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Presentacio

La solidesa de! sector de les inversions étiques a Europa es basa en l'extensa
gamma de productes financers que ja existeixen en el mercat. El
desenvolupament conceptual inherent a I'evolucié del propi sector s'ha traduit
en la practica en el disseny i implementacié de diversos mecanismes financers
que afegeixen un rendiment social al tradicional rendiment financer.

Si I'Informe sobre la Banca Etica a Europa, realitat fa dos anys, pretenia
mostrar un panorama general de la banca ética, aguest informe pretén una
aproximacid similar perd centrat en la descripcid d'aquests mecanismes
financers, especialment fons d’inversié étics i solidaris, a Anglaterrai a Franga.

Es tracta, per tant, d’una visié general perd que permet veure clarament I'estat
de les inversions &tiques i solidaries en aquests paisos, tant en questié de
maduracié del procés com en volum de negoci. En la | part s'exposa el cas
d'Anglaterra que destaca pel nivell de desenvolupament de la investigacio
ética. En la Il part s’exposa el cas de Franga que destaca, en canvi, per I'accent
cap a la vessant solidaria en el sentit de recolzament a iniciatives per la creacio
d'ocupacié o per a sortir de la pobresa més que en el desenvolupament dels
criteris negatius.

E! procés d'elaboracié d'aquest informe ha servit, per altra banda, com a
element previ i punt de partida per al disseny de propostes concretes de
creacié de productes financers étics i solidaris a Catalunya. En aquest sentit,
les conclusions estableixen alguns elements que considerem claus per a
orientar 'accid al nostre pais en la tasca de promoure el finangament étic |
solidari

Oriol Alsina
Roger Sunyer

Barcelona, Gener del 2001



1. Les inversions étiques i solidaries al Regne Unit

Les inversions étiques al Regne Unit han optat clarament pel mercat de valors com a
destinatan dels recursos recaptats, i han adoptat en la gran majoria dels casos la
forma de fons d'inversio.

A partir d’aquest primer enfocament, la literatura financera agrupa sota la denominacié
de fons étics tot un conjunt de productes financers que comparteixen el mateix
mecanisme financer basic i que varien essencialment en funcié de I'is que dels
recursos invertits hagi previst fer-ne lestalviador, ja sigui aquest individual o
institucional.

El mecanisme financer comu és 'utilitzat en quaisevol fons d'inversio convencional: els
estalvis dels inversors son agrupats en un fons comu gracies a una institucio d'inversié
col-lectiva, i un gestor o equip de gestors de fons especialitzat decideix quines accions
es compren i es venen, determinant la configuracio d’aquell patrimoni comu.

Els principals usos que determinen els diferents productes financers soén:
Invertir una quantitat fixa

La majoria de fons que introdueixen criteris étics son fons d'inversid mobiliaria (FIM),
que gestionen una quantitat fixa que petits inversors decideixen invertir en Borsa.
Aquesta opcié pemet a qualsevol estalviador individual una diversificacio dels seus
recursos molt més gran que si realitzés la inversié de forma directa.

En aquesta opcié trobem, de vegades, els anomenats “fons de fons” que, com el seu
nom indica, es diferencien perqué el patrimoni comu del fons no s'inverteix en la
compra directa d’accions del mercat de valors, sin en d'altres fons d'inversio.

Plans personals d’actiu (Personal Equity Plans ,PEPs)

Modalitat molt sembiant als fons d’inversié convencionals, perd amb avantatge que
les plusvalues generades pel fons sén lliures d'impostos. Poden invertir directament en
Borsa o fer-ho en un altre fons.

Plans de pensi6

Els plans de pensi6 sén un altre tipus d'inversié col-lectiva que es caracteritza per la
seva orientacié finalista: Pestalvi que, de forma periddica els estaiviadors aporten al
fons de pensid, van generant uns rendiments que no tributen fins a ser rescatats en
forma de pensié vitalicia o retribucié Gnica, un cop arriba la jubilacio.

Independentment del sistema public de pensions, existeixen plans de pensions
vinculats a les empreses o, en cas que I'empresa no en tingui o I'estalviador sigui
auténom, plans personals de pensio.

Plans de contribucié voluntaria (Additional Contribution Plans, AVC)

Plans que recullen les contribucions adicionals que els treballadors poden fer al pla de
pensions de la seva empresa. Habituaiment, 'empresa dona lopcié als treballadors

d’escollir entre diversos fons d'inversié on s'invertiran els recursos recaptats en aquest



tipus de plans, de manera que un treballador conscienciat pot acabar invertint en fons
étics encara que el seu pla de pensio d’'empresa no inclogui aquesta opcio.

Asseguranga de vida

Aquest tipus d'inversié collectiva també és finalista i exigeix periodicitat en les
aportacions. L'Us principal d'aquest esquema d'estalvi és protegir els interessos
financers dels familiars, ja que aquests reben una quantitat fixa en cas de mort del
titular de lasseguranca.

Compra d’habitatge

Alguns tipus d'hipoteques, anomenades “hipoteques de només interés', permeten que
la quantitat principal del préstec sollicitat per comprar un habitatge no sigui pagada
fins al seu venciment, de forma que una part de ia contribucié mensual va destinada a
pagar els interessos i l'altra és invertida en fons d’inversio.

Estalvi mensual

Opci6 d'estalvi que permet utilitzar els fons d'inversié per a estalviar de forma regular
quantitats mensuals.

Aixi doncs, I'estalvi canalitzat en un mateix fons étic pot ser utilitzat com a fons
dlinversié convencional, fons de pensio, assegurancga de vida, etc. Triar un o altre ds
pot implicar petites diferéncies respecte a la periodicitat de les contribucions que cal fer
al fons, la comissié de gesti6 carregada o |a fiscalitat de les piusvalues del fons.

Aquestes diferéncies no son gaire reilevants pel que fa al funcionament dels fons étics,
ja que no afecten el tipus de criteris étics que s'apliquen i, per tant, no alteren la
cartera de valors invertibles.

Per aquest motiu, a 'hora d’analitzar els diferents productes financers étics britanics
hem optat per analitzar fons &tics en el seu is més convencional de fons d'inversid,
resumint els seus altres usos en el segient quadre.

"Traduceio literal de I'expressic anglesa: “interest only™ mortgages.



GAMMA DE PRODUCTES FINANCERS ETICS SEGONS USOS

Els fons es poden utilitzar per:

Ref.ﬁ\lom Quantitat |Estalvi [Asseguranga |Pla de Contribucid [Compra
fixa mensual |de vida pensions voluntaria  [habitatge
1 Abbey Life Ethical Trust - X X X X
7 Aptrgst Ethical Fund X X e X
3 Acom Ethical Unit Trust X X X
MbhurﬁmAmWFund X X X
5 Barchester Best of Green Life Fund X X X X
6 Barchester Best of Green Offshore Fund | X X X %
7 Barchester Best of Green Pension Fund X X X X
cU Envirnnmental Trust
X X
) SRR X
X
X B
X X
X
X.
X X
Jupiter Int Green Investment Trust X
23 - Merchant investors Assiirance Ethical Fund X X X
24 NPI Global Care Income Unﬂ Trust X '
25 G!ohel Care Uik Tmst X
26 NPI Pension Global Care
v sbal Caré Managed Fund -
Scottish Equitable Ethical Unit Trust X
" Sovereign Ethical Find ' Tl X = X
Sun Life Global Portofalio Ecologlcal Fund X X X
B..“Envifonmerﬂal Investor Fund -
United Charities Ethical Trust ' X
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2.- Fons d’inversio étics

2.1 Origen

Els antecedents de les inversions étiques al Regne Unit es remunten fins als segles
XVl i XIX amb les primeres decisions per part de comunitats religioses com els
Quakers o els Metodistes de no invertir en aquelles activitats economiques
contradictories amb els seus principis religiosos. Més concretament, aquests grups
religiosos es negaven a participar en empreses d’alcohol i de tabac, les quals
passaren a rebre el nom de sin stocks o “valors del pecat’.

Tanmateix, no és fins a finals de la década del 1970 que la consciéncia sobre ia
necessitat de fer un Us responsable dels estalvis comenga a estendre’s, coincidint amb
el creixement i Pestructuracio d’altres moviments socials com I'ecologisme.

La generalitzacié d’aquesta consciéncia s’accelera a partir de principis dels 1980, arrel
de I'aparicid en I'opini6 publica britanica de certes revelacions polémiques, com ara la
destruccié massiva de la selva amazonica o els efectes de la pluja acida arreu del
planeta, que obriren els ulls a la societat britanica sobre els efectes perversos del
model consumista.

D'aquestes revelacions, la que va tenir un major impacte social fou la descoberta de la
violacié sistematica que empreses i bancs britanics feien del boicot economic que les
Nacions Unides havia imposat sobre el régim de Sud-africa per la seva politica
d’'apartheid.

Molts dels diferents moviments socials i religiosos, que ja en la década dels 70 havien
creat organitzacions destinades a lluitar contra la discriminacié racial del régim
sudafricd®, canalitzaren la seva activitat de protesta per a denunciar el fet que les
empreses britaniques fossin les principals inversores en aquell pais i els bancs
britanics un dels principals suports econdmics del govern sudafrica. La defensa de
comportaments responsables respecte al consum (consum responsable) comengava a
estendre’s al camp de les inversions, afectant tant a petits inversors com a inversors
institucionals, entre els quals cal destacar els grups d’església.

Fou justament un clergue metodista, Chares Jacob, el principal promotor de la
cristal-litzacié de la creixent consciéncia dinversio ética en productes financers
concrets. Jacob, que havia tingut contacte directe amb els primers fons d’inversid étics
americans, va comencar a dissenyar, conjuntament amb un parell d’altres experts
financers, 'aparicié al mercat britanic dels fons anomenats Stewardship, inspirats en
Fexperiéncia americana.

L'any 1983 es creava la primera consultoria ética, EIRIS (Ethical Investment Research
Information Service), promoguda per un collectiu de joves quakers, la metodista
Rowntree Charitable Trust i FONG Oxfam, per donar resposta a la necessitat de
realitzar una investigacio ética de les empreses britaniques que delimités quins valors
haurien de ser exclosos per les inversions étiques.

2 Com ara Christian Concern for Southern Afvica (CCSA), promoguda per grups anglicans i metodistes, o End Loans
to South Afvica (ELTSA), creada pel ministre metodista Mr. David Haslam.




Un any més tard apareixia al mercat I'Stewardship Fund, el primer fons d'inversié
britanic, per iniciativa de Charles Jacob i gracies a la gestora de fons d’inversié Friends
Provident, propera als quakers.

2.2 Principals caracteristiques d’un fons d’inversig etic

La principal diferéncia que existeix entre un fons d'inversié tradicional i un fons
d'inversio étic és Pexisténcia d'una politica ética que, en ser aplicada, determina una
cartera de valors invertibles coherent amb el conjunt de principis étics positius o
negatius que conformen I'esmentada politica.

El principal requisit, doncs, perqué un fons dlinversid pugui ser considerat “etic’ ©
“sociaiment responsable™, és que el fons disposi informacio detallada i actualitzada
sobre el comportament social i mediambiental de totes aguelles empreses susceptibles
de ser-hi invertides. En d’altres paraules, cal gue hi hagi una investigacié ética. Els
diferents tipus d’investigacio ética i els elements basics que la constitueixen estan
explicats en el punt 4 d’aquest informe.

En I'actualitat existeixen uns 44 fons d'inversié étics al Regne Unit, que gestionen un
volum de capital d’uns 707.924 milions de ptes (4.264 milions €) provinent de 333.000
particeps individuals i institucionals. El fet que el volum de capital actual sigui quasi
quatre cops superior al capital gestionat l'any 1997 (180.000 milions ptes (1.084 €),
demostra el fort creixement que ha viscut el sector en els darrers anys.

Els quatre fons étics analitzats son una mostra diversa i representativa, a banda de ser
els productes financers més importants de les quatre gestores de fons d'inversié més
actives -en el passat i awi en dia-, en el camp de les inversions socialment
responsables; Henderson Investors, Jupiter Asset Management, National Provident
institution (NPI) i Friends Provident.

2.3 Jupiter Ecology Fund

Jupiter Ecology Fund (JEF) és un dels fons d'inversi¢ étics més prestigiosos en haver
estat el primer fons mediambiental aparegut al Regne Unit, el marg de 1988. Des
d'aleshores, el fons ha crescut en percentatge un 366%.

El fons va aparé&ixer en el mercat amb el nom original d'Ecology Fund , per iniciativa
d'una petita gestora Meriin, pero ara és administrat per Jupiter Asset Managemment
Limited (Jupiter), una gestora de fons coneguda per la seva especialitzacié en fons
étics amb contingut mediambiental o fons verds, que no fa moit fou adquirida per
Commerz Bank AG, el tercer grup bancari alemany. A més d’altres fons étics, Jupiter
gestiona actualment dos altres fons verds (Jupiter Intemational Green Investment Trust
i Jupiter Environmental Opportunities Fund), amb un capital total de 55,622 milions de
ptes (335 milions d’€) per als tres fons d'inversié.

L’aparicid del JEF va suposar un punt d'inflexié important en el sector de les inversions
socialment responsables, perqué fou el primer fons d'inversié que aplicava criteris

3 [a terminologia més emprada per referir-se a les inversions étiques és “Socially Responsible Investment (SRD” o
inversions socialment responsables. Aquesta denominacio, impulsada i generalitzada per la principal xarxa britanica
d'instruments financers éties, la UK Social Invesmment Forum (UKSIF) es considera més accessible per al mon
financer tradicional i, per tant, més efectiva. En aquest informe, perd, seguirem utilitzant 'expressié original
inversions i fons étics.



positius, posant més émfasi en cercar les empreses amb millor comportament en el
sector mediambiental que no pas en fer una seleccio negativa de valors a descartar.

Aquesta orientacid inicial ha anat consolidant-se amb el temps. La politica ética del
JEF es caracteritza per un enfocament proactiu que estimula la inversio en aquelles
empreses que estan responent de forma positiva al repte de la sostenibilitat
mediambiental i fan un compromis amb el benestar social.

Entre els exemples de bones practiques mediambientals definides en la politica ética,
cal mencionar: auditories mediambientals, estructures definides de responsabilitat
mediambiental, sistemes de gestid mediambiental, informes mediambientals i la
producci6 de productes que contribueixen a la proteccié mediambiental.

El JEF també afavoreix aquelles empreses que demostren en la seva gestid altres
aspectes de bona gestié com: politiques socials respecte als treballadors i la comunitat
en general, o 'adopcid de standars uniformes en el conjunt d’operacions internacionals

Tot i rémfasi en aplicar criteris positius per afavorir les empreses mes responsables
ecologicament, el fons també aplica la técnica de Y'screening o filtratge, basada en
Pexclusi® de la cartera d'inversions d'aquelles empreses que: cbtenen més del 1%
dels beneficis del comerg d'armament, obtenen més del 1% dels beneficis del joc,
obtenen més del 1% dels beneficis de la indUstria d'energia nuclear, obtenen més del
1% dels beneficis de pomografia, obtenen més del 10% dels beneficis del negoci de
lalcohol o realitzen experimentacié amb animals per productes cosmetics.

Aguesta politica ética ha estat dissenyada i aprovada pel Jupiter Asset Management
Green Department, el departament mediambiental de Jupiter, format per un gestor
d'inversions, els directors del fons d'inversio Jupiter international Green Investment
Trust Plc (JIGIT), els tres membres de la unitat de recerca mediambiental, anomenada
Jupiter Environmental Research Unit (JERU) i els tres ecologistes de renom que
formen el Consell Consultiu de la gestora.

La principal caracteristica de la investigacid ética duta a terme per Jupiter és la
completa separacié de les decisions financeres de les avaluacions socials i
mediambientals. De fet, lanalisi ético-mediambiental de les empreses i Fanalisi
estrictament financera recauen en dos equips diferents.

El primer procés és la valoracié del contingut social i mediambiental de les empreses,
a camec de la unitat de recerca mediambiental (JERU), que aprova cadascuna de les
accions que configuren la llista d’aprovacié, a partir de fa qual un o diversos gestors de
fons prenen les seves decisions d'inversié en funcié de criteris estrictament financers.
El Comité Consultiu revisa la “lista d’aprovacié” i aconsella a la unitat de recerca
mediambiental en les noves tendéncies del sector ecologista i, en darrer lloc, guia el
desenvolupament de la metodologia de recerca.

Si donem una ullada als primers 10 valors de la seva cartera d'inversi6?, observem
que el JEF inverteix en empreses intemacionals que actuen principaiment en els
seglients sectors:

O Noves tecnologies mediambientais i telecomunicacions que permeten millorar
Ieficiéncia energética i aprofundir en I'is d’energies renovables. Com a exemple, el

*Ballard Power Svstem (7,58%), Telemetrix (5,64%), Astropower (4,46%), Intercare (4,36%%), Vestas Wind Group
(3,99%), Corning (3.77%), Fuelcell Energy (3,37%), FirstGroup( 3,34%), Henlvs Group (3.17%), Iceland Group
(3,06%). Composicié de la cartera de valors a Novembre del 2060,




principal valor de la cartera del fons és Ballard Power Systems, una empresa gue
genera tecnologia per produir electricitat sense combustid.

0 Sectors més classics com transport, enginyeria o venda minorista de menjar,
on es poden introduir innovacions mediambientals importants. Un dels deus
primers valors de la cartera d'inversié del fons és FirstGroup, lempresa
d’autobusos més gran del Regne Unit, activa en investigar I'us de combustibles
alternatius per als seus vehicles.

El Jupiter Ecology Fund, doncs, és un exemple immillorable de fons d'inversié étic
coherent amb els criteris que el defineixen —en aquest cas, criteris mediambiental que
li permeten rebre la classificacié de fons verd-, consistent en la investigacid etica
generada per un equip propi de la gestora i innovador pel qué fa al caracter proactiu de
la seva politica ética. Totes aquestes caracteristiques semblen haver estat valorades
positivament pel mercat, ja que el seu rendiment financer ha viscut un fort increment
en els darrers anys i el seu creixement mitja s’ha situat molt per sobre del promig de la
resta de fons d'inversié del mateix sector estratégic®.

Condicions financeres:

- Patrimoni: 35.750 milions ptes (215 milions €)
- Subscripcié minima: 1250.000 ptes (753 €)

- Comissié de subscripcié: 5%

- Comissié de gestié: 1,6%

2.4 NPI Global Care Income Fund

El NPI Global Care income Fund (iF) és un fons d'inversid mixt creat el juliol de 19985
amb la denominacié de NP! Global Care Income Unit Trust, per iniciativa de la gestora
Nationat Provident Institution (NPI) Investment Managers Limited.

El resultat més immediat de la fusié de NP1 amb Henderson Investors que va tenir lloc
any 1999 és que els sis diferents fons d'inversié étics de NPI, agrupats en la categoria
Global Care, s6n gestionats des d’aleshores per Henderson Investors, sumant un
capital total de 63.207 milions de ptes (380 milions d'€). Ambdues gestores sén
propietat del grup australia AMP, una de les deu majors empreses mundials de serveis
financers (asseguranga, pensions, inversié, etc), que actualment gestiona un volum de
capital de 26.250 bilions de ptes (158.132.000.000 d’€).

El fons esta destinat a inversors que desitgin perspectives a llarg termini de creixement
del capital i inverteix en petites i mitianes empreses, principalment britaniques, que
cotitzen en Borsa. Les fluctuacions que es poden derivar d’aquest 80% d'inversio en
renda variable s’intenten compensar invertint en renda fixa com, per exemple, bons
d’empreses que respectin els criteris étics.

La filosofia que va inspirar la creaci6 del /F, compartida per la resta de fons Global
Care, és apostar per aquelles empreses i sectors estratégics que contribueixin a un
desenvolupament sostenible del planeta. NPl assumeix que de forma creixent I'unic
creixement econdmic viable a llarg termini és un creixement equifibrat, realitzat per
aquelles empreses que vagin incorporant progressivament en la seva organitzacio i

3El sector de Fons Globeals.




gesti6 empresarial criteris de responsabilitat social i mediambiental. L’objectiu
d'aquests fons d’inversid, doncs, és dirigir les empreses cap aquest escenari de futur.

Evidentment, aquest tipus de filosofia queda recollida en la politica etica del NPI Global
Care Income Fund (IF), compartida per la resta de fons Global Care i basada en
generar un canvi positiu en el conjunt de la industria.

Els criteris positius del fons es subdivideixen en els tipus de beneficiaris de les
activitats econdmiques sostenibles:

O Beneficis per a les persones: implicacié en la comunitat, educaci6é i formacio,
serveis sanitaris, equipament sanitari i de seguretat, bones relacions laborals,
publicacié de declaracions i auditories socials, estratégia progressiva respecte els
diferents stakeholders® o el fet de practicar un govern corporatiu efectiu.

0 Beneficis per al medi ambient: conservacio d’energia, sistemes de transport public
o de masses, multimedia i telecomunicacions, control de la pol-lucid, equipament
per al control de processos, serveis de reciclatge, gestié de l'aigua i activitats que
siguin beneficioses pels animals (com la venda de menjar vegetaria).

Contrariament, les principals arees de negoci a evitar en les inversions del /F son:
energia nuclear, industria armamentistica, produccié de tabac, mineria, productes
quimics, petroli, produccié de cotxes i proves en animals. El fons no inverteix en
empreses que operin en aquests sectors, exceptuant aquelles que, si bé en formen
part, demostren un compromis notable respecte les questions socials i
mediambientals.

Aquesta darrera matitzacié és molt més significativa del que pugui sembiar a priori, ja
que és la base de la metodologia de recerca best in class, que s'orienta de forma
proactiva a cercar les empreses amb millor comportament social i mediambiental de
qualsevol sector, fins i tot aquells tradicionalment més controvertits. Aquest tipus de
recerca es complementa amb una aposta per les “industries del futur” per configurar la
“filosofia o politica d’'inversié” del fons. Cadascun dels fons Global Care disposa una
politica d'inversié propia.

Agquesta politica d'inversio esta directament relacionada amb la politica ética ja que, a
diferéncia d'altres gestores de fons, l'equip d'investigacié ética i I'equip de gestors
financers trebaltien plegats. Ambdés equips, junt amb un Comité Assessor independent
de tres persones, formen Panomenat SR/ Team o “equip d'inversions socialment
responsables” que aplica la politica ética i decideix les inversions a realitzar. £s
considera que aquest tipus de model integrat permet respondre amb meés agilitat i
rapidesa a les oportunitats d'inversié que, en qualsevol moment, poden apareixer al
mercat.

El procés s'inicia amb una andlisi financera que fixa linterés purament financer de
lempresa examinada. En segon lloc, es realitza l'avaluacié ética a partir de la
investigacid ética propia o, en determinats casos, d'investigacié ética comprada a
consultores extemes. Les empreses que superen aquesta doble avaluacié passen a
configurar la cartera de valors invertibles, la qual és revisada dos cops l'any pel Comite

SEls stakeholders son els diferents grups i col-lectius gue formen una empresa. Més enlla de reconéixer els
accionistes (shareholders) com a unic collectiu_important, els stakeholders també inclouen els clients, els
treballadors, els proveidors, el medi ambient, etc. Es una nova visié de 'empresa molt utilitzada pel sector de les
inversions étiques.

"Energia renovable, tecnologies de la informacid, telecomunicacions, transport public, educacio. sanitar, mitjans de
comunicacic i gestio de !'aigua.




Assessor independent, que vetlla pels particeps dei fons, pel compliment dels criteris
étics en el conjunt del procés recerca-avaluacid-inversid. A partir del cataleg de valors
invertibles, els gestors financers prenen la decisio final d'inversio.

En resum, el NP! Global Care income Fund és un fons d'inversié que aplica de forma
equilibrada criteris negatius i positius, perd sempre a partir d'una aposta estrategica
clara per aquelles empreses i sectors que, gracies a una orientacié i un comportament
socialment responsables, tenen el potencial d'esdevenir referents en un futur no molt
llunya.

Limpacte social positiu d'aquest tipus d’activitats econdmiques ha anat acompanyat
d'un bon rendiment financer, ja que el fons ha viscut, amb un 20,7%, el major
creixement anualitzat (des del llengament) del conjunt de fons d’inversi¢ etics de la
gestora NPI. Durant el 1999, el rendiment anual del fons fou d'un 4%, fet que el situa
per sobre del rendiment anual mitja del 2,4% del FT All-Share Index.

