion a UN PRI, en la
medida en que se disponga de recursos. En cuanto a la actuacion
en este marco, el documento de CWC «The Principles for Respon-
sible Investment. A guidance note for trade union sponsored trus-
tees» hace un buen anilisis de esta entidad y desarrolla los aspec-
tos mas relevantes de sus principios desde una perspectiva social.

e Explotar las oportunidades de invertir en soluciones a los retos de
la sostenibilidad, basicamente a través de las inversiones tematicas
o las inversiones enfocadas econdmicamente en los sectores publi-
co y privado.

¢ Excluir las empresas cuyos productos o comportamientos estan pro-
hibidos por la legislaciéon espafola o internacional, que pueden ser
prohibidos en un futuro razonable o que son considerados, desde una
perspectiva amplia recogida en los principios, rechazables. Un aspec-
to importante es definir la relevancia del aspecto excluyente.
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® En la medida de lo posible y de una forma progresiva, se deben in-
tegrar los factores ASG en los procesos principales de decision so-
bre gestion del patrimonio. En todo caso, conviene analizar el po-
sible impacto negativo en los rendimientos financieros futuros de
aquellas empresas y paises que presenten un perfil especialmente
negativo, aunque no den lugar a la exclusion.

También es conveniente realizar una auditoria de la cartera anali-
zando la posibilidad de sustituir a las peores empresas por aquellas
equivalentes, que presenten un mejor perfil ASG, realizando un ana-
lisis financiero comparativo entre ellas. Hay que tener en cuenta que
estas empresas «mejores» pueden estar, por esta razon, sobrevalo-
radas.

Por otro lado, la implantacion debe ser progresiva en funcion de la
clase de activos. Basicamente la posibilidad de aplicar la integracion
depende de la informacion accesible. Respecto a las estrategias, no
todas son aplicables a todo tipo de activos, por ejemplo el activis-
mo accionarial no tiene sentido en la renta fija.

La aplicacion de esta integracion cuando se invierte a través de fon-
dos, ETF, carteras pasivas, derivados, etc. plantea retos especificos
que deben ser analizados caso por caso.

e Implicarse con las empresas en las cuales se invierte, en la medida
de lo posible y, sobre todo, a través de coaliciones, con el objetivo
de promover las buenas practicas laborales, la sostenibilidad y el
buen gobierno corporativo.

e Todo ello, prestando una especial atencién a los aspectos laborales
y sindicales, que estain menos desarrollados que el resto.

Respecto al desarrollo sindical, las experiencias escandinavas son es-
pecialmente interesantes. En concreto, el desarrollo de c6digos de conduc-
ta por parte de los gestores de capital riesgo, de acuerdo con los sindica-
tos, es una buena base. En especial, el reconocimiento de que la gestion
de las empresas se debe realizar mediante una buena, abierta y continua
colaboracién con los trabajadores a través de la informacién, consulta y ne-
gociacion con sus representantes sindicales.

Por otro lado, atin cuando se haya presentado una extensa informa-
cién sobre iniciativas laborales, éstas estan todavia poco desarrolladas, al
menos en lo que respecta a los paises desarrollados. Por ello, es necesario
fomentar su desarrollo, mantenerse informado y aplicar esos criterios cuan-
do sea posible. Es importante, al menos para las grandes entidades que in-
sistan ante sus gestores que tengan en cuenta las valoraciones que hacen
del aspecto laboral las agencias de investigacion. Si bien, esta valoracion
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habra de ser evaluada previamente por los miembros de la comision de
control o junta directiva, para ver si recoge adecuadamente los criterios so-
ciolaborales deseados.

En cuanto a los paises en desarrollo, las iniciativas son mas claras, y
obviamente deben de contar con el apoyo sindical en practicamente todos
los casos ya que suele tratarse de infracciones laborales graves que afectan
a los derechos humanos y sindicales basicos.

En cuanto a la crisis, también existe una perspectiva de ISR que afec-
ta al desarrollo del analisis no financiero, el papel del capital riesgo, las
areas de inversion temadtica e inversiones enfocadas econémicamente en los
sectores publico y privado, y la especial atencién al buen gobierno y a los
sistemas retributivos.
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ANEX0 1:  CASOS PRACTICOS DE POLITICAS ISR

a) ABP Stichting Pensioenfonds
1. Descripcién del Plan
Pais: Paises Bajos

Pégina web: http://www.abp.nl

Descripcion:

ABP es el fondo de pensiones de las entidades y trabajadores del sec-
tor publico holandés y el sector de la educacién. Es el segundo fondo de
pensiones mayor del mundo. Proporciona prestaciones por minusvalia,
muerte y jubilacion, en base a los principios de solidaridad y ausencia de
animo de lucro.

Activos:

Aproximadamente 180 mil millones euros de los que el 55% se in-
vierte en acciones y alternativos, 43% en renta fija y un 2% en otras in-
versiones. ABP gestiona internamente un 80% de sus activos. El 20% res-
tante lo gestionan gestores de inversion externos.

Miembros:

Aproximadamente 2,5 millones de participes: 4.317 empleadores afi-
liados, 1.113.000 en servicio activo, 761.000 participes en suspenso y
697.000 pensionistas.

2. Enfoque de la Inversién Responsable

ABP ve como su primera responsabilidad el deber de entregar el ma-
yor rendimiento posible a las inversiones de sus participes. Ademas, debi-
do a la gran cantidad de capital que invierte y a su posicién dominante en
los mercados de capitales, el fondo de pensiones es consciente de la in-
fluencia de su inversién y de su responsabilidad ante la sociedad. A los ges-
tores de inversiones de ABP se les insta a que adopten un horizonte de lar-
go plazo. Se pone atencion en los objetivos corporativos a largo plazo en
el contexto de un crecimiento econdmico sostenible, incluyéndose en su
andlisis de las empresas la informacién medioambiental, social y de buen
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gobierno relacionada con ella. Siguiendo este planteamiento, ABP cree que
es posible identificar riesgos y oportunidades que son especialmente per-
tinentes para los inversores a largo plazo, pero no son valorados adecua-
damente en los balances de la empresa— esto por ejemplo pudiera rela-
cionarse con los riesgos medioambientales, las relaciones laborales y la
calidad de la investigacion y el desarrollo. Ademas, ABP cree que la soste-
nibilidad y el buen gobierno corporativo estan inextricablemente ligados
al espiritu emprendedor prudente y que la gestion de la empresa debe dar
cuenta de estos temas. ABP ve tal responsabilidad como inherente a la ren-
tabilidad e importante para prevenir el que una empresa se aleje de las par-
tes interesadas de la sociedad, dentro de la cual opera. En este contexto,
el fondo de pensiones considera primordial el interés de los szakeholders
tales como los trabajadores, los clientes, proveedores e inversores de capi-
tal y cree que las empresas deben equilibrar estos intereses mientras se es-
fuerzan por obtener rentabilidad.

Las actividades de ABP en el campo de la sostenibilidad y el buen go-
bierno corporativo, no constituyen un objetivo en si mismo y la implemen-
tacién de politicas en estas dreas se evallia constantemente, en parte por
medio de un analisis coste-beneficio, en comparacién con una primordial
responsabilidad de generar un rendimiento dptimo de la inversién.

3. Estrategia de Inversion Responsable

ABP utiliza el término inversion sostenible, para describir su estrate-
gia de inversion responsable. En ABP, la inversion sostenible es un esfuer-
zo conjunto de los departamentos juridico, de inversiones, de investigacion
y de responsabilidad social empresarial (RSE). En la actualidad, la estrate-
gia de inversion sostenible se aplica sélo a acciones nacionales y globales,
pero esto se esta revisando y puede extenderse a toda las clases de activos.
A estas fechas se ha comenzado a aplicar a la renta fija y se comienza con
las infraestructuras. Se encuentra en conversaciones con las gestoras de ca-
pital riesgo para implantar los aspectos ASG, en especial con Alpinvest que
es una entidad participada conjuntamente con PGGM (te6ricamente exis-
te una politica ASG en Alpinvest, pero no es todavia piblica).

Ejercicio de los derechos del accionista

ABP considera que el buen gobierno corporativo y la capacidad para
confiar en buenas estructuras de toma de decisiones dentro de las empre-
sas en las que invierte, son claves para salvaguardar los intereses a largo
plazo de los beneficiarios. Como consecuencia, el fondo tiene una politica
de buen gobierno activa y exige altos estandares de transparencia, super-



ANEXO 1: CASOS PRACTICOS DE POLITICAS ISR 113

vision independiente, responsabilidad y respeto para los derechos del ac-
cionista de estas empresas. ABP hace uso de los derechos del accionista
cuando cree que esto puede contribuir al perfil riesgo-rendimiento de su
cartera de inversion.

ABP ha establecido un grupo de trabajo sobre el buen gobierno cor-
porativo, que se retine mensualmente para discutir temas de actualidad y
promover el desarrollo de la politica de buen gobierno corporativo del fon-
do de pensiones. El Grupo de Trabajo supervisa las actividades de buen
gobierno corporativo de ABP y emplea a tiempo completo a tres personas
de la plantilla para las actividades de voto e implicacion.

En vista de la naturaleza internacional de su cartera de valores, ABP
valora la calidad del buen gobierno corporativo en base a principios y c6-
digos redactados por autoridades internacionales tales como la declaracién
de la Red del Buen Gobierno Corporativo Internacional (Internacional Cor-
porate Governance Network) (ICGN) sobre los principios del buen gobier-
no corporativo global, la declaracion del ICGN sobre las responsabilidades
del accionista institucional, los principios del buen gobierno corporativo de
la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE),
y los Principios de las Naciones Unidas para la Inversion Responsable (Uni-
ted Nations Priciples of Responsible Investmente) (UNPRI). Ademas, cuan-
do es posible y pertinente ABP incluye en su valoracién principios y codi-
gos nacionales, tales como el c6digo del buen gobierno corporativo
Tabaksblat en los Paises Bajos. La politica de ABP con respecto a su buen
gobierno corporativo se presenta en su Cédigo del Buen Gobierno Corpo-
rativo. (Se adjunta traducido a este informe en el anexo quinto).

Politica de voto en relacién a las acciones holandesas

ABP vota por todas sus acciones holandesas. Lo hace bien asistiendo
en persona a las juntas generales anuales (JAs) o confiando la delegacién
en terceras personas para su representacion. La tercera persona represen-
tante de ABP en las votaciones en los Paises Bajos es Eumedion. Los miem-
bros de Eumedion tienen la politica de asegurar de que al menos uno de
sus miembros estd presente en las JAs y las juntas generales extraordina-
rias (JAEs) de todas las empresas cotizadas en el Euronext Amsterdam
(AEX). Los miembros pueden elegir el confiar sus delegaciones a los re-
presentantes asistentes, bien para que éstos formulen preguntas o para vo-
tar. Cuando ABP es el representante designado por Eumedion, los depar-
tamentos juridico y de valores del Fondo trabajan juntos a fin de analizar
la estrategia y buen gobierno corporativo de la empresa en cuestién, tam-
bién toman decisiones de voto y preparan los puntos de discusion. En la
pagina web de ABP se muestran informes de todas las juntas.
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Votacién en lo referente a las acciones internacionales

ABP vota en las juntas de accionistas de empresas cuando tiene al me-
nos 13 millones de ddlares invertidos. Este es el caso en al menos 1000 em-
presas a lo largo de Europa, los EE.UU, Canadéd y Australia. Se obtiene
asesoria para la delegacién de voto de las siguientes organizaciones: Glass
Lewis para los valores de los EE.UU y de Canad; Internacional Sharehol-
der Services (ISS) para los valores Europeos y Corporate Governance In-
ternacional (CGI) para los valores Australianos. Se requiere a los gestores
de activos externos a que sigan las lineas maestras de votacion de ABP. Una
vez que ha tenido lugar una JA, las decisiones de votacion de ABP se mues-
tran en su pagina web.

Implicacién

En circunstancias excepcionales, ABP se pondrd en contacto con di-
rectivos de una empresa fuera de una JA. Cuando esto ocurra, las activida-
des realizadas pueden incluir el escribir cartas y comunicarse con los direc-
tivos, expresando claramente las preocupaciones y las acciones esperadas.
Ademis, el fondo puede presionar adicionalmente a los directivos median-
te la votacion o presentacion de resoluciones o recurriendo a acciones de
grupo cuando lo estime apropiado. Cuando no se logran cambios satisfac-
torios, ABP puede desinvertir sus inversiones en una empresa. Participa en
actividades de implicacién colaboradora a través de Eumedion y en la ac-
tualidad est4 revisando su estrategia de implicacion. Como parte de esto, el
fondo de pensiones reflexiona sobre los beneficios de incluir asuntos extra-
financieros ASG (medioambientales, sociales y de buen gobierno corpora-
tivo) en sus debates con directivos de las empresas. Hasta ahora, ABP prin-
cipalmente se ocupa de asuntos de buen gobierno corporativo, tales como
la remuneracién de los ejecutivos y los mecanismos anti-OPA.

Demandas judiciales de grupo (Class action)

ABP participara en demandas de grupo cuando por accién u omision
de una empresa, haya sufrido una pérdida en el valor de la inversién y crea
que a través de un recurso legal puede recuperar una parte sustancial de
la misma. Algunos ejemplos recientes incluyen acciones contra AOL Time
Warner, con la que ABP recientemente ha llegado a un acuerdo y Delphi
Corporation. En una demanda de grupo contra esta tltima empresa ABP
tendra el papel de co-demandante principal. Cree que su papel puede in-
fluir positivamente en el resultado de los procedimientos y en concreto en
la cantidad de las pérdidas recuperadas. En la pagina web de ABP se pue-
de encontrar toda su politica de participacion en demandas de grupo.
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Politica de exclusién

ABP no hara inversiones que contravengan las leyes internacionales.
Su politica de inversiones, manifiesta con claridad que se deben evitar in-
versiones si se promueve un comportamiento ilegal o moralmente censu-
rable o la inversion estd directamente conectada con una violacion de los
derechos humanos y libertades fundamentales.

Investigacion sobre sostenibilidad e integracion de factores
extra-financieros

ABP considera que las empresas con estrategias que abarcan tanto te-
mas financieros como sociales, medio ambientales y de buen gobierno cor-
porativo, tendran unos resultados mejores a largo plazo. Como consecuen-
cia de ello, el fondo de pensiones considera que es esencial la integracion
de la informacion ASG de principio a fin en el andlisis béasico de sus in-
versiones y promueve la integracion de los temas relevantes en su toma de
decisién sobre inversiones, tanto en la gestién interna como en la externa.
Por dltimo, ABP piensa que los mercados de capitales valoraran adecua-
damente y reflejardn en los precios de las acciones, los riesgos y oportuni-
dades sociales, medioambientales y de buen gobierno. No obstante, aun-
que se esta progresando, se carece en lineas generales de buena calidad de
los datos y de la investigacion en asuntos ASG extra-financieros. En un es-
fuerzo por incrementar la disponibilidad de investigacion de calidad, ABP
esta dedicdndose a varias actividades:

e ABP financia el Centro Europeo para el Compromiso Corporativo
(European Center for Corporate Engagement) (ECCE), un centro
de investigacion en temas ASG que aproximadamente emplea a 5
personas a tiempo completo.

® ABP se unié a la Iniciativa de Analiticas Reforzada (Enhanced
Analytics Initiative) (EAI) con el fin de apoyar de manera activa una
mejor investigacion sobre inversiones.

Mandatos especializados

¢ Inversién en sostenibilidad: el Fondo de Sostenibilidad Global Lo-
yalis (Loyalis Global Sustainability Fund).

ABP gestiona una cartera de valores en la que las inversiones se selec-
cionan, gestionan y se desinvierten en base a temas ASG. Los 190 millo-
nes de délares del fondo internacional gestionado por Loyalis Global, se
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invierten en empresas en las que el valor financiero potencial se mejora po-
niendo un claro énfasis en las practicas de gestién sostenibles. Esta carte-
ra de valores mejor en su clase (best-in-class), sirve como experimento para
actividades futuras en esta area.

Los gestores de la cartera de valores Loyalis tienen acceso a investigacion
ASG especializada, asi como a la investigacion de los brokers (equipos espe-
cializados de la banca) y aplican esta informacion afadida a las técnicas de se-
leccién de valores financieros tradicionales. La seleccién y valoracion se lleva
a cabo por Innovest, una empresa de asesoria e investigacion en inversion ASG.
Esta especializada en el analisis del comportamiento de las empresas en temas
medioambientales, sociales y de buen gobierno estratégico, con un particular
enfoque sobre su impacto en la competitividad, rentabilidad y el comporta-
miento del precio de la accién. Innovest proporciona dos tipos de aportacion
de datos: valoracién del sector y de la empresa. Los sectores se evaltian en base
a su impacto en términos de factores medioambientales y sociales. Las empre-
sas se evaltian en relacién a sus competidores en el sector, de acuerdo a su
comportamiento en temas medioambientales (p.ej. emisiones, responsabilida-
des judiciales por los productos, eficiencia energética), sociales (p.ej relaciones
entre los stakeholders, derechos humanos, condiciones laborales) y de forma
de gobierno estratégica. El comportamiento del buen gobierno corporativo de
las empresas se mide por la Governance Metrics International (GMI) en base
a seis criterios: rendicion de cuentas del consejo de administracion, divulga-
cién financiera y controles internos, derechos de los accionistas, remuneracion,
posibilidad de toma de control (medidas anti-OPA) y comportamiento corpo-
rativo. Las técnicas de gestion de fondos tradicionales, asisten entonces en la
composicién final de la cartera de valores. La cartera de valores se equilibra
para mantener que el peso de los sectores se corresponda con el indice mun-
dial MSCI. ABP en la actualidad est4 analizando como este conocimiento e
investigacion ASG puede ser comunicado y compartido con sus principales
gestores de activos, de una manera organizada y eficiente. Estd considerando
varios métodos de compartir la informacion y agruparla para facilitar mejor la
transferencia de este conocimiento. Tamzbién anima a que otros fondos de pen-
siones internacionales participen en este fondo.

e Fondo de Cambio Climatico

En el otofio del 2006, ABP invirtié 363 millones de délares en el Fon-
do Climate Change Capital Carbon IT (CCC), un gran fondo del sector pri-
vado del carbén dirigido por Climate Change Capital, el grupo bancario
de inversiones de Reino Unido dedicado a inversiones en energia limpia y
orientado a una economia baja en carbén. El Fondo invierte en proyectos,
especialmente en paises en vias de desarrollo, lo cual conducira a reduc-
ciones en las emisiones de efecto invernadero.
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Iniciativas de colaboracién

ABP participa en iniciativas de colaboracién bilaterales o multilatera-
les con otros fondos de pensiones internacionales e inversores institucio-
nales, tales como CalPERS o Hermes (British Telecom), cuando estos es-
tan alineados con su enfoque de inversion responsable. ABP ademis, es
miembro de las iniciativas siguientes. La UNPRI, Carbon Disclosure Pro-
ject (CDP), Enhanced Analytics Initiative (EAI), Eurosif, y el Global In-
vestor Governance Network (ICGN). ABP es también miembro fundador
de Eumedion y desarrolla un papel activo en sus diversos comités.

