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RESUMEN

El objeto de este articulo es efectuar un breve repaso a los ori-
genes, e desarrollo y la situacion actual del Fondo de Inver-
sién BCH SOLIDARIDAD FIM. La creacién del Fondo res-
ponde a la inquietud que existia entre las ONG, y a la demanda
delos ahorradores de mayor rentabilidad para sus ahorros, asi
COmo a una mayor transparencia en la gestion. Se creo enton-
ces un Fondo Multi-ONG, en & que participan 12 Organiza-
ciones, y que ha tenido muy buena acogida desde su creacion.

1. Origen

La existencia del Fondo de Inversion BCH SOLIDARIDAD FIM, sdlo ha
sido posible gracias alailusién, a apoyo y a esfuerzo de un grupo de perso-
nas. Decisivo fue el apoyo de los directivos del Banco Juan MariaNiny Mé6-
nica Garay que impulsaron decididamente el Fondo desde su inicio; igual-
mente decisiva fue la aportacién de I fiigo Gallastegui, quien desde la Gestora
del Fondo, y gracias a su excepcional profesionalidad hizo posible su exis-
tencia. Es preciso también hacer una mencion especial a Arancha Castejon,
quien desde e Instituto Universitario de Desarrollo y Cooperacion de la Uni-
versidad Complutense de Madrid vio y entendié el espiritu del Fondo y sent6
las bases de |a cooperacién entre éste y el Ingtituto.

Sin embargo, resultaria muy dificil identificar una fecha concreta en la que

situar €l origen del Fondo. Su nacimiento fue posible gracias a la concurren-
cia de una serie de factores.

* Director Adjunto de la Unidad de Instituciones del Area de Empresas e Ingtituciones, Red Minorista
BCH, del Banco Santander Central Hispano.
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1.1. Inquietud en & sector

A lo largo de 1998 y a principios de 1999, en € transcurso de diversas con-
versaciones mantenidas con numerosas ONG de diferentes sectores, se bara
jabala posible creacién de un fondo ético-solidario. Las ONG, en su mayo-
ria, se habian mostrado interesadas en participar en un instrumento de estas
caracteristicas.

En otros paises como & Reino Unido, Alemania, Francia, Italiay, sobre todo,
Estados Unidos ya existian instrumentos de inversion colectiva con €l califi-
cativo de éticos y/o solidarios.

En Espafia, de forma més discreta, también existia este tipo de instrumentos,
aunque €l pablico en general no conocia su existencia.

1.2. Cambio en los ahorradores

Al mismo tiempo se venia produciendo un cambio en la situacién del ahorra-
dor, hasta ahora habituado a situar sus ahorros en las entidades financieras
y aesperar €l abono de los intereses. Cambia este papel pasivo por € activo
de inversor, en busca de una mayor rentabilidad para sus ahorros, debido a
descenso producido en los tipos de interés. Acude entonces a los mercados
financieros, bien bajo la forma de inversion directa en acciones u obligacio-
nes, o mediante lainversién indirecta participando en fondos de inversion.

Asi el ahorrador tradicional se convierte, al menos para una parte de sus aho-
rros, en inversor.

1.3. Actividad de las ONG

Paralelamente, la sensibilidad socia tiene un gran desarrollo, aparecen nue-
vas ONG y las que ya existen se hacen mas activas, la que podriamos deno-
minar como conciencia social, se abre camino.

Estos factores hacen que en algunos ahorradores, convertidos en inversores,
se despierte una sensibilidad no solo por obtener una buena rentabilidad, sino
también por conocer la actividad que desarrollan las empresas donde realizan
susinversionesy los efectos que produce sobre la sociedad, €l desarrolloy la
ecologia, entre otros. Encontramos en estainquietud un cierto paralelismo con

1. MERLINI, Marco y otros. Productos financieros éticos para la cooperacion al desarrollo. La
experiencia internacional. Instituto Universitario de Desarrollo y Cooperacion, Madrid 1997.
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laraiz de los fondos de inversion de caracter ético nacidos en Estados Unidos
en plena guerra de Vietnam.

Se daban por lo tanto las circunstancias adecuadas para avanzar en €l lanza-
miento de un fondo de caracteristicas ético-solidarias, dando asi respuestaala
inquietud existente.