Condicions financeres:

- Patrimoni: 22.777 milions de ptes (137 milions d'€)

- Subscripcié minima: 250.000 ptes (1.506 €) inicial + 62.500 (376 €)
Total: 312.500 ptes (1882 €)

- Comissio de subscnipcio: 2,5 %

- Comissi¢ de gestio: 1, 5%

2.5 Henderson Ethical Fund

El Henderson Ethical Fund és un fons d'inversié mobiliaria (FIM) creat per la gestora
Henderson Investors el febrer del 1995,

Operant en el sector de Creixement Intemacional, els objectius financers del fons son
incrementar la renda i el capital a llarg termini mitjangant la inversié en empreses de |a
Unié Europea que cotitzin en Borsa i que es caracteritzin per un creixement notable.
Una proporcié minoritaria del patrimoni del fons s’inverteix en renda fixa.

La politica ética del Henderson Ethical Fund parteix d'una declaracid molt general
d'invertir en accions d’'empreses i altres valors que no violin principis étics, prioritzant,
per tant, la técnica del filtratge a partir de criteris negatius.

El tipus d’activitats econdmiques a evitar sén: produccié d'alcohol o tabac, empreses
involucrades en joc i pomografia, produccié de productes quimics nocius per a la capa
d’'ozd, produccié d’energia nuclear, extraccié o comerg de fusta tropical, agricultura
intensiva, produccié de pesticides prohibits a més de cinc paisos, proves de productes
en animals, preséncia econdmica “substancial” en paisos amb violacions dels drets
humans, activitats militars nuclears, produccié d'amament o productes i serveis vitals
per a operacions militars, historial pobre en salut, seguretat, contaminacio, condicions
de trebali i campanyes publicitaries, empreses que abusin de la disparitat internacional
de regulacions del treball, estandars mediambientals o protocols de seguretat.

Tot i aquesta extensa llista de criteris negatius, el fons valora positivament i, per tant,

considera invertir en aquelles empreses amb un historial que demostri preocupacio per
les questions socials i mediambientals.
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La llista completa d’aquest tipus d’organitzacions és: empreses amb un bon historial en
questions socials i mediambientals, empreses que tinguin com a objectiu contribuir de
forma positiva a la societat, empreses gue estiguin millorant la seva eficiencia
energética i que utilitzin els recursos de forma sostenible, empreses amb un
compromis clar respecte la reduccié global dels residus, empreses que millorin la
qualitat de l'aigua, empreses que tinguin en compte la proteccid de rius i mars,
empreses que comercialitzin fusta tropical que hagi estat produida de forma
sostenible, empreses alimentaries que no utilitzin pesticides, empreses que ofereixin
altermatives als productes que utilitzen proves en animals, empreses amb un
enfocament social respecte a temes laborals i comunitaris i, en darrer lloc, totes
aquelles empreses amb un elevat grau de transparéncia respecte a les seves
activitats.

Tot i l'elevat nombre de criteris positius que ofereix la gestora i malgrat identificar una
série de sectors clau i comportaments empresarials a recolzar (reciclatge, consum etic,
energia, salut i seguretat, sensibilitat ética, serveis d'aigua, finangament eétic,
tecnologia del futur, transport public, educacié-formacio i oci), Henderson especifica
que la inversié només es realitzara si els criteris negatius del fons no $6n vulnerats.

Aquesta afirmacié pressuposa un predomini del respecte als criteris negatius com a
filtre constant de quaisevo! activitat econdmica susceptible de ser analitzada pel fons,
un punt de partida clar a partir del qual el Henderson Ethical Fund introdueix criteris
proactius molt interessants. Alguns d’aquests criteris semblen exclusius d’aquest fons,
ja que no estan especificats —o com a minim no tan explicitament— en la resta de fons
atics britanics. Tal és el cas del criteri Finangament étic, que permet valorar aquells
bancs i institucions financeres que adopten politiques étiques intemes respecte els
trebatladors, perd també respecte a temes com el Deute Extern dels paisos del Tercer
Mén o el propi finangament del banc. D’aquesta manera, s'obre el camp per a linversio
en els bancs étics i altres institucions d'inversié socialment responsable, estretament
rellevants i vinculades ai propi concepte, objectius i definici6 de quaisevol fons
d’inversid étic.

Pel qué fa a l'operativa, la politica ética del Henderson Ethical Fund és decidida i
aprovada pel Consell Directiu de ia gestora, si bé els particeps del fons poden
participar en la seva revisio, introduint-hi canvis si aquests sén aprovats per
I'assemblea general que reuneix al conjunt de particeps.

Per a dur a terme la investigacio &tica, Henderson Investors comptava amb un equip
de cinc investigadors que feien el seguiment del comportament de les diferents
empreses a partir d'un contacte directe amb elles a través de reunions. La informacio
obtinguda es complementava amb la investigacio encarregada a consultories externes
com la britanica EIRIS o l'americana KLD & Co Inc, i altres fonts secundaries com
brokers especialitzats, premsa, informes govemamentals o ONG.

Arrel de ia fusié amb la gestora NP, lequip de recerca es va ampliar i, en part, es va
transformar, donant lloc al tipus d'investigacié ética integrada descrit en el punt 4.
L'eficacia i gran prestigi que tenia el grup d'investigacio ética, originari de NPI pero
operant a partir de la fusié a Henderson, ha provocat que, en dates recents, sigui
contractat practicament en bloc per una gran empresa de serveis financers, deixant la
investigacio ética de Henderson en una situacié de d'impasse temporal, a lespera de
trobar els millors especialistes per reconstruir equip d'investigacié ética.

La cartera d'inversions del Henderson Ethical Fund confirma la coheréncia de la
gestora en l'aplicaci6 de la seva politica ética i denota un aposta pels serveis i per les
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empreses de futur basades en I'aplicacié de noves tecnologies. Entre moltes altres
empreses, resulta especialment destacable la preséncia del Co-operative Bank, el
principal banc étic del Regne Unit, i de Body Shop International, empresa de cosmetics
ben coneguda per la seva sensibilitat cap a temes socials i mediambientals.

Des de la seva aparicié al mercat, el fons ha viscut una revaloritzacié promig del 83%,
superant l'increment promig de la resta de fons d’inversio britanics, recollit en Findex
FTSE All Share Index, que fou del 78,08%.

Condicions financeres:

- Patrimeni: 9.250 milions de ptes (55 milions d’€)
- Subscripcié minima: 250.000 ptes (1.506 €)

- Comissié de subscripcié: 5,25 %

- Comissit de gestio: 1, 25%

2.6 Friends Provident Stewardship Unit Trust

El Friends Provident Stewardship Unit Trust (SUT) és probablement el fons etic de
més renom del mercat financer britanic, pel fet d’haver estat el primer fons d’inversio
aparegut que incorporava criteris etics.

El fons fou creat el juny del 1984 per iniciativa de Friends Provident (FP), una gestora
vinculada als quakers i amb una llarga experiéncia en ia provisio de serveis financers
gque es remunta ai segle passat i que Iha convertida en lentitat que aglutina
aproximadament la meitat de totes les inversions sociaiment responsables al Regne
Unit. La gestié directa de la seva linia de fons d'inversic eétics, amb un capital
acumulat a finals d’octubre del 2000 d’uns 340.000 milions de ptes (2.048 milions d’€),
coneguts amb el nom de Stewardship, la realitza 'empresa filial Friends, Ivory & Sime.

El SUT és un fons d'inversi® mobiliaria que inverteix prioritariament en empreses
britaniques que cotitzen al mercat de valors, amb I'objectiu d'aconseguir un creixement
estabie del capital a Harg termini.

Pet qué fa a la seva politica ética i al procés d'investigacié etica, Friends Provident ha
viscut una evolucié significativa. En el seu inici, la gestora suplia la seva manca
d’'especialistes en recerca i gestié socialment responsable contractant tota la
invetigacié ética a la consultoria independent EIRIS, en la creacidé de la qual havia
col-laborat i seguia col-laborant com a principal client. Aquesta informacio servia de
base perqué un Comité de Referéncia elaborés la llista de valors invertibles a partir de
la qual els gestors financers elaboraven la cartera de valors definitiva dels fons
d'inversié i fons de pensié Stewardhip.

En aquesta primera fase, el tipus d'informacié que proveia EIRIS a instancia de
Friends Provident s'estructurava a partir de criteris negatius forga vinculats a valors
religiosos. Awui en dia, FP segueix descartant totes aquelles empreses que
“perjudiquen el mon i les persones”, perd la llista de criteris negatius s’ha ampliat per
incloure les segiients activitats: perjudici i contaminacié mediambiental, explotacio dels
animals innecessaria, operacions comercials amb régims auteritaris, explotacié dels
paisos del Tercer Mén, produccié i venda d'armament, energia nuclear, produccid
d’alcohol i tabac, joc, pornografia i publicitat ofensiva o enganyosa.
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Friends Provident és conscient que algunes empreses poden tenir un comportament
molt perjudicial en un sector i, simultaniament, suposar una contribucié positiva en un
altre. Quan aquesta contribuci6 positiva és notoria i demostrada, el fons reconsidera
Pexclusid de 'empresa i, després d’una andlisi exhaustiva del cas, podria acabar
invertint-hi. Hi ha alguns sectors, pero, que son considerats especialment negatius per
la politica ética del fons —com és el cas de armament- i no accepten cap tipus de
matis: el fet de formar-ne part provoca Ieliminacié automatica de 'empresa dei cataleg
de valors invertibles.

A partir de 1996, Friends Provident va abandonar el seu model de politica ética basada
exclusivament en la técnica del filtratge i, seguint I'exemple de gestores de fons
especialment innovadores com NPl o Jupiter, va introduir-hi dues modificacions
importants: va crear una Unitat Etica especifica per desenvolupar una investigacio
ética propia i va incorporar, per primer cop, criteris positius a la seva politica ética.

Actualment, els criteris positius que consten en la politica ética pel conjunt dels fons
Stewardship son: provisio de les necessitat humanes basiques, oferta de serveis i
productes de qualitat que puguin ser beneficiosos a llarg termini per a la comunitat,
conservacio d’energia i dels recursos naturals, millores mediambientals i control de la
contaminaci6, bones relacions amb clients i proveidors, bones practiques laborals,
formacio i educacié, involucrament significatiu en la comunitat, bon historial respecte a
la igualtat d’oportunitats i transparéncia vers les activitats de la propia empresa.

La principal conseqiéncia de les modificacions fetes Fany 1996 és que, avui en dia,
Friends, Ivory & Sime disposa, amb wuit especialistes contractats, d'una de les
estructures propies més professionals de recerca i gestio ética de tot el mercat. Sibé
encara segueix comprant informacio especialitzada a EIRIS per cobrir determinades
qUestions, la gestora ha aconseguit, en relativament poc temps, una base de dades
propia que conté informacié sobre més de 13.000 empreses britaniques i
internacionals.

L'obtencid@ d’'una informacié tan detallada és el resultat d'un procés exhaustiu
d'investigacié ética, que s'inicia amb el treball conjunt de P'equip de recerca ética | el
Comité de Referéncia en la definicié dels principis que constitueixen la politica ética.

Un cop fixats, es realitza la investigacié ética en si a partir d’enquestes, informes
financers i mediambientals diversos i reunions amb els equips de gestié de les
empreses investigades. Les diferents informacions queden recollides i sintetitzades en
un informe per a cada empresa. Aquests informes son presentats per un subcomité de
lequip de recerca a les reunions de treball que wuit cops F'any se celebren entre el
Comité de Referéncia i 'equip de recerca ética. L'objectiu d’aquestes reunions és
avaluar de forma conjunta els informes especifics de les empreses i la informacio que
proveeixen les diferents consultories extemes per confeccionar la lista de valors
invertibles que s’envia als gestors financers perqué prenguin !a decisié final d'inversio.

A més, aquestes reunions serveixen per a revisar la politica ética, tant pel qué fa als
criteris aplicats com al compliment que n’han fet les empreses que finalment son
presents a la cartera d'inversions del fons étic. Cal destacar que quan es produeix un
cas d’incompliment, l'expulsié no és automatica; s’obre un periode de dialeg amb
lempresa en qiiestié per intentar convéncer-la de la necessitat de canviar el seu
comportament i dotar-lo d'una major responsabilitat social i mediambiental. Si
'empresa es nega a canviar, la Unitat Etica I'elimina tant de la cartera d’inversions com
de la llista de valors invertibles, comunicant per escrit als responsables de I'empresa
les raons d'aquesta decisid.
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La cartera de valors® del Friends Provident Stewardhsip Unit Trust reflecteix prou
acuradament la diversitat de valors que permet la combinacio de criteris positius i
negatius que caracteritzen Friends, Ivory& Sime -i en general el grup Friends
Provident- en la seva nova fase. Amb una clara orientacio de les inversions cap a les
empreses de serveis (45,8%), sectors tradicionalment conflictius des del punt de vista
&tic com el sector industrial (14,3%) han anat progressivament perdent presencia.

Des de! seu inici, la rendibilitat financera del fons ha anat creixent de forma estable
situant-se actualment en el 11,9 % (a 5 anys) i convertint-lo -amb claredat- en el fons
d'inversié &tic britanic amb major volum de capital invertit.

Condicions financeres:

- Patrimoni: 150.000 milions de ptes (903 milions d"€)

- Subscripcié minima: 250.000 ptes (1.506 €) inicial + 125.000 ptes (753 €)
Total: 375.000 ptes (2.260 €)

- Comissié de subscripcio: 5,75 %

- Comissié de aestio: 1.1375%

®Els principals valors son: Vodafone Airtouch (3,42%), Tesco (3,07%), Matalen(2,72%), Centrica (2,6%), BG
(2,24%), Wm Morrisson (2,13%), Enterprise Oil (2,1%3), Alliance Unichem (1,87%), Halma (1,55%) i Next (1.53%).
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3.- Productes financers solidaris

El mercat de productes financers britanics considerats socialment responsables es
caracteritza en I'actualitat per un predomini absolut del component étic sobre el
component solidari.

UK Social Investment Forum (UKSIF), entitat que agrupa el conjunt d'organitzacions
que ofereixen directament o indirecta serveis de finangament étic i que fixa els
parametres del sector de cara a les autoritats publiques, el mén financer i, sobretot, el
public en general, no inclou el terme sofidari en la seva classificacio general de les
entitats i productes socialment responsables.

La gran divisi® que estableix UKSIF és entre les institucions de gestié d'inversio, que
fa referéncia a les gestores de fons d'inversié que operen amb fons d'inversié etics, i
les social finance organisations o organitzacions de finangament social, ies entitats que
treballen directament pels collectius més necessitats a través d’instruments de
finangament socialment innovadors i diferents dels utilitzats pels bancs tradicionals.

La curta llista de productes financers solidaris apareix indirectament en la categoria de
bancs, que agrupa en un mateix apartat institucions financeres tan heterogénies amb
el compromis envers les inversions étiques i solidaries com poden ser el Barclays
Bank o el Cooperative Bank. El primer és conegut per tothom perqué és un dels
majors proveidors de banca universal del mercat britanic i internacional, i s'inclou a la
lista pel finangament de diverses “iniciatives comunitaries”. EI segon és el principal
banc étic del pais, conegut per haver fet explicita una politica ética que afecta el
conjunt de les seves inversions.

El concepte de desviar una proporcid dels recursos generats per un producte financer
cap a usos solidaris ja fa temps que s’aplica al Regne Unit per part de les principals
institucions financeres del pais. EI maxim exponent son les affinity cards, targetes de
crédit vinculades a comptes bancaris que permeten dirigir un petit percentatge de la
despesa que els clients fan amb ella cap a tot tipus d'institucions susceptibles de
generar un sentiment d'adhesié entre el gran pabiic. La gran diversitat d’entitats que
actualment reben recursos de les affinity cards inclou des de ONG fins a partits politics
o clubs de futbol.

La primera conclusié que en podem extreure, doncs, és que aquest tipus de productes
han generalitzat 'opcié solidaria fins a convertir-la en una prestacié financera més.
Tant és aixi que el consens entre el gran public, i fins i tot entre les propies entitats
financeres convencionals, &s que 'opcid solidaria no és motiu suficient per a classificar
un producte financer de “socialment responsable”.

Des del sector del finangament étic i solidari, qualsevol producte que canalitzi recursos
cap a organitzacions sense anim de lucre o “organitzacions de finangament social” es
benvingut, perd el factor que determina el contingut social i mediambiental de
qualsevol producte financer és Pexisténcia d’'una investigacié i d'una politica ética que
explicitin quin tipus d'inversions conté aquell producte. Tanmateix, alguns dels
productes solidaris que provenen justament d’'aquestes entitats de finangament
socialment responsable introdueixen formules interessants. En primer lloc, cadria citar
els Employment Bonds de 'organitzacié sense anim de lucre Citylife.

Els Employment Bonds son préstecs sense interés a cinc anys que permeten destinar
els interessos no retribuits a la creacié d'ocupacié, a través del finangament de
projectes de construccié de vivenda social utilitzant ma d'obra local, de donacions a
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organitzacions comunitaries per a la contractacio de personal i a través de préstecs a
organitzacions locals de microcrédit i empreses comunitaries. Una prova pilot fou
posada en funcionament 'any 1999 a la localitat de Sheffield, recaptant en subscripcio
publica uns 200 milions de ptes (1,2 milions d'€).

En aquesta mateixa linia, un dels principals bancs comercials britanics, el Natwest, ha
comengat a comercialitzar els Community Bonds, bons a 6, 12 i 24 mesos que
permeten als clients que el contracten triar la provincia del Regne Unit que més
desitgin i destinar una part dels interessos cap a organitzacions locals de microcredit
que hi operin. Si bé es tracta d'un mecanisme interessant que podria tenir molta
repercusio en tractar-se d'un producte vinculat a2 un gran banc, el propi creador i
impulsor d’aquesta iniciativa, Andrew Robinson, senyalava 'escassa implicacié que ha
tingut el Natwest en la promocié i comercialitzacio dels cormmunity bonds | expresava
els seus dubtes sobre la supervivéncia del producte, donada la recent absorcio del
Natwest pel Royal Bank of Scotland.

Finalment, destacar el fons /nvestors in Society que ofereix la Charities Aid Foundation
(CAF). CAF és una entitat amb una larga experiéncia en actuar com a intermediaria
entre les ONG i les entitats susceptibles de realitzar donacions (empreses,
administracié publica, etc), amb el dobie objectiu d’incrementar el volum total de
donacions rebudes per les ONG i altres entitats sense anim de lucre, i d’ajudar
aquestes organitzacions a gestionar els seus recursos de forma més eficient.

CAF treballa en I'actualitat en diversos paisos i compta amb una estructura d’'uns 300
treballadors. Cada any, l'organitzacid ditribueix 50.000 milions de ptes (301 milions d'€)
per a “bones causes” i gestiona fons de les ONG per valor de 175.000 milions de ptes
(1.054 milions d’€).

L’any 1996, i com a conseqiiéncia de les primeres activitats de brokeratge de CAF,
I'organitzacié va crear el fons investors in Society que introduia un missatge innovador:
“és possible deixar diners a les ONG, enlloc de simplement donar-lo”. Destinat a donar
resposta a les necessitats puntuals de liquidesa de les ONG, I'investors in Society es
un fons col lectiu (pooled fund) en el qual les persones poden donar o dipositar diners.

Els diners es poden dipositar durant un periode de temps determinat, o bé en funcié de
d’un avis previ de dies 0 mesos, i es poden fer tants préstecs al fons com es vulgui.
Els diposits no paguen interés, ja que CAF pot acceptar dipdsits gracies a una
exempcio de la llei bancaria (Banking Acf), perd a condicidé que no pagui interessos ni
cobri comissions. Aixi doncs, I'interés es transmet automaticament a les ONG en forma
de préstecs a un preu raonable

Pel qué fa a la disponibilitat, quan un client necessita que li retornin el diposit, aquest
ho comunica a CAF i aquesta, en funcidé de lactuacid dei fons, li envia un talé per
l'import comresponent.

Els clients poden optar per regalar el seu diposit, el qual passa automaticament a
convertir-se en una donacié. Quan aix0 passa, CAF afegeix aquests diners al capital
del fons, fet que li permet acceptar nous diposits sense incrementar el seu risc. Es
calcula que una donacié de 250.000 ptes (1.506 €) pot proveir el capital per ajudar a
recaptar dipdsits per valor de 750.000 ptes (4.518 €).

Et reton que obtenen els clients és dividend social (saber que els seus diners estan
treballant pel bé comu) i informacié sobre aquest dividend social (noticies regulars
sobre els projectes i la possibilitat de congéixer projectes situats en fa iocalitat on viu el
client).
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Des de la seva creaci, Investors in Society ha realitzat aproximadament 100
préstecs. A novembre de 1999, hi havia hagut un sol impagat, que ha acabat sent
totalment recuperat.

17



4.- La investigacio ética

Com afirmen diversos manuals britanics dinversio ética, la investigacio ética és la
primera pedra scbre la qual hauria de construir-se qualsevol producte financer
socialment responsable.

Al Regne Unit, aquesta afirmacio no és gratuita. El nivell de desenvolupament del
sector d'investigacio ética ha avangat en concordancia amb el creixement del sector
global de les inversions étiques. Aquest fet s’explica per dos motius basics.

Ei primer és que Pestabliment de mecanismes d'investigacio ética fou un pas previ a
I'aparicié en el mercat dels primers fons d'investigacio ética.

El segon és laplicacid logica del concepte d’investigacié ética com a requisit
indispensable per a poder definir un producte financer com a etic o socialment
responsable. El notable increment en el nombre de fons d'inversio existents al mercat i
en el volum total d’estalvi gestionat per aquesta productes ha impuisat 'evolucié de
técniques cada cop més sofisticades d'investigacié etica. Des de la perspectiva
anglosaxona, el desenvolupament d’un és inherent al desenvolupament de l'altre.

El tipus d'investigacié ética que es realitza ha anat evolucionant seguint dues
tendéncies basiques: la creixent professionalitzacid, tant de les consultories
independents com dels equips de recerca interns de les gestores de fons, |
l'aprofundiment en les técniques utilitzades i el contingut de la propia investigacio.

En aquesta segona tendéncia cal destacar el paper pioner i capdavanter de la
consultoria EIRIS, que des del seu origen ha anat perfilant amb les seves acions el
model britanic d'investigacid ética.

4.1 Ethical Investment Research Service (EIRIS)

EIRIS neix l'any 1983 com a resposta a la necessitat d'informacié sobre el
comportament de les empreses britaniques plantejada per grups d'església i ONG
britaniques que desitjaven invertir els seus recursos de forma ética. Més concretament,
EIRIS fou creada fonamentaiment gracies a les aportacions de la British Council of
Churches, la Rowntree Charitable Trust i OXFAM.

Amb el temps, EIRIS s’ha consolidat com la consultoria ética més important del pais.
Disposa d'informacié detallada sobre uns 1.850 grups empresarials - dels quals 850
s6n britanics, 500 americans i 500 europeus- que comercialitza a inversors individuals,
institucionals, administracions locals, bancs i a les principals gestores de fons de
Pescena intemacional que treballen amb productes financers socialment responsables.
L'activitat comercial de 'organitzacié es canalitza a través de la filial comercial EIRIS
Services Lid.

La filosofia que orienta lactivitat d'EIRIS és no emetre judicis morals sobre les
empreses investigades, deixant sempre aquest tipus de valoracid i per tant la decisid
d'inversi® o desinversid® en mans dels seus clients. Aquest tipus d'aproximacio
objectiva a linformacié és respectada en tot moment, fins i tot a 'hora d'oferir un servei
d'assessorament per a aquelies institucions que desitgen concretar els seus principis
gtics, morals o religiosos en una politica ética especifica perd no saben com fer-ho.
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El punt de partida el formen els criteris étics dels clients i la decisi6 final d’inversio
també depén dells. EIRIS és linstrument que permet conectar aquests dos ambits,
perd no intervé en cap dels dos. Per tant, EIRIS no ofereix serveis d'assessoria
financera ni gestiona directament cap inversio.

La metodologia aplicada per I'equip de recerca d'EIRIS, format per 12 professionals,
parteix d'una primera classificaci6 de 40 grans arees dactivitat empresarial
investigades, que donen peu a més de 300 subcriteris molt més concrets, alguns dells
essent criteris negatius i d’altres positius.