Lobbying (actividad de grupo de presion)

Ademis de las actividades llevadas a cabo por Eumedion, ABP res-
ponde a los documentos de consulta sobre temas ASG. Por ejemplo, ABP
estuvo muy involucrado en la revision del Cédigo Tabaksblat, el codigo del
buen gobierno corporativo holandés. ABP asiste también a muchas confe-
rencias dentro y fuera de los Paises Bajos y realiza presentaciones y publi-
caciones acerca de sus experiencias sobre el buen gobierno corporativo y
la inversion sostenible.

4. Otros comentarios sobre la politica ISR de la ABP

e Su politica es de «Inversion Responsable». Entienden que es un con-
cepto mas amplio que el de ISR.

e APG, que es la gestora de ABP, dedica seis personas a la politica
de ISR. De ellas tres se dedican a buen gobierno (e implicacién) y
otras tres a los aspectos medioambientales y sociales. El responsa-
ble del area es Rob Lake, que proviene de la firma especializada
Henderson. También se dedica a dreas mds complicadas como las
infraestructuras.

® APG resalta la necesidad e importancia de la comunicacién so-
bre las actividades en esta drea. En Gltima instancia, ademas de
mejorar la imagen de la entidad, se debe informar pronto y con
transparencia. En definitiva, si se pone en marcha una politica
ISR es necesario preparar la comunicaciéon (web, presentacio-
nes, etc.).

e En Holanda VBDO (Asociacién holandesa de inversiones respon-
sables) califica los sistemas de pensiones en funcién de sus politicas
ISR. ABP figura conjuntamente con PGGM a la cabeza de esta cla-
sificacion con una media de 4,4/5. Obtiene un 5 en implicacion y
un 4 en el resto que son exclusion, criterios ASG para la seleccion
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de inversiones, politica de voto y financiacion de la sostenibilidad
(fondos tematicos o dirigidos). Su objetivo es estar en el primer cuar-
til en esta drea.

Su politica de exclusién no es amplia. Formalmente se limita a los
productos que estan prohibidos (o que previsiblemente van a ser-
lo) por la legislacién holandesa o internacional, o que sean amplia-
mente considerados como objetables. En la practica se aplica a los
fabricantes de minas antipersonales, bombas racimo, y armas qui-
micas o bioldgicas. Como consecuencia de ello, 16 compaiiias estin
excluidas. A la hora de definir el concepto de implicacién directa,
considera que esta se da cuando:

— produce el arma completa o la mayor parte de ella,

— produce componentes claves de la municién del arma como sub-
municion, detonadores y cabezas de guerra.

En todo esto hay que tener en cuenta que los militares holandeses
son asociados de la ABP.

Por comparar esta politica, que por otro lado es la mas comiin en
Holanda, PGGM excluye la violacion de derechos humanos y la po-
lucién ambiental ademds de las armas controvertidas. El socio de
ABP en APG, Cordares, excluye a los paises que no cumplen las

normas de la OIT.

Respecto a la aportacion a mejores resultados econdmicos, conside-
ran que esta es neutral o ligeramente positiva. Puede que la apor-
tacion no sea evidente pero consideran que teniendo en cuenta los
aspectos ASG, se mejora la calidad de las decisiones.

Consideran que las actividades negativas desde el punto de vista
ASG tienen que ser «relevantes». En cuanto a las filiales, no invier-
ten en companias que tienen una participacion superior al 50% en
una subsidiaria que esté directamente implicada en la produccién
de armas prohibidas. Esta concepcion es muy diferente a la del Fon-
do del Gobierno Noruego, que es mas radical. Por ilustrar la dife-
rencia, la ABP no descarta a Airbus mientras que el Fondo Norue-
go si lo hace porque, ademas de su rama militar, tiene una alianza
con el fabricante de misiles francés Thales.

Su politica se basa en la integracién y no en el best-in-class ya que
consideran que aporta mas a los resultados. En todo caso, los ra-
tings, sobre todo si son bajos, son una buena base para interesarse
mas en una determinada empresa.

Realizan la implicacion directamente. En estos momentos, son pu-
blicos sus negociaciones y actuaciones con:
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— Paribas sobre las razones por las que no es firmante de los Prin-
cipios de Ecuador y otros temas, no especificados, de recursos
humanos.

— La cadena de supermercados belga Delhaize sobre trabajo in-
fantil, derechos laborales, alimentacién saludable y temas relati-
vos al etiquetado.

— Total en relacion con sus actividades en Birmania al igual que
Schlumlenberger que también tiene negocios en Sudan. El pro-
blema en Birmania es la construccion de un gaseoducto.

— BMW sobre la respuesta de la compafiia a las emisiones CO2
en relacion con la futura normativa comunitaria sobre el sector
del automévil.

— Desinvirtié en Panalpina, que es una empresa suiza de logistica
y fletes. Esta empresa ha sido acusada con posterioridad de so-
bornos en Nigeria.

— Potenciaron el acuerdo Pharma Futures Project potenciando la
investigacion en enfermedades minoritarias y en el desarrollo a
largo plazo.

— Ha pactado recibir compensaciones por parte de Shell por su
«recalificacién» de reservas. Recibira una cifra de 4/10 millones
dolares.

— En materia de voto, organizaron en el marco de Eumedion, el
rechazo de la politica de retribuciones de la direccion de Philips.

® Pricticamente no tienen inversiones pasivas, las cuales plantean pro-
blemas ya que replican un indice que no distingue entre las diferen-
tes empresas. También procuran evitar los fondos. En todo caso, re-
conocen que no se puede llegar al 100%, pero estan consiguiendo
llegar a niveles muy cercanos.

® En relacion con el buen gobierno y el ejercicio del voto, estan cons-
truyendo una red de grandes sistemas publicos (de funcionarios y
gobiernos) de pensiones europeos de Holanda, Francia, Suecia, Rei-
no Unido y Noruega.

® En materia de inversiones sostenibles, sus principales actuaciones
son:

— Fondos de carbén: 500 millones euros. Se prevé una reduccion
de CO, de 75/80 millones de toneladas en 2008/2013.

— Capital riesgo en tecnologias limpias: 250 millones euros.

— Infraestructuras de energias renovables: 100 millones euros.
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— Bosques sostenibles en Mozambique: 60 millones euros.
— Micro créditos: 50 millones euros.

— Tienen una pequefa participacién en la banca responsable

Triodos.

En relacion con el marco normativo, estan siguiendo alrededor de
15 iniciativas que mejoran los estdndares sobre derechos laborales,
cambio climatico, etc. Aqui se trata de que exista un juego limpio,
que no perjudique a los inversores ISR, y por otro lado, evaluar el
impacto de estas iniciativas en las inversiones actuales. Destacan la
necesidad de intervenir en los estadios iniciales de las diferentes pro-
puestas de normativa.

Ademas de los comentarios ya hechos sobre Innovest, también tra-
bajan con Vigeo y con Asset4. Esta Gltima entidad no proporciona
informacidn, sino datos. Exige, en consecuencia, una importante
elaboracién interna. También resaltaron el éxito de DSR (seccién
holandesa de SiRi) en el tema de las bombas racimo. En cuanto al
coste de estas relaciones, no dieron informacion, lo cual es una po-
litica habitual de la entidad.

También valoran positivamente la informacién de los «brokers» que
tienen una orientacién mds econémica. Valoraron positivamente a

EAI que promueve la investigacion por parte de estos brokers y va
a fusionarse con la UN PRI.

En relacién con los temas laborales, no tienen una politica espe-
cial. Entienden que el cumplimiento del Pacto Mundial de la
ONU ya recoge las convenciones de la OIT. Lo que si hacen es
tener reuniones regulares con los agentes sociales (sindicatos y
empresarios). Senalan que hay grandes diferencias en las postu-
ras. Desde posiciones mas extremas hasta aquellas que no dan im-
portancia al tema.

La propia implantacion de ABP en Heerlen, cerca de Maastricht
fue una decision de caricter social. Esta zona sufrié una grave cri-
sis como consecuencia del abandono de la actividad minera. ABP
se implantd alli con el objetivo de crear empleo cualificado y cuen-
ta hoy en dfa con mas de 2.000 trabajadores. Sin embargo, el De-
partamento de Inversiones ha sido trasladado a Amsterdam en los
ultimos diez anos.
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b) Fondo de Pensiones del Gobierno Noruego
Pais: Noruega

Pigina web: Government Pension Fund Global:
http://www.Regjeringen.no/en/dep/fin
Council of Ethics: http://www.etikkadet.no
Norges Bank Investment Management: http://www.nbim.no

1. Descripcion

En la actualidad el mayor fondo de pensiones de Europa, el Govern-
ment Pension Fund Global, se establecié en 2006 como una continuacion
del Fondo de Petréleo, el cual a su vez se creé en 1990 como una herra-
mienta de politica fiscal para sostener la gestién a largo plazo de las ren-
tas del petrdleo. Era un fondo de estabilizacion para cuando se acabaran
dichos ingresos. Hay que tener en cuenta que el petrdleo representa un
25% del PIB del pais. El poner un nuevo nombre al Fondo en 2006 fue
parte de una reforma mds amplia, dando al Fondo un papel central para
constituir los ahorros del Gobierno necesarios para satisfacer el esperado
rapido incremento en el gasto de las pensiones publicas. El Ministerio
Noruego de Finanzas es responsable del Fondo y ha delegado el dia a dia
de la gestion de los activos al Norges Bank, el Banco Central de Noruega.
La Gestion de Inversiones del Norges Bank (NBIM) invierte el capital del
Fondo en bonos y acciones en el extranjero de acuerdo con las lineas di-
rectrices emitidas por el Ministerio. El flujo de capital hacia el Fondo con-
siste en los ingresos netos del petrdleo estatal menos la cuantia necesaria
para sufragar el déficit del presupuesto sin el petréleo.

Activos: aproximadamente 280 mil millones de délares, de los cuales
el 60% se invertird en acciones, el 35% en bonos y el 5% en inmuebles,
todos los activos se invierten fuera de Noruega y la mayoria son gestiona-

dos por NBIM.

2. Enfoque de la Inversion Responsable

Como consecuencia de varios casos en los que el Fondo atrajo la aten-
cién publica por poseer inversiones en empresas controvertidas, como por
ejemplo aquellas con actividades en la produccién de tabaco o armas, el
gobierno de Noruega elaboré unas lineas directrices éticas y un Comité
Etico para supervisar la implementacion de éstas. Las lineas directrices se
establecieron mediante Decreto Real en noviembre de 2004, y se basan en
que el propésito del Fondo es asegurar que una parte de la riqueza petro-



122 LA INVERSION SOCIALMENTE RESPONSABLE EN LOS SISTEMAS DE PENSIONES...

lera del pais beneficie a futuras generaciones y establecen que sus activos
se gestionen de manera que generen un buen rendimiento financiero, com-
patible con un desarrollo sostenible y la obligacién de respetar los dere-
chos fundamentales de aquellos que se ven afectados por las companias en
las que invierte el Fondo.

Ademis, las lineas directrices dejan claro que el Fondo no deberia
realizar inversiones que constituyan un riesgo inaceptable en el sentido de
contribuir a actos u omisiones no —éticos— tales como violaciones de prin-
cipios humanos fundamentales, violaciones serias de los derechos huma-
nos, flagrante corrupcién o dafio medioambiental severo.

Para la consecucion de estos objetivos se le da una gran importancia
al ejercicio de los derechos de voto, al buen gobierno y a la exclusion.

3. Estrategia de Inversion Responsable
Ejercicio de los derechos de propiedad: votacién e implicacién

El Norges Bank Investment Management (NBIM), una divisién del
Banco Central de Noruega, es responsable de ejercer los derechos de pro-
piedad del Fondo de Pensiones. El primer objetivo del NBIM es salvaguar-
dar los intereses financieros del Fondo y considera a los 6rganos de gobier-
no de las empresas como los responsables dltimos de asegurar que el
negocio se gestiona de manera que se protejan los intereses a largo plazo
de los accionistas. Como resultado de varios casos conocidos en éstos tl-
timos afos, en los que la gestion de la empresa ha destruido valor, NBIM
es un entusiasta defensor de las buenas pricticas del buen gobierno cor-
porativo. Para asegurar que se protegen los intereses a largo plazo de los
accionistas, las empresas deben gestionar eficazmente las relaciones con los
trabajadores, proveedores y clientes, seguir un c6digo ético y tener en cuen-
ta el impacto de sus actividades en su entorno y la sociedad en general.
NBIM ve como parte de un buen gobierno corporativo, el cumplimiento
de las leyes nacionales e internaciones y las convenciones, asi como el res-
petar los principios medioambientales y éticos fundamentales. Una falta de
capacidad o voluntad a este respecto, puede poner en riesgo la reputaciéon
de la empresa y poner en peligro su negocio. NBIM anima a las empresas
a que se remitan a los principios del Pacto Mundial de la ONU, asi
como a las Lineas Directrices para las Empresas Multinacionales de la
OCDE vy a las Lineas Directrices para el Buen Gobierno Corporativo, como
guia para incorporar las consideraciones medioambientales y éticas en sus
actividades econémicas. NBIM aspira a contribuir a la promocién de los
derechos humanos, la proteccién medioambiental y la estabilidad politica.
Anualmente informa sobre c6mo se ejercen los derechos de propiedad/voto
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y como se progresa en las aspiraciones a una buena sostenibilidad y buen
gobierno corporativo en relacion con las inversiones del Fondo de Pensio-
nes del Gobierno.

Votacion

A fin de asegurar que las empresas y otros inversores tengan confian-
za en sus actividades, NBIM asegura que sus actividades de votacion se lle-
van a cabo de una manera racional y previsible. Asi vota en todas las jun-
tas de accionistas. En 2005 voté en 20.307 resoluciones y 2.705 Juntas
Generales. Cuando es necesario, adquiere recomendaciones sobre el voto
por parte de proveedores de servicio de voto por delegacion.

Las decisiones de voto de NBIM se guian por una serie de principios
que fueron desarrollados como parte de las Lineas Directrices Eticas del
Fondo y se basan en cddigos internacionalmente reconocidos, tales como,
los Principios de Buen Gobierno Corporativo de la OCDE. Uno de los prin-
cipios de voto fundamentales de NBIM es el que las empresas deben actuar
de acuerdo con los principios del Pacto Mundial de la ONU vy las Lineas
Directrices para Empresas Multinacionales de la OCDE. En la pigina web
de NBIM estan disponibles la Lineas Directrices completas sobre el voto.
A partir de 2007 se hacen publicas sus decisiones sobre las votaciones.

En 2005, las propuestas planteadas por los accionistas (no por el con-
sejo) representaron mas de un 3% de las resoluciones en las que NBIM
voté. NBIM ha votado a favor de propuestas de los accionistas en los si-
guientes temas:

® igual derecho de voto para todas las acciones

e division de los papeles de Consejero Delegado y Presidente

e contra mecanismos anti-adquisicion, contratos blindados y acuer-

dos de despido

e la capacidad de los accionistas para proponer candidatos para el
consejo de administracion

e coste de las opciones de compra de los directivos

e informacion y voto consultivo sobre la retribucién de los ejecutivos
e politicas sobre derechos humanos

* informes sobre impactos sociales y medioambientales

e informes sobre igualdad de derechos para todos los trabajadores

e informes sobre conformidad con el Protocolo de Kyoto
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Implicacién

Como propietario, NBIM reclama que las empresas den cuenta sobre
lo bien que cumplen con los principios o cédigos del buen gobierno cor-
porativo. Ademds del buen gobierno corporativo, NBIM se implica y dis-
cute de otros asuntos con las empresas cuando considera que son poten-
cialmente perjudiciales para el valor financiero a largo plazo, contra-
dictorias de los principios del Fondo o motivo de preocupacién clave en
relacién con las lineas directrices de la OCDE y de la ONU. NBIM parti-
cipa o promueve la cooperacion entre inversores institucionales y las
empresas individuales, cuando se estime que es un medio adecuado y efec-
tivo de lograr un resultado deseado.

Acciones de demandas de grupo. Class actions

NBIM actuando en nombre del Fondo de Pensiones, se unird a de-
mandas judiciales de grupo cuando lo estime adecuado.

