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Introduccion

Uno de los objetivos principales de Spainsif es la de difundir y desarrollar
conocimiento relacionado con la Inversién Sostenible y Responsable (ISR).

En 2017 hemos llevado a cabo varias iniciativas de investigacion, estudio y
analisis centradas en las tendencias del mercado ISR identificadas por nosotros

y nuestros asociados.

En este anuario se presenta un resumen de las publicaciones desarrolladas el

pasado afio que contempla:

1. Los dos estudios de investigacion realizados por Spainsif en el afio 2017.
Que en este caso han tratado de los Retos y Oportunidades de la banca
sostenible y de la fiscalidad como criterio de inversion sostenible vy

responsable.

2. Las publicaciones tematicas dedicadas a analizar temas de actualidad
relacionados con la ISR, tratando temas como las plataformas de fondos
ISR de distintos SIFs europeos, las consideraciones ASG en la Directiva
europea sobre planes de pensiones de empleo (IORP II), el desarrollo de
certificaciones de productos financieros ASG en Europa y la Directiva
europea sobre implicacion de los accionistas a largo plazo y su relacion con
los criterios ASG Yy la transicion a una economia de bajo carbono a través

de los productos financieros, centrandonos en los bonos verdes.

. l f
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retos y oportunidades de la

banca sostenible

Con el apoyo del:

4§sammw wmmw
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Una de las principales actividades de las
entidades bancarias es la de dar un servicio a
la sociedad distribuyendo la riqueza entre
aquellos que tienen superavit de capital y
aquellos con ideas de negocio que buscan
financiacion. Esta actividad de intermediacion
contribuye a poner en marcha empresas que
generan empleo y prosperidad para Ila
sociedad.

Ademas, las entidades bancarias sirven para
gue la ciudadania acceda a productos
financieros como prestamos, tarjetas de
crédito, hipotecas, fondos de inversion y
pensiones, entre otros, que mejoran su calidad
de vida a darles financiacibn para sus
proyectos y asegurando su ahorro.

Estas dos actividades tienen la capacidad de
fomentar un desarrollo personal y profesional
de los ciudadanos que aumenta y mantiene el
nivel de bienestar social.

Sin embargo, en los JUltimos afios, la
credibilidad y reputaciéon de las entidades
bancarias ha sido afectada negativamente
debido a la crisis financiera que, ademas, ha
incluido varios casos de falta de buen gobierno

en algunas entidades bancarias

internacionales.

Por ello, y con el fin de volver a recuperar la
confianza de la sociedad, estas organizaciones
han comenzado a incluir en sus estrategias y
operativa la sostenibilidad. Este término
significa que para que una empresa pueda ser
considerada sostenible tiene que atender tanto
a su desempefio econdmico como a su
desempefio ambiental, social y de buen
gobierno (ASG).

El presente estudio tiene como fin definir y
caracterizar la banca sostenible, aumentando
el conocimiento de la sociedad en general con
respecto a su significado y caracteristicas, asi
como identificar algunos de los retos y
oportunidades a los que ha de enfrentarse si
quiere llegar a generalizar su modelo.

Este informe divulgativo, introduce la
terminologia utilizada en referencia a las
finanzas sostenibles, la banca ética, la banca
social y la banca responsable, partiendo de la
falta de homogeneidad en lo que se entiende
por cada uno de estos términos.

. f
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Acto seguido, se define y caracteriza la banca
sostenible, a través de una encuesta realizada
al sector bancario nacional en su conjunto, al
sector bancario sostenible europeo y a los
stakeholders de estos dos grupos.

Esta encuesta tiene un doble objetivo. Por una
parte, se busca identificar las principales
relaciones entre el sector bancario y la
sostenibilidad, y por otra, definir la banca
sostenible, a partir de la caracterizacion de
otros tipos de banca mas desarrollados
conceptualmente (ética, social, responsable,
cooperativa y comercial).

La encuesta se centra en hacer reflexionar a los
participantes sobre las implicaciones de la
sostenibilidad en el sector bancario y en
caracterizar otros tipos de entidades, mas
conocidas por ellos, para que en Ultima
instancia los relacionen con el termino de
banca sostenible. Tras realizar este ejercicio, la
mayoria de los encuestados llegéb a la
conclusion de que los tipos de banca mas
relacionados con la banca sostenible son la
banca ética y la banca responsable.