Moltes de les politiques eétiques dels diferents fons d'inversio étics britanics estan
inspirades en aquesta classificaci6. El seu gran avantatge és que permet enfocar la
recerca a partir d'un criteri d'exigéncia gradual que permet incloure a una série de
clients que, sense la possibilitat de matisos que ofereix la gradacid, no considerarien la
possibilitat d’invertir éticament els seus estalvis.

La definicié per escrit dels criteris esta recollida en un document anomenat EIRIS
Research Issues and Definitions, i inclou una analisi de cadascun dels criteris a partir
de diversos ambits: objectiu del criteri en el marc empresarial, evolucié del
comportament empresarial general, evolucié del comportament del sector empresarial,
marc legislatiu, possibilitats d’actuacié en la gestié empresarial i possibles fonts de
recerca.

Cadascun dels diferents components de l'equip de recerca esta especialitzat en un
subgrup de criteris i, per tant, es responsabilitza d’elaborar un informe d’aquest
subgrup per al conjunt d'empreses investigades, utilitzant com a principals fonts
d'informacié ies enquestes i les entrevistes directes®. Després la informacié es
reorganitza per generar un primer informe de cadascuna de les empreses, que s'anira
actualitzant amb una periodicitat anual.

Ef liurament de la informacio als clients generalment es realitza a partir d’informes
mensuals, trimestrals i anuals, en un format agil i entenedor que permet fer un
seguiment de I'evolucid de les diferents empreses i comparar la valoracié obtinguda
d’'una empresa amb la de les altres.

Amb la voluntat de modemitzar encara més aquest format, a principis de I'any 2000,
EIRIS va comengar a comercialitzar el Ethical Portofolio Manager, un paquet informatic
que déna accés a una xarxa intermna on-line que permet tenir accés informatic immediat
a tota la informacié actualitzada d’EIRIS. Aquesta tecnologia ha estat dissenyada per
permetre als gestors dels fons d’inversié étics prendre decisions en temps real.

4.2 Els equips de recerca {in-house research)

La proliferacié de diversos equips de recerca a l'interior de gestores de fons d'inversié
és un dels majors signes de la vitalitat que gaudeix el sector de les inversions
socialment responsables avui en dia.

Si durant els anys witanta la practica totalitat de les gestores de fons depenien de la
informacio ética que els proveia EIRIS, podriem dir que el fort creixement de I'oferta de

SAltres fonts d'informacio sén: publicacions i informes de les propies empreses, publicacions governamentals,
campanves d'ONGs, informes empresarials, premsa especialitzada i generalista, contactes amb experts en gestio
empresarial.
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productes financers étics ha superat un nivell critic a partir del qual les gestores han
jutjat necessari crear els seus propis equips d’investigacio ética. De les 28 gestores
britaniques que treballen amb fons d'inversio étics, algunes d'elles ofereixen ja un
ventall notable de productes étics que donen resposta a les diferents necessitats
financeres dels seus clients; inversid, asseguranca de vida, fons de pensions, etc.

En el punt 2 d'aquest informe es descrivien els fons dinversio mes significatius de les
quatre principals gestores que trebalien amb productes efics: Henderson Investors,
Jupiter Asset Management, National Provident Institution (NPI) i Friends Provident. El
fet que, des del sector de les inversions socialment responsables, hi hagi unanimitat en
considerar-ies “les més importants” es deu en bona part a que totes elles posseixen
equips propis de recerca.

Com hem pogut veure, la metodologia utilitzada per totes elles és semblant, perd es
podrien establir dos models diferents. D'una banda el model més generalitzat que
representa Jupiter Asset Management, on les decisions financeres estan clarament
diferenciades de l'avaluacié social i mediambiental, en un procés que efectua un
filtratge a partir dels criteris étics del qual en surt el cataleg de valors invertibles que
utilitzen els gestors financers per decidir, seguint parametres purament financers,
quines accions passen a formar la cartera de valors definitiva.

En segon lloc podriem parlar d'un modef Henderson-NF/, que incopora una analisi
financera prévia per seleccionar les empreses més atractives i que esta basada en el
treball en conjunt de I'equip d'investigacio ética i 'equip de gestors. Els dos col-lectius
intercanvien informacio, consells i valoracié sobre els valors a invertir, fet que exigeix
que sovint comparteixin un mateix espai fisic de treball.

Independentment del model escollit, perd, hi ha una serie de questions de contingut
que ens permeten valorar la qualitat de qualsevol investigacié ética i, per extensio,
Peticitat de qualsevol fons étic. Segons explicita EIRIS en la seva guia Money&Ethics
(edici6 1998), els aspectes a tenir en compte en qualsevol fons étic son:

POLITICA ETICA
- Qui defineix la politica ética?
- Qui té poder per canviar la politica ética?

COMITES INDEPENDENTS

- Existeix un Comité Etic/ Consultiu/ de Referéncia?

- S6n els membres d'aquest Comité independents de la propia gestora?

- Aprova el Comité totes les inversions que es fan?

- Té el Comité poder de veto sobre aquelles inversions que violen la politica ética?

INVESTIGACIO ETICA

- Com es realitza la investigacio ética?

- Existeix un equip propi de recercafinvestigacié ética?

- Es contracta parcialment o total la investigacié a consultories étiques independents?

COMUNICACIO AMB ELS PARTICEPS
- Es realitzen reunions on s’informi als inversors?
- Reben els inversors de forma periodica algun tipus de butlleti?

En la mencionada guia, EIRIS analitzava eis principals fons d’inversio étics en funcié
d’aquests criteris, agrupant els resultats en un quadre-resum que ens permet comparar
les diferents experiéncies i obtenir una valoracié global del grau de compliment real
d’aquells requisits que tot fons étic hauria de complir.
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4.3 Col-laboracio amb les empreses: I'engagement

Sembla logic pensar que el grau d’eficacia d’'una investigacio ética esta directament
relacionat al tipus de col-laboracio que s'estableixi entre les empreses que proveeixen
informacié i els equips de recerca o consultories independents que ia sol-liciten.
Aquest condicionant ha estat sempre present en el mén de les inversions socialment
responsables, donat que, si bé existeixen fonts d'informacié externes, una bona part
de la informacié necessaria sobre el comportament empresarial provindra de les
propies empreses.

Recentment, aquesta situacid ha comengat a deixar-se de considerar com a un
condicionant per a ser valorada com una oportunitat. De forma creixent, les diferents
gestores de fons étics han anat incorporant criteris positius a les seves politiques
etiques i han adoptat un enfocament proactiu envers les empreses on inverteixen.
Aquest fet neix de la conviccié, cada cop més generalitzada, que un dels objectius
primordials a llarg termini dels fons étics és influir en el comportament de les
empreses, de forma que incorpori criteris de responsabilitat respecte a un creixent
nombre de qiiestions étiques, socials i mediambientals.

Es en aquest context que neix el concepte d’engagement, basat en un dialeg
constructiu entre els equips d’investigaci6 ética i els gestors de les empreses. A
diferéncia de Yaccionarniat critic, que pretén modificar comportaments empresarials a
través del vot en I'Assemblea General de Socis de les empreses, I'engagement
estableix un contacte directe entre la institucié d’inversié ética i 'equip de direccié de
I'empresa en qliestié. Aquests dos tipus d’actuacions, perd, comparteixen una mateixa
logica: el fet d'invertir significativament en una empresa converteix & ies institucions
d'inversié ética en clients directes, fet que obliga a 'empresa a haver d’escoltar-les i
comptar amb la seva opinio.

En aquest sentit, 'espectacular increment del volum de capital gestionat pels fons etics
que s’ha produit en la década dels 90 ha dotat a les gestores de fons d'una gran
capacitat de negociacié, permetent que -seguramet per primer cop- l'engagement
s'estigui convertint en una metodologia efectiva i en clara expansio".

L'engagement funciona a partir d’'un criteri de flexibilitat i comprensié. Segons la
metodologia que s’havia estat utilitzant fins ara, basada fonamentalment en la técnica
del filtratge, 'incompliment per part d'una empresa d’alguns dels criteris étics suposava
leliminacié automatica d'aquesta de la cartera de valors invertibles.

Aixd ha canviat, i ara les gestores de fons étics poden mantenir en cartera una
empresa que hagi violat algun criteri de la politica ética, sempre que I'empresa accepti
obrir un procés serids de didleg que ha de tenir com a resultat un canvi progressiu dei
comportament de 'empresa respecte a certes glestions. Es tracta d'un procés a mig
llarg termini, ja que s'entén que els comportaments empresarials, sobretot quan es
tracta de grans empreses multinacionals, implica un cert canvi de mentalitat i un
procés d'implementacié que no es produeixen de la nit al dia.

El resultat més immediat de I'engagement és que les reunions entre les institucions
d'inversio &tica i els equips de gestié son cada vegada més fructiferes, ja les empreses
entenen que la implementacié de politiques socialment responsables significa |a

Y1a gestora pionera en implementar i publicitar un programa d'engagement ha estat Friends, Ivory & Sime, del
grup Friends Provident, amb el programa REO (Responsible Engagement Overlay), per al deservolupament del qual
han contractat ja un professional.
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possibilitat d’estar incloses en les carteres d'inversio dels fons étics i s6n conscients de
limpacte positiu que per a la seva imatge suposa introduir criteris de sostenibilitat.

No només les reunions son més fructiferes, sind que el nivell de gerencia al qual s'esta
accedint a través de I'engagement és cada cop més elevat. Aixd fa que les possibilitats
reals de canvi en el comportament empresarial respecte a les qlestions discutides
siguin molt més elevades i que el procés d'implementacio dels canvis necessaris sigui
més curt temporalment.
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5.- Les inversions étiques i solidaries a Franca

L'inici de les inversions étiques i solidaries a Franga té a veure amb campanyes de
sensibilitzacié promogudes durant els anys seixanta i setanta pels moviments
progressistes —esglésies, ONG o entitats sense anim de lucre, en general. Algunes
d'elies anaren dirigides contra els bancs que mantenien relacions amb empreses i
institucions de paisos africans que afavorien el régim de l'apartheid, a Sudafrica. El
boicot, iniciat als Estats Units i estés per tota Europa amb una gran publicitat, pretenia
evitar el finangament del régim. Aquest primer intent de dotar les activitats financeres
d'una primera connotacié ética es reforca amb el recolzament del Consell Ecuménic de
les Esglésies. Poc temps després [a mateixa tactica s’'empra per a protestar contra les
regles de conducta ética de les empreses.

D’aquesta manera, desde la critica al mén de les finances i a la seva pressumpta
neutralitat en la utilitzacié dels diners, comenga a consolidar-se una nova consciencia
sobre I'lis dels propis estalvis, és a dir, les possibilitats de controlar el desti dels propis
estalvis i inversions.

Donat que son els bancs i altres entitats financeres les que gestionen eis diners, els
estalviadors motivats éticament comencen a seleccionar aquelles institucions que
mereixen la seva confianga per a mantenir la coheréncia amb els seus propis principis.
Es parteix d’'un enfocament militant, cercant obtenir un impacte significatiu en la
conducta dels responsables financers, tant a nivell nacional com internacional.

En les décades seglients s’emfasitza una definicio més precisa deis criteris d'eleccio
financera, des del punt de vista dels valors étics, la qualitat dels serveis i la
identificacio dels sectors cap a on es considera étic orientar l'estalvi i les inversions.
Aquest enfocament de tipus sectorial és el fruit d'una eleccio positiva (inversid en
defensa del medi ambient, en la promocié de la industria neta), o bé negativa (rebuig
de la utilitzacié de bancs que mantinguin relacions amb industries que operen en el
sector nuclear, en la produccié militar i d’armaments, etc...).

En dates molt més recents, a meitat dels vuitanta, el contingut det finangament étic i
solidari incorpora canvis notables: es deixa de banda la qlestié d'on dipositar o invertir
els diners estalviats i de la identificacié del sector i dels usos acceptats, per a
proposar, als titulars de comptes d’estalvi o als inversors, una renuncia voluntaria dels
beneficis, o de part d'aquests (mecanisme de partage, és a dir, de codivisi6), donant-
les en favor d’accions humanitaries i de desenvolupament a paisos del tercer mén.

Des d'aquesta nova perspectiva s'accedeix a un public molt més ampli, desconeixedor
de les regles dels mercats financers i els sofisticats instruments per actuar sobre ells,
la majoria dels ciutadans que viuen allunyats de les institucions bancaries. El proces
no és facil, tot i tractar-se de productes solidaris. Les persones, tradicionaliment reacies
a canviar els seus costums d’utilizacié de 'estalvi, tenen recel en relacié als productes
nous, experimentals, que sovint multipliquen els riscos, encara que representen una
forma d’expressar solidaritat i compromis social. També hi ha productes étics, en la
mida que hi ha una certa seleccié de la cartera d'inversions segons criteris etics i la
seleccio es fa mitjiangant investigacio ética, pero a Franga, actualment, quan es paria
de finangcament étic i solidari hi ha un clar decantament cap a la banda del concepte
solidari.

La tipologia técnica dels productes financers étics i solidaris a Franga no varia de la
dels productes bancaris o financers tradicionals. Es tracta de llibretes i comptes
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d'estalvi, dipdsits a curt i a liarg termini, fons d'inversié, societats d'inversions amb
capital variable i amb capital fixe o societats financeres de base cooperativa.

Mentre les primeres experiéncies de principis dels anys vuitanta anaven enfocades a
la cooperacié al tercer mon, més darrerament s’ha registrat el desenvolupament de
xarxes locals ligades a I'experiéncia de les mutues i cooperatives de les primeres
décades de segie. En els darrers anys aquestes han promogut la creacid de
mecanismes financers de recolzament a 'economia social, és a dir, orientats a l'interior
de Franga i dirigits a la lluita contra I'exclusié i a favor de la insercié productiva a traves
de la creacié de nous llocs de treball. Un exemple ben il-lustratiu és la NEF(Nouvelle
Economie Fraternelle) que els ha creat diferents productes financers amb Credit
Coopératif.

L'univers dels productes étics i solidaris a Franga, tot i estar molt més desenvolupat
que al nostre pais, no és molt ampli -600 vegades mes petit que els Estats Units-.
Concretament, segons les darreres dades mostren una inversio de 67.500.000.000 de
ptes (41.000.000 d’€) en fons d'inversié étics i solidaris i 3.250.000.000 de ptes
(19.000.000 d'€) en productes bancaris solidaris.



6.- Fons d’inversio étics

Ei primer OPCVM'' étic va sorgir el 1983. El volum total de fons dinversio™ i de
SICAV™ étics puja actualment als 50.000 milions de ptes (300 milions d’€). Els seus
objectius; prendre parts de capital d’empreses que combinen un ambient de treball
adequat, amb una politica d’ocupacié innovadora, respecte pel medi ambient, suport al
desenvolupament dels paisos del sud, sosteniment a les empreses d'insercio i tot un
seguit de criteris i de responsabilitat social. |'eticitat dels productes rau, doncs, en
aquesta preseleccié de la cartera d'inversions. Catl dir, perd, que aquesta és més aviat
superficial sense una seleccio exhaustiva i exigent.

6.1 Actions éthiques

El fons dinversid Actions Ethiques es crea el 1998 per iniciativa de la societat de
gesti®6 Meeschaert. Es tracta d'un OPVCM amb vocacié ética, els titols dels quals
estan seleccionats en funcid de la seva rendibilitat aixi com en funcié del seu
rendiment social. El seu volum inicial era de 137.000.000 de ptes (828.313 €).

Es tracta d'un fons de capitalitzacio' i de distribucié™. Tres quartes parts de la inversio
es destina a accions franceses, seleccionades segons el criteri de rendiment definit per
Meeschaert i segons els indicadors étics subministrats per 'observatori ARESE™.

Meeschaert segueix la doble logica de cerca de rendibilitat financera i de valoracio
ética de les possibiiitats d'inversio, encara que la plusvalua financera és primordial.

Els subscriptors sén fonamentalment persones fisiques, perd també hi ha algunes
congregacions religioses. La publicacié del valor liquid és setmanal, fet que significa
que el subscriptor pot revendre les seves participacions tots els divendres.

Condicions financeres:

- El valor liquid era de 3.250 ptes (19€) a juny del 1998, quan es llenga ef fons; La
durada del producte recomanda és superior a dos anys.

- Per una primera subscripcié, hi ha una obligacié de compra. Els costos de
subscripci6 i els costos de gestié sén respectivament del 2%

- Els dividends dels OPCVM actions frangaises es beneficien fiscalment, acompanyat
d'un “abattement” de 200.000 ptes (1.200 €) per una persona sola i de 400.000 ptes
(2.400 €) per una parella casada. A més, estan sotmesos a l'impost sobre la renda o
taxes del 25%. En cas de cessié de participacions, les plusvalues son exonerades
d'impost, si les cessions no depassen els 1.2500.000 de ptes (7.530 €) l'any. A mes,
sén imposables a taxes del 26%.

1 Organisme d'inversié mobiliaria que agrupa els fons d'inversio i les SICAV.
Binstrument financer creat pels bancs o les societats de gestic. Calen 125 milions de pessetes per a
constituir aquest tipus d OPCVA.
ISocietat d 'inversié a capital variable. Per constituir aguest tipus d’OPCVM és necessari recollir 1.250 milions de
ptes {7 milions d°€}.
“Els OPCVM de capitalitzacio son SICAV o fons d'inversio que capitalizzen la integritat dels rendiments.
i ;115/‘ is OPC V’L[7 de distribucic sén SICAV i fons d"inversio de distribucio que donen rendiments periodicament.
eure punt 7.
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6.2 Capital emploi

El fons dinversié Capital emploi es cred el 1997 per iniciativa de la la societat de
gestioé Fimagest (Grup Fortis). Es tracta d’un fons étic que selecciona valors francesos
en funcié del criteri “creacido d'ocupacié® i “creixement de la seva capacitat de
beneficis”. El seu volum ascendeix a 1.525 milions de ptes (9 milions d'€). Es tracta
d'un fons de capitalitzacio i de distribucié, lactiu del qual estad configurat
majoritariament d’accions franceses. Les empreses seleccionades ho son pels seus
rendiments econdmics i, en segon lloc, pel criteri de creacié de ilocs de treball. Es
tenen en compte la creacié de llocs de treball a ple temps, les creacions en cinc anys i
les creacions de llocs de treball sobre el territori francés. Aquesta avaluacié es fa sobre
la base de trobades amb 'empresa i d’'una analisi de la seva politica social. Alguns
exemples de les empreses seleccionades sén: Carrefour, Sodexho, Vivendi, L'Oréal i
Atos, perd també petites societats innovadores en els sectors de la comunicacio o en
el sector serveis.

Per Capital Emploi, el criteri “creacié d’ocupacié” valida la bona salut de les empreses
esdevenint aixi inversions interessants. Es pot retreure que el seu contingut étic més
aviat escas en la mida que no analitza el_comportament empresarial segons criteris
&tics. Un butlleti mensual déna informacié als subscriptors sobre l'estratégia de les
inversions. Els subscriptors sén persones fisiques, peré sobretot persones morals.

El fons tingué 'any 1998 un rendiment del 21,95% en un any (contra el 16,91% per la
mitjiana de |la seva categoria). La publicacié del valor liquid és setmanal de manera que
el subscriptor revendre la seva participacié setmanalment.

Condicions financeres:

- El valor liquid de la part puja a 30.275 ptes el 4 desembre 1998.

- L. a durada del producte és superior a dos anys.

- Subscripcié minima: una participacio.

- Els costos de subscripcié s6n del 4% i els costos de gestié de I'1,1%.

- Els dividends de les OPCVM accions franceses tenen avantalges fiscals,
acompanyat d'un “abattement” de 200.000 ptes (1.204 €) per una sola persona i
de 400.000 ptes (2.409 €) per una pareffa casada. En cas de cessi6 de parts, les
plusvalues sén exonerades de fimpost, si les cessions no depassa ef 1.250.000
f'any. A més, sén imposables amb taxes del 26%.

6.3 Insertion emplois

El fons d'inversié Insertion emplois es crea per iniciativa de la Caisse de Dépots et
Consignations, de la Caisse d’Epargne i de la CFDT amb Iz finalitat de participar en el
desenvolupament d’empreses amb vocacié solidaria. Actualment el volum global
ascendeix a 4.000 milions de ptes (24 milions d’€).

En els fons de distribucié, la majoria de les sumes col-lectades es dipositen en accions
de societats franceses que cotitzen en borsa, considerades étiques, aixi com en valors
obligatoris. La resta (sigui al maxim del 10% de F'actiu) s'inverteix en empreses que no
cotitzen en Borsa amb vocacio solidaria, ja sigui directament o per intermediacio de
societats de capital risc i de societats financeres solidaries (Autonomie et Solidarité,
Sifa, Midi-Pyrinées creation, NEF).
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L'organisme CDC Asset Management Europe de la Caisse des Depots et
Consignations garanteix els valors que cotizen de I'OPVCM. Paral-lelament,
Iassociacid France Active orienta el 10% del volum total a valors no borsaris:
s’inverteixen o es presten a empreses amb vocacié solidaria.

Per a determinar quins son els titols borsaris a comprar, els creadors de FOPVCM
disposen de regles de gestio que intenten compatibilitzar rendibilitat financera i etica
social. La inversio es destina a grans empreses franceses, que es considera tenen una
dimensié social favorable. En les inversions del FCP Insertion emplois hi figuren, entre
d'altres empreses, Carrefour, L'Oréal o Vivendi.

CDC Asset Management acaba de contractar els serveis d ARESE, que fa Favaluacié
social de les grans empreses. El comité de gestié del fons, configurat per banquers,
representants d'associacions i partenaires socials (CFDT, CGC | CFTC), s'encarrega
de vetllar pel desti etic de les inversions.

En total, 175 milions de ptes (1 milié d’€) s'inverteixen en valors no borsaris amb el
control de l'associacid France Active. Entre les trenta cinc empreses capitalitzades hi
figuren també empreses de recuperaci¢ de residus o empreses d'insercié pels mes
desafavorits.

Eis subscriptors del FCP Insertion Emplois sén tan persones morals (comites
d'empresa, seccions sindicals, associacions, caixes d'estalvi i fons d'estalvi salarial)
com particulars. Aquest fons, on hi predominen accions franceses va obtenir un bon
resultat el 1998 (18,78%) respecte la mitiana de la seva categoria (15,7%). La
periodicitat del calcul del valor liquid és setmanal. El subscriptor pot revendre les seves
parts tota la setmana.

S’ha millorat la valoracidé dels criteris étics a partir de I'analisi d'Arese. Els efectes
sobre la insercié social i professional de les persones en dificultat son positius. Es pot
recriminar que el volum de la presa de participacidé en capital (10% maximum) en
societats no borsaries és massa feble per ajudar a algunes d'elles a comencar.

Condicions financeres:

- El valor liquid de la part puja a 38.000 ptes (228 €) el 1998.

- La durada del producte recormnanada és superior a dos anys.

- Els costos de gestié i de subscripcié sén de I'1%.

- Per a una primera subscripcié, la compra minima és de 125.000 ptes (753 €).

- Els dividends de les QPVCM accions franceses sén exonerades dimpost en el
limit de 200.000 ptes (1.200 €) per un solter de 400.000 (2.400 €) per una parella
casada. A més, estan sotmesos a limpost de la renda amb una taxa del 25%. En
cas de revenda de les participacions, les plusvalues s6n exonerades dimpost, si
les cessions no depassen dels 1.250.000 de ptes (7.530 €) en un any. A mes, les
plusvalues sén imposables amb taxes del 26%.
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6.4 Nord-Sud développement

Nord-Sud Développernent és el primer SICAV amb vocacié ética. Fundat el 1985 per
René Lenoir, llavors responsable de les activitats intemacionals a la Caisse de Dépots
et Consignations, conjuntament amb la BNP i la Caisse Frangaise de Développement,
aquest OPVCM intemacional té per objectiu participar en el finangament dels paisos
no industrialitzats.

CDC Assez Management Europa de la Caisse de Dépots et Consignations garanteix
aquesta SICAV interacional majoritariament constituida per obligacions franceses i
internacionals i, en menor mida, d'accions. Nord-Sud Développement és a la vegada
un OPVCM de distribucié i de capitalitzacio: I'accionista percep la meitat de les rendes
totes els anys, mentre que l'altra part es capitalitza. Certs fons de la SICAV han estat
invertits en el capital de la Société d'investissement et de Développement Intemational
(SID}), que intervé en el financament d’empreses al Tercer Mén participant en els
programes de finangament dels bancs partenaires de la SIDI al Tercer Mon com, per
exemple, BancoSol a Bolivia.