Lobbying y participacién en redes y organizaciones internacionales

NBIM participa en redes internacionales que promueven un buen gobier-
no corporativo. NBIM puede aportar su posicion en procedimientos consul-
tivos para ayudar a asegurar que las agencias del gobierno, bolsas y otras au-
toridades desarrollan y controlan normativas que protegen los derechos de los
inversores de acuerdo con los principios de NBIM. NBIM ha participado en
el desarrollo de UNPRI y lo ha firmado, siendo también miembro de ICGN.

Seleccién negativa y exclusion

Ademais de ejercer sus derechos de propiedad/voto, las lineas direc-
trices éticas globales del Fondo de Pensiones del Gobierno, presentan me-
didas para una seleccién negativa y exclusion de empresas del universo in-
versor del Fondo.

El Ministerio Noruego de Finanzas es responsable de esto. El Gobier-
no nombrd un Consejo Etico para asistir al Ministerio en esta labor. El
Consejo es un organismo independiente con el mandato de evaluar y reco-
mendar si las empresas deben ser excluidas como consecuencia de un com-
portamiento contradictorio con los criterios establecidos en las Lineas Di-
rectrices Eticas Globales del Fondo de Pensiones del Gobierno. El
Ministerio toma las decisiones finales sobre la exclusién de empresas en
base a las recomendaciones del Consejo.
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El Consejo se retine una vez al mes y discute asuntos acerca de las em-
presas a iniciativa propia o a peticion del Ministerio de Finanzas. Cuando
sea el Ministerio de Finanzas quien se lo pide, el Consejo hace recomen-
daciones publicas sobre si una inversion puede constituir una violacién de
los tratados y convenios internacionales suscritos por Noruega. El Conse-
jo se alimenta de una serie de fuentes diferentes para hacer sus recomen-
daciones. Estas incluyen organizaciones no gubernamentales (ONGs), ins-
tituciones del gobierno, institutos de investigacion, empresas de analisis
mercantil, y otras organizaciones internacionales y entidades. Si el Conse-
jo esta considerando recomendar la exclusién de una empresa, la empresa
en cuestién recibe el proyecto de la recomendacién para que haga sus co-
mentarios. A veces se contratan expertos para valorar la respuesta de la
empresa. Antes de excluirla, el Ministerio consulta al Banco de Noruega
sobre si tiene planes para tratar de influir en la compania con el objetivo
de que realice cambios positivos.

El Consejo revisa regularmente si las razones para cualquier exclusiéon
aun persisten y puede, en el caso de que salga a la luz nueva informacion,
recomendar que el Ministerio de Finanzas revoque la decisién de excluir
a una empresa.

Una vez que el Ministerio ha aceptado una recomendacion por parte
del Consejo, transmite esa informacién al NBIM quien tiene dos meses para
desinvertir sus valores en cartera de la empresa en cuestion, antes de que
la decisién sobre la exclusién se haga ptblica. Desde la creacion del Con-
sejo, el Government Pension Fund Global ha desinvertido sus valores en
29 empresas, incluidas las de armamento. La lista de empresas excluidas
es publica y estd en la web.

Seleccién negativa y politica de exclusién

e Selecciéon negativa de empresas que estian directa o indirectamente
implicadas en la produccion de armas que a través de su uso nor-
mal, pueden violar principios humanitarios fundamentales. Las em-
presas pueden estar indirectamente implicadas a través de las filia-
les que controlan.

e Exclusion de empresas en las que estd presente un riesgo inacepta-
ble que contribuya a lo siguiente:

— Violaciones de los derechos humanos serias o sistematicas, tales
como el asesinato, la tortura, la privacion de libertad, trabajos
forzados, las peores formas de trabajo infantil y otras explota-
ciones a menores de edad.
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— Violaciones serias a los derechos de las personas en situaciones
de guerra o conflictos (ha abierto un proceso sobre el ataque a
Gaza sobre las empresas que pueden estar implicadas).

— Danos medioambientales severos.

— Corrupcion flagrante.

e Otras particularmente serias violaciones de las normas éticas funda-
mentales (que funciona como cldusula residual abierta a otras vio-
laciones).

Ejemplo de exclusion y desinversion: Wal-Mart

En junio de 2006, el Ministerio de Finanzas Noruego anunci6 su des-
inversiéon en Wal-Mart, de la cartera del Government Pension Fund Glo-
bal, citando violaciones serias y sistematicas de los derechos humanos y la-
borales.

De acuerdo con el Consejo de Etica de 15 de noviembre de 2005 «una
importante cantidad de material (informacion) indica que Wal-Mart reali-
za operaciones en las que se emplea a menores, de forma sistematica y con-
sistente, contraviniendo los estdndares internacionales, que las condiciones
de trabajo en muchos de sus proveedores son nocivas o peligrosas para la
salud, que a los trabajadores se les presiona para que trabajen horas extras
sin remunerar, que la empresa sistemdticamente discrimina a las mujeres
en el salario, que se paralizan todos los intentos de sindicalizar a los traba-
jadores de la empresa, que los trabajadores son en muchos casos castiga-
dos sin razon y dejados encerrados en el turno de noche por ejemplo. (En
una pagina web, pero no en el informe del Consejo Etico, se informa de
que estos encierros también se han producido durante los primeros meses
de contratacion, estando las personas en la fabrica sin poder salir durante
ese tiempo). Todo ello, junto con una serie de otras circunstancias...».

Las violaciones de los derechos laborales se realizan por los subcontra-
tistas de Wal-Mart, salvo en lo que se refiere a sus actividades antisindica-
les (contrarias a la implantacion de los sindicatos) y a la discriminacién fe-
menina, en los que la actora es la propia empresa (en los Estados Unidos).

NBIM recomendé una implicaciéon de los accionistas con Wal-Mart
para tratar de impulsar un cambio positivo. El Consejo a través de NBIM
escribié a Wal-Mart el 14 de septiembre de 2005 invitandoles a comentar
las alegaciones. Wal-Mart no respondi6 a esta carta. Aunque el Ministerio
apoya fuertemente el uso del dialogo por los accionistas, a fin de animar a
las empresas a actuar sobre los problemas medioambientales y sociales, con-
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siderd que en este caso, el planteamiento no seria efectivo. El ministro de
Finanzas declar6é que «a la luz de las recomendaciones del Consejo, el Mi-
nisterio de Finanzas encuentra muy improbable que ejercitando los dere-
chos de propiedad del Fondo con respecto a la empresa, Wall-Mart redu-
cira suficientemente el riesgo del Fondo a contribuir a conductas
éticamente inaceptables, como se define en las Lineas Directrices».

Por lo tanto, el ministerio de Finanzas decidié actuar de acuerdo con las
recomendaciones del Consejo para excluir Wal-Mart del Fondo, en base a la
opinién de que manteniendo sus inversiones en la empresa incurriria en un
riesgo inaceptable de contribuir a violaciones serias o sistematicas de los de-
rechos humanos. Después de tomarse esta decision en marzo de 2006, NBIM
vendi6 aproximadamente 416 millones de ddlares de acciones de Wal-Mart.

4. Otros comentarios sobre la politica ISR del Fondo de Pensiones
del Gobierno Noruego

¢ El FPGN no es estrictamente un fondo de pensiones, al menos en
el sentido de los de prestacion definida, ya que no tiene un objeti-
vo de rentabilidad ni unas obligaciones concretas que respaldar. En
ese sentido, estdn menos presionados por los resultados y asi pue-
den prestar mas atencion a los temas éticos. Al ser publico es mas
l6gico defender los valores nacionales. Sus ingresos por aportacio-
nes también dependen de las decisiones presupuestarias anuales.

e Una cuestiéon importante para comprender su funcionamiento es
que, a diferencia de las directrices ASG de otros inversores institu-
cionales, sus criterios no se basan en las convenciones y tratados in-
ternacionales, sino en sus propios criterios éticos. Su posicion es que
los criterios del Fondo deben ser un reflejo de los valores heredita-
rios del pais. No importa si es legal si es malo. Sin embargo, pres-
tan atencion a esas convenciones para guiarse a la hora de estable-
cer qué tipo de conducta es considerada generalmente como
rechazable. En el ejercicio del voto siguen los criterios del Pacto

Mundial de la ONU.

e Son totalmente transparentes, con el objetivo de que exista la ma-
xima colaboracién mundial en este campo. Son receptivos a cual-
quier sugerencia o informacién que pueda presentarles cualquier
ONG, entidad o persona.

® En la medida en que su referencia son los mercados globales, in-
vierten en buen niimero de paises en desarrollo. Gran parte de sus
preocupaciones vienen de aqui. Tienen la sospecha de que existe un
sesgo por confiar demasiado en fuentes de informacién occidenta-
les y en inglés. Asi, consideran que no tienen buena informacién de
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paises con gobiernos cerrados o con legislaciones malas. En total,
su universo inversor estd compuesto de unas 8.000 empresas, que
se publican una vez al afio. En la renta fija se aplican los mismos
criterios.

El Consejo Etico estd compuesto por cinco miembros y se estable-
cié en 2004. El Consejo emite recomendaciones escritas al Ministe-
rio de Finanzas sobre la exclusion de companias (de 2 a 40 pagi-
nas). El Consejo tiene especialistas en todas las 4reas cubiertas por
las Lineas Directrices. El Secretariado que asiste al Consejo, y que
esta encabezado por Eli Lund, estd compuesto por siete personas.
El presupuesto anual del Secretariado estd en torno al millén de
euros.

En relacién con el armamento, han ido desarrollando su enfoque
partiendo de la contradiccién de que el Estado Noruego es com-
prador de armamento. Hoy en dia, la definicion inicial de rechazar
las armas que, con su uso normal, violan principios humanitarios
fundamentales, se concreta en aquellas que:

— No distinguen entre objetivos civiles y militares.

— Causan un dano desproporcionado (bombas racimo, armas nu-
cleares y minas antipersonales).

— Se ha anadido recientemente a aquellas empresas que venden
armas o material militar a Birmania.

Limitaciones. En relacién con sus criterios, se refieren a los casos
serios, sistematicos, severos, etc. Es decir, estan intentando descu-
brir y analizar los peores casos. Estos criterios deben aplicarse a
comportamientos o actividades que se realizan ahora o existe un
riesgo futuro de que se produzcan violaciones de esos criterios. El
objetivo de la exclusién es evitar la complicidad, no el castigo. Evi-
dentemente, el pasado es un buen indicador pero no determinante.
Asi no se excluy6 a Total por la construcciéon de su oleoducto en
Birmania porque estaba terminado y no habia un riesgo inacepta-
ble de violaciones futuras. A esta politica se la ha definido como de
manos limpias (o politicamente correcta). También destaca el caso
de Monsanto y el trabajo infantil en campos de algodén de la In-
dia. No ha sido excluida porque estd poniendo en practica planes
de mejora.

Procesos de exclusion. El origen suele ser el conocimiento del al-
gin incidente, pero también parten de informes sobre sectores
(mineria por ejemplo) o algiin tema (corrupcién) y, a partir de ahi
se analizan las empresas que van apareciendo. Tiene que haber un
claro vinculo entre el incidente y la empresa en la que invierten.
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En ese sentido, se analiza cdmo la empresa ha contribuido a la
violacion. Los procesos de exclusion suelen tardar cerca del afo.
Se apoyan en consultorias externas, pero consideran importante
tener medios capaces propios para entender los temas que estdn
tratando.

* Se encuentran en medio de un proceso para reevaluar las Lineas
Eticas. La idea es refinarlas y mejorarlas, pero partiendo del marco
existente. En marzo de 2009 se presentara un informe al Parlamen-
to. Los principales temas que se estdn planteando, son:

— Si introducir més o diferentes criterios de exclusion de empresas.

— Establecer otras politicas para cubrir el hueco entre excluir y no
sancionar, como por ejemplo incrementar el dialogo directo con
las empresas (implicacién).

— Incrementar la cooperacion entre el Consejo Etico y el Banco
de Noruega introduciendo, por ejemplo, una «lista de observa-
cién».

— Se preguntan sobre la existencia de argumentos que avalen la
introduccion de criterios positivos de seleccion (integracion).

— Se estan planteando las inversiones tematicas.

— Ante la nueva area de inversiéon inmobiliaria, se plantean cémo
aplicar los criterios éticos en esa drea.

® Su objetivo es ser el Fondo mejor gestionado del mundo. En las
cuestiones de cambio climatico no tienen unas lineas propias pero
el Gobierno Noruego tiene una politica expresa en este campo. Sin
embargo, han sido criticados (en el proceso de consulta) por el
WWF e Innovest por no prestar demasiada atencion a este tema del
cambio climatico. También se les sugiere que se pongan al nivel de
fondos como ABP o USS en materia de integracion, inversiones te-
maticas, etc.

e También han sido criticados, desde el punto de vista técnico, por-
que al separar organicamente las cuestiones éticas de la gestion de
inversiones, no se impulsa la implicaciéon y, menos, la integracion.
En general la exclusion y desinversion se considera como la tltima
opcion. Por poner un ejemplo, no referido al FPGN, se han ven-
dido acciones en explotac1ones mineras en Africa por razones ASG,
que han comprado companias chinas, deseosas de recursos natura-
les, sin que nada haya cambiado. Asi, CalPERS, est4 siguiendo la li-
nea contraria que consiste en excluir y desinvertir cada vez menos,
aunque hay que tener en cuenta que el marco juridico y el enfoque
no son iguales.
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c) CalPERS Sistema de jubilacion de los empleados publicos
de California

1. Descripcion del Plan

Pais: EE.UU.

Pagina web:  http://www.calpers.ca.gov
http://www.calpers-governance.org

Descripcion:

CalPERS se creo mediante una ley estatal en el afio 1932, es el mayor
plan de pensiones publico en los EE.UU. y el tercero mayor del mundo,
en términos de activos gestionados. El plan de pensiones ofrece una varie-
dad de programas y servicios de prestacion de salud y jubilacién a los em-
pleados publicos del Estado de California, jubilados y sus familias. Cal-
PERS es un plan de pensiones de prestacion definida.

Activos:

Aproximadamente 230 mil millones de ddlares. Los activos se gestio-
nan interna y externamente y el fondo utiliza estrategias de inversion acti-
vas y pasivas a través de cuatro clases de activos: acciones globales, renta
fija global, bienes inmuebles, e inversiones alternativas. CalPERS se consi-
dera a si mismo como un propietario universal a largo plazo.

Miembros:

Aproximadamente 1,5 millones de empleados publicos, jubilados y sus
familias y méas de 2.500 empleadores.

2. Enfoque de la Inversién Responsable

CalPERS es un lider en el campo del buen gobierno. Como mejor se
describe su planteamiento es como el ejercicio prudente de los derechos de
propiedad con el objetivo de incrementar el valor para el accionista, mientras
se minimiza el riesgo. El fundamento central, es que los accionistas son due-
nos del patrimonio de la empresa y que deben ser activos y prudentes en el
uso de sus derechos en la gestién de sus inversiones; se basa en el concepto
de que los propietarios de las acciones tienen colectivamente el poder de di-
rigir la linea de actuacién de las empresas. El Plan de Pensiones cree que la
riqueza econdémica puede ser creada o destruida a través del activismo del ac-



ANEXO 1: CASOS PRACTICOS DE POLITICAS ISR 131

cionista y por lo tanto debe hacerse responsablemente. La forma de gobier-
no corporativa es fundamental para las pricticas de propiedad de CalPERS
y se utiliza como herramienta tanto para controlar los rendimientos como para
incrementar el valor de las inversiones.

El Consejo de CalPERS tiene una obligacion fiduciaria de asumir sus
responsabilidades, de acuerdo con la doble obligacién de la lealtad y el cui-
dado de la entidad. Se entiende la lealtad como una necesidad de actuar
solamente en interés de los miembros participes y sus beneficiarios. El cui-
dado se entiende como la necesidad de gestionar los activos como un in-
versor prudente. La obligacién de vigilar el rendimiento de la inversién es
inherente al concepto de prudencia.

En 1974 se aprobd en los EE.UU,, la ley de Seguridad y Ingresos en la
Jubilacién de los Trabajadores (ERISA) (Employee Retirement Income and
Security Act). El Departamento de Trabajo de los EE.UU (Department of
Labour - DOL) administra el titulo uno de la ERISA. Los estandares de Cal-
PERS de obligacion fiduciaria estdn en linea con la ERISA, la cual declara
que las fiduciarias de pensiones pueden considerarse responsables de seguir
el rendimiento de los valores que se tienen, incluyendo la rentabilidad de los
valores en carteras pasivas (que replican un indice). En 1988 el departamen-
to de trabajo (DOL) lanz6 su asi llamada Carta Avon, poniendo en aviso a
los fideicomisarios de planes de pensiones privados (trabajadores del sector
privado), de que los derechos de voto por delegacion deben ser diligente-
mente ejercidos, como un aspecto de la obligacién fiduciaria. En 1994 el
DOL actualiza su Carta Avon en un boletin que consolida la obligacion de
ejercer el voto de los fiduciarios de ERISA. Hoy en dia el DOL es partida-
rio de un papel activista de los fideicomisarios de planes de pensiones, que
deben realizar actividades pensadas para controlar de cerca o influir en la
gestion corporativa de las empresas en las que invierten.