A partir de estos resultados se ha realizado un
analisis pormenorizado de las igualdades y
diferencias entre estas dos tipologias,
permitiendo acufiar, dentro del alcance del
presente estudio, la definicion siguiente:

Aquella que incorpora los criterios ambientales,
sociales y de buen gobierno a la hora de
financiar empresas y proyectos sostenibles
econdmicamente.

A través de la inclusion de la responsabilidad
ambiental y social en su estructura
organizativa, con el fin de generar un valor
afiadido para sus clientes e inversores y unas
relaciones laborales en linea con la normativa y
recomendaciones  de los  organismos
internacionales que contribuyan al desarrollo
personal y profesional de sus empleados.

Para profundizar en los retos y oportunidades
se realiz6 una busqueda bibliografica
identificando cinco temas que ha de afrontar el
sector bancario y en los que la banca sostenible
puede tener un valor diferencial. Los cinco retos
y oportunidades identificados han sido:

* ElI fomento de los productos financieros
sostenibles.

 El apoyo a los Obijetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS).

* La educacién financiera sostenible.
La transicion a una economia de bajo carbono.
* La digitalizacién del sector bancario.

Tras esta seleccidon se ha analizado la relaciéon
gue la banca sostenible tiene sobre estos retos
y oportunidades, a partir de las iniciativas
internacionales y relacion actual con el sector
bancario.

Como conclusion se puede decir que existen
problemas conceptuales a la hora de
caracterizar una banca sostenible, y es por ello
gue este estudio aporta una aproximacion de
una definicion de base, que puede ser el primer
paso para elaborar un marco conceptual
adecuado para esta tipologia de banca.

La banca sostenible todavia estd en un punto
muy incipiente de su desarrollo, por lo que es
pronto para aventurar si sera una referencia
para el futuro sector bancario.

Aunque, segun las conclusiones de este
estudio, todo apunta a que la banca sostenible
tendra un papel cada vez mayor en el sector
financiero, pudiendo llegar a ser el principal
agente de creacion de valor tanto econémico
como ambiental y social, que catalice un
desarrollo sostenible de la economia,
contribuyendo a la desaparicion de las
desigualdades y al mantenimiento de un estado
de bienestar social global.

Descéargate el estudio completo

spainsif....
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a fiIscalidad como criterio de

inversion sostenible y responsable © = %

Las practicas fiscales de las empresas
cotizadas son un aspecto que recibe una
creciente atencion por parte de gobiernos,
instituciones  multilaterales, inversores, la
sociedad en su conjunto y las propias
empresas. Todo ello impulsado por la
publicacién, en los ultimos afios, de diversos
escandalos relacionados con las estrategias
fiscales agresivas y las practicas de elusion y
evasion fiscal puestas en practica por
determinadas empresas.

Este tipo de préacticas corporativas fiscalmente
agresivas provocan graves efectos negativos
en todo tipo de paises, perjudicando
seriamente las finanzas publicas y a la
sociedad en su conjunto. Segun los datos
publicados por la OCDE, en el afio 2015, se
estima que las estrategias orientadas a la
erosion de la base imponible de las empresas
multinacionales generan a nivel global una
pérdida de ingresos por el impuesto de
sociedades de entre el 4% y 10% (entre 100 y
240 mil millones de délares estadounidenses).

Como respuesta se han puesto en marcha
diversas iniciativas orientadas a promover
comportamientos fiscales mas responsables
por parte de las empresas a nivel internacional.
La iniciativa mas relevante en este &mbito es el
proyecto BEPS (Base Erosion and Profit
Shifting) impulsado conjuntamente por la

OCDE y el G-20 y en el que participan mas de
60 paises e instituciones como el Banco
Mundial o el Fondo Monetario Internacional.
Este proyecto surgié con el objetivo de frenar
las practicas fiscales corporativas que permiten
la erosion de la base imponible y el traslado de
beneficios y, con ello, los impactos negativos
gue este tipo de practicas generan para
gobiernos, sociedad y las propias empresas.

Para lograrlo se han desarrollado quince
acciones orientadas a disminuir la evasion
fiscal, armonizar las normas internacionales en
materia tributaria y fomentar la transparencia
fiscal.