La linia aplicada pels gestors del fons és compatibilitzar la seguretat, amb inversions
en obligacions franceses i internacionals, garantides per V'estat, i emeses sobretot pel
Banc Mundial, la Caisse frangaise de développement, I'Asian Development Bank i
PAfrican Development Bank, i la rendibilitat mitjangant una cartera d’inversions mes
amiscada (10%): en particular en accions de mercats emergents (America Llatina,
Filipines, Africa, etc...). D'aquesta manera Nord-Sud Développement participa en el
finangament dels paisos en desenvolupament.

Eis inversors institucionals representen el 70% de Ia cartera d'inversions. Nord-Sud
Développement tingué una rendibilitat det 0,36% els dotze primers mesos. La
publicacio del valor liquid és quotidia. Tot accionista pot, doncs, revendre les seves
parts al moment. Els efectes en el desenvolupament local no sdn massa coneguts
donat que sdn els Estats els qui es beneficien de les inversions financeres en els
paisos no industrialitzats. D’altra banda, el suport a les borses de paisos emergents
sembla que és més una accié basada en criteris especulatius que no en una ajuda real
a les inversions.

Els criteris &tics a I'hora d’escollir inversions no es tenen en compte. L'eticitat del fons
rau, doncs, en el percentatge d’inversions en capital de la SIDi.

Condicions financeres:

- El valor liquid puja a 64.950 ptes (391 €) el 1998.

- La durada del producte recomanada és superior a dos anys.

- Subscripcié minima: una part.

- Els costos de subscripcié sén de 1% i els costos de gestio de 1% igualment.

- Els rendiments estan sotmesos a l'impost sobre la renda amb una taxa del 25%.
- En cas de revenda de parts, les plusvalues son imposables des del primer franc
a la taxa del 26%.
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6.5 Nouvelle stratégie 50

La Germana Nicole Reille crea el 1983 el primer fons d'inversio étic: Nouvelle stratégie
50. Concebut originalment per obtenir rendes:per a les pensions de les religioses de la
seva congregacié, la cartera d’aquest OPVCM ha anat atreient d'altres subscriptors.
Paral-lelament, per valorar la dimensié ética de les inversions es funda I'associacid
Ethique et investissement'’. Actualment, el volum de Nouvelle Stratégie 50 puja a
3.750 milions de ptes (22 milions d'€).

Nouvelle Stratégie 50 esta gestionat per la societat de gesti6 Meeschaert. La cartera
dlinversions estd majoritariament configurada per accions franceses i estrangeres,
¢’obiigacions i, en menor mida, de titol monetaris. Es un fons de capitalitzacio: el
subscriptor percep una plusvalua des que ven les parts.

La linia seguida dels gestors del fons és la drarticular seguretat i ética, cercant una
bona liquidesa al producte. Es per aixd que I'associacié Ethique et Investissement ha
definit vint criteris d'inversio, sota la forma d’'un qiiestionari, perqueé figuri en |a cartera
diinversions de Nouvelle Stratégie 50. En els criteris hom hi troba: una politica
d'innovacié i desenvolupament creador de llocs de treball; I'ocupacié de joves o de
persones poc qualificades amb contracte d’aprenentatge, la responsabilitat dels
assalariats en l'organitzacié de treball; la utilitat social del productes o la proteccid al
medi ambient.

Els criteris etics dels productes sén a bastament tinguts en compte. La precisid del
questionari ho testimonia. Les eleccions de lassociacio Ethique et investissement es
basen en 'analisi social FARESE. La informacié sobre les inversions realitzades es
realitza dues vegades per any en ocasid de l'assemblea general de Passociacid
Ethique et Investissement.

Nouvelle Stratégie 50 compta en la seva cartera dinversions: Le lunetier Essilor, la
societat d'hosteleria Accor, Lafarge, etc. Quan s’ha donat el cas de retirar algunes
empreses de la cartera d'inversions la valoraci6 de no conformitat amb la seva ética no
es considera definitiu i es fomenta el didleg amb I'empresa, sobretot gracies a les
enquestes d'ARESE, contractada per Meeschaert.

La rendibilita d’aquest fons diversificat va ser d’un 5% el 1998 respecte a principis
d’any. La renda es dirigeix totaiment al subscriptor a part de les cessions de les parts.
La periodicitat del caicul del valor fiquid és setmanal. El subscriptor, pot revendre les
seves parts cada setmana. Entre els 500 subscriptors s’hi pot comptar nombrosos
particulars (80%) interessats per una reflexi6 sobre P'ética dels productes financers.

Condicions financeres:

- Ef valor liquid de la part s'eleva a 8.500.000 de ptes (51 .390 €) al 31 d’agost de
1998.

- La durada del producte recomanada és superior a dos anys.

- Els costos de subscripcié sén del 2% i els costos de gestié de I'1%.

- Per una primera subscripcié, hi ha una obligacié de compra minima de 125.000
ptes (753 €).

- Les rendes estan sotmeses a limpost sobre la renda amb faxes de 25%. Les
plusvalues sén exonerades d’impost si, pel subscriptor, les cessions no depassen
els 50.000 francs I'any. Les plusvalues sén imposables a taxes de/ 26%.
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6.6 Plurial éthique

Ei fons d'inversié Pluriel éthique es crea el 1995 per iniciativa de fa societat de gestio
Apogé. Es tracta d'un OPVCM que inverteix en una seleccié de fons o de SICAV
escollits segons els criteris de rendibilitat i ética. El seu volum total puja actualment als
2.325 milions de ptes (14 milions d'€).

Pluriel éthique és un fons diversificat internacional de capitalitzacio. Entre les SICAV i
FCP seleccionades per la seva rendibilitat i la seva ética, figuren, a Franga, Insertion
Emplois i Nord-Sud développement de la Caisse des Dépots et Consignations i
Natiofonds santé de la BNP.

D'altra banda, una part de la cartera d'inversions esta configurada per fons estrangers
que responen perfectament a la doble Idgica practicada pel fons. Un exemple és el
Domini Social Equity Fund, un fons nord-americd que exclou les empreses
relacionades amb els sectors del tabac, de l'alcohol, del joc i de les armes, tot
seleccionant aquelles que son respectucses amb el medi ambient o que promouen
Paccid ciutadana, de millora de ies relacions socials, d'integracié de les dones i de les
minories, de qualitat dels productes o d'accions positives al tercer mén.

Des de I'agost de 1997 la cartera d'inversions de Fluriel éthique s’ha enriquit amb
participacions directes del capital de societats franceses seleccionades a partir
d'estudis ARESE: Air liquide, Lafarge o Danone. Els fons socials (tica, sanitat i medi
ambient) representen un total det 75% de les inversions de Plurie/ éthique. Els gestors
de Pluriel thique privilegien la recerca de la rendibilitat lligada als criteris tradicionals
de seguretat i liquidesa.

L'objectiu ambicios de Pluriel éthique és invertir en les empreses que contribueixen al
desenvolupament de la societat, basicament centrat en tres temes: proteccié del medi
ambient, compromis social i salut. La informacié és regular. els accionistes reben un
butlleti mensual i un informe trimestral sobre les adquisicions i el detall del seu
repartiment. Un comité étic garanteix als subscriptors e! respecte del compromis étic
del fons

Aquest fons s'adreca tant a les persones morals com als particulars. Entre els
subscriptors trobem congregacions religioses, grans associacions com FAssociation
des paralysés de France i caixes d'estalvis com la Crica.

El fons presenta, el 1998, una rendibilitat del 16,8%. Un resultat que es sitia entre les
taxes mitjanes de rendiment dels valors obligatoris (7%) i els resultats dels FCP i les
SICAV diversificades internacionals (17,8%) en el mateix periode. La publicacié del
valor liquid és setmanal. El subscriptor pot revendre les seves parts tota la setmana.

Condicions financeres:

- El valor liquid és de 34.600 ptes (208 €) a 28 d'agost del 1998.

- La durada del producte recomanada és superior a dos anys.

- Els costos de gestié pugen a I'1,75%. Els costos de subscripcié sén com a maxim
del 3,75%.

- Subscripcié minima: una part.

- Les rendes estan sotmeses a Iimpost de la renda al 25%. En cas de revenda de
les parts, les plusvélues sén exonerades d'impost si, per al subscriptor, les cessions
no depassen els 50.000 francs l'any. Les plusvalues son imposables a taxes del
26%.
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7.- La investigacio ética

La situaci6 de la investigacié ética a Franga no té res a veure amb la d’Anglaterra. Una
forma molt clara de veure-ho és el fet que a Franca s’ha fet el mateix que a Espanya,
primer s’han anat creant fons étics i solidaris sense crear els instruments necessaris
per saber, si efectivament, les empreses compleixen o no eis principis explicitats pels
fons étics. Aixd vol dir, que fins Pany 1997 no es crea T'Unic gabinet que existeix a
Franga que ofereix serveis dinvestigacié ética o Rating social. En projecte n’hi ha una
altra que pretén complementar la tasca ARESE des d'una perspectiva mes exigent
en els criteris étics i socials.

Davant la manca, doncs, manifesta d’empreses d'investigacio ética existeixen un
seguit d’associacions que aporten informacié i serveixen com a referents per als
inversors etics i solidaris. Es per aixd que, en aquest apartat, a banda de partar
J’ARESE —deixant de banda el projecte Diogenes pel fet de ser encara un projecte-
incloem tres entitats que si bé no fan investigacio ética son un element important, vista
la realitat del pais, per ajudar els inversors i estalviadors, a discemnir entre aquelles
empreses que adopten un comportament de responsabifitat social i aguelles que no:
CAE, AEF i Finansol.

7.1 ARESE

El 1997 es crea la primera agéncia de rating social i mediambiental sobre les
empreses europees: ARESE (Agence de Rating Social et Environnemental sur les
Entreprises).

ARESE és una societat anonima francesa de capital amb un capital de 100 milions de
ptes, creada per iniciaitiva de les Caisses d'Epargne i la Caisse des Dépdts et
Consignations. Es, per tant, una societat comercial que vol emfasitzar la seva
independencia i deixar ben clar que els seus ratings en cap cas reflecteixen els
interessos dels seus accionistes, també insisteixen en que no actuen de forma militant
a favor o en detriment d’'una empresa per al benefici exclusiu d’'una categoria particular
d'inversors.

La tasca principal ARESE és la realitzacié d'analisis i de notacions —puntuacions-
sobre el comportament social | mediambiental de les empreses. El Gabinet s’adreg¢a a
les empreses amb un qiestionari basat en una serie de criteris. El 70% del casos
Faccid es complementa amb entrevistes amb els directius de les empreses (direccid
general, director de recursos humans, responsables de medi ambient, de qualitat,
d’higiene i seguretat, etc). El resultat de les andlisis d'’ARESE, combinant-lo amb
Panalisi financer convencional, pemmet orientar les decisions d'inversié a llarg termini
amb més conexeixement sobre s dels propis diners.

Per ARESE, la inversid responsable es fonamenta en tres grans principis:

« Cada inversié, sigui amb amb la forma que sigui, té una dimensié social i
mediambiental.

o Els inversors poden aplicar els seus criteris socials i mediambientals a les seves
desicions d'inversid.

» Els inversors que apliquen aquests criteris no han de veure sacrificada la seva
rendibiiitat.
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Per a garantir la bonesa del treball 'ARESE, aquesta disposa d'un Comité
d'Orientacio format per persones expertes en financesperd també en aspectes socials [
mediambientals. EI Comité es reuniex dues vegades per any i té per objectiu validar
les evolucions metodologiques i assegurar la independéncia i la validesa cientifica de
l'analisi produida per ARESE. Per aitra banda, per tal de garantir la qualitat i a fiabilitat
de la seva analisi social i mediambiental, ARESE compta amb la collaboracié
d'experts en diversos ambits d'intervencié, sectorials (sectors d'activitat) o tematics
(per exemple, el criteri de desenvolupament sostenibie).

ARESE ofereix recerques personalitzades, complementant Fandlisi financera, sobre
societats franceses i europees que cotitzen en Borsa, a inversors particulars i a
gestors financers. Aquestes informacions son emprades per a contribuir & la creacio de
fons socialment responsables basats en els criteris de desenvolupament sostenible.
Entre daltres serveis ARESE ofereix notations i ratings sectorials sobre [lunivers
SBF120 i Findex EURO STOXX326, perfils detallats per empresa i sector d’activitat,
una base de dades sobre indicadors de desenvolupament sostenible i serveis a mida
(construccié de carteres, formacié de gestors, simulacions de rendiment, creacid
d'index, control de les carteres i processos de gestid, animacié d’equips comecials,
Benchmarks socials i mediambientals a escala nacional, europea i sectorial). Els
clients ARESE son:

— Els inversors institucionals i particulars compromesos a llarg termini que volen
congixer i avaluar els rendiments socials i mediambientals de les empreses de les
quals son accionistes. Aquests rendiments tenen un impacte sobre la rendibilitat
econdmica giobal i la valoracié borsaria del titol.

- Els gestors de fons, els quals empren la informaci6é com a complement de I'analisi
financera, fet que permet fer una certa seleccio de la cartera d'inversions a mida i
crear carteres tematiques.

- Les empreses que sol-liciten una notacié.
- Actors de la societat civil i financera.

L’equip permanent ' ARESE, format per dotze persones, encara que la tendéncia és a
augmentar la plantilla, es caracteritza pel professionatisme i la complementarietat dels
ambits de treball i les disciplines d'especialitzacio dels seus membres (técnics en medi
ambient, juristes, ciéncies politiques...). Cadascin dels analistes assumeix un criteri
tematic (recursos humans, accionistes, medi ambient...) i una série de temes sectorials
(Quimica, farmacia, energia, automobil, agroalimentari, transports i serveis, gran
distribucid, mitjans de comunicacio, etc).

El servei dinformacid social i mediambiental sobre les empreses es basa en una
metodologia fonamentada en les relacions de Pempresa amb el seu entorn
(stakeholders) a escala local i intemacional. Els criteris sns els segUents:

Recursos Humans
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El criteri engloba Pestudi de les relacions de Fempresa amb els seus col-laboradors.
Analisi del nivell de coheréncia de les accions practicades amb els assalariats. No es
tracta tant &’ analitzar 1a pertinenga de la gestié dels recursos humans d’acord amb els
objectius estratégics de lempresa com el valors global que aquesta politica pot aportar
als col laboradors. Principals temes transversals abordats:

Gestid de I'ocupacio
Ocupabilitat

Politica de remuneracio
Condicions del treball
Higiene i seguretat

Clima social

Satisfaccio dels assalariats
Cohesio social

Medi Ambient

Aquest crtiteri fa referéncia a la integracié del medi ambient a Fempresa. El medi
ambient no és ni una persona moral o fisica. Es tracta, per tant d’'un stakeholder
primordial. Aquest criteri implica no només el fet de no perjudicar el medi ambient siné
també el fet positiu de millorar els recursos per a les generacions futures. Alguns dels
temes transversals sén:

Gestié de riscos mediambientals

Programes d’economia de recursos (aigua, energia, matéries primeres, etc)
Programes de gesti6é d’emissions

Gestid de transports

Formaci6, informacio, sensibilitzacié dels stakeholders (col-laboradors, clients,
proveidors...)

Clients i proveidors

Aquest criteri implica I'analisi dels partenariats establerts per lempresa amb els clients,
d’una banda, i els proveidors d'una altra. Aquest estudi permet apreciar la valoracié de
clients i proveidors, i apreciar com 'empresa s'integra en la cadena de transformacio i
de distribucio i avaluar la seva conducta. Principals temes transversals abordats:

Cultura client en el conjunt de 'empresa.

Processos i serveis.

Orientacio al client.

Capacitat d'innovar per al client.

Formacié i informacio al personal

Desenvolupament de partenariats, en produccié i distribucid.
Informacions i prestacions suplementaries per ai client.
Nivell de satisfaccio clients i proveidors.

Respecte de la qualitat dels productes.

Respecte de la competéncia.

Accionistes

Aquest criteri afecta a les relacions establertes per empresa amb els seus accionistes
i el compromis de I'empresa respecte els principis del bon govem de 'empresa. En
aquest criteri no s'inclou la qualitat de la informaci¢ financera. Es tracta de verificar el
mecanisme d'equilibri dels poders de I'empresa, d'apreciar la posada en marxa i
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practica dels principis de bon govern i els instruments d’informacié i diadleg amb els
accionistes. Principals temes tranversais abordats:

e Composicié i funcionament del Conseli d'administracié (independéncia dels
administradors, representativitat dels administradors, existencia dels comites
especialitzats de control, etc.)

« Transparéncia sobre les retribucions dels administradors i els dirigents (stock
options, etc.)

Drets i deures dels accionistes
Instruments d'informacié (agenda, sintesi, reunions, club d’accionistes, etc.)

Societat civil

El criteri societat civil engloba Vestudi dels partenariats establerts per l'empresa amb
actors aparentment molt aflunyats de la seva tasca, és a dir, actors econdomics i
socials, comunitats nacionals o locals on 'empresa s’hagi establert. Principals temes
transversals tractats:

Mecenatge humanitari i social

Lluita contra 'exclusié

Mecenatge mediambiental
Desenvolupament del teixit econdmic local
Mecenatge cultural i educatiu
Transferéncia de savoir-faire

En el seglient quadre es pot veure un fista dels millors grups europeus en funcié dels
criteris 'ARESE. L'ordre és alfabétic. En el quadre s’hi pot observar ja preséncia
d’ENDESA, ben coneguda per la seva actuacié a Xile del tot contraria als interessos
dels Mapuches. Aixd demostra que la investigacio d’ARESE esta poc basada en una
xarxa d'informacié de base, provinent de la societat civil.
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T GIEES MILLORS GRUPS EUROPE

US SEGONS ARESE

Societat Estat |Sector Ap
: RECURSOS HUMANS AN
PB Distribucid Po e formacid per tothom. Atenta a la no discriminacio
(religid, sexe, edat, minories etniques)

iacié d'ARESE

AHOLD

ELECTRABEL {Belg. {Energia Descentralitzaci6 de l'estructura. Cultura de la seguretat en el
treball.
ENDESA Esp. |Energia Malgrat els 5000 llocs de treball perduts en dos anys ha afavorit el

didleg social. Pla de gesti6 de RRHH: formaci6, avaluacié de
competéncies,mobilitat | promocié, remuneracid variable...

HYPOVEREINS |Al Banca Noves formes de remuneracié ben acceptades després de fer

BANK consultes.

MANNESMANN |AL Telecom. Eficag en ia formacio dels joves. Resultats apreciables en matéria
de seguretat.

METRO Al Distribucid Mobilitat intema i intemacional (programes de formacié
internacional). Adopcid d'una carta ética.

PHILIPS PB Electronica Afavoreix la mobilitat dels quadres.

ELECTR.

RWE Al Energia Formacio del conjunt de col-laboradors. Politica de remuneracié
incitativa. Programa d'insercio per a joves.

UNILEVER PB/GB |Cons. Model de millora de la productivitat. Multiplicacié d'accions de
formacio.

VEBA Al. Energia Creador d'ocupaci6 dinamic. Remuneracions basades en




rendiments individuals.
AHOLD PB Distribucié Respecte del medi ambient integrat a la politica general del grup.
DAIMLERCHRY |Al. Automobil Innovacid tecnoidgica (pila combustible, millores en el motor,
SLER seleccié de materials, limitacié d'impactes sobre el medi ambient.
Sistema de gestié sobre el tema ambicios.
MANNESMANN (Al Telecom. Lider europeu de certificacions mediambientals (sobretot 1SO
14001},
METRO Al Distribucié Gestio mediambiental avangada.
NOKIA Finl. |Telecom. Ecogesti6 integrada en tots els seus processos i productes.
QHILIPS PB Electrénica Direccio convenguda: programa Global Environmental Policy
ELECTR. 1998-2002. 35% de punts de produccid certificats ISO 14001.
ROYAL DUTCH PB Energia Capdavantera en comunicacié mediambiental. Diversificacio cap a
PETR. les energies renovables.
RWE Al Energia Reduccio de les emissions perilloses i de consum d'energies.
Taula dels impactes mediambientals de les seves activitats.
SIEMENS Al Electronica Gesli6 mediambiental avangada amb normes més enila de les
reglamentacions actuals.
UNILEVER PB/GB |Cons. Bons resultats en la reduccié del consum d'aigua, d'energia i de
les emissions de productes perillosos.
TS

ROV RS

BCOBILBAC |Esp. |Banca El millor conjunt qualitat entre els grups bancaris europeus.

VIZCAYA

DRESDNER Al Banca Homogeneitat de les practiques de qualitat. Grau elevatenla

BANK . formacid dels col-laboradors.

ELECTRABEL [Belg. (Energia Primeres certificacions 1SQ 9002 obtingudes per les seves zones
de distribucio.

ENDESA Belg. |Energia Certificacie 1ISO 9000, direccié activa en qualitat i medi
ambient.Programa o' utilitzacié de noves tecnologies i dela
informacid.

HYPOVEREINS Al Banca Difusié de millors practiques. Decisions de préstecs i d'inversié

BANK motivades per l'impacte mediambiental

NOKIA Finl. |Electronica Qualitat total com a eix basic de desenvoiupament. Escolta i
motivacié personal. Estructura de gestié horitzontal ben adaptada.

PHILIPS P8 Electronica Gran esforg en la seva estratégia de qualitat. Ha obtingut la

ELECTR. certificacié QS 9000 per totes les seves unitats on aguesta
certificacié és aplicable.

REPSOL Esp. [|Energia Activitats de produccio, de distribucid i de marketing certificat ISO
8000. Cooperaciéo amb les universitats.

SIEMENS Al Electrdnica SatisfacGo clients. Politica activa de recerca. Mobilitzaci6 deis
col-laboradors.

UNILEVER PB/GB [Cons. Pressupost considerable per a recerca i desenvolupament.
Objectius: millorar [a qualitat i la seguretat de les marques,
respondre a les necessitats del consumidors.

Ti . RELACIOAMB ELS ACCIONISIE
OLD PB Distribucid Resposta a les quaranta recomanacions establertes dela
Comissié Neerfandesa sobre el gobemn de |'empresa.

DAIMLERCHRY jAl Automobil El nou gegant germano-america aplica forga naturaiment les

SLER prictiques anglosaxones de corporate governarce.

DRESDNER Al. Banca Les seves practiques no estan encara al nivell dels millors
BANK europeus. Aixd no obstant, entre les societats alemanyes és una
de les més avancades.

ELECTRABEL |Beélg. |Energia Posa l'accent en la difusio de la informacia: visites webs, guia |
club de l'accionista. Ha adoptat els principis del govern de
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I'empresa.

METRO Al. Distribucio Anima de nombroses reunions d'informacions a Europa i als
Estats Units per als analistes i els seus accionistes.

NOKIA Finl. |Telecom Ha adoptat les principals practiques anglosaxones en materia de

ovem d'empresa i de transparéncia accionarial.

PHILIPS PB Electronica Aplica els principis del govern de 'empresa. S'esforga per

ELECTR. augmentar ia transparéncia de 1a informacio.

ROYAL DUTCH |FPB Energia Comites d'auditoria | de seguiment, administradors independents,

PETR. comunicaci¢ financera completa per als accionistes.

RWE Al Energia Respecte dels principis del govern d'empresa. Practica de
transparéncia cap els assalariats

UNILEVER PB/GB |Cons. Seguiment de tes recomanacions neerlandeses. S'ha dotat de
quatre comités (auditoria, relacions exteriors, nominacions,
remuneracions).

VEBA Al Energia Relacions de qualitat amb els inversors. Nombrosos instruments i

estructures de comunicacio.

Suport a les poblacions més desafavorides (bancs alimentarnis,
donacions economiques,...). lgualment activa en la recerca
médica.

BCO BILBAO Esp. (Banca Fundacio BBV, centre d'intercanvis socials i culturals importants,

VIZCAYA suport a iniciatives |ocals

ELECTRABEL |[Bélg. |[Energia Projectes socichurnanitaris i de proteccié de la natura: 1 FB de
cada part social destinada al mecenatge i a I'esponsoritzacio.