CalPERS exige que los directores de las empresas cotizadas se compor-
ten con propiedad y con miras hacia una conducta empresarial responsable
que sea coherente con las politicas y practicas perfiladas por los Principios de
Sullivan Globales. Estos Principios tienen que ver con la responsabilidad so-
cial empresarial (RSE) y tienen como objetivo el asistir a las empresas a apo-
yar la justicia econémica, social y politica en el ambito donde realizan sus ne-
gocios. El principio subyacente de estos principios es que las empresas deben
tener estructuras de gobierno que les permitan rendir cuentas completamente
ante los accionistas y que eso conduzca a largo plazo a los mejores rendimien-
tos para los accionistas. Esto se basa en el entendimiento de que la buena for-
ma de gobierno corporativa lleva a un rendimiento a largo plazo mejorado.
Mientras que CalPERS reconoce el derecho de otros inversores a dedicarse a
otros temas, el plan de pensiones limita estrictamente sus actividades a asun-
tos que tengan un impacto demostrable en los rendimientos financieros.
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3. Estrategia de Inversion Responsable
Ejercicio de los derechos del accionista
Votacion

El departamento de buen gobierno de CalPERS vota en relacion
con sus acciones nacionales e internacionales de acuerdo con su Decla-
racion de Politica de Inversion para Votaciones por Delegacion Global
del Plan de Pensiones y los Principios Globales Basicos del Buen Go-
bierno Responsable. Los Principios Globales del Buen Gobierno Res-
ponsable de CalPERS se adhieren a los adoptados por el ICGN. Ade-
mas de dirigir su propio andlisis, CalPERS cuando tiene que tomar
decisiones en relaciéon con votaciones, tiene en cuenta la asesoria por
parte de agencias de votacién por delegacion, tales como Glass Lewis
(también ABP), ISS, Proxy Governance y Egan Jones. CalPERS apoya
las resoluciones propuestas por los accionistas que son consistentes con
sus Principios de Forma de Gobierno Corporativa Responsable y que no
infringen dafo a largo plazo a la empresa. Adicionalmente CalPERS pre-
senta sus propias resoluciones y alienta a otros accionistas a apoyar pro-
puestas sobre diversos temas relativos a la forma de gobierno corpora-
tivo.

El equipo de buen de gobierno corporativo proporciona al Consejo
de Gobierno de CalPERS informes trimestrales detallados, explicando las
decisiones en relacion con el ejercicio de derecho de voto. En un esfuerzo
por comunicarse mas eficazmente con otros propietarios de acciones y par-
ticipantes del mercado, CalPERS, dos semanas antes de que tenga lugar la
junta general anual, coloca en su pagina web las decisiones referentes a las
votaciones en sus principales 300 empresas nacionales, asi como la lista de
empresas dentro de su foco de atencion.

Implicacién

Ademais de sus actividades de votacién, CalPERS realiza implica-
ciones sistemdticas, en empresas en las que se posee capital tanto de
forma interna como externa, lo cual se aprueba previamente por el co-
mité de inversiones de CalPERS. CalPERS se implica con empresas en
temas que pueden plantear un riesgo para el valor de su inversién. A
las empresas se les da un periodo de tiempo para implementar los cam-
bios de comportamiento e informar sobre las mejoras. CalPERS pre-
fiere implicarse con las empresas mds que desinvertir sus activos en
ellas.
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Iniciativas de forma de gobierno corporativa actuales
— Programas de retribuciones de los ejecutivos

Los programas de retribuciones son una de las herramientas disponi-
bles mas poderosas para que las empresas puedan atraer, retener y moti-
var a los trabajadores clave, asi como alinear sus intereses con los de los
accionistas. Los paquetes de retribuciones mal disefiados, pueden tener im-
pactos desastrosos en el valor de la empresa y el accionista, incentivando
la orientacion al corto plazo y el comportamiento en propio provecho. Por
el contrario, los paquetes de retribuciones bien disenados ayudaran a ali-
near la gestion con los propietarios y llevar a un mayor rendimiento a lar-
go plazo. Como consecuencia, CalPERS cree que los accionistas deben ejer-
cer una mayor supervision de los programas de retribuciones de los
ejecutivos. Promueve iniciativas de «pago por resultados» ante los regula-
dores, bolsas de valores y las empresas. Estas incluyen:

e Fijar como objetivo a una serie de empresas en sectores de merca-
do claves con las peores practicas de retribuciones.

e Instar a las empresas a que presenten a los accionistas para su apro-
bacién las politicas de retribuciones de los ejecutivos, incluyendo la
publicacién de informacién sobre las disposiciones de pago por re-
sultados y un voto no vinculante (el voto vinculante no estd permi-
tido por la normativa en este tema) por parte de los propietarios de
las acciones sobre los paquetes de retribuciones.

® Proponer que los consejos de administracién corporativos pidan la
ratificacion del accionista sobre cualquier ruptura de acuerdo que
ofrezca beneficios que excedan 2,99 veces la suma del salario base
de un funcionario, mas los bonus por objetivos.

e Una propuesta completa a la Comision de Vigilancia y Control del
Mercado de Valores (SEC) que exige una mayor transparencia de
los paquetes de retribuciones de los ejecutivos.

— Voto mayoritario para los consejeros corporativos.

CalPERS es partidario del voto mayoritario para los consejeros. En la
actualidad se usa el sistema de mayoria simple en la mayor parte de las em-
presas de los EE.UU. en las que los consejeros pueden ser elegidos para la
junta de accionistas por el voto de una simple accién, a menos que haya
en contra un candidato disidente. Los accionistas que se oponen a un can-
didato, s6lo pueden negar sus votos favorables. No existe en las empresas
de los EE.UU. la opcién de votar en contra de los consejeros. Como con-

secuencia de ello, CalPERS:
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Es partidaria de la votacién mayoritaria para los consejeros.

Busca implementar la votacién mayoritaria en empresas concretas a
través de enmiendas de sus estatutos de constitucién y otros esta-
tutos.

Insta a implementar la votacién mayoritaria a través del diadlogo con
la SEC y las mayores bolsas de valores.

Persigue cambios en las leyes estatales para implementar la votacion
mayoritaria donde sea factible.

— Plan de buen de gobierno corporativo medioambiental

CalPERS adopté una estrategia medioambiental de buen gobierno
corporativo para mejorar la transparencia de los datos y la oportuna pu-
blicacion de los impactos medioambientales, asi como los asociados con
el cambio climatico. El Plan de Pensiones demanda una informacién opor-
tuna y completa sobre los riesgos medioambientales, para ayudar a que las
tomas de decisiones sobre inversiones sean mas completas. CalPERS cree
que a largo plazo las empresas deben abordar los asuntos medioambien-
tales tales como los riesgos y oportunidades climaticos, a fin de continuar
siendo competitivos y mantener la rentabilidad a largo plazo. Asi que Cal-
PERS ha lanzado una serie de iniciativas con el objetivo de incrementar
la transparencia de los datos medioambientales, algunos ejemplos de ello
incluyen:

e Firma de CDP (Carbon Disclosure Project).

e Implicarse con las empresas en el sector de los servicios puablicos
(agua, electricidad, etc). En julio de 2005 CalPERS fue uno de
los 15 firmantes, representando mds de 550 mil millones de d6-
lares en activos que firmaron una carta enviada a 43 de las em-
presas cotizadas que son los 50 mayores emisores de gas efecto
invernadero (GHG) en el sector de los servicios publicos y la
energia eléctrica. La carta solicitaba que las empresas informen
en el plazo de un afio acerca de cémo los futuros limites de GHG
afectaran su resultado final financiero y sobre cualquier paso que
estén dando para reducir esos impactos financieros y mejorar su
posiciéon competitiva.

® Trabajar para apoyar la llamada a la accién por parte del Investor
Network on Climate Risk’s (INCR), que es un plan de diez puntos
que hace un llamamiento a las empresas de los EE.UU, las firmas
de Wall Street y la SEC para que intensifiquen sus esfuerzos para
dotar a los inversores de anilisis completos e informacién acerca de
los riesgos financieros que representa el cambio climatico.
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e Identificar a empresas de su cartera de valores en las que propon-
gan resoluciones de los accionistas en su agenda de JA solicitando
una mejora en la divulgacién de riesgos medioambientales y votan-
do a favor de estos. También se apoyan los esfuerzos para mejorar
la exactitud y oportunidad de los informes sobre riesgos como son
los asociados con el cambio climitico.

® Implicarse con empresas en el sector de los seguros. CalPERS y
otros 19 miembros del INCR (Investor Network on Climate Risk)
han pedido a las 30 mayores empresas con base en los EE.UU. que
emprendan la realizacién de un completo analisis de las implicacio-
nes econdmicas del cambio climatico (huracanes, etc.) y informen a
los accionistas sobre lo que se concluya en ese analisis.

El equipo de inversiones de CalPERS se encuentra también en el pro-
ceso de identificar empresas que omitan revelar datos medioambientales
en los sectores del transporte, gas, petréleo y los servicios publicos.

Lista de enfoque de atencion de CALPERS

El programa Lista Foco de atencion del buen gobierno de CalPERS iden-
tifica dentro de su cartera de valores nacional a las empresas con un rendi-
miento malo. Las empresas seleccionadas anualmente se fijan como objetivo
para la implicacién sobre la forma de gobierno corporativo. El proceso se di-
sefa para identificar y trabajar de manera constructiva, con empresas con unas
acciones no debidamente valoradas que producen menor valor a largo plazo,
en relacion a sus iguales y carecen de buenas praicticas de forma de gobier-
no. CalPERS comienza el proceso examinando mds de 1200 empresas de los
EE.UU. dentro de su cartera de valores internamente gestionada. Luego re-
duce la lista de candidatos a 15 o 20 empresas en base al rendimiento a lar-
go plazo de sus acciones, las pricticas de la forma de gobierno corporativa y
una evaluacién de valor afiadido econémico. CalPERS utiliza la evaluacion
del valor econémico afadido y el rendimiento de las acciones para identifi-
car empresas en las que el escaso rendimiento en el mercado es debido a pro-
blemas subyacentes en la gestion operativa, especificos de la empresa, en con-
traposicion a factores externos o del sector. Las empresas que tienen un
rendimiento bajo en el examen cuantitativo y la revision cualitativa, se anali-
zan entonces individualmente, a fin de determinar si CalPERS, entablando
discusiones con el consejo de administracion y los gestores de las mismas, pu-
diera potencialmente afiadir valor y mejorar el rendimiento. En su proceso de
implicacién, CalPERS realiza un persistente esfuerzo para reunirse con los
gestores y directores de la empresa para discutir acerca de los asuntos de la
forma de gobierno y su rendimiento. Se centra en la reforma de las practicas
de la forma de gobierno, poniendo énfasis en la rendicién de cuentas, trans-
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parencia, independencia y disciplina. El programa Lista Foco de atencién del
buen gobierno de CalPERS ha llevado a resultados positivos que incluyen:
cambios directivos y de gestion; mejoras formales en la politica de buen go-
bierno; incrementos en la transparencia y la comunicacion; pago en funcion
del rendimiento; procesos formales de auto-evaluacion del consejo de admi-
nistracion; independencia del auditor; implementacion de las propuesta apro-
badas por los accionistas y eliminacién del voto con mayoria cualificada. La
investigacion muestra que las acciones emprendidas por CalPERS para influir
en el cambio del buen gobierno, pueden a lo largo del tiempo, llevar a mejo-
ras en el rendimiento (segin un estudio las cotizaciones de estas empresas su-
bié un 8,1% mas que su indice de referencia en los cinco afos posteriores).

Estrategias de seleccion
Lista de exclusion de mercados emergentes

CalPERS tiene una politica de inversion en acciones en los mercados
emergentes que establece unos estandares aceptables minimos para la in-
version, en un esfuerzo por controlar el riesgo y aumentar los rendimien-
tos. Los rendimientos potenciales se sopesan en contraste con los riesgos
asociados en estos paises y CalPERS permite a los gestores de inversiones
que inviertan sélo en empresas cotizadas de pafses que cumplan los estan-
dares de mercados prudentes y sopesen el riesgo. La investigacion se lleva
a cabo anualmente por parte Wiltshire Associates. Los pafses que desean
estar incluidos en el universo de inversién permisible, necesitan una mar-
ca minima de dos en el umbral de inversion de CalPERS. El umbral es un
compuesto de marcas que van de uno a tres por pafs y factores de merca-
do, los cuales incluyen: estabilidad politica, incluyendo libertades ptblicas
y un sistema juridico independiente; transparencia, incluyendo libertad de
prensa y estandares contables; practicas laborales que prohiban el abuso
y ofrezcan recursos legales, incluyendo la adhesion a las convenciones y
principios de la Organizaciones de Trabajo Internacionales (OIT), liqui-
dez y volatilidad del mercado, incluyendo la salud del mercado de valores
del pais; la regulaciéon del mercado, la proteccién legal y normativa para
los inversores; apertura para la inversion externa; y la eficacia y coste de
las transacciones financieras.

La lista preliminar de paises se coloca en la pagina web de CalPERS y
se envia una copia a la embajada de los EE.UU. de cada uno de los paises
evaluados y a la direccién de la principal bolsa de valores de cada respec-
tivo pafs. Los paises y otras partes interesadas tienen 30 dias para examinar
el informe y proporcionar una respuesta o informacién adicional a tener en
consideracion antes de que la lista se revise y apruebe por parte el Conse-

jo de CalPERS. Una vez aprobada por el Consejo de CalPERS, la lista se
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hace circular por los gestores de inversion internos y externos con instruc-
ciones de invertir solo en acciones cotizadas de los paises permitidos.

CalPERS espera que las empresas de la cartera de valores de las eco-
nomias emergentes, se comporten con propiedad y con miras a tener un
comportamiento corporativo responsable. No obstante, CalPERS recono-
ce que el adoptar principios formales de forma de gobierno corporativo,
tales como los Principios del ICGN, pueden no ser apropiados para cual-
quier empresa en los mercados de capital de los paises emergentes, debi-
do a diferentes fases de desarrollo, estructura de propiedad, estructura nor-
mativa, entorno competitivo o un sin nimero de otras distinciones. Adn
asi, CalPERS cree que con una divulgacién informativa adecuada, exacta
y a tiempo, de las practicas sociales, medioambientales, y de forma de go-
bierno, los duefios de las acciones, pueden, teniendo en cuenta estas prac-
ticas, tomar de manera mas eficaz las decisiones sobre inversiones. Por lo
tanto, CalPERS recomienda que las empresas de los paises emergentes for-
malicen un mecanismo informativo mediante el que las practicas de
desarrollo sostenible puedan ser conocidas por los interesados, incluyendo
los accionistas, tales como las Sustainability Reporting Guidelines de la

Global Reporting Initiative (GRI).

Declaracion de posicién sobre Sudan: anilisis e implicaciéon

Preocupados por el riesgo potencial de su cartera de valores, CalPERS
adoptd en el 2006 una declaracion sobre su posicién en relacién con Sud-
an. La postura reitera la opinién del Plan de Pensiones de que las empre-
sas que emprenden negocios en Sudin pueden inconscientemente fomen-
tar las violaciones de los derechos humanos que alli ocurren. Una empresa
asociada con las violaciones que tienen lugar en Sudin plantea un serio
riesgo a su valor a largo plazo. Como parte de su posicionamiento, Cal-
PERS aprobd una mocién para prohibir inversiones en nueve empresas
identificadas como suministradoras de apoyo financiero o militar al gobier-
no de Sudédn, mientras que mostraban poco o nulo interés en la violencia
en Darfur o falta de deseo de mejorar el bienestar de las gentes de Sudan.
La lista de empresas excluidas se transmitié tanto a los gestores de activos
internos como a los externos. Para empresas adicionales que se mantienen
en su cartera de valores y que estan identificadas como realizadoras de ne-
gocios en Sudan, CalPERS emprende una implicacién constructiva para
asegurar que esas empresas no estan contribuyendo al genocidio. En una
revision de su cartera de valores global, CalPERS identific6 94 empresas
con una presencia en Sudan, las cuales fueron seleccionadas para una im-
plicacion sistematica. CalPERS se puso en contacto con cada empresa, so-
licitandoles que describieran con detalle el impacto de sus negocios en los
derechos humanos y respondieran a las preocupaciones relacionadas. A las
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empresas se les anima a explorar todas las opciones para entender y limi-
tar el impacto de sus operaciones en las violaciones de los derechos huma-
nos y su complicidad, incluyendo: el desarrollo de politicas concretas asi
como el trabajar con entidades pertinentes tales como el Pacto Mundial de
la ONU, el Business Leaders Initiative on Human Rights (BLIHR) y el Co-
llaborative for Development Action Collaborative Learning Projets. El per-
sonal de CalPERS informa regularmente a su Comité de Inversiones acer-
ca de la estrategia de implicacion sobre Sudan.

El 25 de septiembre de 2006, el gobernador de California firmé el pro-
yecto de ley 2941 de la Asamblea y su entrada en vigor fue el 1 de enero
de 2007. Este proyecto de ley 2941 prohibe que CalPERS tenga inversio-
nes en una empresa involucrada en negocios en Sudian que no cumpla con
las actitudes significativas (requerimientos) definidas en la ley 2941. Tam-
bién exige a CalPERS que venda o transfiera cualquier inversién en una
empresa que no cumpla con esas actitudes en el plazo de 18 meses, cum-
pliendo la obligacién fiduciaria de CalPERS. Comenzando el 1 de enero
de 2008 y de manera anual, CalPERS debe informar a la Asamblea Legis-
lativa de California acerca de cualquier inversién en una empresa con ope-
raciones de negocios en Sudén.

Lobbying

Cuando se considere adecuado, ademas de implicarse con empresas
individuales o sectores industriales, CalPERS puede hacer actuaciones a un
nivel politico amplio para promover los derechos de los accionistas. El Plan
de Pensiones, a menudo aboga por las mejores pricticas del buen gobier-
no, ante la SEC de los EE.UU, las mayores bolsas de valores y la Asam-
blea Legislativa de California. CalPERS también comunica su opinién a
otros inversores dentro y fuera de los EE.UU. mediante la participacion en
conferencias.