2. Definicion

Es entonces cuando, junto con un grupo de ONG, se comienza a perfilar, ya
con més detalle, las caracteristicas basicas del Fondo, y se decide contar en €l
proyecto con la participacion de las siguientes:

 Accion Contra el Hambre

* Aldeas Infantiles SOS de Espaia

* Caritas

e Cruz Roja

* Fundacién Ayuda Contra la Drogadiccion
* Fey Alegria

» |SCOD “Ingtituto Sindical de Cooperacién al Desarroll0”
» Manos Unidas

* Medicus Mundi

 Savethe Children

 Solidaridad Internacional

« WWF Adena

Se establecio que la politica de inversion del Fondo se regiria por principios
sociaes y medioambientales que determinan las empresas 0 corporaciones
donde el Fondo no podré hacer inversiones. |gualmente se acordé que el Fon-
do no se cdlificaria como, ético sino simplemente como solidario, alin exis-
tiendo los cuatro principios bésicos de no-inversién, definidos como sigue:

» En compariias que faciliten el militarismo global, fabricantes y/o ven-
dedores de armamentos.

» En empresas que participen en la produccién de agquello que atente con-
tralavida.

» En compafiias que discriminen a ser humano por razones de raza, sexo,
religién e ideologia.

» En empresas que atenten contra la naturaleza, deteriorando €l medio
ambiente, violando las normas publicas cada vez mas reconocidas en €l
ambito internacional en esta materia.
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Es en el momento de llevar ala préctica con detalle estos principios bésicos,
cuando se siente la necesidad de contar con un agente independiente y exter-
no que cumpliese con estas funciones, y redlizase los trabajos de seguimien-
toy verificacion que necesariamente implica el desarrollo del Fondo.

Para ello se recibieron diversas propuestas, siendo finalmente aceptada por
unanimidad de las ONG la presentada por el Instituto Universitario de Desa-
rrollo y Cooperacién de la Universidad Complutense de Madrid.

Asi, para velar por e cumplimiento de estos principios, se constituyd una
comisién de asesoramiento y vigilancia formado por cinco representantes;
uno del Banco, perteneciente a la red minorista BCH del Banco Santander
Central Hispano, otro de lasociedad gestoradel fondo BSCH Gestion, S.A., dos
pertenecientes a las ONG, que van rotando semestralmente y, por Ultimo, uno
del Instituto Universitario de Desarrollo y Cooperacion, ingtitucién elegida
por las ONG, gue actlia en nombre y representacion de éstas.

El Ingtituto es la entidad que ha efectuado tanto la definicién precisa de los
criterios paralainclusion de las empresas en la cartera del Fondo, siguiendo
las premisas de las 12 ONG, como la elaboracién de encuestas y el segui-
miento posterior de las actividades de las empresas y corporaciones donde se
materializan las inversiones.

Lalabor del Ingtituto esta retribuida por la gestora, y goza de total indepen-
dencia en sus actuaciones.

En cuanto a sus caracteristicas financieras, se trata de un Fondo de Inversion
Mixto de Rentafija, que invierte como minimo un 75% en Renta fijay como
maximo un 25% en Renta Variable. Las inversiones podran realizarse en pai-
ses del entorno Euro y, residualmente (méximo 5%) en otros paises de la
OCDE.

Un aspecto en e que se puso especial cuidado fue en € de las comisiones de
administracion del Fondo. En este caso no se cayd en la tentacién de incre-
mentarlas en la misma medida en que se efectliala donacion ala ONG elegida
por el participe, sino que al contrario, la donacién se hace extornando real-
mente el beneficio del banco/gestora. De esta forma no se condiciona la ren-
tabilidad final del fondo. Las comisiones que finalmente sefijaron son: 1,25%
de gestion y 0,10% de depositaria, ambas en la banda més baja de las exis-
tentes en el mercado para este tipo de fondos, siendo € importe de la dona-
cion e 40% de la comision de gestion, es decir el 0,50% del patrimonio del
Fondo.
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2.1. Por qué un Fondo Multi-ONG

L as razones fundamental es para optar por la constitucion de un fondo solida-
rio, en € que participasen varias ONG son las siguientes:

1.Fondos de inversion similares conocidos hasta ese momento, o0 bien se
definian como éticos, (definicion de los sectores y/o corporaciones don-
de no realizarian inversiones), sin derivar beneficio econémico alguno
hacia ninguna ONG, o bien derivaban cierto beneficio econdmico hacia
una unica Institucion (solidarios).

Esta Ultima circunstancia hace que se identifique estrechamente a un
instrumento financiero (fondo de inversion) con una Unica ONG, con
todo lo que esto representa.

fondo de
inversion

Y

ONG

A

Cualquier circunstancia posterior que para bien o para mal sucediera,
tanto en el Fondo como en la ONG, afectaria necesariamente a su refe-
rente, produciendo un “deterioro” de laimagen de la ONG y/o laretira-
dadelainversion por parte del participe.