ENDESA Esp. |Energia Activa en l'ocupacio dels joves i la inserci¢ professional de les
persones en dificultat.

HYPOVEREINS |Al Banca Interés manifest en la preservacié del teixit econdmic local i el

BANK mecenatge cultural.

PHILIPS FB Electronica Activa en el marc de la insercié dels joves, de persones

ELECTR. discapacitades i d'aturats de llarga durada.

REPSOL Esp. |Energia Mecenatge cultural, suport a projectes de recerca cientifica sobre
el medi ambient i 'energia. Esponsoritzacidé esportiva.

ROYAL DUTCH |PB Energia Atorgament d'ajudes, donacions a obres caritatives, participacio

PETR. i activa al desenvolupament local (educacid, salut, art, cultura, medi
ambient).

RWE Al. Energia Nombrosos partenariats amb les agéncies locals per a locupacio.
Impiicacié en la insercid de joves aturats.

UNILEVER PB/GB [Cons. Accions en els ambits de |a salut, I'educacio i la proteccié del medi

ambient. Filials implicades en el desenvolupament.

ARESE és un dels cofundadors del SIRl Group (Substainable Investment Research

International

Group),

xarxa

intemacional de
mediambientals de les empreses que agrupa les agencies de rating seguents:

recerca d'informacidé social i
ARESE

(Franga), KLD (Estats Units), MJRA (Canada), Caring Company (Paisos escandinaus),
Triodos Research (Paisos Baixos), Centre Info (Suissa), SCORIS (SCORIS), Regne
Unit (PIRC), Avanzi (talia), Fundacion Ecologiay Desarroilo (Espanya).

Els membres del SIRI Group han acordat elaborar fitxes de les grans capitalitzacions
borsaries europees i americanes (seguint I'index FTSE Eurotop 300 i els index
americans i canadencs)

Cada membre ha de reunir les informacions sobre les empreses establertes sobre el
mercat nacional. El principi de funcionament adoptat pel SIRI Group és, doncs, trobar
una agencia de rating social i mediambiental. L’objectiu és estendre la xarxa, ben
aviat, a l'Asia i a 'Africa del Sud. Els membres de! SIRI Group comparteixen una xarxa
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extranet per pader tenir un accés facil i complet a la informacid sobre cada societat
estudiada. Aquesta organitzacié permet aixi una aproximacid sectorial per al sistema
de notacié complementat amb una visié completa de la competéncia a nivell
internacional.

El SIRI Group organitza reguiarment conferencies, seminaris i publicacions amb Ila
finalitat de reflexionar sobre I'evolucié de la inversio socialment responsable a Europa i
a América del Nord.

7.2 Finansol

Per iniciativa de la FPH i diverses associacions de 'economia social es crea el 1985
rassociacié Finansol (Financement et Solidarite). Els fundadors de Finansoi sén
'ADIE, Autonomie et Solidarité, les Cigales, Garrigue, I'associacié France Active, la
NEF, |a Sifa i fa SIDI, a les quals s'afegiren entitats bancaries com: Caisses d'Epargne,
CDC Asset Management, Crédit Coopératif, Crédit Lyonnais i Crédit Mutuel. Finalment,
Habitat et Humanisme i la Caisse Solidaire.

Un dels seus objectius és fer congixer el sector del finangament étic i solidari al gran
public mitjangant l'organitzacio de forums regionals i una publicacié trimestral. A meés
s'implica en la recerca universitaria i associativa sobre aquests temes. Finalment, fa la
promocié d'aquests nous productes als grans poders publics.

La principal activitat de Finansol és la gestié del fabel que s'atribueix durant dos anys i
que té fa funcié d’aportar transparéncia i eficacia al finangament solidari i establir una
mena de garanties étiques per a les diferents modalitats de financament Un criteri
fonamental per atorgar el fabel és que es dediqui la maijor part dels recursos a accions
que afavoreixin la insercié economica de persones en dificultat o la creacié de petites
empreses. Un comité independent format per deu persones decideix les atribucions.
Les persones que formen el comité sén persones compromeses en F'ambit social,
sindicalistes, periodistes...Finansoi controla que el respecte als criteris sigui efectiu i
real durant el periode posterior a l'otorgacié del label.

7.3 Le Cercle d’Ethique des Affaires

Ei Cercle d'Ethique des Affaires es cred el 1989 per iniciativa d'una trentena de caps
d'empresa i quadres superiors de grans societats (Lafarge, Lyonnaise des eaux,
PInstitut de la Communication Sociale, etc).

L'objectiu del Cercle Ethique des Affaires és el de constituir un espai de concertacio i
d'intercanvis nacionals i intemacionals sobre l'ética humana i mediambiental de les
empreses, subvencionant certs treballs. S'han anat creant diferents departaments a
linterior del centre d'estudis i de recerca fonamental i aplicada. Voldrien també

afavorir femergéncia de “deontolegs” en el si de les empreses.

L’associaci6 organitza col-loquis | seminaris sobre l'etica en les societats empresariais
i, més particularment, en el tractament del medi ambient i la representacidé dels
assalariats. Publica una revista trimestral Entreprise éthique on es debat un tema
monografic. Per altra banda, 'Observatoire Ethique des Entreprises publica cada any
una Guia ética de les empreses.
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Ei Cercle Ethique des Affaires crea el 1997, en col-laboracié estreta amb IEcole
Supérieure des Sciences Economiques et Commerciales (Essec), I'Institut Européen
d’Ethique de PEntreprise dedicat a la formacid en gestid ética per a les empreses
atorgant un Diploma de gestio ética.

Ei Cercle Ethique des Affaires agrupa experts per tal d'oferir els seus serveis a les
empreses que volen desenvolupar una gestié ética. En aquest sentit, un departament
Ethique Assistance intervé, a més, per a lluitar contra practiques professionals ilicites,
en les que s’hi poden trobar implicat tant particulars com empreses.

7.4 Association Ethique et Investissement

L’Associacié té com a gran objectiu trobar un punt d'equilibri entre els objectius dels
inversors i les orientacions étiques de les empreses. Per als membres de I'associacio,
les inversions han d'estar al servei de 'home i del seu desenvolupament, amb una
atencid especial als més desafavorits. Es per aix0 que lassociacié interroga les
empreses respecte la seva contribucié al desenvolupament dels assalariats, dels
partenaires, dels clients i proveidors. En aquest sentit la tasca d'analisi de les
empreses es basa en vint criteris imperatius.

ONOO BN

9.

10.
11.
12.
13.
14.

ELS 20 CRITERI!S ETICS IMPERATIUS

Politica d’'innovacié i desenvolupament, creadora d’ocupacio

Participaci® dels assalariats al valors afegit de Yempresa

Formacio dels assalariats '

Responsabilitat dels assalariats en Porganitzacid del treball

Possibilitats d’expressio dins 'empresa

Condicions de treball i de seguretat

Contractacié de persones discapacitades i adaptacio del seu lloc de treball
Contractacio dels joves o de les persones poc qualificades amb contractes
d'aprenentatge o stages de qualificacié

Reciclatge professional

Atencid a les jubilacions i prejubilacions

Contribuci6 a accions per a la inserci6 de persones desafavorides

Politica d’'integracié dels assalariats d'origen estranger

Utilitat social dels béns | serveis produits

Participacié activa en la proteccié del medi ambient

Per a les empreses implantades en paisos no industrialitzats

15.
16.
17.
18.
19.
20.

Formacié dels quadres autoctons

Transferéncia de coneixements tecnologics

Creacid d’empreses locals

Cooperacié amb el sistema educatiu professional del pais

Resposta a les necessitats reals del pais

Destinar part del valor afegit a creacié d'infraestructures o la rebaixa d'interessos
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Mitjancant questionaris sobre els diferents criteris étics 'associaci6 configura un retrat
de 'empresa que permet valorar el seu comportament en els ambits econdmic, huma i
social.

En certs casos s'organitzen reunions d'informacio i reflexio entre membres de
Fassociacio, dirigents de empresa i representants dels assalariats on es discuteix el
paper de I'empresa i on, amb el recolzament d’economistes i d'especialistes d’'empresa
es debat un projecte d'empresa.

Els resultats d'aquesta analisi permeten apreciar el comportament de lempresa
segons els criteris definits per I'associacio. L'associacid assumeix també un paper de
seguiment i de consell per a millorar aquells punts on Ia resposta encara és insuficient.

Sensibilitzar 'opinié sobre els valors étics en economia, convéncer les empreses,
recollir informacié sobre les empreses, difondre-la als estalviadors i inversors sén en
definitiva les tasques prioritaries de I'associacié. Amb l'objectiu de disposar d'una hase
de dades completa, fiable i regularment actualitzada, Ethique et Investissement té
acords de collaboracié amb: IRRC (Investor Responsability Reserach Center) als
Estats Units, el Centre-Info de Suissa, Ethibel de Belgica i 'EIRIS angles.
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8.- Fons d’inversio solidaris

El 1983 es crea el primer fons solidari per iniciativa del Comité Catholique contre |a
Faim et pour le Développement (CCFD) i Crédit Coopératif. Després, altres OPCVM
solidaris han pres el relleu per iniciativa d’'associacions de l[luita contra I'exclusio,
sindicats, xarxes bancaries i societats de gesti6. Els recursos mobilitzats ascendeixen,
actualment, entom els 16.250 milions de ptes (97 milions €).

8.1 Actions Sud

Actions Sud és un fons d'inversié creat per iniciativa de Crédit Lyonnais, de la Caisse
des Dépdts et Consignations i dels membres de 'ACF (Action Contre la Faim) el 1994.
Es tracta d'un OPCVM solidari; una pant dels rendiments es destinen, per tant, a
I'associacid. Actualment, el volum del fons puja als 625 milions de ptes (3,7 milions

d’e).

La Societat de Gestio Crédit Lyonnais Asset Management gestiona aquest fons en
valors diversos prioritzant accions de paisos emergents i obligacions franceses.
Actuaiment inverteix en accions i obligacions de paisos d’América Llatina (19%),
d’Europa (15%), d’Asia (14%) i d’Africa (8%). Actions Sud és un fons de capitalitzacio i
distribucié: una part del rendiment es destina, en forma de donacio, a 'ACF, mentre
que el subscriptor capitalitza I'altra part. El volum total dels cupons versats en ['exercici
ha de representar almenys I'1% del darrer valor liquid de 'exercici precedent.

L'ética del producte es basa en la cessid d'una part del rendiment a ACF. Aquesta
intervé en una trentena de paisos del Tercer Mén, sobretot amb programes de nutricio,
d'urgéncia i de sanitat. Aquesta associacié rep donacions del public. El 1997 rebé
19.500.000 de ptes (117.469 €) com a rendiments aportats per Actions Sud. Action
Contre la Faim publica els seus comptes i al mateix temps informa els seus donants
mitjangant un butlleti anual. L'establiment que gestiona el fons té a disposicio dels
subscriptors les memdries d'activitats del fons. D’aitra banda, atesa la inversié en
societats borsaries de paisos emergents, Actions Sud contribueix al desenvolupament
de les economies locals afectades.

Els subscriptors de les obligacions sén particulars o persones morals que opten per
contribuir a finangar 'associacio.

El rendiment és d'interés mitja. Per a I'exercici del 1997, el fons presenta un rendiment
de I'11,5% respecte el 0,7% per la mitiana de la seva categoria. La liquidesa és un
element interessant. La publicacié del valor liquid és setmanal. Els subscriptors
poden, per tant, revendre les seves parts cada setmana.

El 1997 les donacions a PACF foren prou interessants perd, en els exercicis seglents,

podria presentar sorpreses desagradables per la volatilitat del fons pel fet d'invertir en
mercats emergents molt especulatius.
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- El valor liquid de cada accié és de 19.850 ptes (119 €) el desembre del 1998.

- La durada de la inversié recomanada és d’un minim de tres a cinc anys.

- Els costos d'inscripcié i els costos de gestié sén del 2% ambdos.

- Els rendiments estan sotmesos a ['impost sobre la renda al 25%. Aixé no obstant, el
subscriptor es beneficia d’'una reduccié dimpost igual al 50% de /la donacié amb el
limit del 6% de rendiment imposable, segons la llei del 24 juny 1996. En cas de
revenda de les participacions, les plusvalues sén exonerades de limpost si, pel
susbcriptor, les cessions no depassen durant I'any 1.250.000 ptes (7.530 €). Més
enlla, les plusvalues sén taxades al 26%.

8.2 Conciliance

La Société Générale, un dels principals bancs francesos, crea Conciliance |'octubre del
1996. Mitiangant Conciliance es proposa als subscriptors destinar donacions a
associacions caritatives a partir dels rendiments de les SICAV de distribucio.

La gestora ha seleccionat onze SICAV d'accions franceses i estrangeres,
diversificades i monetaries de distribucié. L'estalviador escolieix subscriure’s a una o a
varies, decidint atribuir tota o una part dels dividends a una o varies associacions
caritatives amb qui la banca ha establert un acord. Finalment, perd, ja sigui per manca
de publicitat o per manca d'interés dels particulars per aquest tipus de productes,
Conciliance sembla que no té exit.

Les associacions que el subscriptor pot escollir son: FAlliance israélite universselle,
I'Association des paralysés de France, 'Ammée du Salut, 'Association pour adultes et
jeunes handicapés de I'Hérault, els Cercles de iutte contre le cancer de Rennes,
d’Angers, i de Nantes, la diocése de Lyon, la didcese de Nice, la Fondation pour ia
recherche médicale, la Fondation la Navarre, el Fonds social juif unifié, Habitat et
Humanisme, Médecins du Monde, Médecins sans Frontiéres, els Oeuvres hopitaliéres
de lordre de Malte, els Orphelins apprentis d’Auteil, els Restaurants du coeur, el
Sanctuaire de Lourdes, el Secours catholique i el Secours Populaire.

Els efectes sobre la reinsercié social o [lajuda humanitaria encara no son
quantificables. Tot depén dels volums collectats i de la utilitzacié per part de les
associacions beneficiades.

La politica de gestio és diferent en funcio que la cartera d’inversions de 'OPVCM sigui
monetari o en accions. Dentre les onze SICAV, algunes ofereixen una bona
rendibilitat, d'altres presenten resultats mitians, en funcié de les categories
considerades. Les sumes destinades a les associacions sén encara pobres: per
exemple, 500.000 ptes (3.000 €) per Secours Populaire 0 125.000 ptes (753 €) per
Habitat et Humanisme, des de la creacié del producte. La liquidesa és un element
interessant en el sentit que la publicaci6 dels valors liquids son quotidians o setmanals.

La transparéncia de la utilitzacid dels diners queda, en principi, assegurada, per la
informaci6 que faciliten les associacions beneficiades.
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Condicions financeres:

- Els costos de subscripci6 i els costos de gestié sén diferents segons les SICAV.

- Els rendiments distribuits estan sotmesos a limpost de la renda al 25%. Per altra
banda, el subscriptor es beneficia d'una reduccié d’impost igual al 50% de la donacié
amb el limit del 6% de la renda imposable segons la flei 24 juny 1996.

- En cas de revenda de les participacions, cal considerar el régim dimposicid de
cada SICAV. SICAV accions de capitalitzacié i SICAV de distribucio: les plusvalues
sén exonerades dimpostos si, per al subscriptor, les cessions no depassen el
1.250.000 de ptes l'any. Més enlla, les plusvalues son imposades amb taxes del
26%.

8.3 Eurco Solidarité

La SICAV Eurco Solidarité es crea el 1992 per iniciativa del Comité Catholique Contre
la Faim et pour le Développement (CCFD) i fundada amb el suport de Credit Lyonnais,
de la Caisse des Dépots et Consignations, de Crédit Coopératif i de la Banque
Industrielle et Mobiliere privée. Es tracta d'un OPVCM solidaria dedicada a la
solidaritat amb els paisos d’Europa central i oriental i a la lluita contra Fexclusic a
Franga. Ei volum global de la SICAV ascendeix a 4.375 milions de ptes (26 milions

¢€).

Gestionat per Crédit Lyonnais Asset Management, que prioritza seguretat i rendibilitat,
|a cartera d’inversions esta dedicada, essencialment, a obligacions franceses. Es una
SICAV de distribucié i de capitalitzacié la meitat dels rendiments de la qual esta
capitalizada pels accionistes, que fan a la vegada una donacié al CCFD.

'atica d’Eurco solidarité es basa en la donacié que fa el subscriptor a2 un organisme
humanitari, el CCFD, dedicat entre altres tasques a promoure iniciatives de
desenvolupament econdmic tant a Franga com a l'estranger. Desde la seva creacio,
els accionistes han donat 600 milions de ptes (3,6 milions d'€) al CCFD, que els empra
amb associacions parfenaires. A Franga el CCFD sosté 3Cl, una associacio que
acompanya els creadors d’activitats en els baris en dificuitat de Marsella i de Li6, perd
tambeé I'associacié France Active i Solidarités Nouvelles face au chdmage. Fora de
Franga, la seva ajuda al desenvolupament d'activitats passa per lassociacié Hititau a
Polinésia, 'associacié franco-rumana Afroda a Romania i FAssociation Ealer BH a
Bdsnia.

Els efectes sobre el desenvolupament local i la reinsercié social i professional semblen
positius. Certes inversions sén derivades a societats de desenvolupament local a
Europa central. A Franga el suport a organismes de lluita contra Fexclusié per a la
creacid d'activitats és operacional. La informacié sobre les accions que fa el CCFD,
gracies a les donacions que rep, és tan sols anual. En canw, els informes d’'activitat
dels projectes ajudats poden ser consultats quan es demanin.

D'entre els 850 subscriptors, hi ha una majoria de persones fisiques i el 20% de
persones morals (congregacions religioses, comités d’empresa), que representen ei
70% del volum,
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El 1998 la rendibilitat va ser del del 10,37%. Els subscriptors va donar el 1987 al
CCFD 100 milions de ptes (602.409 €).

La liquidesa també és molt interessant. El valor liquid es publica quotidianament; el
subscriptor pot, en tot moment, revendre les seves participacions.

Condicions financeres:

- Ef valor liquid de Ia participacié era de 37.425 ptes (225 €) el desembre de
1998.

- La durada minima del diposit recomanada és superior a 2 anys.

- Tant els costos de subscripcié com els costos de gestic sén de I'1%.

- Subscripcié minima: una participaci.

- Eis copons estan sotmesos a limpost de la renda al 25%. Per altra banda,

respecte a la part destinada al CCFD, el subscriptor es beneficia d'una reduccio

d'impost igual al 50% de la donacié amb el limit del 6% de la renda imposable

segons la llei 24 juny 1996. En cas de revenda de les participacions, cal

considerar el régim dimposicié de cada SICAV. SICAV de capitalitzacio:

8.4 Epargne solidaire

El fons d'inversié Epargne Solidaire es crea el 1987 per iniciativa del Crédit Coopératif.
La meitat dels rendiments d’aquest OPVCM solidari, orientat principalment a la
seguretat, es dediquen anualment a associacions partenaires de l'entitat de credit, en
camps d'activitat que van des de la luita contra I'atur a la recerca medica. El volum
total d’Epargne Solidaire puja als 1.150 milions de ptes (6,9 milions d'€).

La cartera d'inversions del fons és essencialment d'obligacions. Es un fons de
capitalitzacié i de distribucié on, cada any, el subscriptor fa una donaci¢ corresponent
a la meitat del rendiment a una associacié a eleccié. D'entre les quinze beneficiaries
de les donacions, es comptabilitzen associacions que lluiten contra l'atur com
Passociacié France Active, la Fondation de France o Rennes emplois solidaires que
redirigeixen els fons a empreses d'insercié o a societats que que donen suport als
emprenedors aturats mitiangant garanties financeres. Per altra banda, els fons es
destinen també a entitats com Action contre la faim, Aide Médicale internationale,
FArmée du Salut, FAssociation des paralysés de France, I'Association diocésaine de
Dijon, France terre dasile, I'lnstitut Pasteur-Institut Curie, Médecins du monde,
I'Oeuvre des apprentis, I'Union nationale de parents d'enfants inadaptés i 'Union
pontificale missionaire.

Els efectes sobre la insercid social, professional i en els objectius humanitaris, es
valoren positivament. Les donacions sén operacionals, scbretot en el camp de la
insercié socioprofessional, gracies al desti de les donacions a Fassociacié France
Active.

Desde la seva creacio Epargne Solidaire ha distribuit un total de 125 mifions de ptes
(753.000 €) entre les associacions. Els dos teros es destinaren a dos estructures:
I'association France Active i a 'Union pontificale missionnaire.

La majoria dels 450 subscriptors son persones fisiques. A banda de les persones
morais hi figuren també nombroses congregacions religioses. Des de fa anys, cada



vegada més seccions sindicals, comités d’empresa, organismes de Feconomia social
dipositen els seus estalvis en aquest fons d'inversi6.

El 1998 el rendiment va ser d'un 0,68%. La liquidesa, en canvi, resulta forga
interessant. La periodicitat de publicacié del valor liquid és setmanal. El subscriptor pot
revendre les seves participacions totes les setmanes.

W Serie1 |34,17 6.10%

f Cbres dinterds general (34,17%) [d Acci6 Humanitaria (6,10%) [@ Accié per a focupacié (46,4%)
Reinsercié i luita contra fes exclusions (3,29) [§ Recerca médica (4,51%) g Integracié (5,19%)

En aquest sentit, la transparéncia del desti de la donacié és bona, pero la periodicitat

semestral de la informacid sobre les inversions en les empreses d'insercid i les
societats amb vocacid solidaria sembla insuficient.

Condicions financeres:

- El valor liquid de la participacié és de 32.000 ptes (192 €).

- La durada del producte recomanada és superior a dos anys.

- Subscripcié minima: una participacio.

- Els costos de gestié son de I'1,30%.

- Els rendimenits distribuits estan sotrmesos a limpost de la renda al 25%. Per altra
banda, el subscriptor es beneficia d'una reduccié d'impost igual al 50% de la
donacié amb el limit del 6% de la renda imposable segons la llei 24 juny 1996. En
cas de revenda de fes participacions aquestes sén imposades al 26% desde la
primera pesseta.

8.5 Epargne solidarité habitat

El fons d'inversié Epargne Solidanité Habitat es crea el 1991 per iniciativa del pare
Bemard Devert. Una part dels rendiments anuals d’aquest OPCVM solidari es destina
a l'associacié de Lyon Habitat et Humanisme que cerca allotjiament per a persones
amb recursos modestos en els centres de les ciutats. Actualment, el volum det fons
uns suposa 2.050 milions de ptes (12 milions d'€).

Epargne Solidarité Habitat és un fons d'inversié solidari de distribuci6 garantit per la

societat de gestié Crédit Lyonnais Asset Management. Cada any, el subscriptor percep
rendiments en forma de copons i fa una donacié del 25% de la suma total a Habitat et
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Humanisme. Per altra banda, el fons d'inversié cedeix a !'associacio la meitat dels
drets d’entrada i el 30% dels costos de gestié. Per a decidir I'orientacid de les
inversions, un comité de gestio, configurat basicament per membres de la societat de
gestié i de I'associacio Habitat et Humanisme, es reuneix tots els anys. L'ética del
producte es basa, doncs, en la donacid dels subscriptors, la majoria dels quals sén
particulars, molts d’ells compromesos en associacions cristianes, a un organisme que
lluita pel dret a 'habitatge.

Amb una cartera d’inversions configurada majoritariament d'obligacions franceses a
mig i llarg termini i, en menor mida, de titols monetaris, la linia de treball deis gestors
del fons és trobar I'equilibri entre seguretat, liquidesa i rendibilitat.

Desde 1991, el volum de les donacicns a favor d’Habitat et Humanisme puja a
125.000.000 de ptes (753.012 €). En el mateix temps, lassociacid ha reallotjat 1.500
families i ha pogut adquirir 450 apartaments. La col-lecta no és suficient, pero, per a la
compra del parc immobiiiari: representa tan sols el 20% del volum de les adquisicions
dels habitatges (3.500.000 de ptes —21.000 €- a Paris, i 1.500.000 de ptes —9.000 €- a
Lyon, de mitjana). L'estructura de Lyon es complementa amb el 40% en subvencions
de les administracions locals i regionals i mitjiangant préstecs de la Caisse des Dépéts
et Consignations.