Acciones legales

Cuando sus derechos como accionistas han sido violados, CalPERS
puede recurrir a acciones legales y demandas de grupo a fin recuperar los
activos perdidos. En la actualidad CalPERS mantiene pleitos con empre-
sas como Enron, Time Warner, WorldCom y la Bolsa de Nueva York por
acusaciones que van desde fraude y engafo a concesiones de excesivas de
opciones sobre acciones. El Consejo General de CalPERS ofrece trimes-
tralmente al Consejo al completo, actualizaciones acerca de todos los plei-
tos y la informacion sobre los mismos se coloca en la pigina web del plan
de pensiones.
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Mandatos a especialistas
Iniciativa de inversién medioambiental

CalPERS tiene un buen historial de dedicar capital financiero en areas
nuevas e innovadoras, coherente con los mayores estandares fiduciarios y
esta comenzando a explorar formas, en las cuales puede aunar la inversion
en el mercado de capitales con la utilidad publica. Mediante la inversion
en tres clases diferentes de activos con consideraciones medioambientales,
los objetivos de CalPERS son lograr rendimientos financieros positivos
mientras se promueven los ahorros de energia, el crecimiento sostenible y
las buenas practicas medioambientales.

CalPERS invierte 200 millones de ddlares en soluciones tecnoldgicas me-
dioambientales que son mis eficientes y menos contaminantes que las tecno-
logias existentes. Entre las areas de particular interés se incluyen, la energia
alternativa y renovable, las tecnologias del agua, materiales avanzados o nano-
tecnologia, tecnologias para la purificacion del aire, y oportunidades tempo-
rales en infraestructuras. CalPERS estd elaborando una cartera de valores di-
versificada de inversiones centradas en tecnologia limpias, invirtiendo a través
de fases, estrategias, geografias y estructuras mediante sociedades y fondos de
capital riesgo. El principal objetivo del programa es lograr a largo plazo ren-
dimientos atractivos de la inversion y catalizar la adopcion de tecnologias lim-
pias y sostenibles medioambientalmente en el mercado mas amplio.

CalPERS ha destinado 500 millones de ddlares para inversion en car-
teras de valores que usen analisis medioambiental. Seis gestores de activos
estan invirtiendo activos utilizando estrategias medioambientales:

e AXA Rosenberg gestiona un producto nacional, incluyendo empre-
sas infravaloradas seleccionadas a partir de un universo medioam-
bientalmente amigable.

® Brandwine Asset Management utiliza investigacién medioambiental
para seleccionar una cartera de valores internacional infravalorada.

e New Amsterdam Partners examina factores medioambientales, so-
ciales y de sostenibilidad como parte de las decisiones que toma
para invertir en empresas de crecimiento nacionales

e DPiper Jaffray obtiene investigacién y analisis medioambiental de
KLD Research & Analytics, los cuales utiliza para seleccionar em-
presas y tomar decisiones sobre inversiones.

e State Street Global Advisors gestiona productos nacionales e inter-
nacionales. Innovest puntia cada proyecto de inversiéon en base a
su eco-eficiencia.
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CalPERS invirtié 75 millones de délares en las iShares KLD Se-
lect Social Index Fund gestionado por los Inversores Globales de Bar-
clays (BGI). El fondo busca maximizar la exposiciéon a empresas de
gran capital que tienen caracteristicas medioambientales y sociales po-
sitivas mientras que mantienen unas aceptables caracteristicas de ries-
go y rendimiento.

Estrategias medioambientales en el sector inmobiliario

A través de su estrategia medioambiental en el sector inmobilia-
rio, el objetivo de CalPERS es generar rendimientos atractivos de la
inversién, mientras se adoptan tecnologias de construccién ecoldgicas
y medioambientales en dreas tales como la eficacia energética, conser-
vacion del agua, gestion de residuos y calidad interior del aire, dentro
de la cartera de valores inmobiliarios global del Plan de Pensiones. El
consejo de gobierno de CalPERS ha establecido un objetivo a lo largo
de los préoximos 5 afios, de reduccién de energia del 20% en su carte-
ra de valores inmobiliarios basica. Para lograr esta meta, CalPERS tra-
baja con sus socios inmobiliarios quienes informan sobre métodos de
ahorro de energia, tales como el ajuste o la reprogramacién de los sis-
temas de control de temperatura, la instalacion de llaves y luces que
funcionan como sensores, y la clasificacién de la chatarra y otros ma-
teriales para su reciclaje. El fondo de pensiones es propietario de apro-
ximadamente 5 mil millones de ddlares en bienes inmobiliarios basi-
cos que incluyen propiedades industriales, oficinas, lonjas para el
comercio minorista y apartamentos. La estrategia medioambiental del
sector inmobiliario también apoya las iniciativas de construccién eco-
l6gica y continua la exploracién de inversiones que encajen dentro de
las exigencias «Energy Star» del Leadership in Energy & Environmen-

tal Design (LEED).

Programa de inversion econémicamente enfocada (Economically
Targeted Investment Policy)

La inversién econdmicamente enfocada tiene una intencién colateral
de asistir en la mejora, tanto de la economia regional como de la nacional
y del bienestar econémico del Estado de California, sus localidades y resi-
dentes. La promocién econdmica incluye la creacion de puestos de traba-
jo, la creacién de negocios, incrementos o mejoras en vivienda de precio
razonable y mejora de las infraestructuras. En el curso de varios afios, Cal-
PERS ha desarrollado una serie de estrategias de inversion tnicas, disena-
das para tener como objetivo a segmentos desfavorecidos econémicamen-
te del Estado de California. En mayo de 2001 establecié el Programa de
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Iniciativa de California bajo el que 475 millones de ddlares fueron asigna-
dos a diez fondos de capital riesgo para inversion en mercados desfavore-
cidos en California y otras areas. La iniciativa tiene la intencién de sumi-
nistrar puestos de trabajo y estimulos econdémicos a poblaciones y zonas
geogrificas desfavorecidas.

Politica de inversiones en «Mercados Domésticos Emergentes»
(Emerging Domestic Market Investment Policy)

El objetivo es obtener unos resultados de rentabilidad/riesgo com-
petitivos para la cartera de CalPERS, a la vez que se amplian las oportu-
nidades econémicas en dreas desfavorecidas de California. Coherente-
mente con esta estrategia, el objetivo es encontrar (descubrir) e invertir
en oportunidades que pueden haber pasado desapercibidas o no analiza-
das en profundidad por los inversores/gestores mas tradicionales o esta-
blecidos. Una inversién prudente en Mercados Domésticos Emergentes
(EDM) tendra unos beneficios colaterales creando riqueza y actividad en
mercados desfavorecidos, y en consecuencia contribuyendo al bienestar
de la economia de California. Todas estas inversiones deben ser coheren-
tes con las obligaciones fiduciarias de CalPERS y deben estar al servicio
de los intereses a largo plazo de los miembros de CalPERS.

Los MDE se refieren a colectivos, lugares o negocios, con potencial
de crecimiento y que sufren limitaciones al acceso a capital debido a una
infravaloracion sistematica, resultado de una informacién imperfecta de los
mercados. Estos mercados o sectores, incluyen empresas de mujeres y et-
nias (minoritarias), comunidades urbanas y rurales, empresas que prestan
servicios a colectivos de renta media-baja y otras pequenas y medianas em-
presas.

Programa de inversion del buen gobierno de CalPERS

Ademis de sus actividades de implicacion, CALPERS ha creado un
Programa de Inversion de Buen Gobierno para el que ha destinado 5 mil
millones de délares. El objetivo estratégico del programa es el lograr ren-
dimientos no disponibles en los mercados cotizados tradicionales. El equi-
po del buen gobierno de CalPERS gestiona un programa de inversion ac-
tivo, asocidndose con gestores de fondos del buen gobierno externos. Un
fondo de buen gobierno se define, en términos generales, como una carte-
ra de valores altamente concentrada en la que los gestores de la cartera del
fondo se implican activamente con las empresas de la cartera de valores
para aflorar valor a través de cambios en la gestion y /o estratégicos en el
funcionamiento de la forma de gobierno.
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Iniciativas de colaboracién

Ademis de colaborar con otros inversores en varias iniciativas segin el
caso —actividades de implicacion conjuntas, actividades de lobby conjuntas,
demandas de grupo, etc.— CalPERS es firmante de las iniciativas siguientes:
UNPRI, CDP, Investors Network in Climate Risk (INCR), EITI, ICGN, Glo-
bal Investors Governance Network (GIGN), Council of Institucional Inves-
tors (CII), Asian Corporate Governance Associations (ACGA).

Otras cuestiones

Calpers no invierte en determinadas empresas que se dedican a la pri-
vatizacién de servicios publicos.

Informe del National Institute on Retirement Security

El National Institute on Retirement Security realiza un analisis y me-
dicién # del impacto econémico de los planes de pensiones estatales (re-
gionales) y locales. Sus principales conclusiones sobre California son que:

e Las prestaciones pagadas por los planes de pensiones estatales y lo-
cales soportan una parte significativa de la actividad econémica del

Estado de California.

e Las pensiones recibidas por los jubilados se gastan en las comuni-
dades locales. Este gasto tiene un efecto dominé a través de la eco-
nomia ya que el gasto de una persona se convierte en los ingresos
de otra, provocando efectos multiplicadores.

e Los gastos consecuencia de las pensiones estatales y locales sopor-
tan y apoyan, en California:

— 205.221 empleos que suponen 15.100 millones ddlares.
— 34.500 millones ddlares en producto econémico.

— 6.100 millones ddlares en impuestos locales, estatales y federales.

e Cada délar pagado como pension genera 1,47 déblares de actividad
econdmica total en California.

e (Cada ddlar invertido por el contribuyente en estos planes (aporta-
cién de la administracién) genera 7,91 ddlares en actividad econé-
mica total en el Estado.

» Measuring the Economic Impact of State and Local Pension Plans. National Institute on Retirement
Security. http://www.nirsonline.org/storage/nirs/documents/factsheet_ CA.pdf
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Realmente no es facil hacer una valoracién sobre las distintas agencias
ya que lo que ofrecen es bastante parecido, al menos a partir de lo que sa-
bemos ahora.

Otro tema a tener en cuenta es que todas estas agencias, normalmen-
te no incluyen aspectos financieros en sus analisis, al menos por ahora.
Asset4 si recoge datos financieros (que los compra) pero no los analiza. En
este sentido, lo que ofrecen es algo diferente a la investigacion que ofre-
cen los «brokers» que si incluyen estos aspectos financieros. De hecho, las
publicaciones de los brokers parece que tienen buena acogida entre los sis-
temas de pensiones. En el lado contrario de los brokers hay que destacar
que sus metodologias no son transparentes, que su cobertura es limitada
en funcién de sus clientes y emisiones, y que, consecuentemente, tienen
mayores conflictos de interés al vender los activos que mejor salen en sus
analisis.

Los brokers mis mencionadas son Citigroup, Goldman Sachs, UBS,

Cheuvreux, Société Générale, JP Morgan, Oddo, West LB, etc.

Sin embargo esta fuente de informacion estd en crisis. En concreto,
Citigroup, JP Morgan y Deutsche Bank estin desmontando sus equipos.
Sobre todo ha llamado la atencién el tema de Citigroup en la medida en
que era un equipo muy reconocido.

En esta misma linea, una buena fuente de informacién gratuita es la
Asociacion Business and Human Rights Resource Centre, que también tie-
ne serias dificultades econdmicas al haber sido afectada por el fraude Ma-

doff.

En definitiva, cuando una de estas agencias valora negativamente
una empresa, y en algin caso, propone alternativas, o sefiala las best-
in-class, no nos esta diciendo que la empresa es buena desde el punto
de vista financiero. Incluso tampoco valoran, aunque empiezan a inten-
tarlo, las repercusiones financieras de su analisis ASG. Asi el 4rea fi-
nanciera debe de seguir siendo cubierta por la gestora del sistema de
pensiones.

Por otro lado tampoco hay que confundir a estas agencias con enti-
dades como Triodos (aunque Triodos se ha asociado con SiRi). En este tl-
timo caso, estamos ante un inversor en «nichos» muy concretos de activi-
dad, aunque también proporcionan analisis.



144 LA INVERSION SOCIALMENTE RESPONSABLE EN LOS SISTEMAS DE PENSIONES...

En términos generales, entre las agencias, se han analizado cinco en-
tidades que son Asset4, Eiris, Innovest, Vigeo y Ges. No se analiza Riskme-
trics ya que se encuentra centrada en los Estados Unidos, y con un enfo-
que mas restrictivo y también mds tipico de los Estados Unidos (a veces se
tiene la impresién de que dan mds importancia al bienestar de los anima-
les que a las practicas laborales, por ejemplo).

Se incluyen en este informe los datos que tenemos sobre sus costes
aunque el tema exige algunas precisiones:

— No hay costes de Eiris y de Innovest (tenemos alguna indicacién
de esta ultima).

— No son facilmente comparables ya que en algunos casos tienen en
cuenta el patrimonio y otras tienen en cuenta el ntimero y cober-
tura geografica de las empresas a seguir.

— En general, hay bastante competencia entre ellas, por lo que hay
capacidad de negociacién. Hay que partir que son empresas de
15/60 personas con importantes costes fijos. Segiin un informe de
2004, a pesar de incrementarse la demanda, todas estas agencias
estan bajo presion, con problemas de viabilidad, por los precios a
la baja, nuevos competidores como los «brokers» y las crecientes
expectativas de los clientes en cuanto a valores a cubrir.

En términos generales, para hacer una primera aproximacion, pode-
mos intentar clasificarlas en base al nivel de cobertura y elaboracién, y a
su orientacion.

También se han obtenido importantes datos del informe «Values for
Money: Reviewing the Quality of SRT Research®». El informe establece seis
criterios basicos. Estos son:

— Metodologia de la actividad de investigacion.

— Calidad de las fuentes de informacién utilizadas.

— Calidad de la investigacion, la gestion y los procesos.

— El equipo de investigacion.

— Cobertura de empresas y calidad de servicio a los clientes.

— Transparencia y buen gobierno de las propias entidades.

Este informe elaborado por SustainAbility y financiado por la funda-
cién sueca Mistra, analiza 15 agencias de investigacion. No estd Asset4 ya
que se le considera un proveedor de informacién y tampoco GES que est4

* http://www.mistra-research.se/download/18.c791f41027¢5c29c9800056050/ Values %20for %20money.pdf
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agrupada bajo el paraguas de SiRi (aunque esta relacién no estd del todo cla-
ra hoy en dia). El informe es de 2004 por lo que, dada la rapida evolucion
del sector, algin dato no esta actualizado. Sin embargo, es un buen informe
y coincide en casi todos los casos con las impresiones que se han percibido.

En general, los problemas que identifica el informe son los siguientes:

— Sélo tres agencias analizan el vinculo entre los temas socio-ambien-
tales y su impacto relevante en los indicadores de valor financie-
ro.

— Muchas metodologias son basicamente primarias, es decir no es-
tan disenadas para abordar temas especificos sectoriales. Las em-
presas analizadas se quejan de la falta de conocimiento del nego-
cio y del sector.

— Los datos todavia se obtienen basicamente de las mismas empre-
sas con poca, o ninguna, verificacion.

— Sdélo una organizacion verifica de forma independiente (externa)
su proceso de investigacion y sus resultados (SAM de Suiza).

— La investigacion se realiza por equipos de analistas, que siendo
multiculturales y que estdn cualificados en los aspectos sociales y
ambientales, normalmente no tienen las habilidades y conocimien-
tos necesarios para abordar los temas financieros y estratégicos.

— Se ofrece un gran abanico de servicios, pero todavia se refieren ba-
sicamente a grandes empresas europeas y norteamericanas.

Evidentemente, quien mejor supere estas carencias, es mas eficaz.

También, ademds de los problemas de rentabilidad que pueden llevar
a concentraciones y quiebras de las agencias, se da el hecho de que las com-
panias analizadas empiezan a adoptar una politica restrictiva a la hora de
suministrar informacion sélo a algunas de ellas. En principio a las mejores
y mas grandes, pero también a las que les beneficien mas.

Asset4 es la que hace un mayor esfuerzo a la hora de recoger datos
(al igual que KLD en Estados Unidos). Sin embargo, no dan opiniones o
analisis. Asset4 por un lado, permite hacer un anlisis mds personalizado
en cada sistema de pensiones, pero por otro lado, exige la creacién de un
equipo propio. En el ranking de la encuesta de «Responsible Investor» ad-
quirida, se pregunta a los gestores de patrimonios (no a los sistemas de
pensiones) sobre este tema. Solo 2 gestores de 64 recurren a Asset4. Sin
embargo, han llegado a un acuerdo con Vigeo y con la Fundacién sueca
Mistra para suministrarles informacion. También ABP los utiliza y los va-
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lora positivamente. En alguna medida estos tres dltimos datos nos confir-
man la idea de que es para entidades que tienen mucho tamafo y medios
(por ejemplo ABP/APG, destina 6 personas a este tema). Tocan todos los
temas. Ofrecen un curso de dos dias y ayuda para poner en marcha el ser-
vicio. Los costes estan en la linea de 20.000/30.000 euros.

Es una opcién importante si se puede disponer de medios humanos.
En todo caso, al proporcionar sélo datos, obliga, al menos, a lo siguiente:

— Establecer criterios para llegar a ratings o valoraciones de las em-
presas. Estos criterios deben ser, ademis, sectoriales. Por ejemplo,
no es lo mismo el sector del automévil que el farmacéutico.

— Establecer un plan de trabajo (informes periddicos de actualiza-
cién, auditorias, ratings, perfiles de companias, filtrado y exclusién
de companias, informes sectoriales y de paises, etc.).