Este efecto se diluye dando entrada en €l Fondo a un cierto niUmero de
ONG, con lo que se rompe € vinculo antes descrito.

fondo de
inversiéon

Y

ONG ONG ONG ONG

2.En € caso del BCH Solidaridad FIM, se procuré ademas que las ONG
participantes fueran representativas de |0s principales sectores de actua-
cion. Asi, se cuenta con la participacion de ONG que actlian en Infan-
cia; Educacion; Ecologia; Accion Social; Cooperacion a Desarrollo;
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Emergencias, Derechos Laborales. Con esto se consigue que €l desarro-
[lo delos 4 principios de inversién sea mucho més completo que si sblo
participase una entidad.

3.Si bien, desde e punto de vistade las ONG, & Fondo responde en gran
medida a sus expectativas, teniamos la obligacién de velar por los inte-
reses de los participes, que son quienes en definitiva hacen posible la
existencia del mismo. Por eso es cada participe el que determina cudl es
la ONG que recibird la parte de la aportacion que se derive de su parti-
cipacién en el Fondo, pudiendo a su voluntad variar la ONG destinata-
ria, cuantas veces lo desee, también puede determinar que esta aporta-
cién se reparta entre todas ellas por igual.

3. El Comité de Vigilancia 'y Asesoramiento

Lalabor de asesoramiento y vigilancia, como se ha sefiadlado, recay6 en el
Instituto Universitario de Desarrollo y Cooperacion de la Universidad
Complutense, y su tarea se ha concretado en diferentes avances y asisten-
cias técnicas que se corresponden con las fases de desarrollo del propio
Fondo.

Asi, en primer lugar, se inicia una etapa de investigacion alo largo delapri-
mavera de 1999. En ella se llev6 a cabo un gercicio compleo de interpreta-
cion de los principios tematicos que las ONG participantes en e instrumento
habian acordado. Tomando en consideracién €l caracter excluyente de los
principios, se hacianecesario avanzar en laelaboraciony discusion deun lis-
tado de criterios que desarrollaran esos principios tematicos y que ayudaran
a definir la politica de inversiones del Fondo. Este trabajo tuvo lugar en
estrecha colaboracion con las organizaciones, con quienes se mantuvieron
reuniones que posibilitaron la elaboracion de la lista de criterios para cada
principio, lo que supuso, para algunas, un gjercicio de discusion y de refle-
Xion sobre el que no habian reparado, fécilmente explicable por su grado de
especializacion.

En e mismo periodo, se establecié un conjunto de indicadores y de fuentes
de verificacion que permiten averiguar si las empresas que forman parte de
la politica de inversiones del Fondo incumplen alguno de los criterios
excluyentes. Estos indicadores especifican las normas de cumplimiento
para pronunciarse sobre el comportamiento de una empresa concreta con
relacion a un criterio. Se trata de un conjunto de valores guias para orien-
tar el estudio de las empresas y exigen una permanente actualizacion para
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garantizar su utilidad. Para cada criterio existen varios indicadores que
Ilevan asociadas fuentes de verificacién, plasmadas en estudios, registros,
informes, andlisis de organizaciones, entre otros, y que normamente varian
en funcién del criterio que haya que analizar y de las caracteristicas de la
empresa.

También en esta primerafase se desarrollaron, pero de formamuy escasa, ade-
mas de los criterios de caracter excluyente otros con sentido positivo. Estos
buscan identificar y reconocer el esfuerzo que diferentes empresas realizan
dentro de la sociedad, en general, o con un &rea especifica, y se traducirian en
un dmbito de confianza con relacién a los criterios que orientan la politica de
inversiones.

En la segunda fase, la de seguimiento, se perfilé y desarroll6 un cuestionario
apartir de unaidea previa que habia quedado plasmadaen lafaseinicia y que
permitiria, por un lado, dar a conocer alas empresas la politicade inversiones
del Fondo y, por otro, tener informacion de primera mano sobre la relacion
gue se da entre los principios rectores del fondo y el comportamiento de la
empresa. También para poder cumplir con ese trabajo €l Instituto Universita-
rio de Desarrollo y Cooperacién cuenta con el apoyo de las ONG que partici-
pan en & Fondo.