Els efectes sobre la reinsercio social es valoren positius. La transparéncia del desti és
bona gracies a la tasca de l'associacié Habitat et Humanisme que participa, com s’ha
dit, en el comité de gestié, organitza les compres del parc immobiliari i acompanya les
families en el seu reallotiament. Es publica un butlleti d'informacié semestral informant
els subscriptors sobre les compres del parc immobiliari i el reallotiament de les
families.

El 1998 el rendiment fou del 8,77%. La rendibilitat €s molt bona si tenim en compte
que es troba per sobre de la mitjana de les OPVCM obligataires franceses (6,45%). La
publicacié del valor liquid és setmanal, I'accionista pot per tant revendre les seves
participacions cada setmana.

Condicions financeres:

- El valor liquid és de 27.325 ptes (164 €).

- La durada recomanada de dipdsit és superior a dos anys.

- Tant els cosfos de subscripcié com els costos de gestié sén de '1%.

- Subscripcié minima: una participacio.

- Els rendiments distribuits estan sotmesos a limpost de la renda o al 25%. Per
altra banda, el subscriptor es beneficia d'una reduccié d'impost igual al 60% de la
donacié amb el limit del 6% de Ia renda imposable segons ia llei 24 juny 1996. En
cas de revenda de les participacions aquestes sén imposades al 26% desde la
primera pesseta, si les cessions superen 1.250.000 ptes. Per sota queden
exonerades.




8.6 Faim et Développement

Creat el 1983 pel Comité Catholique contre la Faim et pour le Developpernent (CCFDy,
Faim et Développement és el primer fons solidari que es crea a Franga. La meitat dels
rendiments es destinen al CCFD encara que altres arganismes humanitaris s’hi han
afegit, en vistes, sobretot, a contribuir al desenvolupament econdmic i social del Tercer
Mon. Actuaiment, el volum del fons ascendeix a 6.575 milions de ptes (39 milions d'€).

Gestionat per Crédit Coopératif, la preocupacié fonamental del qual és la seguretat, la
cartera de Faim et Développement estd principaiment configurada per titols
obligataires poc sensibles. En aquest OPVCM de distribucio i de capitalitzacio, el
susbcriptor destina com a donacié el 50% dels rendiments que dona el fons.

La majoria dels accionistes (80%) de Faim et Développement ha optat per una donacié
al CCFD. Entre els altres destinataris de les donacions hi figuren la Cimade, e! Comite
Francais de solidarité internationale, la Communauté du Chemin Neuf, Fréres des
Hommes, IInstitut de Belleville i Terre des Hommes. L’ética del fons es basa, per tant,
en la donaci® del subscriptor a un organisme humanitari. Per altra banda, a la
demanda de diversos subscriptors que havien manifestat el desig que els seus estalvis
fossin invertits directament en empreses, segons criteris étics, el comité d'orientacié
del fons ha tingut en compte un nou objectiu: un 5% dels fons s’hauran d’invertir en
titols no borsaris. Per exemple, en societats al tercer mén o empreses implantades a
Franca que practiquen el comerg just amb els paisos del Sud. En aquest marc, s’han
invertit, per exemple, 25.00.000 de ptes (150.000 €) en Solidarmonde, una filial del
CCFD.

Desde la seva creaci6, Faim et Développement ha distribuit 2.425 milions de ptes (15
milions d’€) a diferents organismes, entre ells la SIDI (Société d'Investissement pour le
Développement Interational), que inverteix les donacions a Africa, Sud-América i a
Asia a empreses en forma de participacié en capital, de garanties, de préstecs o de
cradits-BAILS, recolzant-se especiaiment en filials locals de finangament i d'ONG.

D'entre els 4000 subscriptors, es comptabilitzen aproximadament 250 persones
morals. Una tercera part del volum esta representada per aquestes darreres. El
rendiment no sembla massa interessant, un 0,89% el 1998. La liquidesa, en canvi, és
forga interessant. La publicacié del valor liquid é&s setmanal. Ei subscriptor pot
revendre les seves participacions totes les setmanes.

Els efectes sobre el desenvolupament focal en els paisos del tercer mén son positius.
La transparéncia del desti de les donacions és bona, gracies a la publicacid d'una
informacié trimestral de la SIDI sobre les seves accions.

Condicions financeres:

- El valor liquid de fa participaci6 és de 30.430 ptes.

- La durada recomanada és de més de dos anys.

- Els costos de gesti¢ son actualment de '1,2%.

- Subscripcié minima: una participacio.

- Els copons estan sotmesos a [impost de la renda al 25%. Per altra banda, el
subscriptor es beneficia d'una reduccié d’impost igual al 50% de Ia donacié amb el
limit del 6% de la renda imposable segons la llei 24 juny 1996. En cas de revenda de
les participacions aquestes sén imposades al 26% desde la primera pesseta.
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8.7 France Emploi

El fons d'inversi6 CM France Empioi es crea per iniciativa de Crédit Mutuel el 1994.
Es tracta d’'un OPCVM solidari destinat a participar en la creacié d’ocupacid, recolzant
empreses que ocupen persones en dificultat. Actuaiment, el volum ascendeix a 800
milions de ptes (4 milions d'€).

Gestionat per Crédit Mutuel finance, la societat de gestid de les OPCVM de l'entitat
bancaria, la cartera d'inversions esta configurada majoritariament per valors monetaris.
Es un fons de distribucié i de capitalitzacié que ha optat per un OPCVM monetari tenint
en compte la liquidesa i la seguretat d'aquests productes.

L’atica del fons és basa en la donacid del subscriptor a un organisme de solidaritat. El
volum de les donacions distribuides a 'associacid France Active puja a 37.500.000 de
ptes (226.000 €) desde 1995. Aquestes es destinen a les garanties bancaries que
Iestructura financera facilita a les empreses d’insercid i a les societats amb vocacié
solidaria que ocupen aturats de llarga durada.

Les donacions s’han d’emprar, si més no el 50%, en la regié d’origen dels subscriptors.
L'’Association France Active publica regularment un butlleti sobre les garanties
financeres que otorga i sobre les empreses que $’ha pogut ajudar.

D'entre els 208 subscriptors que han comprat les participacions del fons hi figura una
majoria de persones fisiques (62%), encara que el volum economic més important
Faporten les persones morals: comités d'empresa, mutues, associacions i estructures
sindicals.

La rendibilitat del fons és d'interés mitja. L’exercici 1997-1998 va ser del 3%, una
remuneracié equivalent al rendiment mitja de les OPCVM monetaries. Els subscriptors
destinaren el 1998 11.125.000 de ptes (67.000 €) a 'associacié France Active.

Els efectes sobre la insercié social i professional son positius, donat que l'associacio
France Active transforma les donacions en garanties financeres per a empreses que
ocupen persones en dificultats. Les societats beneficiaries d’aquest dipositiu poden
d’aquesta manera concertar préstecs amb les entitats financeres convencionals. La
transparéncia del desti dels diners és bona pero la periodicitat de la informacié sobre
les garanties otorgades per 'associacié a les empreses d'insercié i a les societats amb
vocacié solidaria pot semblar insuficient.

Condicions financeres:

- El valor liquid de la participacié és de 27.300 ptes el novembre del 1998. Es
publica cada quinze dies.

- No hi ha cap durada minima recomanada.

- Eis costos de gestié sén actuaiment dei 0, 50%.

- Per a tota subscripcié, hi ha una obligacié de compra minima de 125.000 ptes
(753 €).

- Els rendiments estan sotmesos a impost de la renda o al 25%. Per altra banda, el
subscriptor es beneficia d’'una reduccié dimpost igual al 50% de la donacié amb el
limit del 6% de la renda imposable segons la llei 24 juny 1996. En cas de revenda
de les participacions aquestes sén imposades al 26% desde la primera pesseta.
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8.8 Humanis Investissement

Humanis Investissement és un fons d'inversié creat el 1987 per 'Aide médicale
internationale (AMI) i la societat de gestié GPK Finance. L'objectiu d’aquest OPCVM
és mantenir, mitjancant programes de formacio, el treball del personal de salut en eis
paisos del Tercer Mon. Actuaiment, el volum d'Humanis Investissement ascendeix a
més de 575.000.000 de ptes (3.500.000 €).

Humanis Investissement pertany a la categoria de les OPCVM diversificats de
distribucié. La seva cartera inverteix en accions franceses (44%) i estrangeres, pero
també en titols obligatoris i monetaris. La societat de gestio destina tots els anys a
FAMI la meitat de la comissié de gestid del 2%. Aquesta cessid esta limitada als
3.750.000 ptes (22.600 €).

Les donacions es destinen tots els anys a 'AMI, sobretot per finangar magatzems de
formacid meédica, a Tailandia i a PAfganistan. E! 1997, la suma destinada puja a
3.750.000 ptes (23.000 €).

D'entre els 230 subscriptors trobem una majoria de particulars. El rendiment és forga
interessant. Amb un rendiment de "11,4% el 1998, el fons inverteix en accions
franceses. La publicacié del valor liquid és setmanal.

Els efectes sobre els programes de formacié sén positius per 'AMI. Les donacions
collectades per Humanis Investissement representaven el 1997 el 34% de les
donacions provinents d’empreses per a I'associacié. Per a FAMI aquest és un suport
indispensable. No hi ha cap publicacié regular d'informacié per als inversors sobre les
activitats de FAMI.

Condicions financeres:

- El valor liquid de la participacié és de 44.675 ptes (269 €).

- La durada recomanada és de més de dos anys.

- Per a una primera subscripcié cal fer una compra minima de 125.000 ptes (753 €).
- Els rendiments estan sotmesos a l'impost de la renda o al 25%, més enlla de les
200.000 ptes (1.200 €) per a un solter o de 400.000 ptes (2.400 €) per a un
matrimoni. En cas de revenda de les participacions queden exonerades dimpostos
si les cessions no supera el 1.250.000 ptes (7.530 €). Més enila, les plusvalues
aquestes sdn imposades al 26%.

8.9 Investissement et partage

El fons d'inversio Investissement ef partage es cred el 1995 per iniciativa de la societat
de gestic Meeschaert. Es tracta d'un OPCVM solidari que prioritza la rendibilitat i [a
seguretat amb inversions efectuades a mig i llarg termini. En tant que solidari destina
una part dels rendiments a associacions humanitaries. El volum ascendeix a
250.000.000 de ptes (1.500.000 d'€).

La cartera d'inversions esta majoritariament dedicada a obligacions franceses a mig i
llarg termini. El subscriptor, la majoria persones fisiques —120 en total- d’aquest
OPCVM de distribucio dona la meitat del rendiment a la Fondation Alliances, una
estructura emmarcada per la Fondation de France. Ella mateixa els redistribueix a
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associacions de reinsercid socioprofessional, d’accés a I'habitatge o de reallotjament
de les persones grans. El subscriptor cedeix igualment la meitat dels costos de gestio.

L’atica del producte es basa en la donacié del subscriptor a organismes de Huita contra
lexclusio, ja sigui de caracter social, professional o humanitar. El 1997, les
associacions recolzades per les donacions del fons solidari eren: Droits d’Urgence a
Paris, la Banque Alimentaire du Pas-de-Calais, Solidarité Emploi a Clermont-Ferrand o
Insertoit a Puteaux.

La publicacié del valor liquid és setmanal. El subscriptor pot revendre les seves
participacions totes les setmanes.

Els efectes sobre la reinsercié social seran més operacionals en la mida que ef fons es
desenvolupi. La transparéncia def desti es prou bona tenint en compte que es publica
un butlleti anual d'informacid realitzat per la societat Meeschaert. Per altra banda, la
Fondation France garanteix ia transparéncia dels fons gue gestiona.

Condicions financeres:

- El valor liquid de la participaci6 és de 3.750 ptes (22 €).

- La durada recomanada és de més de dos anys.

- Els costos de gestié i de subscripcié sén cadascun del 2%.

- Per una primera subscripcié cal fer una compra minima de 125.000 ptes (7353 €).

- Els rendimens distribuits estan sotmesos a l'impost de la renda al 25%. Per altra
banda, el subscriptor es beneficia duna reduccié dimpost igual al 50% de la
donacié amb el limit del 6% de la renda imposable segons Ia llei 24 juny 1996. En
cas de revenda de les plusvalues sén exonerades d’impostos si, pel subscriptor, les
cessions no superen el 1.250.000 ptes (7.500 €). Més enlfa les plusvalues s6n
imposades al 26% desde la primera pessefa.

8.10 Pacte vert Tiers Monde

El fons Pacte vert Tiers Monde es crea el 1987 per iniciativa de Crédit Agricole. Es
tracta d'un OPCVM solidari |a meitat del qual esta dedicat a accions de cooperacié als
paisos en desenvolupament. L’ética del producte es basa en la donacié destinada al
tercer mén, especialment, Africa. Actualment, el volum del fons ascendeix a
337.500.000 de ptes (2.000.000 ¢’€) amb un rendiment el 1998 del 4,88%.

Gestionat per Indocam, la societat de gestic de Crédit Agricole, el fons prioritza
sempre seguretat i la rendibilitat Pacte Vert Tiers Monde estd configurat
essencialment d'obligacions franceses. En aquesta OPCVM de distribucio, el
subscriptor, tant persones morals com particulars, fa donacié de la meitat dels
rendiments a la Fondation de France, a través d'un compte anomenat fondation
solidarité mutualiste. Les donacions es destinen a la Fondation Solidarité mutualiste,
creada sota el paraigues de la Fondation de France. El desti dels diners és dirigit pel
comité executiu de la Fondation, format per experts en I'ajuda humanitaria. Les sumes
col-lectades sén destinades al finangament d’accions de solidaritat i de cooperacié de
poblacions rurals dels paisos del tercer mén. En aquest sentit, els efectes sobre el
desenvolupament local als paisos del tercer mén sén positius. Els subscriptors reben
tots els anys informacié sobre els projectes recolzats gracies a les donacions del fons.
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Condicions financeres:

- Ef valor liquid de la participacié és de 13.331 ptes (80 €).

- La durada recomanada és de mes de dos anys.

- Els costos de gestié sén actualment del 0,60%.

- Subscripcié minima: una participacio. N

- Els rendiments estan sotmesos a limpost de la renda al 25%. Per altra banda, el
subscriptor es beneficia d'una reduccié d'impost igual al 50% de la donacié amb el
limit del 6% de fa renda imposable segons la llei 24 juny 1996. En cas de revenda
de fles participacions les plusvalues sén exonerades d’impostos si, pel subscriptor,
les cessions no superen el 1.250.000 ptes (7.530 €) lany. Més enila sén
imposades al 26% desde la primera pesseta.

8.11 Pacte Solidarité logement

Crédit Agricole crea el 1997 el fons d'inversi¢ Pacte Solidante Logement. Es tracta
d'un OPCVM solidari la meitat dels beneficis dels quals estan dedicats a I'habitatge de
persones en dificultat. Ef volum total puja actualment a 275.000.000 de ptes (1.500.000
€).

El fons, gestionat per Indocam, 1a societat de gesti6 de Credit Agricole, prioritza el mig
termini i la seguretat. Pacte Solidarité Logement esta configurat fonamentalment per
obligacions franceses. La meitat dels rendiments esta destinat a la Fondation de
France, en un compte Fondation Sclidarité mutualiste, orientat a accions destinades a
afavorir 'habitatge de persones en dificultat, a tot el territori frances.

L'etica del fons es basa en la donacié de la meitat del rendiment a projectes destinats
a afavorir accions de solidaritat en el camp de I'habitatge i de 'acolliment a Franga.

Les donacions contribueixen a finangar projectes a favor de 'habitatge de persones en
dificultat a Franga. Concretament, es destinen a la Fondation Solidarité mutualiste
creada sota el paraigues de la Fondation de France, el comité executiu de la qual
decideix les orientacions dels recursos.

Es publica setmanalment el valor liquid. Els subscriptors, que s6n a la vegada
persones morals i particulars, poden revendre les seves participacions tots els dimarts.
El rendiment del fons és del 5,10% desde 1998 respecte el 6,5% de |a seva categoria.
Es distribueix entre els subscriptors una informacié anual.

Condicions financeres:

- El valor liquid de la participacié és de 13.000 ptes (79 €).

- La durada recomanada és de més de dos anys.

- Els costos de gestié sén actualment def 0,60%.

- Subscripcié minima: una participacio.

- Els rendiments estan sotmesos a l'impost de Ja renda o al 25%. Per altra banda, el
subscriptor es beneficia d'una reduccié d’impost igual al 50% de la donacié amb el
limit del 6% de la renda imposable segons fa llei 24 juny 1996. En cas de revenda
de les participacions les plusvalues s6n exonerades dimpostos si, pel subscriptor,
les cessions no superen el 1.250.000 ptes (7.530 €) lany. Més enlia son
imposades al 26% desde la primera pesseta.
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8.12 Terre Nouvelle

El fons d'inversid Terre Nouvelle es crea el 1989 per iniciativa de Crédit Industriet de
rOuest | de I'associacié Terre Nouvelle, que s'ocupa scbretot de persones en situacio
d'exclusié a Franga. Es tracta d'un OPCVM solidari una partida dels rendiments es
destina a I'associacié humanitaria. El volum total de Terre Nouvelle puja a 150 milions
de ptes (900.000 €).

Terre Nouvelle és un fons de distribucié. EI subscriptor rep els rendiments
trimestralment, un terg dels quals es redestinat a Fassociacio.

La cartera d'inversions es destina en gran part a obligacions prioritzant la seguretat.
L’ética del producte es basa en la cessié d'una part del rendiment a un organisme
humanitari. Concretament, les donacions, col-lectades per la intermediacié de la
Fondation de France, es destinen a 'associaci Terre Nouvelle i serveixen de suport a
persones, especialment joves, en situacié d'exclusio. Eis subscriptors  son,
essencialment, perscnes fisiques i congregacions religioses.

Amb un rendiment del 2.45% el 1998, aquest fons obté una remuneracié propera a la
mitjana de la remuneracié de les OPCVM monetaries dinamiques (2,66%). E! volum
total de donacions rebudes per Terme Nouvefle puja a 1.662.500 ptes (10.000 €) el
1997. La publicacié del valor liquid és setmanal. El portador pot subscriure i revendre
les seves participacions cada divendres.

El fons Terre Nouvelle permet destinar una part a financar les seves accions per joves
exclosos. Aquesta entitat s’ocupa també de la formacié dels joves en certs paisos del
tercer mon. No hi ha, perd, una informaci6 regular informant els accionistes sobre els
projectes de Terre Nouvelle.

Condiciens financeres:

- Ei valor liquid de fa participacié és de 406 ptes (2,5 €).

- La durada recomanada és de més de sis mesos anys.

- Hi ha una obligacié de compra minima de 125.000 ptes (753 €) en una primera
subscripcié.

- Els costos de gestié sén actualment del 1%.

- Subscripcié minima: una participacié.

- Eis rendiments estan sotmesos a l'impost de la renda o al 25%. Per altra banda,
el subscriptor s beneficia d'una reduccié dimpost iqual al 50% de la donacié amb
el limit del 6% de la renda imposable segons la llei 24 juny 1996. En cas de
revenda de les participacions les plusvalues sén exonerades dimpostos si, pel
subscriptor, les cessions no superen el 1.250.000 ptes (7.530 €) lany. Més enlla
sén imposades al 26% desde la pimera pessela.
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9.- Altres productes financers étics i solidaris:
el cas de la NEF

Si fins ara hem explicat els fons d'inversi¢ etics i solidaris, per ser linstrument meés
desenvolupat i més estés també és cert que existeix una gamma variada de productes
destinats a oferir alternatives als estaviadors étics i solidaris. A banda de les
obligations associatives, un instrument original i inexistent a Espanya, i d'un compte
solidari, hem optat per centrar-nos en els productes creats per una organisme de
terreny, la NEF, amb concertacié amb una entitat bancaria convencional com Crédit
Coopératif.

9.1 Obligations associatives

Les Obligations associatives son valors mobiliaris emeses per les associacions per al
seu propi finangament. Per I'organisme emissor, es tracta de proposar un estaivi als
subscriptors, sigui de manera particular, sigui fent una crida publica a l'estalvi. Es una
llei del 1985 la que ha permés aquesta nova iniciativa. Des d’'aleshores enga, una
trentena d'entitats 'han emprada.

Lestructura associativa que emet les obligacions, si vol contactar més de tres centes
persones, ha de fer necessariament una crida publica a lestalvi. Aquest métode
necessita 'autoritzacié de la Commission des Opérations en Bourse (COB) que
representa, dbviament, una garantia de seguretat de F'estaivi.

Per disposar de Pautoritzacio, I'associacié ha de tenir dos anys d'existéncia i tenir
rendiments regulars, I'oferta plblica ha d’aconseguir un autofinangament significatiu.

L'associacié determina lliurement el volum dels titols. La mitjana ascendeix
normalment a 25.000 ptes (150 €). Les taxes d'interés son més febles que les del
mercat i les durades d’emissié aconsellades son sovint de sis mesos.

El sistema d'obligations associatives demana als subscriptors una adhesié als
objectius de I'associacio. Es tracta més aviat d'un estalvi de proximitat, de suport, de
conviccid.

Les associacions que han recorregut a les obligations associatives han estat
habitualment estructures de turisme social, perd també organismes del sector sanitari i
social, per exemple, la Union Nationale des associations de parents d’enfants
inadaptés (Unapei) a Amiens. El darrer dossier s’ha fet en profit d'un centre d’ajuda per
al treball dels discapacitats mentals que ha recollit 22.500.000 de ptes (135.542 €) d'un
estalvi per valor de 30.000.000 de ptes (180 €).

Els subscriptors de les obligations associatives son particulars o persones morals que
volen contribuir a mantenir una associacié. La remuneracio és relativament feble. Els
subscriptors d’obligations associatives opten per una remuneracié modesta del seu
estalvi en motiu de 'adhesié als objectius de I'associacio.



9.2 El codevi solidaire

Desde 1996 Crédit coopératif proposa, com tots els altres estabiiments bancaris, un
compte per al desenvolupament industrial (Codevi). Les sumes dipositades en ei
compte bancari serveixen per a finangar préstecs a les empreses, pero igualment, iés
en aixd on hi trobem la seva originalitat, crédits amb vocacio social.

El Codevi de la banca mutualista és un compte bancari remunerat que s’adreca a tot
particular que tingui un estalvi per dipositar. Amb aquesta col-lecta mobilitzada, la
banca concedeix préstecs amb una utilitat social, les taxes dels quals s’eleven de mitja
al 6%.

Des d’aquest any, el Crédit Coopératif ha llangat una versié partage del seu Codevi,
anomenat Codésol. El titular del compte escolleix donar a una de les associacions
partenaires el 50%, el 75% o la totalitat dels interessos rebuts al seu compte. El 86%
del volum total solidari es destina als préstecs, segons els dispositius regiamentaris.

Els principis &tics del producte rauen en el fet que un estalvi corrent pot ser util a les
estructures contra I'exclusié social aixi com a organismes del sector cooperatiu —el
Codevi solidaire de Partage és un eix de desenvolupament per al Crédit coopératif-
centres d’ajuda per al treball, tallers protegits per persones discapacitades, empreses
d'insercié i organismes de turisme social. En el marc de Codésol, les donacions
s'ofereixen a quatre associacions: associacidé Fonds France active, France terre
d'asile, Ligue des droits de Phome i wwf Fons mondial pour |a nature-France.

Els subscriptors sén Unicament persones fisiques. La remuneracié dels Codevi és del
3%, una xifra comparable a la remuneracié de nombrosos productes a curt termini. El
titular del compte pot, en tot moment, dipositar eis diners o retirar-los. Respecte la
seguretat es pot dir que no hi ha cap risc. Els diners estan garantits per un banc que
assegura als clients la seguretat de les operacions.

Els efectes sobre la insercié social i professional sén positius: els préstecs son
operacionals. El 20% serveixen per a finangar associacions.

L'ética del producte es basa en el fet que els diners s'empren per préstecs amb
vocacid social. Aquesta orientacié s’amplia amb Yopcié Codésol. L'establiment bancari
es compromet a donar informacié anual als estalviadors.

Condicions financeres:

- Només els particulars poden subscriure un Codevi.

- El total de diposits s'eleva a 750.000 ptes (4.500 €).

- La remuneracié dels Codevi esta lliure dimpostos. En la versié Codésol, el titular
del compte es beneficia d'una reduccié dels impostos del 50% de la donacié.