— Tener una relacion directa con los encargados de recoger los datos.

— Realizar unos informes de calidad (forma, resimenes, etc.).

Eiris, Innovest, Vigeo y GES tienen mas similitudes, con algunos matices.

Eiris parece que tiene un equipo de investigacién competente. Anali-
zaba 2.300 empresas. Es una de las entidades histéricas en este ambito. Co-
herentemente con su origen ligado a las iglesias y fundaciones, parece que
tiene un sesgo hacia las cuestiones éticas y tiene unos criterios especificos,
aunque a veces se afirme lo contrario. Es una entidad sin animo de lucro.
Ha sido elegida la entidad asesora del Fondo de Reserva de la Seguridad
Social francesa. Colabora en los indices FTSE4Good. En Espafa tiene
acuerdos con Economistas sin fronteras y con Ecodes (que también
tiene/tenia acuerdos on SiRi). En principio, segin la web de Eiris, Ecodes
se dedica a suministrarle informacién sobre las empresas espafolas. Sin em-
bargo, Economistas sin Fronteras figura como agente de ventas. Ha des-
arrollado una interesante herramienta especifica para los firmantes de UN
PRI. Est4 bien valorada por el informe Mistra en cuanto a las auditorias
sobre la percepcion de sus clientes. Destaca como entidad de gran cober-
tura gracias a su red de contactos.

En el ranking RI figura en segundo lugar con 15 gestores que la men-
cionan. No tenemos datos sobre sus costes.

Innovest es quiza la entidad mas consolidada de rating en el merca-
do. Es la mas menciona por los gestores que son 19. También ABP la
valora positivamente, aunque tiene que mejorar en cobertura y prontitud.
En 2006 avisé de la baja calidad de las hipotecas que se estaban conce-
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diendo y de la crisis que ello podia ocasionar. Tanto Vigeo como GES
se identifican con Innovest, que es la referencia. Seguia unas 2.200 com-
pafifas y entrevistaba a todas. En general, las entrevistas se consideran
una buena practica aunque también puedes ser influenciado. No tene-
mos datos concretos de costes. Se puede pagar un fijo o en funcién del
patrimonio.

Innovest estd bien valorada en el informe «Values for Money...» como
una de las agencias que vincula temas ASG e indicadores financieros. Las
otras entidades son CoreRatings (Mistra) y SAM, que en general queda
bien clasificada. También esta bien valorada en cuanto a su equipo de in-
vestigacion (aunque ninguna entidad aprueba en el informe).

Asimismo destaca como entidad con una gran cobertura.

Como linea de negocio adicional asesora en la creaciéon de productos
de inversion (aparentemente fondos SRI) en los que cobra en funcién de
los resultados.

Innovest acaba de anunciar su adquisicion por parte de RiskMetrics.
Esta tdltima entidad, inicialmente especializada en el analisis de riesgos fi-
nancieros, a través de adquisiciones ha creado un grupo especializado tam-
bién en buen gobierno y en analisis e investigacion financiera, reforzada
por sus anteriores actividades ISR 'y, ahora con Innovest.

Vigeo, aunque mas reciente, ha tenido un importante crecimiento. Es
de origen francés, lo cual también tiene relevancia ya que normalmente dan
mas importancia a los aspectos sociales (y ambientales) que al buen gobier-
no. Un tema que sorprende es que no haya sido elegida por el FRR de
Francia aunque trabaja para el RAFP francés (Pension Complementaria de
la Funcién Publica). Esta clasificada en tercer lugar en la encuesta RI, con
9 menciones. También asesora a la ABP. Han empezado a cubrir también
Asia este ano. Probablemente su acuerdo con Asset4 garantiza la cobertu-
ra que ofrecen, aunque también es una muestra de las carencias que teni-
an fuera de Europa continental ya que sélo analizaban 450 companias, aun-
que parece que en profundidad. Tiene una doble linea de actividad.
Ademais de los ratings, se dedican a hacer auditorias ASG. Este tema, que
mejora la informacion también puede plantear problemas de conflicto de
interés. Afirman que Espafia es un mercado estratégico para ellos, en el
sentido de dedicar recursos al analisis.

Cobran por accién analizada y por emisor de renta fija, lo
cual puede ser un problema para los sistemas de pensiones pequefos,
aunque afirman ser flexibles. En concreto cobran 120 euros por ac-
cién/entidad.
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Vigeo aparece bien valorada en la organizacién del trabajo, con un
equipo que recoge la informacién dejando tiempo a los analistas para rea-
lizar su trabajo de analisis.

Finalmente, los sindicatos franceses y espanoles (CCOO) son socios
de Vigeo. Su accionariado estd compuesto por tres colegios que represen-
tan a sindicatos, empresarios y fundaciones. Por otro lado, Vigeo Belgium
tiene un producto que se llama Portfolio21 que estd especializada en el
comportamiento de las empresas respecto a las convenciones de la Orga-
nizacion Internacional del Trabajo.

GES, es una entidad sueco/danesa, cuestién que es relevante para ana-
lizarla. Figura en el nimero 10 de la clasificacion, con 4 menciones. Esto
puede ser reflejo de que estan muy centrados en su mercado nérdico. Sin
embargo es miembro de la red SiRi, mencionada 7 veces (y representada
en Espafia por Analistas Internacionales en Sostenibilidad). Esto amplia su
cobertura y es bien valorado por Mistra. Los puntos fuertes de GES
serfan la sencillez de lo que ofrecen y unos costes razonables ya que su cri-
terio serfa el patrimonio administrado. Asi, un sistema de 1.000 millones
de euros, con un 30% en renta variable costaria unos 10.000 euros. En
cuanto a sus debilidades puede ser que tenga menos cobertura (y con cier-
to sesgo hacia el mundo anglosajon) y, por otro lado, varias fuentes (SWIP)
mencionan que estd més orientado hacia la exclusién, lo cual esta en linea
con las politicas nordicas en este campo. Parece que las otras entidades
tienen mds «imagen» y pueden ser mds completas.

La Academia RIIA de Australia, aunque no es una agencia de inves-
tigacion, es un centro de conocimiento que forma en la manera de valorar
las cuestiones ASG. Los temas de formacién, por cursos, son:

* (Riesgo) Cambio climético

e Normativa sobre carbon I y II

e Los aspectos ASG en las valoraciones

® (Riesgo) Derechos Humanos

e Riesgo en los mercados emergentes

® Gestion del capital humano

® Riesgos energéticos

® Energias renovables y alternativas

e Estructuras de mercados y buen gobierno

® Buen Gobierno Corporativo
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® Riesgos sociales
e Comportamiento organizacional y cambio

e Comunicacién e informacion sobre ASG

Estrategias de Inversion Responsable segin el tipo de activo I y II

® Riesgos y oportunidades en recursos naturales.
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Principios de Inversion Responsable de la ONU

Como inversores institucionales, tenemos el deber de actuar en el me-
jor interés a largo plazo de nuestros asociados. En esta funcion fiduciaria,
estimamos que las cuestiones ambientales, sociales, y de buen gobierno em-
presarial (ASG) pueden afectar al rendimiento de las carteras de inversion
(en diferentes grados segtin las empresas, sectores, regiones, clases de ac-
tivos y el momento). También asumimos que la aplicacion de estos Princi-
pios podra hacer que los inversores actiien mas en consonancia con obje-
tivos mas amplios de la sociedad. Por lo tanto, en la medida en que sea
compatible con nuestras responsabilidades fiduciarias, nos compromete-
mos a lo siguiente:

1. Incorporaremos las cuestiones ASG en los procesos de analisis
y toma de decisiones en materia de inversiones

Acciones posibles:

e Abordar las cuestiones ASG en las Declaraciones de Principios de
Inversion.

e Apoyar el desarrollo de instrumentos, pardmetros de medicién y
analisis relacionados con los aspectos ASG.

e Valorar la capacidad de los gestores de inversiones internos (en plan-
tilla) para incorporar los temas ASG.

e Valorar la capacidad de los gestores externos para incorporar los te-

mas ASG.

e Pedir a los proveedores de servicios de inversion (tales como ana-
listas financieros, consultores, brokers/banca de inversion, entida-
des de investigacion o agencias de calificacion) que integren los fac-
tores ASG en el desarrollo de la investigacion y el andlisis.

e Alentar a desarrollar la investigacién académica y de otro tipo, so-
bre estos temas.

e Promover la formacion en temas ASG por parte de los profesiona-
les en la gestion de inversiones.
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2. Seremos representantes activos de nuestro patrimonio (y derechos
de voto) e incorporaremos las cuestiones ASG a nuestras
politicas y actuaciones

Acciones posibles:
e Elaborar y hacer publica una politica activa de ejercicio de la pro-

piedad en consonancia con los Principios.

e Ejercicio de los derechos de voto o vigilar su ejercicio de acuerdo
con la politica de voto (si se delegan los derechos de voto).

® Desarrollar la capacidad de «implicarse» (bien directamente o por
delegacion).

e Participar en la elaboracion de politicas, normativas y establecimien-
to de normas (tales como promover y proteger los derechos de los
accionistas).

® Presentar propuestas de resoluciones (en las Juntas) coherentes con
las consideraciones ASG a largo plazo.

e Implicarse con las empresas en temas ASG.

® Participar en iniciativas de implicacién en colaboracion con otras
entidades.

e Pedir a los gestores de inversiones que realicen actividades de im-
plicacion ASG y que informen sobre ello.

3. Pediremos a las entidades en que invirtamos que publiquen
las informaciones apropiadas sobre las cuestiones ASG

Acciones posibles:

e Pedir que se presenten informes estandarizados sobre temas ASG

(utilizando instrumentos como el Global Reporting Initiative,
GRD).

e Pedir que los temas ASG se integren en las Memorias Financieras
Anuales.

e Pedir informacion a las empresas sobre su adhesion o adopcion de
normas, estandares, cddigos de conducta o iniciativas internaciona-
les relevantes (como el Pacto Mundial de la ONU).

e Apoyar las iniciativas accionariales y las propuestas de resolucion
promoviendo la difusién de las cuestiones ASG.



ANEXO 3: ACCIONES POSIBLES EN EL MARCO DE LOS PRI DE LA ONU 153

4. Promoveremos la aceptacion y aplicacién de los Principios
en el sector de las inversiones

Acciones posibles:
¢ Incluir requisitos relacionados con los Principios en las peticiones

de ofertas de gestion (de inversion).

e Alinear, en esa linea, los contratos de gestion, los procedimien-
tos de control, los indicadores de resultados y las estructuras de
incentivos (por ejemplo, velar porque los procesos de gestion de
las inversiones tengan en cuenta, si procede, horizontes a largo
plazo).

e Comunicar las expectativas que se tienen sobre los temas ASG a los
proveedores de servicios de gestion de inversiones.

e Revisar las relaciones con los proveedores de servicios que no cum-
plen las expectativas ASG.

e Apoyar la elaboracién de instrumentos para establecer parametros
de referencia sobre la integracion de los aspectos ASG.

e Apoyar el desarrollo de politicas y normativas que permitan la pues-
ta en practica de los Principios.

5. Colaboraremos conjuntamente para mejorar nuestra eficacia
en la aplicaciéon de los Principios

Acciones posibles:

® Apoyar/participar en las redes y plataformas de informacién para
compartir instrumentos, agrupar recursos y hacer uso de los infor-
mes de los inversores como una fuente de aprendizaje.

e Abordar colectivamente temas relevantes que aparezcan.

e Apoyar y desarrollar iniciativas de colaboracion adecuadas.

6. Nos informaremos mutuamente sobre nuestras actuaciones
y avances en la aplicacién de los Principios

Acciones posibles:

e Informar publicamente sobre como la entidad integra los temas
ASG en las practicas de inversion.
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Informar publicamente sobre las actividades de ejercicio activo de
la propiedad (ejercicio del voto, implicacion y/o didlogo sobre la
politica).

Divulgar las expectativas que se tienen respecto a los proveedores
de servicios, en relaciéon con los Principios.

Comunicaciéon con los beneficiarios (participes) sobre los temas
ASG vy los Principios.

Informar sobre el avance o las realizaciones en relacién con los Prin-
cipios, conforme a la filosofia del «cumplir o explicar (por qué no
se cumple)».

Tratar de determinar el impacto de los Principios.

Utilizar la actividad de informacion para elevar el grado de concien-
cia entre los interesados, en un sentido amplio.



ANEXO 4:  PROPUESTAS DEL COMITE SOBRE EL CAPITAL DE LOS
TRABAJADORES (CWC) SOBRE LOS PRINCIPIOS DE LA ONU

Acciones sugeridas por el CWC en relacion con los Principios del PRI
de la ONU

1. Incorporaremos las cuestiones ASG en los procesos de anilisis
y toma de decisiones en materia de inversiones

Los representantes sindicales en los 6rganos de gobierno de los siste-
mas de pensiones pueden:

® Promover la integracion de los factores medioambientales, sociales
y de buen gobierno (ASG) en las politicas de inversiones de sus res-
pectivos fondos.

e Fomentar la difusiéon de informacién, consultas y el dialogo sobre
los factores ASG con los miembros del fondo en la toma de deci-
siones sobre inversiones.

® Fomentar que los gestores de patrimonio creen productos ASG.

e Fomentar la seleccion de gestores de inversiones mediante proce-
sos de valoracién que tengan en cuenta su capacidad para tratar te-

mas ASG.

e Alentar a los gestores de inversiones a que tengan en cuenta el ana-
lisis ASG cuando valoran los riesgos y realizan procesos de selec-
cién de acciones.

Con el apoyo de las organizaciones sindicales, los representantes
pueden:

® Formar y hacer lobby respecto a los consultores de inversiones so-
bre la necesidad de incorporar criterios ASG en la seleccién de ges-
tores de inversiones.

e Incorporar los aspectos ASG en los programas de formacion de los
propios representantes y del personal (que gestiona el fondo).

e Compartir informacion sobre las politicas de inversion relacionadas
con los temas ASG con los miembros del sindicato, también en el
centro de trabajo.
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2. Seremos representantes activos de nuestro patrimonio (y derechos
de voto) e incorporaremos las cuestiones ASG a nuestras
politicas y actuaciones

Los representantes sindicales en los 6rganos de gobierno de los siste-
mas de pensiones pueden:

e Fomentar la adopcién de politicas que impliquen el ejercicio de los
derechos de voto en relacion con las propuestas de los accionistas
en materia ASG.

® Requerir a los gestores externos del voto delegado que informen re-
gularmente y asi permitan el seguimiento del voto, también en re-
lacién con los temas ASG.

e Alentar a los proveedores de servicios del fondo a que adopten po-
liticas activas ASG. Por ejemplo, fomentando que los proveedores
de servicios incorporen el analisis ASG en la valoracion de riesgos
y en los procesos de seleccion de valores.

Con el apoyo de las organizaciones sindicales, los representantes pueden:

e Difundir las campanas de accionistas sobre temas ASG entre los
profesionales del sindicato y los representantes.

e Apoyar las campanas sobre temas ASG de otros accionistas, cuan-
do sea apropiado.

e Fomentar la colaboracion y el trabajo en red, entre otros, a través
de las redes sindicales nacionales de representantes, el internacio-
nal CWC, redes de representantes, etc.

3. Pediremos a las entidades en que invirtamos que publiquen
las informaciones apropiadas sobre las cuestiones ASG

Los representantes sindicales en los 6rganos de gobierno de los siste-
mas de pensiones pueden:

® Requerir la total y oportuna informacion sobre el ejercicio del voto,
también de los proveedores de servicios del fondo, en relacion con to-
dos los activos propiedad, directa o indirecta, del fondo de pensiones.

® Pedir informacion a los proveedores de servicios del fondo en rela-
cién con su compromiso y adhesion a las normas relevantes como
la Declaracién Tripartita de Principios sobre las Empresas Multina-
cionales y la Politica Social de la OIT y las Lineas Directrices de la
OCDE sobre las Empresas Multinacionales.
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Con el apoyo de las organizaciones sindicales, los representantes
pueden:

e Alentar a los reguladores de los mercados financieros a que inclu-
yan las cuestiones ASG en sus normas sobre la informacién a sumi-
nistrar.

e Apoyar las iniciativas de investigacion ASG que ayuden a los repre-
sentantes sindicales a incorporar la dimensién social en sus decisio-
nes de inversion.

® Fomentar que las agencias de calificacion y los analistas financieros
incorporen los temas ASG en sus tareas de investigacion.

4. Promoveremos la aceptacion y aplicacion de los Principios
en el sector de las inversiones

Los representantes sindicales en los 6rganos de gobierno de los siste-
mas de pensiones pueden:

® En los procesos de peticion de ofertas (para la gestion de inversio-
nes) preguntar a los gestores si se han adherido a los PRI.

® En los procesos de valoracion y seleccion de gestores, pedir a los
gestores de fondos que describan en que medida tienen en cuenta
los factores ASG en sus procesos de inversion.

® En los procesos de valoracién y seleccion de gestores, pedir a los
gestores de fondos que describan en que medida sus actividades de
voto delegado tienen en cuenta los factores ASG.

e Evaluar, en relacién con los temas ASG, a los gestores de patrimo-
nios con los que se ha trabajado y compartir esta informacién con
otros representantes.

e Dirigirse a gestores de patrimonio especificos para debatir temas
ASG con representantes de diferentes fondos.

Con el apoyo de las organizaciones sindicales, los representantes pueden:

® Fomentar el andlisis y la realizacién de informes sobre los enfoques
y comportamiento de los gestores de patrimonio sobre los temas

ASG vy difundir los resultados.

e Dirigirse a las escuelas académicas y de negocios para que promue-
van la investigacién ASG, poniendo el énfasis en los resultados eco-
ndémicos y financieros.