En este contexto, el papel de los inversores es
clave para impulsar una mayor responsabilidad
fiscal por parte de las empresas. Por ello el
estudio llevado a cabo por Spainsif en el afio
2017 tiene como objetivo profundizar en el
tratamiento que desde el mundo inversor se
otorga a los aspectos fiscales de las empresas
cotizadas. Se ha analizado el grado de
implementacion de este tipo de criterios en los
productos existentes en la actualidad, asi como
su evolucion prevista y los aspectos clave que
deben tenerse en cuenta para su inclusion. Los
resultados obtenidos aspiran a ser una
herramienta util para todas aquellas personas e
instituciones interesadas en incluir la fiscalidad

. l f
S . a I S | Foro de Inversion Sostenible de Espana
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corporativa en sus politicas de inversion

sostenible y responsable (ISR).

Los inversores, mas alla de las motivaciones
vinculadas a los impactos extrafinancieros que

se derivan de la fiscalidad corporativa, son
cada vez mas conscientes de los riesgos
asociados a las practicas fiscales agresivas y
de como éstas pueden perjudicar el valor de los
activos a medio y largo plazo. Inversores y
accionistas estan empezando a cambiar su
aproximacion al comportamiento fiscal de las
empresas en las que invierten. La fiscalidad ya
no se considera Unicamente un coste a ser
minimizado, sino que también se han
empezado a valorar de forma integral los
riesgos que suponen para las inversiones las
practicas fiscales poco responsables.

Si bien el numero de productos financieros que
actualmente incluyen criterios de fiscalidad en
sus politicas de inversibn sostenible vy
responsables todavia es bajo, se estima que en
los proximos afios aumente considerablemente
tanto en el mercado europeo como en el
espaniol.

Esta incorporacién de aspectos fiscales en la
toma de decisiones de inversion se realizara a
través de una combinaciébn de diversas
estrategias ISR simultaneamente, entre las que
tiene especial importancia la aplicacion de
practicas de engagement y voto.

Desde una perspectiva inversora, los aspectos
mas relevantes que permiten valorar el grado
de responsabilidad fiscal de una empresa son,
por este orden, aquellos relacionados con: (i) la
actividad en paraisos fiscales y jurisdicciones
con ventajas fiscales especiales, (i) la
transparencia fiscal de la empresa, (iii) la
informacion relacionada con practicas fiscales
agresivas (precios de transferencia,
operaciones intragrupo, etc.) y (iv) las cifras
fiscales desagregadas pais por pais.

Pero para lograr su inclusion en la toma de
decisiones de inversion, de una forma efectiva,
gue dé respuesta a los retos que supone la
adecuada valoracibon de los impactos
financieros y extra-financieros asociados a la
fiscalidad corporativa es necesario un mayor

esfuerzo por parte de todos: gobiernos,
empresas, proveedores de servicios e
informacion ASG, inversores Yy mundo
académico.

Entre todas las medidas que pueden llevar a
cabo cada uno de estos actores, en su ambito
de actuacion, destacan las orientadas al
aumento en la calidad y cantidad de
informacion proporcionada. Estas acciones
deben permitir una informacion centrada en los
aspectos fiscales mencionadas anteriormente
gue ademés sea accesible, homogénea,
comparable y con el grado de detalle suficiente
para permitir obtener una imagen completa del
comportamiento de las empresas en el &mbito
fiscal.

Descargate el estudio completo

spainsif....
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Plataformas de fondos ISR

Los gestores de inversion se han posicionado
como los principales impulsores de la inversion
sostenible y responsable a escala global,
llegando en la actualidad a suponer el 67% de
los signatarios de los Principios de Inversion
Responsable (PRI).

Este impulso ha sido recogido por los
principales Foros de Inversion Sostenible y
Responsable del mundo, los cuales han
empezado a incluir servicios relacionados con
la promocién y comunicacion de vehiculos de
inversion sostenible.

De esta forma, muchos de los Foros de
Inversibn  Sostenible  globales incluyen

Fondos ASG por pais
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Grafico sobre nimero de fondos ASG por plataformay SIF

*En Espafia solo se contabilizan los fondos con un mandato ASG expreso en su
politica de inversion.

informacioén sobre fondos de inversién con
criterios ASG dentro de sus portales web, con
el objetivo de valorizar esta tendencia del
mercado.

Una de las principales formas empleadas por
los Foros de Inversion Sostenible, con el
objetivo tanto de dar visibilidad a los fondos de
inversion ASG como a las entidades que los
gestionan, ha sido crear plataformas de fondos
de inversion con criterios ASG

Estas plataformas son bases de datos de

fondos de inversiébn comercializados en cada

pais que los inversores pueden consultar, con

el fin de informarse de la oferta de productos de
inversion ASG que tienen a su disposicion.
La forma de estas plataformas difiere segun
cada Foro de Inversion Sostenible. En
ocasiones, el Foro se alia con proveedores
de informacion de inversiones (Morningstar,
MSCI, Bloomberg, VDOS, etc.) para ampliar
los datos tanto financieros como ASG que
presentan de cada fondo.