9.3 Els productes de la NEF

L’Associacié NEF es va crear el 1979 per persones que volien promoure noves formes
de gestio financera, més solidaria i mes ética. Vist el desenvolupament de l'associacid,
el 1988 la flei bancaria imposa la creacié de la Soci€té Coopérative financiére
anonyme & capital variable la NEF per permetre la gestio financera rigorosa que
necessitava |'associacid.



L'estalvi dels cotizants a la NEF estd garantit per la Banque Frangaise de Credit
Coopératif. Aixi mateix, la NEF preveu esdevenir una banca per ella mateixa en els
propers anys amb la denominacié Banque du Développement Durable et des
Solidarités.

La NEF crea un pont entre els estalviadors i els sollicitants de préstecs, acordant
préstecs exclusivament professionals a empreses individuals, societats o associacions
de tota Franga, per aquelies iniciatives que tinguin algun component social 0 ecoldgic.
Els credits de la NEF s'atorguen a iniciatives en camps com I'agricultura biodinamica i
biologica, la pedagogia, I'art i la cultura, la salut, l'ecologia, etc.

La NEF garanteix I'ética dels préstecs presentant cada any una llista exhaustiva de
préstecs atorgats.

Els préstecs de la NEF, d’'una suma esglaonada entre 1.250.000 ptes (7.500 €) i
12.500.000 ptes (75.300 €), poden ser d’'una durada a curt termini (de vegades a dos
anys), mig termini (dos a set anys) o a llarg termini (set a quinze anys). Les taxes
d'interés es calculen en funcid de la durada del préstec i permeten a la NEF equilibrar
els comptes. Els préstecs han d’estar garantits, per exemple, per persones fisiques o
morals de 'entom, que aportin cadascuna un aval limitat {(entre 125.000 ptes i 500.000
ptes; 750 € i 3.000 €). Aquest cercle de garantia, donat que els membres coneixen bé
el projecte i sovint han participat en la seva elaboracié, assegura que 'emprenedor no
es trobi mai aillat i ofereix un important suport en cas de dificultats. Pels préstecs d’'una
suma elevada es demana també algin altre tipus de garantia (hipoteques, per
exemple).

La NEF no ha de recorrer als mercats financers per al seu funcionament siné gue més
aviat depén de! rendiment de I'estaivi social dels seus cotitzants. Sén els estalviadors
que escolleixen dipositar els seus diners en els productes bancaris solidaris proposats
per la NEF amb partenariat amb altres establiment bancaris.

Les formules d'estalvi proposades per la NEF inclouen les parts de capital {la suma
minima de la cotitzacio és de 5.000 ptes —30 €-, i no ha donat fins el moment cap
interés), comptes de dipdsit a termini, comptes-xec, comptes-libreta, etc. Els punts
seglents aprofundeixen en la gamma de productes gtics i solidaris que ofereix la NEF.

9.3.1 El compte chéque de NEF-Crédit coopératif

Creat I'abril del 1996, el seu objectiu és posar a disposicio de tot particular o entitat
sense anim de lucre un instrument financer habitual dedicat a projectes amb un ait
rendiment social, en particular, per a la creacio d’ocupacié i 1a liuita contra Fexclusid.

L'obertura d'un compte chéque solidaire NEF-Crédit coopératif dona dret a tots els
serveis bancaris tradicionals: domiciliaci6 de nomina, comptes corrents...etc
Concretament, Crédit coopératif, gestora del compte cheéque, posa a disposicio de la
NEF el 70% de la suma en diposit. Aquests serveixen per a concedir préstecs a aturats
creadors d’empresa, agricultors bioldgics, ¢ a responsables de projectes artistics,
ecoldgics, pedagdgics (escoles Steiner).

Els préstecs varien entorn el 1.250.000 ptes (7.530 €) i els 12.500.000 de ptes (75.000
€) -mitja: 5.000.000 ptes- i les taxes d'interés se situen entre el 8 i el 10 % segons la
durada del préstec. Els titulars del compte chéque han de subscriure’s almenys per un
valor de 15.000 ptes (90 €). No s'autoritza el descobert.
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Crédit Coopératif posa a disposicio de la NEF el 70% de les sumes dipositades en els
compte chéques. E| 30% restant asseguren fa liquidesa del producte, tenint en compte
la mobilitat de les sumes dipositades.

Eis compte chéque solidaire NEF-Crédit coopératif es basa en la confluéncia de dues
filosofies: I'ética mutualista de I'establiment bancari i els principis de la NEF, eis
objectius de la qual estan inspirats en el pensament de Rudolf Steiner. L'economia, per
la NEF, ha destar fonamentada en la fratemitat, oferint les condicions d'un
desenvolupament durable de la societat.

Els diners dipositats en aquests comptes son 350 milions de ptes (2.000.000 €}
superant les expectatives dels seus promotors. L’estalvi, doncs, de la NEF és de 250
milions de ptes (1,5 milié d'€). Actualment, sén sobretot particulars que no reben
remuneracio per Pestalvi. S’han obert 900 comptes cheques. El subscriptor pot, en tot
moment, dipositar els diners o retirar-los. No hi ha risc. Els diners estan garantits per
una banca que assegura als seus clients 1a seguretat de les seves operacions.

Els efectes sobre la insercid social i professional sén positius: els préstecs sén
operacionals. L'ética del producte és positiva: els diners sén emprats per préstecs amb
vocacio social i, sobretot, per a la creaci6 de llocs de treball.

La transparéncia de la utilitzacio dels diners queda assegurada per la publicacid d'un
diari bimestral. Per altra banda, els comptes del repartiment dels crédits son explicitats
tots els anys per la NEF.

9.3.2 El Compte a terme solidarité ” de la NEF

Desde la seva creacio el 1989, la NEF proposa comptes a termini als seus adherits per
a desenvolupar préstecs d’ajuda a la creacio d’empreses que aportin una plusvalua
ética. Actualment, s’han obert 670 comptes a termini sofidanités per un volum total de
775.000.000 de ptes (4.500.000 d'€). En els comptes a termini de la NEF, el
subscriptor diposita els seus diners per un termini de com a minim 2 anys i escolleix la
taxa de remuneracié del seu estalvi entre una série de possibilitats proposada per
lestabliment de crédit. Els recursos dels comptes a termini constitueix una base
essencial per als préstecs de la NEF essencialment repartits a aturats creadors
d’empresa, a agricultors biologics, perd tambeé a associacions cuiturals o a projectes
ecoldgics o pedagogics (escoles Steiner). Aquests préstecs varien entre els 1.250.000
ptes (7.530 €) i els 12.500.000 de ptes (75.000 €). La mitjana esta entomn els 5.000.000
de ptes (30.000 €). La taxa d'interés es sitGa entre el 6,5% i el 8,5% segons la durada i
la naturalesa del préstec.

El conjunt de volum total dels comptes a termini s'utilitza per acordar els préstecs.

D'acord amb el funcionament del compte a termini sofidarités, el subscriptor indica el
lloc escollit de desti de Pestaivi (insercié, ecologia, agricuitura, salut...). Actualment,
alguns dels projectes sostinguts per la NEF sén: Autoclean services {50 llocs de treball
creats), la cooperativa Euro-breizh (productors de blat negre biologic), la companyia
d’aviacid Belair (150 llocs de treball creats) o la Scop Calicot (produccié de soja). Com
en el cas del compte chéque de NEF-Crédit coopératif 'ética del producte es basa en
el pensament antroposdfic promogut per Steiner i que inspira l'accié de la NEF.

Entre els 800 subscriptors, es troben molts particulars compromesos en la utilitat social
del seu estalvi. La remuneracié mitjana escollida pels subscriptors és relativament
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feble: aquesta opcio autoritza préstecs a taxes menys elevades. El compte a termini
solidarités té poca liquidesa, donat que el pericde minim de diposit és de dos anys: la
NEF té necessitat d'un estalvi estable, per otorgar préstecs a llarg termini. La durada
mitiana dels diposits és de tres a quatre anys. Des que I'establiment de credit de la
NEF existeix, la sequretat de I'estaivi sempre esta assegurada.

Els efectes sobre la insercid social i professional son positius: els préstecs san
operacionals. L'ética del producte és positiva: els diners s'empren per acordar préstecs
amb vocacio social 0 ecoldgica i, sobretot, per a la creacié de llocs de treball.

La transparéncia de la utilitzacié dels diners s'assegurada mitjangant la publicacié
exhaustiva dels préstecs otorgats cada any.

Condicions financeres:

- EI volurm minim del dipésit és de 1.250.000 ptes (7.500 €).
- Els interessos dels comptes a termini sén sotmesos a limpost de la renda.

9.3.3 El livret NEF-crédit coopératif

La llibreta d’estalvi NEF-Crédit Coopératif es llanga el gener de 1994, Permet a la NEF
augmentar el seu volum de préstecs pels creadors d’'empresa. Aquest producte de
col-lecta bancaria mou entom del 1.675 milions de ptes (10.000.000 d’€).

Aquesta llibreta esta garantida per Crédit Coopératf, de la qual la NEF és afiliada.
Aquesta darmera percep la major partida de la collecta que afecta als préstecs,
essencialment als aturats creadors d’empresa, agricultors biologics i a projectes amb
vocacio social i ecoldgica. Els préstecs sén igualment destinats a escoles amb
practiques pedagégiques altematives (escoles Steiner), a establiments per
discapacitats i a creadors d'activitats artistiques. Aquests préstecs varien entre
1.250.000 ptes (7.500 €) i 12.500.000 ptes (75.000 €). La seva mitjana esta entre els
5.000.000 ptes (30.000 €) i les taxes d'interds se situen entre el 6,5% i el 8,5% segons
la durada del préstec. '

Es aixi mateix una llibreta de partage: 25%, 50% i 75% o 100% dels interessos poden
estar destinats sota la forma de donacions a la NEF, scobretot per a finangar projectes
d'emprenedors. Respecte aixd, el subscriptor es beneficia de la fiscalitat de les
donacions.

El Crédit coopératif posa a disposicié de la NEF el 90% de les sumes col-lectades. El
1997 es destinaren a la NEF 1.250.000 ptes (7.500 €).

La libreta NEF-Crédit copératif estd basada en el retrobament de dues filosofies,
Petica mutualista del Crédit coopératif i els principis de la NEF els objectius de la qual
son finangar projectes amb vocacié social amb la finalitat que “els diners relliguin els
homes”.

Des dels seus inicis, 1a col-lecta de la llibreta NEF-Crédit cooperétif ha permes atendre
300 préstecs. Entre les empreses sostingudes: la societat Belair, el Centre des
Cultures du Monde, 'empresa de tractament d’aigues Eau Lymp, le Béal, un centre per
dicapacitats mentals a la Dréme.



E1 1994 s’han obert 1.100 llibretes. El subscriptor és lliure de dipositar a Ia llibreta tants
diners com wulgui (un dipdsit minim de 12.500 ptes -75€); al mateix temps, ha de
subscriure almenys una part del capital de la NEF, de 5000 ptes (30 €).

El 1998 la remuneracié de la llibreta era del 2,5% del 1998. Aquesta taxa es fixa a
través d’'una consulta i d’una votacié entre els subscriptors de ia NEF.

El subscriptor pot, en tot moment, dipositar 0 retirar els diners. La banca assegura als
seus clients la seguretat de les seves operacions. Els efectes sobre la insercid
professional sén positius en la mida que els diners son emprats per a préstecs amb
vocacié social o, sobretot, per a la creacié de llocs de treball.

Condicions financeres:

- Els inferessos de [a llibreta estan sotmesos a limpost de la renda (25%). El titular
es beneficia, perd, d'una reduccié de limpost igual al 50% de fa donacié en el limit
del 6% de Ia renda imposable segons liei del 24 de juny del 1996.

9.3.4 El compte logement social NEF-Fondation Follereau

Aquest compte ha estat creat el novembre del 1996 per la NEF i la Fondation Racul-
Follereau pour le logement sccial. L'objectiu de ia col-lecta d’aquest compte a termini
és afavorir els préstecs a favor de 'habitatge de les persones en dificultat. Actualment,
s’han obert 170 comptes per un volum total de 437.500.000 ptes (828 milions d'€).

E! subscriptor diposita el seus diners per dos anys o menys en el compte. Els diners
col-lectats serviran per finangar préstecs a mig i llarg termini, en benefici de les
persones que tinguin dificultats per disposar d'habitatge i que tenen un projecte
professional: implantacié de petits comergos al medi rural, creacié d'una activitat
artesanal. La NEF podra satisfer les demandes de préstec tenint entre 1.250.000 ptes i
12.500.000 de ptes, amb taxes d'entre el 6,5% i el 8,3%.

El compte logement social és també un producte de partage. €| subscriptor pot escollir
fer donaci6 del 25, el 50 o el 75% o la totalitat dels seus interessos anuals a la
Fondation Raoul-Follereau per a finangar els seus projectes.

Entre els 170 subscriptors hi trobem nombrosos adherits de la Fondation. El 0% dels
estalviadors han fet la donacié de la totalitat de la seva renda a la Fundacié. Les taxes
d'interés son fixes, segons la durada.

El compte logement social és poc liquid: el periode minim de diposit és de dos anys.
Aixo es deu al fet que la NEF & necessitat d'un estalvi estable per a consentir préstecs
a mig i llarg termini. La NEF garanteix els seus diposits.

La transparéncia de la utilitzacié dels diners esta assegurada per la publicacio de la
llista exhaustiva dels préstecs acordats cada any.

Condicions financeres:

- Ef volum minim de diposit és de 2000 francs

- La durada minima del producte és de 2 anys

- Els interessos del compte logement social estan sotmesos a limpost de la renda
amb una taxa del 25%. En cas de donacié dels interessos, el subscriptor es beneficia
d'una reduccié de limpost igual al 60% de la donacio dins el imit del 6% de la renda
imposable, segons liei del 24 de juny del 1996 i de les disposicions dites Coluche.
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9.3.5 La llibreta d’esltavi natura de la NEF

El compte épargne nature de la NEF es crea el 1998 per iniciativa de la NEF en
partenariat amb la xarxa Biocop, France nature environnement i WWF France.
{'objectiu d’aquest compte és encoratjar els préstecs per a projectes amb Vocacio
ambiental. Per a subscriure el compte épargne nature, és suficient dipositar els diners
per un minim de dos anys, amb taxes d’interds proporcional a la durada. Els diners
col-lectats serviran per finangar préstecs gue tinguin una dimensié ecologica:
agricultura bioldgica, proteccié de la natura, fabricacié i comercialitzacié dels productes
bioldgics, eco-industries o energies renovables. La NEF podra satisfer demandes de
préstec tenint entre 1.250.000 i 12.500.000 de ptes (75.000 €), amb una forquilla de
taxes que comprenen entre el 6,5% i el 8,5%. El compte épargne nature €s també un
producte de partage. E| subscriptor pot escollir el desti de tot o part dels interessos a
una de les tres associacions partenaires: Biocop, xarxa de botigues biologigues,
France Nature environemment, reagrupament d'associacions de proteccio de la natura
o wwf France, branca francesa del Fonds Mondial pour la nature. Sind els interessos
poden ser partits amb els fons de solidaritat de la NEF que ajuda als creador
d'empresa aturats.

El compte mantindra projectes que tinguin una dimensid ecoldgica i que siguin al
mateix temps creadors de llocs de treball, ja sigui en 'ambit rural o sigui en lurba.
Desde la seva creacid, la NEF proposa productes financers vectors del
desenvolupament local. Es basen a la vegada en els ideals de ta NEF i sobre el
compromis de les tres associacions partenaires, que han fet de la proteccié de Ia
natura el seu eix de trebalt principal com en el cas anterior.

Les taxes dinterds son fixes, segons la durada. El compte épargne nature s poc
liquid: e} periode de diposit minim és de dos anys pel fet que ta NEF té necessitat d'un
estalvi estable per a atorgar préstecs de llarg termini. La NEF garanteix els dipésits.

Projectes dedicats al medi ambient en el sentit ample del terme, alguns exemples sén:
els Nouveaux Robinson, un supermercat de productes biologics situat a Montreuil, a
Seine-Saint-Denis, o Inéstene, despatx d’estudis sobre les energies. Tot projecte ha de
respondre a criteris d'utilitat social. La transparéncia de la utilitzacié dels diners es
garanteix mitjiangant la publicacié d'una llista exhaustiva dels préstecs acordats cada
any.

Condicions financeres:

- El volum minim de dipésit és de 2.000 francs.

- La durada del producte és de dos anys.

- Els interessos del compte d'estalvi natura estan sotmesos a limpost amb faxes
del 25%. En cas de donacié dels interessos, el subscriptor es beneficia d'una
reduccié de fimpost igual al 50% de la donacid en el limit del 6% de la renda
imposable, llei 24 de juny 1996.




10. Conclusions

Les diferéncies significatives que existeixen entre el mercat britanic de productes
financers étics i solidaris i el mercat francés confirmen que, en ambdds paisos, la
interpretaci6 i posterior aplicacié practica del propi concepte d’inversié ética ha seguit
camins forga diferents.

A nivell global, aquesta diferenciacié dona peu a parlar de dos models distints. D'una
banda estaria el modef anglosaxé, basat en el disseny i comercialitzacio per part de
gestores de fons innovadores de productes financers que permeten als estalviadors
individuals i institucionals invertir en valors bursatils que no entrin en contradiccié amb
els seus criteris étics i/o religiosos.

Clarament orientades al mercat de valors, aquestes inversions donen resposta a les
diferents necessitats financeres dels estalviadors, perd també a les seves inquietuds
morals. Tant en un cas com laltre, la professionalitat i I'exigéncia sén els principals
criteris aplicats, fet que explica la creacié d’EIRIS l'any 1983 com a pas previ a
laparicié de fons étics i el fort creixement que darrerament han viscut els equips de
recerca &tica a linterior de les propies gestores de fons. En aquest sentit, al gran
increment de la oferta de productes financers étics cal afegir-hi un aprofundiment
constant en en el nombre i diversitat de criteris étics avaluats, aixi com un progressiu
refinament de les técniques d'investigacié ética aplicades.

El fruit principal d’aquest procés d'evolucié ha estat la credibilitat del sector. Els dubtes
sobre la rendibilitat financera dels fons étics han desaparegut pel fet de ser
desenvolupats i administrats per gestores de fons — un mecansime convencional
dinversié, ampliament conegut pel public britanic — i pel seu bon comportament
financer a liarg termini, superior en molts casos a la mitja del mercat. Els dubtes sobre
1a rendibilitat social o responsabilitat social de les inversions s'han anat dissipant
gracies a una investigacio ética cada cop més professional que ha aconseguit integrar
les diferents preocupacions morais de la societat britanica.

Es gracies a aquesta credibilitat que en Pany 2000 s’han pogut assolir dues fites
importants: el fet que el conjunt de capital invertit en productes étics hagi superat per
primer cop la barrera psicoldgica de 1% del total i 'entrada en vigor, des del mes de
Juliol, de la reforma de la llei de pensions que obliga a tots els gestors de fons de
pensions a explicitar 'existéncia o no d’una politica ética que orienti la inversié del seu
capital.

Lelevat nivell d'estalvi étic generat pel sector ha tingut una tercera consequeéncia
completament essencial a nivell estratégic: Finterés de les empreses en obrir un dialeg
amb els diferents actors dinversié ética de cara a millorar el seu comportament
empresarial respecte a questions étiques, socials i mediambientals. L'éxit dels
diferents productes financers étics de les gestores les ha convertit en una font de
finangament que no pot ser menysvalorada i per tant han esdevingut “bons clients” als
quals cal escoltar.

Aquest fet reforca la credibilitat social del sector i explica perqué liniciativa de
l'engagement ha estat tan ben acollida i perqué els criteris positius comencen a
predominar sobre els criteris negatius en moltes politiques étiques. Es tracta, doncs,
d’un gran pas endavant que conecta perfectament amb la concepcié de base de les
inversions étiques i solidaries britaniques. El principal objectiu del model anglosaxd és

60



aconseguir modificar el comportament de les empreses perqué siguin meés
responsables socialment i ecoliogica.

A Franca els productes financers &tics i solidaris semblen orientar-se en una altra
direccio. El que podriem anomenar el mode! continental ha optat basicament per
utilitzar productes financers classics com a sistema de canalitzacié de recursos cap a
les organitzacions d'inversié o banca etica que operen sobre el terreny. Aquest tipus
dentitats extenen el financament cap a aquells individus i col-lectius més dasafavorits
de la societat francesa, a través de la concessié de préstecs amb sistemes garantia
més flexibles i menys patrimonials que els associats als préstecs de bancs
convencionals.

En analitzar el mercat francés de productes financers étics i solidaris, destaca la
predominancia dels fons solidaris sobre els fons éfics. En primer lloc es tracta d’'una
predominancia quantitativa, ja que el nombre de fons d'inversié solidaris és
practicament el doble que el de fons étics. Tanmateix, el fort esbiaixament del sector
cap la vessant sofidaria respon, en bona mesura, a condicions estructurals
especifiques del mercat frances i a una interpretacié de base sobre el concepte
d'inversio ética forga diferent que la britanica.

El mercat de valors francés sempre ha estat en termes comparatius, menys
desenwvolupat i arrelat en la practica didria de la ciutadania que el potent centre
financer d'abast internacional que representa la borsa de Londres. Potser per aquest
motiu, les gestores de fons franceses no han jugat tan clarament el paper d'impulsores
dels productes financers &tics i solidaris, ni n'han esdevingut el principal estri de gestid.

La iniciativa de la creacié dels productes financers étics i solidaris ha provingut en
molts casos de les propies organitzacions d’inversid etica de base, establint
partenariats amb aquells bancs histdricament més sensibles a aquest tipus de
finangament com les caixes d’estaivi, el Crédit Cooperatif o Crédit Mutuel, als quals
se’ls ha delegat la gestié dels productes financers creats. El recolzament d’aquest
tipus d'entitats financeres convencionals ha proveit el sector amb la necessaria
credibilitat financera per al seu desenvolupament, perd no ha posat en qglestio el
contingut social i mediambiental de les inversions realitzades. A partir d’'una concepcio
finalista dels recursos, el sector ha assumit que l'eficitat de les inversons es troba en la
canalitzacio o no de l'estalvi cap a usos solidaris.

Només aixi pot explicar-se que I'aparicié de la primera consultoria ética independent,
que de forma professional ofereix serveis de recerca social i mediambiental als
diferents fons étics, no s'hagi produit fins Pany 1997. Si bé ARESE parteix amb
Pavantatge de poder uilitzar I'experiéncia i el know how acumulats per d'altres
consultories étiques durant quasi quinze anys, €l seu origen no és comparable al
d'EIRIS any 1983. En primer lloc, perqué no parteix d'un consens entre entitats del
Tercer Sector com fou el cas britanic i, en segon terme, perqué es produeix després
que diversos fons d'inversié étics ja portin molits anys operant en el mercat.

Aquest fet denota que la credibilitat social dels productes financers étics de cara al
gran pablic francés encara no ha estat plenament assolida, i caldria valorar fins a quin
punt el fet d’assolir-la anira en detriment de la credibilitat social que si tenen en
Factualitat els productes financers solidaris. Sigui com sigui, opcid estratégica inicial
de les organitzacions d'inversié ética franceses queda clara i respon amb coheréncia a
la concepcid de finangament &tic i solidari que, fins ara, predomina a PEstat Frances; el
principal objectiu del mode! continental és augmentar el volum d'estalvi que es
canalitza cap al finangament directe dels més desafavorits.
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Segens el nostre parer, intentar concloure quin dels dos madels ha tingut més exit
seria un exercici indtil. En les seves respectives concepcions del concepte d'inversid
atica, els dos models han aconseguit recaptar un volum significatiu d’estalvi que els
situa, més enlla de 1a ja superada fase de consolidacio, en una etapa d'expansio en la
qual es veuen obligats a competir amb la resta de productes financers tradicionals.

Sigui com sigui, sembla prou evident que les actuacions que es produeixen en els
primers anys de desenvolupament del sector son determinants per a l'evolucio
d’aquest en una direccio o altra.

Es per aquest motiu que considerem oportd apuntar una breu llista de questions a
tenir en compte en el cas catala, les quals podrien ajudar a orientar futures propostes
de creacio de productes financers étics i solidaris a Catalunya.