158 LA INVERSION SOCIALMENTE RESPONSABLE EN LOS SISTEMAS DE PENSIONES...

5. Colaboraremos conjuntamente para mejorar nuestra eficacia
en la aplicacion de los Principios

Los representantes sindicales en los 6rganos de gobierno de los siste-
mas de pensiones pueden:

e Utilizar las encuestas sobre voto delegado que tienen en cuenta los
factores ASG * para seguir la eficacia de los votos ejercidos por, o
en representacion de los fondos de pensiones, e intervenir cuando
sea necesario para realizar cambios en la politica de voto delegado
0 en su puesta en practica.

e Adherirse y participar activamente en las redes de informacion del
movimiento sindical, incluyendo las redes sindicales nacionales de
representantes y el CWC, para recibir informacién actualizada so-
bre iniciativas de colaboracién y campanas.

Con el apoyo de las organizaciones sindicales, los representantes pueden:

® Apoyar la creacién y el desarrollo de plataformas para difundir in-
formacion sobre campafias ASG de activismo accionarial.

e Participar en actividades formativas y conferencias sobre pensiones
e inversiones organizadas por el movimiento sindical y por organi-
zaciones que promueven iniciativas de colaboracién en materias
ASG, y garantizar que la politica del fondo de pensiones cubre los
costes de la participacién en estas actividades, al igual que otros gas-
tos de formacion de los representantes.

e Fomentar la difusion de iniciativas y campanas ASG a través de las
redes sindicales nacionales de representantes, el internacional CWC,
entre otras.

6. Nos informaremos mutuamente sobre nuestras actuaciones
y avances en la aplicacién de los Principios

Los representantes sindicales en los 6rganos de gobierno de los siste-
mas de pensiones pueden:

e Fomentar la difusién de informacién, consultas, y dialogo con los
miembros del fondo sobre los factores ASG en los procesos de de-
cision sobre inversiones.

e Fomentar que los signatarios de los PRI valoren su progreso y gra-
do de cumplimiento en la puesta en practica de los Principios.

e Instar a los signatarios de los PRI a que hagan publicas sus activi-
dades (ejercicio del voto, implicacién y/o politicas de dialogo) en la
puesta en practica de los Principios.

# Las encuestas de voto delegado se realizan actualmente por el movimiento sindical en Canada (SHARE),
en el Reino Unido (TUC), y EE.UU. (AFL-CIO). Hay vinculos a las encuestas sobre voto delegado en
http://www.workerscapital.org/proxy_voting/
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ABP Inversiones
Cédigo de Buen Gobierno Corporativo
ABP 2007

1. Introduccion

Campo de actuacion

En su «Declaracién de Principios de Inversién» ABP, ha manifestado
que como inversor a largo plazo, promueve que las empresas cotizadas en
bolsa deben tener como objetivo el maximo rendimiento sostenible para
sus accionistas.

El buen gobierno corporativo esta estrechamente ligado con esa sos-
tenibilidad. Por lo tanto, la forma en la que las empresas determinan su
forma de gobierno se incluye tanto en la valoracion de la calidad de la em-
presa en si como, y asociado con eso, de la politica de los consejos de ad-
ministracion y de supervisién. Deben dar cuenta de ello.

Este Codigo presenta en gran detalle la politica sobre buen gobierno
corporativo de ABP. El capitulo 2 de este Cddigo describe las actividades
que emprende ABP a fin de promover una buen gobierno corporativo de
alta calidad entre las empresas cotizadas —tanto de manera general, como
individualmente en las empresas en las que invierte— y relacionado con
esto, la forma en la que ABP incluye el buen gobierno corporativo en su
proceso de inversion. También describe como ABP da cuenta de estas ac-
tividades 1.)

En parte por el caricter internacional de su cartera de valores, ABP
evalda la calidad del buen gobierno corporativo de las empresas cotizadas
en base a principios y normas elaborados por organizaciones internaciona-
les, en particular la de la Organizacion para la Cooperacién y el Desarro-
llo Econémico (OCDE) y las de la red de formas de gobierno corporati-
vas internacional (Internacional Corporate Governance Network) (ICGN)
2). Ademas ABP siempre que es posible y pertinente incluye principios y
normas nacionales en sus decisiones; en el caso de los Paises Bajos, se apli-
ca en concreto el «Cédigo Tabaksblat» 3). ABP no formula sus propios
principios de buen de gobierno corporativo para empresas como parte de
este Cddigo, ya que los Cédigos mencionados ya proporcionan un marco
claro para evaluar el buen gobierno corporativo de las empresas cotizadas.
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Este Codigo por lo tanto, hace referencia principalmente a lo que ABP
hace en el campo del buen gobierno corporativo y no tanto a lo que las
empresas deberian hacer.

Objetivo

Con su politica de buen gobierno corporativo, ABP pretende efectuar
una aportacion positiva a los resultados de sus inversiones. El punto de vis-
ta de ABP es que el buen gobierno corporativo contribuye a la rentabili-
dad sostenible de una empresa. El buen gobierno corporativo también ayu-
da a reducir o clarificar los riesgos asociados con la empresa. Por lo tanto,
el objetivo de una buena forma de gobierno en las empresas cotizadas no
es un objetivo en si mismo para ABP, sino que se basa en consideraciones
de riesgo y rendimiento. Eso se aplica especificamente a empresas en las
que ABP ya ha invertido, pero también a todo el conjunto de empresas.
Después de todo, ABP como uno de los mayores fondos de pensiones del
mundo que es, tiene interés en asegurar que siempre estén disponibles bue-
nas oportunidades de inversion.

Responsabilidad fiauciaria

El desarrollo en ABP de una politica de buen gobierno corporativo
fluye directamente de la «regla de la persona prudente» descrita en su De-
claracién de los Principios de Inversién. Uno de los principios centrales de
esta regla, es la gestién profesional de activos en interés de los participes
actuales y anteriores, lo que significa que para el conjunto de la cartera de
inversiones se debe buscar un éptimo perfil riesgo-rendimiento.

Otro factor es el que los asuntos sobre el buen gobierno corporativo
se estan discutiendo con mayor amplitud y con creciente frecuencia estan
en las noticias. Puede por lo tanto decirse que tienen una relevancia social
creciente y en vista de ello también es importante que ABP deje clara su
posicién en el debate a sus participes actuales, anteriores y a la sociedad
en su conjunto.

Implementacion practica

El buen gobierno corporativo es un término muy amplio, por lo tan-
to ABP cree que cuando se apliquen las mejores practicas, las empresas de-
ben tener suficiente margen para tener en cuenta las circunstancias con-
cretas del caso. Se debe evitar en la medida de lo posible «marcar la casilla»
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(el mero chequeo sobre si las empresas han cumplido con las reglas forma-
les). En base a lo mismo, la propia politica de ABP segiin se describe en
el Capitulo II, debe verse como un principio guia para la accién y no como
un plan de accién a implementar mecanicamente. Uno debe siempre mi-
rar y ver qué accién es la mas adecuada para el propésito deseado y siem-
pre se debe evaluar la viabilidad prictica. Ademas debe haber campo de
accién para un analisis coste-beneficio. La buena forma de gobierno cor-
porativo es y principalmente sigue siendo responsabilidad de los conseje-
ros del consejo de administracion y de supervision de la empresa. Es res-
ponsabilidad de los inversores, el que en la medida de lo posible hagan una
aportacion efectiva y eficiente, en parte haciendo un uso adecuado de los
derechos de control asociados con sus acciones y participando de manera
constructiva en el debate sobre el buen gobierno corporativo.

Modificacion de este Cadigo

Los temas tratados en este Codigo son materia constante de discusion,
tanto dentro de la organizacion de ABP como fuera. ABP periédicamente
revisara este Codigo, al menos cada tres afos y después de cualquier cam-
bio importante en el enfoque/bases en las que se fundamenta.

2. Politica
Ejercicio de los derechos de voto

El ejercicio de los derechos de voto es una parte esencial de un siste-
ma de buen gobierno corporativo eficiente. Tanto los accionistas como los
consejeros tienen un interés en ello —y responsabilidad para atraer la ma-
yor asistencia posible a la JA (Junta Anual). Una alta asistencia es benefi-
ciosa para la estabilidad de la toma de decisiones en la JA y por lo tanto
ofrece a los consejeros ejecutivos (buenos) la posibilidad de incrementar la
legitimidad y ampliar la base de sus actuaciones. La reduccion del absen-
tismo refuerza por lo tanto los mecanismos de responsabilidad. ABP cum-
ple con su responsabilidad —cuando sea posible en la practica— median-
te el voto por todas las acciones que posea en la totalidad de empresas de
su cartera de valores 4).

Votacion sistematica

La cartera de valores total de ABP no es sélo grande —comprende
aproximadamente unas 5.000 empresas— sino que también esta bien di-
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versificada, de manera que hay muchos valores en cartera relativamente pe-
quenos. Debido a que la mayor parte de las Juntas Anuales incluyen po-
cos temas controvertidos en la agenda, si es que incluyen alguno, para ABP
no es eficiente desde el punto de vista de coste-beneficio el llevar a cabo
su propio andlisis detallado sobre como votar en cada JA. ABP por lo tan-
to, hace un amplio uso de las recomendaciones de voto emitidas por su-
ministradores del servicio especializados, que normalmente operan inter-
nacionalmente (asesores de voto por delegacion/poder).

Eso significa que los asesores por delegacidn, tienen una influencia re-
lativamente grande en la emisién de votos por parte de ABP. Por otra par-
te, el votar sistemdticamente de esta manera es preferible a no votar, aun-
que so6lo sea porque incrementa la presion en los consejeros para que
expliquen sus propuestas de forma adecuada. En base a su experiencia, los
asesores por delegacion, pueden evaluar estas propuestas de una manera
cada vez mas sofisticada. ABP también es consciente de que debe consul-
tar con los asesores por delegacion acerca de los estandares que aplican a
las empresas.

Lista de votacion completa

Para una serie de empresas seleccionadas —aquellas que completan la
«lista de votacion completa».— ABP no sélo usara las recomendaciones de
voto que reciba, sino que también llevara a cabo su propio analisis mas de-
tallado del sentido del voto deseado. La «lista de votacion completa» con-
tiene las siguientes categorias de empresas (lo que en algunos casos puede
coincidir en parte):

e empresas holandesas en las que ABP ha invertido;
e empresas en las que ABP tiene una gran participacion;

e empresas en las que estan en juego importantes asuntos de buen go-
bierno corporativo (en las dos tltimas categorias el énfasis esta en
empresas europeas (occidentales)).

El término «lista de votaciéon completa» se ha escogido debido a que
ABP en principio siempre vota con su entera participacion en el caso de
empresas de esta lista. Por lo tanto las acciones prestadas se vuelven a con-
vocar para el voto (a menos que no haya de ninguna manera asuntos con-
trovertidos en la agenda de la JA, ver también 2.5), incluso si en el corto
plazo esto tuviera como resultado el que ABP perdiera unos importantes
ingresos por el préstamo de las acciones. En comparacién con la votacién
sistematica, el voto en empresas en la lista de votacién completa, cuesta
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por lo tanto tiempo y dinero adicionales, pero ABP cree que en las tres ca-
tegorias anteriores hay suficientes beneficios compensatorios. Esta «politi-
ca doble» en el ejercicio de los derechos de votacion de ABP (sélo con la
participacion completa y en la votacion especialmente bien informada
«cuando tenga importancia») concuerda con el principio de ABP de que
el buen gobierno corporativo no es un objetivo en si mismo. En tltima ins-
tancia, lo que es de suma importancia es la mejora en el perfil riesgo-ren-
dimiento de la cartera de valores de ABP. La composicion de la lista de vo-
tacion completa, en principio puede cambiar de dia en dia, en parte como
resultado de compras y ventas, pero también debido a que la intensidad
de los temas especificos de buen gobierno corporativo en empresas con-
cretas estd constantemente sujeta a cambio.

Votacion electrénica y JAS

Debido al tamafio y a la diversificacion internacional de la cartera
de valores de ABP, normalmente es imposible para ABP el emitir fisica-
mente su voto en la JA. El tiempo y coste que suponen serfan excesivos,
al margen del hecho de que varias (y algunas veces docenas) de las JAs
tienen lugar de manera simultdanea en la temporada de votacion. ABP por
lo tanto, utiliza un sistema de votacion electronico. ABP puede emitir su
voto usando una aplicacién de Internet, después de lo cual el adminis-
trador del sistema de votacion— en parte en cooperacién con los depo-
sitarios, asegura que estos votos son de hecho emitidos (por delegacion).
Este mismo sistema electronico también permite que cualquiera vea como
ABP ha votado, mediante la consulta de la pagina web de ABP poco des-
pués del voto.

ABP asiste a la JA para emitir su voto, en un nimero de casos relati-
vamente pequeno. Con algunas excepciones, cuando algunos temas espe-
cificos estén involucrados, ABP sélo atiende JAs en los Paises Bajos, prin-
cipalmente debido a la proximidad y a la importancia adicional que se
percibe con respecto al mercado holandés. Debido a que también en los
Paises Bajos la mayoria de las JAs se producen en el mismo periodo de
tiempo, ABP con frecuencia alcanza acuerdos con otros inversores institu-
cionales para representarse unos a otros en las respectivas JAs. Se pueden
establecer acuerdos sobre las observaciones que se haran en la JA y como
votar (los inversores institucionales no siempre votan de la misma manera
por cada asunto del orden del dia). Esta cooperacion entre los inversores
institucionales —con cada uno de ellos, no obstante, manteniendo su res-
ponsabilidad individual— ha sido posteriormente desarrollada dentro de
Eumedion. Casi inmediatamente después de atender la JA, ABP cuelga un
informe en su pagina web.
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Préstamo de valores

El préstamo de titulos valores se ha convertido en una practica firme-
mente establecida en los mercados financieros. Entre otras cosas contribu-
ye a una mis eficiente liquidacion de las transacciones de titulos valores vy,
mas en general, al incremento de la liquidez del mercado. Los prestamis-
tas, incluyendo la ABP, se benefician de esto, en el sentido de la remune-
racion obtenida de tal préstamo. No obstante, en algunos casos pueden
surgir conflictos de interés entre el préstamo de titulos valores y el buen
gobierno corporativo, simplemente debido a que no es posible votar res-
pecto a las acciones que han sido prestadas 5). A fin de lograr un equili-
brio entre estos intereses, ABP aplica la politica siguiente:

® un minimo del 10% de las acciones siempre estaran disponibles para
la votacion en las JAs;

® en el caso de empresas en la lista de votacién completa, ABP en
principio siempre votara con todas sus acciones; las acciones pres-
tadas son por lo tanto vueltas a convocar a menos que ABP consi-
dere que no hay asuntos controvertidos en el orden del dia de la

JA.

Esta politica permite encontrar un equilibrio entre los rendimientos
por el préstamo de valores y la retencién de los derechos de voto «en los
casos en los que sea relevante». Ademads, cuando presta sus acciones, ABP
declara explicitamente que el prestatario no se le permite tomar prestadas
las acciones con el sélo propédsito de adquirir los derechos de voto de las
acciones (a fin de ejercer una influencia impropia sobre el resultado de la
JA). ABP también presiona —dentro de la ICGN y de la Comisién Euro-
pea entre otros lugares, para oponerse al préstamo de acciones con el Gni-
co propésito de adquirir derechos de voto (ver también 2.11). ABP lleva
a cabo revisiones periédicas de la evolucién del mercado que pueden se-
nalar tales abusos en la votacion y toma medidas, si fuera necesario.

Blogueo de los mercados

En algunos mercados, desafortunadamente atin es habitual el que el
banco depositario bloquee las acciones a fin de asegurar que el accionista
es todavia el accionista en el momento de la JA. Tal bloqueo de las accio-
nes funciona de hecho como una restriccion a las transacciones de los ges-
tores de la cartera de valores. Debido a que el periodo de bloqueo puede
durar dos o tres semanas, el dafio puede ser considerable ya que los
gestores de la cartera de valores no pueden implementar estrategias de
compra/venta y/o no pueden responder con eficacia a los cambios del
mercado.
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ABP presiona para introducir la fecha de registro como una alterna-
tiva para estos métodos de bloqueo. Con el método de la fecha de regis-
tro, un voto es legalmente valido si el accionista es el accionista en la fe-
cha de registro. Debido a que la fecha de registro se determina con
anterioridad a la JA, las acciones ya no deben ser bloqueadas hasta que
pase la JA. Por fortuna, el bloqueo de los mercados es un fendmeno de-
creciente; en los Paises Bajos también esta ocurriendo con menos frecuen-
cia. Existen ahora unos 20 paises, mas o menos, en los que el bloqueo de
acciones se da con frecuencia. En estos paises, ABP sélo vota si la empre-
sa aparece en la lista de votacion completa (ver 2.3), ya que, en este caso,
a juicio de ABP las desventajas de la restriccion a las transacciones cuen-
tan menos que las ventajas de emitir el voto.

Gestores de activos externos

Un poco menos del 40% del total de la cartera de valores de ABP se
gestiona por alrededor de 40 gestores de activos externos, quienes juntos
gestionan unos 50, m4s o menos, mandatos especiales para ABP. Cuando
ABP emite su voto, normalmente lo hace con respecto a todas sus accio-
nes, es decir, tanto las acciones gestionadas internamente como las gestio-
nadas externamente. El sistema de votacién electrénico lo hace fécil, y es
también la mejor manera de garantizar la coherencia en la politica de voto

de ABP.