Desde el punto de vista metodol 6gico, con el fondo operativo, una vez ela-
borado €l cuestionario y remitido a todas las empresas que forman parte de
la cartera de inversiones del Fondo, seinicia el andlisisy la verificacion de
lainformacion que ali se contiene, recurriendo a diferentes organizaciones
nacionales e internacionales si asi se considera oportuno, para crear un
informe valorativo sobre el cumplimiento de los principios. Junto al segui-
miento general de los valores puede desarrollarse también un trabgjo de
investigacion especifico para empresas en particular que deberan ser sefia-
ladas por el Comité, se pretende complementar lalinea anterior mediante la
obtencidn de informacion por otras vias distintas a las suministradas por la
empresa.

Con este trabgjo se intenta dar cumplimiento a los principios rectores del
fondo de inversion y alcanzar una garantia minima con relacion a los mis-
mos. Dado €l ritmo y la turbulencia de los cambios que presenta el mundo,
en general, y el entorno de la empresa, en particular, pareceria exagerado
hablar de un cumplimiento permanente y, podria, méas bien, plantearse un
cumplimiento relativo que exige la redefinicion continuay el seguimiento
actualizado de la politica de inversiones, configurando una historia intermi-
nable.
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4. Situacion del Fondo hoy

El Fondo nacié en un momento en el que estos instrumentos de inversiéon se
encontraban en su punto més alto de desarrollo. Desde entonces ya ha pasado
mas de 1 afio, y la situacion del Fondo es la que sigue:

Nombr e del fondo BCH Solidaridad, FIM

Vador liquidativo

31.10.2000 (euros) 64,59004

Patrimonio del fondo (euros) 11.875.717,43
Afio 2000 2,676

Rentabilidad Ultimo mes 1,015
Ultimo trimestre 1,467
12 meses 6,565

Participes 580

Comparativamente, desde su lanzamiento, todos los fondos de similar perfil
inversor (mixto de renta fija) han tenido un descenso continuado, frente a la
evolucién del BCH Solidaridad, que ha mantenido un crecimiento sostenido.

Evolucion Patrimonio (millones ptas.)

s s
2% __p-ﬁ Jag——— L 125.000
1.7501 . L 120.000
1.500 X 115.000
1.250 A 110.000
1,000 P "‘"\\.._ 105.000
: e 100.000
750 ===t 95.000
500 90.000

may 99 jul 99 sep 99 nov 99 ene00 mar00 may 00 jul 00 sep 00

Hay que tener en cuenta para la correcta interpretacion de este grafico ladife-
rencia de escalas que se utilizan para el BCH Solidaridad (escalado del mar-
genizquierdo del gréfico) con respecto del Fondo de referencia (escalado del
margen derecho del gréfico). Aprecidndose que en tanto que el patrimonio del
primero ha sido ascendente o sostenido, €l del segundo ha sufrido un claro
descenso.
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Respecto de la rentabilidad obtenida por €l Fondo, ha sido muy homogénea
con relacion ala conseguida por el Fondo de referencia, observandose que, si
bien por la politica de inversién del Fondo éste no puede invertir en determi-
nados sectores, y esto puede tener un reflejo inmediato en la valoracion de las
carteras, en €l medio-largo plazo no tiene influencia sobre la rentabilidad
final.

Evolucion Vaor Liquidativo
108
106
104
102
100 —J }"" ¥
98 i k . ﬂ
% ViV

may 99  jul 99 sep 99  nov 99 ene 00 mar 00  may 00 jul 00 sep 00

BCH mixo ~  —---= BCH solidariad

5. Breve conclusion

BCH Solidaridad FIM ha sido una referencia en este tipo de fondos en el
mercado espafiol. Posteriormente han aparecido otros de similares carac-
teristicas, y algun otro esté considerando la posibilidad de dar entrada a
mas ONG.

El lanzamiento de este Fondo supuso que un grupo de ONG, con diferentes
sectores de actuacion y con diferentes origenes, se pusiera de acuerdo en un
objetivo comun, sabiendo encontrar puntos coincidentes en materias de muy
diversa indole, que han permitido su coexistencia en e mismo.

El nimero y el volumen de estos fondos, a dia de hoy, son auin discretos,
debido por una parte a que la aparicién de éstos es aun reciente, y, en
menor medida, a que el patrimonio del conjunto de los fondos ha expe-
rimentado una cierta disminucién Han contribuido a esto ultimo la apa-
ricién de nuevos instrumentos como los Unit Linked, que permiten la
movilidad de lainversion sin que deriven rentas personales a declarar, y
al lanzamiento de numerosas Ofertas Publicas de Venta (O.P.V.), que
han irrumpido con fuerza en el mercado financiero en blsqueda de
recursos.
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