Este articulo tiene como objetivo recopilar la
informacion general de las distintas
plataformas de fondos de inversion ASG
publicadas por los Foros de Inversion
Sostenible en sus portales web

Descargate el estudio completo

. I f
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Consideraciones de |os criterios ¥
ASG en la Directiva IORP I

El 14 de diciembre de 2016 el Parlamento
Europeo y el Consejo aprobaron la Directiva
2016/2341 (IORP 1), relativa a las actividades
y supervision de los fondos de pensiones de
empleo (FPE) europeos, que entr6 en vigor el
12 de enero de 2017 y sustituy6 a la anterior
Directiva IORP de 2003.

Con respecto al alcance, segun se establece en
la norma, los Estados miembros pueden decidir
sila Directiva es aplicable a los FPE que tengan
menos de 100 participes, de forma total o
parcial. El plazo de transposicion a la
legislacion nacional terminaré el 13 de enero de
2019.

IORP Il esta basada en la Directiva sobre el
seguro de vida, el acceso a la actividad
aseguradora y del reaseguro y su ejercicio
(Solvencia 1l). Los objetivos principales que
recoge la IORP Il son:

* La mejora de la gobernanza.
» La mejora de gestién del riesgo.

* La supervision y facilitacion de las actividades
transfronterizas.

Para el desarrollo de estos objetivos, IORP 1l se
basa en tres pilares fundamentales:

* Requisitos cuantitativos.

» Sistema de gobernanza.
* Transparencia.

Una de las caracteristicas clave y novedosa de
IORP 1l es la consideracion de los criterios
ambientales, sociales y de gobierno (ASG, en
adelante) en la politica de inversiones y en los
sistemas del riesgo de los FPE. La Directiva
utiliza los Principios de Inversién Responsable
(PRI, de sus siglas en inglés) como referencia.

Esto supone uno de los cambios mas
importantes respecto de las propuestas y
proyectos anteriores, que apenas incluian
referencias a los criterios ASG.

Segun la consideracibn numero 58 de la
Directiva, los Estados miembros deben exigir a
los FPE que indiquen explicitamente si los
criterios ASG se toman en consideracion en las
decisiones de inversion y la manera en que
forman parte de sus sistemas de gestion del
riesgo.

En Espaia, el Real Decreto 681/2014 del 1 de
agosto, por el que se modifica el Reglamento
de Planes y Fondos de Pensiones, explica en
su articulo 69 que los FPE deben mencionar si
tienen en consideracion o no los riesgos
relacionados con los criterios ASG en las
decisiones de inversion.

Descéargate el estudio completo

spainsif......

tenible de Espana
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Labels ISR en Europa

‘La normalizacion, es decir la adhesion a
procedimientos 0  especificaciones de
productos, puede reducir los procedimientos
logisticos, facilitar el comercio, prevenir el
engafo a los consumidores y mejorar la calidad
de los productos.” 1 Los diferentes tipos de
normalizaciones que existen son las normas,
las certificaciones, las acreditaciones y las
etiquetas (o labels).

En concreto, un label es un simbolo que indica
el cumplimiento con una serie de estandares
gue han sido verificados y sirve como estandar
de calidad para el consumidor final. Este tipo de
normalizacion se remonta a los afios 60,
cuando Francia aplicé el primer estandar de
eficiencia a los frigorificos. Sin embargo, no fue
hasta los afios 90 cuando estos instrumentos
se volvieron mas populares y el nimero de
productos que abarcaban crecio.

A nivel internacional, la iniciativa mas
importante de normalizacién es la Organizacion
Internacional de Normalizacion (ISO, por sus
siglas en inglés). Esta Organizacion crea
documentos que proporcionan requisitos,
especificaciones, directrices o caracteristicas
gue pueden utilizarse de manera consistente
para asegurar que materiales, productos,
procesos y servicios son adecuados para su
propésito. A nivel nacional esta funcion la

desempefia AENOR, la Asociacion Espafiola
de Normalizacion y Certificacion.

En el &mbito de las inversiones sostenibles y
responsables, los labels pretenden certificar y
promover productos de inversion y ahorro con
criterios ASG, aportando una mayor
transparencia y un punto de referencia a los
inversores.