Algunos gestores de activos externos pueden tener buenas razones
para desear votar ellos mismos por las acciones que gestionan para ABP,
debido por ejemplo a que la votacién informada (estudiada) es una parte
esencial de su estrategia de inversion. ABP permitird esto en tales casos.
Ultimamente se han incorporado en el sistema de votacién electrénico de
ABP los votos emitidos por gestores de activos externos, de forma que es-
tos votos también aparecen (en forma consolidada) en la pagina web en los
resimenes sobre comportamiento en las votaciones de ABP. No obstante,
ABP siempre retiene el derecho a rechazar el voto del gestor externo. Los
gestores de activos externos que votan ellos mismos, informan periddica-
mente a ABP acerca de su politica de voto y su implementacion.

Contactos de empresa directos

Para complementar el analisis de la informacion escrita de la empre-
sa y el mantenimiento de un contacto «normal» con esta, por ejemplo en
la JA o en reuniones para analistas, ABP también mantiene en ciertos ca-
sos contactos en determinados momentos (que pueden ser individuales)
con los gestores de la empresa a fin de evaluar la politica de la misma. Tal
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escenario ofrece un mayor campo de accién que la JA para intercambios
de puntos de vista, asi ABP puede transmitir o explicar mejor lo que cree
que es de interés para la empresa y sus accionistas. Esto estd ocurriendo
con frecuencia creciente, en parte debido al deseo generalizado de dialo-
go entre las empresas cotizadas y los accionistas (institucionales). Ver por
ejemplo el preambulo del Cédigo Tabaksblat y el Principio IV.4 de ese C6-
digo.

ABP cree que la JA y los contactos directos con las empresas son com-
plementarios y se refuerzan mutuamente. Después de todo, los asuntos que
se discuten en la JA también pueden ser una razén para mantener contac-
tos «interinos» con la empresa, y a la inversa, tales contactos interinos es-
taran més centrados y tendran mas sentido si ambas partes saben que al fi-
nal habrd una JA en la que también se da la votacién.

La empresa debe asegurar que todos los inversores estan igualmente
informados. La ABP también tiene un interés directo en no recibir una in-
formacion «interna» como consecuencia de tales contactos con la empre-
sa. Después de todo, el tener informacién interna significa que ABP no
puede operar con las acciones de la empresa (y otros valores) a las que se
refiere la informacion interna. Tal restriccion para las transacciones puede
entrar en conflicto con la estrategia de inversién de ABP y por lo tanto ser
muy perjudicial. En principio corresponde a la empresa la responsabilidad
de evaluar si la informacion especifica es interna. El rechazo por parte de
un accionista a recibir informacién privilegiada en contacto directo, debe
por supuesto ser respetado por la empresa. Con ello en mente, ABP apli-
ca un protocolo para todos los contactos con la gestion de la empresa. Este
protocolo establece:

e la responsabilidad de la gestién de la empresa de informar a todos
los accionistas de manera igual;

® ¢l hecho de que ABP se reserva en todo momento el derecho de to-
mar las medidas adecuadas en caso de recibir informacién
interna/privilegiada;

e ¢l dafo potencial en que puede incurrir ABP como consecuencia
de tener informacién interna.

El protocolo también describe las situaciones excepcionales en las que
ABP esta dispuesta a recibir informacion interna bajo ciertas condiciones:

e debe estar legalmente permitido (por ejemplo sondeando a los ac-
cionistas principales cuando se prepare una oferta pablica o emi-
sion);
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e debe haber un periodo de tiempo claramente limitado en el que la
informacién interna pueda continuar existiendo, y;

¢ la misma ABP, debe tener un interés en recibir informacién inter-
na; este interés debe superar a la desventaja de una restriccién tem-
poral 6) para realizar transacciones.

El protocolo esta disponible en la pagina web de ABP. A las empre-
sas con las que ABP tiene un contacto directo, se les avisa de la existencia
de este protocolo con anterioridad a tales contactos.

Litigios con titulos valores

En los EEUU los accionistas presentan regularmente una demanda
de grupo (class action) contra empresas cotizadas. Eso ocurre cuando los
inversores consideran que las empresas son responsables de los perjuicios
financieros que han sufrido, por ejemplo como consecuencia de un frau-
de. En una demanda de grupo, uno o dos inversores tienen que presentar
una peticién al tribunal de justicia para ser nombrado demandante princi-
pal en los procedimientos. El tribunal define la clase o grupo. Normalmen-
te comprende a todos los inversores que tienen acciones en la empresa de
que se trate en un periodo especificado por el tribunal. Si el tribunal final-
mente concede dafos, el principal demandante tiene por supuesto derecho
a ellos, pero a todos los inversores en la demanda de grupo se les conce-
de automaticamente una parte de la compensacion.

ABP ha desarrollado una politica para gestionar los posibles réditos
de tales demandas de grupo de una manera responsable para sus partici-
pes. Esto en primer lugar implica el seguimiento de cerca de las diferentes
demandas de grupo actuales y calcular los dafos sufridos, en el momento
adecuado. En algunos casos para ABP es ventajoso el jugar un papel mas
activo. Esto por ejemplo puede implicar el ocupar el liderazgo en la de-
manda de grupo como demandante principal o retirarse de la demanda de
grupo e instituir sus propios procedimientos en contra de una empresa.
Cuando considera un papel activo, ABP mira todos los aspectos relevan-
tes, tales como el grado del dano, las posibles restricciones para realizar
transacciones con la accién o el riesgo de perjudicar su reputacién. Un fac-
tor decisivo es valorar el resultado que la participacion activa le producira
a la ABP en esos procesos. En las demandas de grupo, ABP normalmen-
te se esfuerza por conseguir un papel que sea el que mejor convenga a su
politica de inversion (a largo plazo).En la pagina web de ABP se ofrece in-
formacion resumen, especialmente sobre los casos legales en los que ABP
juega un papel activo.
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Investigacion y informacion ASG

La informacién sobre crecimiento econémico sostenible, a menudo
es de naturaleza no financiera y también se la conoce como «informa-
cion ASG» (medioambiental, social y de buen gobierno). En compara-
cién con la informacién financiera «tradicional» de las empresas, toda-
via hay relativamente muy poca informacion ASG disponible sobre
nuestras empresas. Por ese motivo ABP, ha financiado como accionista
a Innovest (un suministrador de informacion sobre sostenibilidad (AS)
y a Governance Metrics International (un suministrador de informacién
sobre buen gobierno (G). Mis recientemente, a finales del 2005, ABP
también se adhiri6 a la Iniciativa de Analiticas Mejoradas (EAI), un gru-
po cooperativo de inversores institucionales y gestores de activos que
tienen el objetivo de animar a que las agencias de analisis financiero y
de investigaciéon incluyan mas informacién ASG en sus analisis de las
empresas.

ABP utiliza la informacién ASG entre otras cosas para investigacion
cientifica, por ejemplo para evaluar mejor la naturaleza de la relacion po-
sitiva entre el crecimiento econdémico sostenible y los rendimientos. Esta
investigacion se lleva internamente, pero ABP, para este fin, mantiene tam-
bién fuertes vinculos con universidades y otras instituciones dedicadas a la
investigacion. ABP también utiliza cada vez mas la informacion ASG en su
proceso de inversion estandar. La informacién ASG se usa tanto en los mo-
delos de valoracion como en el analisis cualitativo del tema de inversion
contemplado. Aqui también el buen gobierno corporativo y la sostenibili-
dad no constituyen objetivos en si mismos. Al final, los gestores de la car-
tera de valores toman las decisiones sobre la inversién en base a toda la in-
formacion disponible.

Influencia en el ambito politico y cooperacion

ABP como gran inversor institucional que es, tiene interés en una po-
litica de medio ambiente que de lugar a buenas leyes y normativas. ABP
sigue de cerca el desarrollo del marco politico y juega un papel activo en
el debate y preparacién de la misma, tanto a nivel nacional como interna-
cional, mediante la participacion en seminarios, grupos de trabajo y comi-
tés. La respuesta a consultas es un medio importante de influir en la poli-
tica y algo en lo que en consecuencia ABP invierte gran cantidad de
esfuerzo. Un foco constante de nuestra atencién son asuntos tales como la
buena transparencia por parte de las empresas, la buena infraestructura
para las votaciones y los derechos de asistencia a reuniones y ejercicio del
derecho de voto.
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ABP aplica dos planteamientos globales en la evaluacion de las le-
yes y normativas. Antes que nada, las leyes y normativas sobre el buen
gobierno corporativo deben, en la medida de lo posible, estar basadas
en principios, de manera que las circunstancias especificas del caso pue-
dan tenerse en cuenta cuando se interpreten y apliquen las normas. Ade-
mis, cuando se hagan cumplir las normas, se deben usar los mecanis-
mos del mercado donde sea posible, ya que la intervenciéon de los
tribunales es a menudo muy formal e ineficiente. Un primer ejemplo de
normativas buenas es la regla del «cumplir o explicar» en el Cédigo Ta-
baksblat, en el que las empresas tienen la posibilidad —a condicién de
que ofrezcan una adecuada justificacién— de desviarse de la norma prin-
cipal. A las empresas se les pide que sometan tales derivaciones sobre la
normas al voto de los accionistas (con una explicacion de las razones),
sin ninguna intervencién por parte de un organismo supervisor o tri-
bunal.

La cooperacién es una forma natural de proceder ya que las bue-
nas normas y normativas son de interés para todos los inversores insti-
tucionales. En los Paises Bajos, ABP fue uno de los miembros fundado-
res de Eumedion, una organizacién que promueve el interés de los
inversores institucionales en los Paises Bajos, y tiene como objetivo el
fortalecer el buen gobierno corporativo en los Paises Bajos (y en Euro-
pa en su conjunto). ABP participa en todos los comités de preparacion
de politicas de Eumedion. ABP también coopera con frecuencia con
otros inversores institucionales holandeses y extranjeros que son simila-
res a ABP en términos de su tamafno y/o politica de buen gobierno cor-
porativo. ABP también es miembro del ICGN, mencionado en la intro-
duccion y de la red de buen gobierno institucional global (Global
Institucional Governance Network) (GIGN), un grupo cooperativo in-
formal de inversores institucionales.

Conflictos de intereses

ABP pone énfasis en la divisién estatutaria de tareas entre el con-
sejo de administracion, la junta de supervision y los accionistas de la em-
presa. ABP valora su papel independiente como accionista. Por lo tan-
to no tiene la intencién de obtener un sitio en la junta de supervision,
lo cual podria perjudicar tal independencia. Al ejercer su derecho a voto
como accionista, ABP se guia en primer lugar por los intereses finan-
cieros a largo plazo, en interés de sus participes (presentes o pasados)
dentro del contexto de los objetivos de su politica formulados con este
fin. Esto puede entrar en conflicto con los objetivo de otras partes inte-
resadas.
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Responsabilidad

El Cédigo Tabaksblat contiene una serie de obligaciones que en con-
creto tienen que ver con los inversores institucionales 7). ABP respalda el
valor de estas obligaciones y las cumple en todos sus aspectos. En el apén-
dice de este Cédigo se ofrecen detalles sobre cémo ABP cumple estas obli-
gaciones.

Heerlen, 26 de abril de 2007

Presidente, Secretario,

L.C. Brinkman C.A.M. Michielsde

Primer Vice-Presidente,
I.N. Van Lunteren
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Apéndice: Obligaciones Tabakshlat

Las obligaciones que se derivan del Cddigo Tabaksblat se muestran
en este apéndice en letras italicas (2 principios y 3 disposiciones sobre me-
jores practicas), con detalles proporcionados directamente a continuacion,
sobre la manera en la que ABP cumple cada obligacién.

Principio V.4 (a)

Los inversores institucionales, ante todo actuaran en interés de los be-
neficiarios finales o inversores y tienen una responsabilidad frente a los be-
neficiarios finales o inversores y las empresas en las que invierten, para de-
cidir, de una manera cuidadosa y transparente, si desean ejercer esos
derechos como un accionista de empresas cotizadas.

En cierto modo, el conjunto del Cédigo actual es una descripcion de
las actividades de ABP en el campo del buen gobierno corporativo y las
valoraciones en las que se basan. En concreto, las secciones 1.2 y 1.3 de-
claran que el objetivo guia es un rendimiento creciente o un menor riesgo
en los intereses de los miembros actuales y previos.

Principio 1V.4 (b)

Los inversores institucionales estardn dispuestos a dialogar con la em-
presa si no aceptan la explicaciéon de la empresa por la no aplicaciéon de
una mejor practica de este codigo. El principio guia a este respecto, es el
reconocimiento de que el buen gobierno corporativo exige un método a la
medida y que es perfectamente posible para una empresa el justificar ca-
sos de no aplicacion de las disposiciones individuales.

Cuando sea necesario, ABP esta verdaderamente dispuesto para co-
menzar tal dialogo con la empresa. Ver en concreto la seccion 2.4 sobre la
asistencia a la JA y la seccién 2.8 sobre contactos directos con la empresa.
ABP respalda por completo la opiniéon de que el buen gobierno corpora-
tivo requiere un método a la medida; ver la seccién 1.4 y el pasaje sobre
normativas «basadas en principios» en la secciéon 2.11.

Disposicion: Mejor Practica 1V.4.1

Los inversores institucionales (fondos de pensiones, aseguradoras, ins-
tituciones inversoras y gestores de activos) publicardn anualmente, en todo
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caso en su pagina web, su politica sobre el ejercicio de los derechos de vo-
tacion de las acciones que tengan en empresas de cotizadas.

El actual Cédigo de buen gobierno corporativo esta disponible en la
pagina web de ABP (www.abp.nl). Las partes interesadas también pueden
solicitar una copia impresa.

Disposicion: Mejor Practica 1V.4.2

Los inversores institucionales informaran anualmente, en su pagina
web y/o en su informe anual, sobre como han implementado su politica
acerca del ejercicio de los derechos de voto en el afio bajo examen.

ABP redacta un resumen anual sobre las principales actividades que
ha emprendido en el campo del gobierno corporativo. Estos informes estin
disponibles en la pigina web de ABP. Esta informacion también se incluye
de una forma condensada y mas descriptiva en el informe anual de ABP.

Disposicion: Mejor Practica 1V.4.3

Los inversores institucionales informardn al menos una vez al trimes-
tre, en su pagina web, sobre donde y en tal caso, cémo han votado como
accionistas en la Junta General de Accionistas.

Poco después de la JA es posible ver en la pagina web de ABP, si y cémo
ha votado ABP. Si ABP ha estado fisicamente en una JA, casi inmediatamen-
te después coloca un informe en su propia pagina web. Ver seccién 2.4.

Notas finales

1. Con esta politica de gobierno corporativo, ABP cumple con su respon-
sabilidad como inversor institucional en esta area, como se expone res-
pecto a terceros en la «Declaracién sobre Responsabilidades del Ac-
cionista Institucional» de la red de buen de gobierno internacional
(ICGN). La seccion IV. 4 del Cédigo Tabaksblat, contiene también una
serie obligaciones especificas para los inversores institucionales; ver la
seccion I1.13 de este Codigo para una descripcion sobre cémo ABP ha
cumplido estas obligaciones.

2. Para tales principios ver en concreto los «Principios de la OCDE so-
bre el buen gobierno corporativo» del 2004, de la Organizacién para
la Cooperacién y el Desarrollo Econémico (OCDE) y la Declaraciéon
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de la ICGN sobre los principios de buen gobierno corporativo global,
del 2005 del ICGN, el cual desarrolla los principios de la OCDE.

3. Ver el «Cddigo de el buen gobierno corporativo de los Paises Bajos» (9 de
diciembre de 2003) del Comité sobre el buen gobierno corporativo (presi-
dido por el Sr. Tabaksblat), en www.commissiecorporategovernance.nl.

4. Debe tenerse en cuenta que a menudo hay un periodo punta, ya que un
gran nimero de empresas, con frecuencia tienen sus Juntas Anuales en
la misma temporada de votacion. A este respecto, Japon bate a todos los
demis ya que casi todas las JAs tienen lugar en la dltima semana de ju-
nio, como consecuencia de lo cual, algunas veces pueden darse en un mis-
mo dia mas de 500 JAs. Los asesores por delegacion tienen un enorme
trabajo para reunir y analizar toda la informacion a tiempo para las JAs,
siendo igualmente duro para los inversores el procesar toda esa informa-
cién y convertirla en votos reales. Obviamente, algunas veces puede re-
sultar imposible el emitir un voto incluso si la intencién es de hacerlo.

5. Tomen nota de que el término «préstamo de titulos valores» es a este
respecto un tanto engafoso. Después de todo, en un sentido juridico,
las acciones no son prestadas sino transferidas (junto con los derechos
de control asociados) con el simultineo acuerdo de que las acciones
seran devueltas transcurrido un periodo de tiempo concreto.

6. Ademas del procedimiento de restriccién para realizar transacciones,
en ciertas situaciones en las que una restriccién fuese excesivamente
onerosa, también se usa el procedimiento llamado «la muralla china»
—tal procedimiento, que normalmente es temporal, previene a otros
de fuera del circulo interno de recibir cualquier informacién interna.
Debido a que la carga de la prueba con respecto al funcionamiento de
hecho de la muralla china descansa en ABP, también aqui el interés en
recibir informacién interna debe ser sopesado con los riesgos inheren-
tes en la operativa del procedimiento de la muralla china.

7. En la ley sobre la supervision financiera se han incluido las obligaciones
resultantes del Coédigo Tabaksblat, que entraron en vigor el 1 de enero
de 2007. Como en el caso de las empresas cotizadas, la norma de «cum-
plir o explicar» también se aplica a los inversores institucionales. Si el in-
versor institucional no ha cumplido (completamente) con los principios
pertinentes y las mejores practicas en el afio anterior, debe presentar una
declaracion a ese efecto, explicando las razones. El grado de cumplimien-
to debe publicarse en el informe anual del inversor o en su pagina web.
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