Los labels ISR aparecieron en Europa hace 20
afios, con el surgimiento de los primeros fondos
de inversiones sostenibles. En los Gltimos afios,
se ha registrado un aumento en el nimero de
labels en Europa, adoptado variedad de
enfoques. La mayoria de los labels ISR o0 ASG
tienen un enfoque general, pero en ocasiones
también estdn asociados a cuestiones
especificas como la transicidbn energética, el
medioambiente o las microfinanzas. La
mayoria de estos labels son privados, pero
estan  surgiendo importantes iniciativas
publicas.

Descargate el estudio completo

spainsif.....

stenible de Espana
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Directiva sobre el fomento de

la iImplicacion de los
accionistas a largo plazo y los
criterios ASG

La estrategia de la Union Europea (UE) para un
crecimiento inteligente, sostenible e integrador,
presentada en 2010 por la Comision Europea,
tiene como principal objetivo volver a la senda
de crecimiento tras la crisis financiera iniciada
en 2008 y que a dia de hoy sigue teniendo
efectos sobre el bienestar de la sociedad
europea.

Para conseguir este objetivo, la UE quiere dar
un giro al crecimiento  econdmico,
fundamentando esta estrategia en una
economia social basada en el conocimiento, la
innovacion, la sostenibilidad y el uso eficiente
de los recursos.

Este modelo econdmico verde y competitivo,
servira para desarrollar un mercado laboral que
valore tanto la cohesion social como la
territorial.

En lo que respecta al sistema financiero, esta
estrategia pretende alejarse del corto plazo, el
credito facil y la asuncibn de riesgos,
promoviendo la transparencia, la estabilidad, la
rendicion de cuentas y la proteccion de los
consumidores. De esta forma se fortalecera la
gobernanza de las instituciones financieras,
superando las debilidades de la crisis
financiera, sobre todo en el ambito de los
riesgos y la gestion.

Para materializar esta estrategia, el marco
regulatorio ha de promover la creacion de un
mercado financiero sostenible, que se implique
con el crecimiento a largo plazo, la rendicion de
cuentas, la transparencia de la informacion y
los aspectos ambientales, sociales y de buen
gobierno (ASG, en adelante).

Este enfoque responde a las deficiencias
detectadas en los ultimos afios en el gobierno
corporativo de las empresas europeas
cotizadas. Se trata de deficiencias que guardan
relacion con distintos agentes: las empresas y
sus Organos de administracion, los accionistas
(inversores institucionales y gestores de
activos) y los asesores de voto.

Descargate el estudio completo

. f
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Transicion a una economia de

bajo carbono a travésde /=

bonos veredes &

El cambio climatico es uno de los mayores retos
a los que la humanidad ha tenido que
enfrentarse en toda su historia. Abordar este
reto conlleva no solo riesgos sino también
oportunidades, que permitirdn alcanzar un
nuevo modelo social y econdémico mas
sostenible, responsable y justo.

En cuanto a las oportunidades que se abren
para los inversores, estan aquellas que se
relacionan directamente con los proyectos
ambientales y con el cambio de modelo
energético, para lo cual se desarrollan
vehiculos de inversion, entre los que
destacamos, por su relevancia y crecimiento,
los bonos verdes.

Los bonos verdes son activos financieros de
deuda emitidos por estados, entidades publicas
o0 empresas privadas, con el fin de captar
recursos financieros a corto, medio o largo
plazo, a cambio de proporcionar un interés,
implicito o explicito, y la devolucion del dinero
captado en la emision.

Un bono verde genera rentabilidad a los
inversores de la misma manera que cualquier
otro tipo de bono.

Sin embargo, se diferencian del resto de bonos
en que el capital captado se utiliza

exclusivamente para proporcionar financiaciéon
a proyectos relacionados con la proteccion del
medio ambiente.

La aparicion de los bonos verdes en el mercado
de bonos es reciente. El Banco Europeo de
Inversiones (BEI, en adelante) en 2007 creé el
primer bono de tematica medio ambiental
denominado con el nombre “Climate
Awereness Bond” (CAB).

La decisién de emitir este bono por parte del
BEI se debi6 al apoyo a la proteccion ambiental
gue se desprende del Tratado de Lisboa y que
se recoge en el documento “Statement of
Enviromental and Social Principles and
Standars”.

En los afios que han transcurrido desde que se
emitieran los primeros bonos CAB el patrimonio
de bonos verdes ha crecido hasta los 37 miles
de millones de délares.

Descargate el estudio completo

spainsif.....

sostenible de Espana
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