1. Model a seguir

Cai que el sector del finangament étic i solidari escolleixi de forma consensuada una
interpretacié anglosaxona o continental del concepte dlinversié ética. No és
descartable que un producte financer sigui alhora étic i solidari, perd cal que l'objectiu
primordial del nou producte estigui ben definit i que 'émfasi es posi en un o altre
model. En funcidé de quina interpretacié sigui 'escollida i tramesa a la ciutadania,
Pestratégia de desenvolupament hauria de variar.

2. Iniciativa

En el posterior desenvolupament quantitatiu i qualitatiu del producte financer étic i/o
solidari, resulta de vital importancia quins sén els col-lectius i entitats que promouen la
iniciativa de la seva creacié. Tant si es tracta d'un producte étic com solidari, si es vol
assegurar de cara a la ciutadania la futura credibilitat social del producte, cal que Ia
iniciativa provingui de les organitzacions del Tercer Sector. Una iniciativa que compti
amb la participacié consensuada de diverses d'aquestes organitzacions evitaria el
perill potencial de reduir la imatge del nou producte financer a la de simple instrument
de captacié de recursos per a una entitat en concret.

3. Credibilitat financera

Per aconseguir la credibifitat financera del producte, el seu llengament al mercat i ia
seva posterior gestid haurien de recaure en institucions financeres tradicionals pero
que demostrin una sensibilitat especial cap al tema. La confianga que genera entre el
public una entitat financera consolidad que pugui garantir l'estalvi, perd, és un element
necessari perd no suficent: adicionalment, cal que Ientitat financera assumeixi de
forma activa la promocié i comercialitzacid de! producte, i aguest ha d'obtenir
rendiments financers comparables a la mitja dels altres productes financers del mercat.

Per tots aquests motius, i donada l'actual abséncia d'un banc étic, a Catalunya els
interlocutors financers més adequats sén les caixes d'estalvi.
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4. Credibilitat social

Un producte financer étic i/o solidari no tindra éxit si la credibilitat financera no es veu
complementada amb una forta credibilitat social. Aconsequir-la en el cas que el model
escollit sigui 'anglosaxé implica la creacié a priori d'una entitat independent que
ofereixi serveis professionals d'investigacié ética ifo I'aparicié d’equips de recerca etica
a l'interior de la institucié financera encarregada de la gestié del producte.

Si el model a seguir és ei continental, cal que el mecanisme financer de canalitzacio de
rescursos sigui entenedor per a la ciutadania i que aquesta estigui informada, de forma
que pugui percebre la utilitzacié social que se’n fa dels seus estaivis.

En qualsevol dels dos casos, un segon factor de generacié de credibilitat social es

lexisténcia d’organismes de control i promocié del sector com ara UKSIF a Gran
Bretanya, FINANSOL a Franga o FETS a Catalunya.
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Presentacio

La solidesa de! sector de les inversions étiques a Europa es basa en I'extensa
gamma de productes financers que ja existeixen en el mercat. El
desenvolupament conceptual inherent a I'evolucid del propi sector s’ha traduit
en la practica en el disseny i implementacié de diversos mecanismes financers
que afegeixen un rendiment social al tradicional rendiment financer.

Si V'informe sobre la Banca Etica a Europa, realitat fa dos anys, pretenia
mostrar un panorama general de la banca ética, aquest informe pretén una
aproximacié similar perd centrat en la descripcié d'aquests mecanismes
financers, especialment fons d'inversi6 étics i solidaris, a Anglaterra i a Franga.

Es tracta, per tant, d’'una visid general perd que permet veure clarament l'estat
de les inversions étiques i solidaries en aquests paisos, tant en qlestié de
maduracio del procés com en volum de negoci. En la | part s'exposa el cas
d'Anglaterra que destaca pel nivell de desenvolupament de la investigacid
ética. En la Il part s’exposa el cas de Franga que destaca, en canvi, per I'accent
cap ala vessant solidaria en el sentit de recolzament a iniciatives per la creacid
d’ocupacid o per a sortir de la pobresa més gue en el desenvolupament dels
criteris negatius.

El procés d'elaboracié d'aquest informe ha servit, per altra banda, com a
element previ i punt de partida per al disseny de propostes concretes de
creacié de productes financers étics i solidaris a Catalunya. En aquest sentit,
les conclusions estableixen alguns elements que considerem claus per a
orientar 'accié al nostre pais en la tasca de promoure el finangament étic |
solidari

Oriol Alsina
Roger Sunyer

Barcelona, Gener del 2001



1. Les inversions étiques i solidaries al Regne Unit

Les inversions étiques al Regne Unit han optat clarament pel mercat de valors com a
destinatari dels recursos recaptats, i han adoptat en la gran majoria dels casos la
forma de fons d'inversio.

A partir d’aquest primer enfocament, |a literatura financera agrupa sota la denominacid
de fons étics tot un conjunt de productes financers que comparteixen el mateix
mecanisme financer basic i que varien essencialment en funcié de I'ls que dels
recursos invertits hagi previst fer-ne [lestaiviador, ja sigui aquest individual ©
institucional.

El mecanisme financer comu és I'utilitzat en qualsevol fons d'inversié convencional: els
estalvis dels inversors sn agrupats en un fons comu gracies a una institucié d'inversié
col-lectiva, i un gestor o equip de gestors de fons especialitzat decideix quines accions
es compren i es venen, determinant [a configuracié d’aquell patrimoni comu.

Els principals usos que determinen eis diferents productes financers sén:
Invertir una quantitat fixa

La majoria de fons que introdueixen criteris etics son fons d’inversié mobiliaria (FIM),
que gestionen una quantitat fixa que petits inversors decideixen invertir en Borsa.
Aquesta opcid pemet a qualsevol estalviador individual una diversificacié dels seus
recursos molt més gran que si realitzés la inversié de forma directa.

En aquesta opcid trobem, de vegades, els anomenats “fons de fons” que, com el seu
nom indica, es diferencien perqué el patrimoni coml del fons no s'inverteix en la
compra directa d’accions del mercat de valors, sind en d’altres fons d'inversio.

Plans personals d’actiu (Personal Equity Plans ,PEPs)

Modalitat moit semblant als fons d’inversié convencionals, perd amb |'avantatge que
les plusvalues generades pel fons sén liures d'impostos. Poden invertir directament en
Borsa o fer-ho en un altre fons.

Plans de pensid

Els plans de pensi6 sén un altre tipus d'inversio col-lectiva que es caracteritza per la
seva orientacié finalista: 'estalvi que, de forma periddica els estalviadors aporten al
fons de pensid, van generant uns rendiments que no tributen fins a ser rescatats en
forma de pensié vitalicia o retribucié Unica, un cop arriba la jubilacio.

Independentment del sistema public de pensions, existeixen plans de pensions
vinculats a les empreses o, en cas que 'empresa no en tingui o Festalviador sigui
autonom, plans personals de pensid.

Plans de contribucié voluntaria (Additional Contribution Plans, AVC)
Plans que recullen les contribucions adicionals que els treballadors peden fer al pla de

pensions de !a seva empresa. Habituaiment, Fempresa déna l'opcid als treballadors
d'escollir entre diversos fons d'inversié on s’invertiran els recursos recaptats en aquest



tipus de plans, de manera que un trebailador conscienciat pot acabar invertint en fons
étics encara que el seu pla de pensio d'empresa no inclogui aquesta opcid.

Asseguranga de vida

Aquest tipus d'inversié col-lectiva també es finalista i exigeix periodicitat en les
aportacions. L'Us principal d'aquest esquema d'estalvi és protegir els interessos
financers dels familiars, ja que aquests reben una quantitat fixa en cas de mort del
titular de 'asseguranca.

Compra d’habitatge

Alguns tipus d'hipoteques, anomenades “hipoteques de només interés', permeten que
la quantitat principal del préstec sollicitat per comprar un habitatge no sigui pagada
fins al seu venciment, de forma que una part de la contribucié mensual va destinada a
pagar els interessos i I'altra és invertida en fons dinversio.

Estalvi mensual

Opcid d'estalvi que permet utilitzar els fons d'inversié per a estalviar de forma regular
quantitats mensuals.

 Aixi doncs, lestalvi canalitzat en un mateix fons étic pot ser utilitzat com a fons
dlinversié convencional, fons de pensid, asseguranca de vida, etc. Triar un o altre Us
pot implicar petites diferéncies respecte a la periodicitat de les contribucions que cal fer
al fons, la comissié de gestio carregada o la fiscalitat de les plusvalues del fons.

Aquestes diferéncies no sén gaire rellevants pel qué fa al funcionament dels fons étics,
ja que no afecten el tipus de criteris &tics que s'apliquen i, per tant, no alteren la
cartera de valors invertibles.

Per aquest motiu, a 'hora d'analitzar els diferents productes financers étics britanics
hem optat per analitzar fons étics en el seu Us mes convencional de fons d’inversid,
resumint els seus altres usos en el seglent quadre.

Traduccid literal de I'expressic anglesa: “interest only” mortgages.



GAMMA DE PRODUCTES FINANCERS ETICS SEGONS USOS

Eis fons es poden utilitzar per:

Ref. [NOI'I'I PEP-Pla |[Quantitat |Estalvi |AssegurangaPlade Contribucié [Compra
personal |fixa mensual |de vida pensions voluntaria  ]habitatge
1 Abbey Llfe Ethlcal Trust X X X X

United Charities Ethical Trust




2.- Fons d’inversio étics

2.1 Origen

Eis antecedents de les inversions étiques al Regne Unit es remunten fins als segles
XVIll i XIX amb les primeres decisions per part de comunitats religioses com els
Quakers o els Metodistes de no invertir en aquelles activitats economiques
contradictories amb els seus principis religiosos. Més concretament, aquests grups
religiosos es negaven a participar en empreses d’alcohol i de tabac, les quals
passaren a rebre el nom de sin stocks o “valors del pecat”.

Tanmateix, no és fins a finals de la década del 1970 que la consciéncia sobre la
necessitat de fer un Us responsable dels estalvis comenga a estendre’s, coincidint amb
el creixement i 'estructuracié d'altres moviments socials com 'ecologisme.

La generalitzacié d’aquesta consciéncia s'accelera a partir de principis dels 1980, arrel
de I'aparicié en I'opinié publica britanica de certes revelacions polemiques, com ara la
destruccié massiva de la selva amazonica o els efectes de la pluja acida arreu del
planeta, que obriren els ulls a la societat britanica sobre els efectes perversos del
model consumista.

D’aquestes revelacions, la que va tenir un major impacte social fou la descoberta de la
violacio sistematica que empreses i bancs britanics feien del boicot econdmic que les
Nacions Unides havia imposat sobre el régim de Sud-africa per la seva politica
d’apartheid.

Molts dels diferents moviments socials i religiosos, que ja en la década dels 70 havien
creat organitzacicns destinades a lluitar contra la discriminacié racial del regim
sudafrica’, canalitzaren la seva activitat de protesta per a denunciar el fet que les
empreses britaniques fossin les principals inversores en aquell pais i els bancs
britanics un dels principals suports econdmics del govern sudafrica. La defensa de
comportaments responsables respecte al consum (consum responsable) comengava a
estendre’s al camp de les inversions, afectant tant a petits inversors com a inversors
institucionals, entre els quals cal destacar els grups d'església.

Fou justament un clergue metodista, Charles Jacob, el principal promotor de Ia
cristal-litzacié de la creixent consciéncia dinversié ética en productes financers
concrets. Jacob, que havia tingut contacte directe amb els primers fons d'inversié étics
americans, va comengar a dissenyar, conjuntament amb un parell d'aitres experts
financers, I'aparicid al mercat britanic dels fons anomenats Stewardship, inspirats en
lexperiéncia americana.

L'any 1983 es creava la primera consultoria ética, EIRIS (Ethical Investment Research
Information Service), promoguda per un coldectiu de joves quakers, la metodista
Rowniree Charitable Trust i TONG Oxfam, per donar resposta a la necessitat de
realitzar una investigacié ética de les empreses britaniques que delimités quins valors
haurien de ser exclosos per les inversions efiques.

? Com ara Christian Concern for Southern Afvica (CCSH), promoguda per grups anglicans i metodistes, o End Loans
to South Af¥ica (ELTSA), creada pel ministre metodista Mr. David Hasiam.



Un any més tard apareixia al mercat YStewardship Fund, et primer fons d’inversio
britanic, per iniciativa de Charles Jacob i gracies a |a gestora de fons d'inversid Friends
Provident, propera als quakers.

2.2 Principals caracteristiques d’un fons d’inversi6 étic

La principal diferéncia que existeix entre un fons dinversié tradicional i un fons
dlinversié étic és l'existéncia d’'una politica ética que, en ser aplicada, determina una
cartera de valors invertibles coherent amb el conjunt de principis étics positius ©
negatius que conformen F'esmentada politica.

£l principal requisit, doncs, perqué un fons d’inversié pugui ser considerat “étic’ o
ssocialment responsable™, és que el fons disposi informacio detallada i actualitzada
sobre el comportament social i mediambiental de totes aquelles empreses susceptibles
de ser-hi invertides. En d’'altres paraules, cal que hi hagi una investigacié ética. Els
diferents tipus d'investigacio etica i els elements basics que la constitueixen estan
explicats en el punt 4 d'aquest informe.

En actualitat existeixen uns 44 fons d'inversié étics al Regne Unit, que gestionen un
volum de capital d'uns 707.924 milions de ptes (4.264 milions €) provinent de 333.000
particeps individuals i institucionals. El fet que el volum de capital actual sigui quasi
quatre cops superior al capital gestionat 'any 1997 (180.000 milions ptes (1.084 €),
demostra el fort creixement que ha viscut el sector en els darrers anys.

Els quatre fons étics analitzats sén una mostra diversa i representativa, a banda de ser
els productes financers més importants de les quatre gestores de fons d’inversié més
actives -en el passat i awi en dia-, en el camp de les inversions socialment
responsables: Henderson Investors, Jupiter Asset Management, National Provident
Institution (NPI) i Friends Provident.

2.3 Jupiter Ecology Fund

Jupiter Ecology Fund (JEF) és un dels fons d'inversié étics més prestigiosos en haver
estat el primer fons mediambiental aparegut al Regne Unit, el marg de 1988. Des
d'aleshores, el fons ha crescut en percentatge un 366%.

El fons va aparéixer en el mercat amb el nom original d’Ecology Fund , per iniciativa
d'una petita gestora Merlin, per¢ ara &s administrat per Jupiter Asset Managerment
Limited (Jupiter), una gestora de fons coneguda per la seva especialitzacié en fons
atics amb contingut mediambiental o fons verds, que no fa molt fou adquirida per
Commerz Bank AG, el tercer grup bancari alemany. A mes d'altres fons étics, Jupiter
gestiona actualment dos altres fons verds (Jupiter Intemational Green Investment Trust
i Jupiter Environmental Opportunities Fund), amb un capital total de 55.622 milions de
ptes (335 milions d'€) per als tres fons d'inversid.

L'aparicié del JEF va suposar un punt d'inflexié important en el sector de les inversions
socialment responsables, perqué fou el primer fons d'inversié que aplicava criteris

3 La terminologia més emprada per referir-se a les inversions éfiques és “Socially Responsible Investment (SRI)"” ¢
inversions socialment responsables. Aquesta denominacid, impulsada i generalitzada per la principal xarxa britinica
d'instruments financers etics, la UK Social Investment Forum (UKSIF) es considera més accessible per al mén
financer tradicional i, per tant, més efectiva. En aquest informe, pero, Seguirem utilizant {'expressio original
inversions i fons étics.



positius, posant més émfasi en cercar les empreses amb millor comportament en el
sector mediambiental que no pas en fer una seleccio negativa de valors a descartar.

Aquesta orientacié inicial ha anat consolidant-se amb el temps. La politica ética del
JEF es caracteritza per un enfocament proactiu que estimula la inversié en aquelles
empreses que estan responent de forma positiva al repte de la sostenibilitat
mediambiental i fan un compromis amb el benestar social.

Entre els exemples de bones practiques mediambientals definides en la politica ética,
cal mencionar auditories mediambientals, estructures definides de responsabilitat
mediambiental. sistemes de gesti6 mediambiental, informes mediambientals i la
produccié de productes que contribueixen a la proteccié mediambiental.

£l JEF també afavoreix aquelles empreses que demostren en |a seva gestio altres
aspectes de bona gestié com: politiques socials respecte als treballadors i la comunitat
en general, 0 'adopcié de standars uniformes en el conjunt d’operacions internacionals

Tot i 'émfasi en aplicar criteris positius per afavorir les empreses més responsables
ecologicament, el fons també aplica la técnica de I'screening o filtratge, basada en
Pexclusié de la cartera dlinversions d'aquelles empreses gue: obtenen més del 1%
dels beneficis de! comerg d’'armament, obtenen més del 1% dels beneficis del joc,
obtenen més del 1% dels beneficis de la industria d’energia nuclear, obtenen més del
1% dels beneficis de pomografia, obtenen més del 10% dels beneficis del negoci de
Falcohol o realitzen experimentacié amb animals per productes cosmeétics.

Aquesta politica ética ha estat dissenyada i aprovada pel Jupiter Asset Management
Green Department, el departament mediambiental de Jupiter, format per un gestor
d'inversions, els directors del fons d'inversié Jupiter International Green Investment
Trust Plc (JIGIT), els tres membres de [a unitat de recerca mediambiental, anomenada
Jupiter Environmental Research Unit (JERU) i els tres ecologistes de renom gue
formen el Consell Consultiu de 1a gestora.

La principal caracteristica de la investigacio ética duta a terme per Jupiter és la
completa separacid de les decisions financeres de les avaluacions socials i
mediambientals. De fet, l'analisi ético-mediambiental de les empreses i ranalisi
estrictament financera recauen en dos equips diferents.

El primer procés és la valoracié del contingut social i mediambiental de les empreses,
a carrec de la unitat de recerca mediambiental (JERU), que aprova cadascuna de les
accions que configuren la llista d'aprovacié, a partir de la qual un o diversos gestors de
fons prenen les seves decisions d'inversié en funcid de criteris estrictament financers.
€] Comité Consultiu revisa la “lista d’aprovacid” i aconseila a la unitat de recerca
mediambiental en les noves tendéncies del sector ecologista i, en darrer lloc, guia el
desenvolupament de la metodologia de recerca.

Si donem una ullada als primers 10 valors de la seva cartera d'inversié*, observem
que el JEF inverteix en empreses intemacionals que actuen principaiment en els
seglients sectors:

O Noves tecnologies mediambientals i telecomunicacions gue permeten millorar
reficiéncia energética i aprofundir en 'Gs d'energies renovables. Com a exemple, el

‘Ballard Power System (7,58%), Telemetrix (5,64%), Astropower (4,46%), Intercare (4,36%), Vestas Wind Group
(3.99%), Coming (3.77%). Fuelcell Energy (3.37%), FirstGroup( 3.34%), Henlys Group (3,17%), Iceland Group
(3,06%}. Composicié de la cartera de valors a Novembre del 2000.



principal valor de la cartera del fons és Ballard Power Systems, una empresa que
genera tecnologia per produir electricitat sense combustio.

0} Sectors més classics com transport, enginyeria o venda minorista de menjar,
on es poden introduir innovacions mediambientals importants. Un dels deus
primers valors de la cartera dinversié del fons és FirstGroup, Tl'empresa
d'autobusos més gran del Regne Unit, activa en investigar Fus de combustibles
altermnatius per als seus vehicles.

El Jupiter Ecology Fund, doncs, €s un exemple immillorable de fons d'inversio etic
coherent amb els criteris que el defineixen —en aquest cas, criteris mediambiental que
li permeten rebre la classificacié de fons verd-, consistent en la investigacid ética
generada per un equip propi de a gestora i innovador pel qué fa al caracter proactiu de
la seva politica ética. Totes aquestes caracteristiques semblen haver estat valorades
positivament pel mercat, ja que el seu rendiment financer ha viscut un fort increment
en els darrers anys i el seu creixement mitja s’ha situat molt per sobre del promig de la
resta de fons d'inversié del mateix sector estratégic®.

Condicions financeres.

- Patrimoni- 35.750 milions ptes (215 milions €)
- Subscripcié minima: 1250.000 ptes (753 €)

- Comissié de subscripcié: 5%

- Comissi6 de gestié: 1,5%

2.4 NPI Global Care Income Fund

El NPI Global Care income Fund (IF) és un fons d'inversio mixt creat el juliol de 1995
amb la denominacié de NP/ Global Care Income Unit Trust, per iniciativa de la gestora
National Provident Institution (NP1) Investment Managers Limited.

£l resultat més immediat de !a fusié de NP amb Henderson Investors que va tenir lloc
Pany 1999 és que els sis diferents fons d'inversi6 &tics de NPI, agrupats en la categoria
Global Care, s6n gestionats des d'aleshores per Henderson Investors, sumant un
capital total de 63.207 milions de ptes (380 milions d'€). Ambdues gestores son
propietat del grup australia AMP, una de les deu majors empreses mundials de serveis
financers (asseguranga, pensions, inversio, etc), que actualment gestiona un volum de
capital de 26.250 bilions de ptes (1 58.132.000.000 d'€).

El fons esta destinat a inversors que desitgin perspectives a llarg termini de creixement
del capital i inverteix en petites i mitjanes empreses, principaiment britaniques, que
cotitzen en Borsa. Les fiuctuacions que es poden derivar d’aquest 80% d'inversidé en
renda variable s'intenten compensar invertint en renda fixa com, per exemple, bons
d’empreses que respectin els criteris étics.

La filosofia que va inspirar la creacié del IF, compartida per la resta de fons Global
Care, és apostar per aquelles empreses i sectors estratégics que contribueixin a un
desenvolupament sostenible del planeta. NP! assumeix que de forma creixent I'Gnic
creixement econdmic viable a liarg termini és un creixement equilibrat, realitzat per
aquelles empreses que vagin incorporant progressivament en la seva organitzacio i

3El sector de Fons Globals.



gesti6 empresarial criteris de responsabilitat social i mediambiental. L'objectiu
d’aquests fons d’inversio, doncs, és dirigir les empreses cap aquest escenari de futur.

Evidentment, aquest tipus de filosofia queda recollida en la politica ética del NP/ Global
Care Income Fund (IF), compartida per la resta de fons Global Care i basada en
generar un canvi positiu en el conjunt de la industria.

Els criteris positius del fons es subdivideixen en els tipus de beneficiaris de les
activitats econdmiques sostenibles:

O Beneficis per a les persones: implicacié en la comunitat, educacié i formacio,
serveis sanitaris, equipament sanitari i de seguretat, bones relacions laborals,
publicacié de declaracions i auditories socials, estratégia progressiva respecte els
diferents stakeholders® o el fet de practicar un govemn corporatiu efectiu.

O Beneficis per al medi ambient: conservacié d'energia, sistemes de transport public
o de masses, multimédia i telecomunicacions, control de la pol-lucié, equipament
per al control de processos, serveis de reciclatge, gestié de [aigua i activitats que
siguin beneficioses pels animals (com la venda de menjar vegetaria).

Contrariament, les principals arees de negoci a evitar en les inversions del /F sén:
energia nuclear, indistria armamentistica, produccié de tabac, mineria, productes
quimics, petroli, produccié de cotxes i proves en animals. El fons no inverteix en
empreses que operin en aquests sectors, exceptuant aquelles que, si bé en formen
par, demostren un compromis notable respecte les quUestions socials i
mediambientals.

Aquesta darrera matitzacié és molt més significativa del que pugui semblar a prior, ja
que és la base de la metodologia de recerca best in class, que s'orienta de forma
proactiva a cercar les empreses amb millor comportament social i mediambiental de
qualsevol sector, fins i tot aquells tradicionalment més controvertits. Aquest tipus de
recerca es complementa amb una aposta per les “industries del futur” per configurar la
“filosofia o politica d'inversié” del fons. Cadascan dels fons Global Care disposa una
politica d’inversié propia.

Aguesta politica d'inversié esta directament relacionada amb la politica ética ja que, a
diferéncia d'altres gestores de fons, l'equip d'investigacié etica i Pequip de gestors
financers treballen plegats. Ambdés equips, junt amb un Comité Assessor independent
de tres persones, formen lanomenat SRI Team o “equip d'inversions socialment
responsables” que aplica la politica ética i decideix les inversions a realitzar. Es
considera que aquest tipus de model integrat permet respondre amb més agilitat i
rapidesa a les oportunitats d'inversié que, en qualsevol moment, poden aparéixer al
mercat.

El procés s’inicia amb una analisi financera que fixa Finterés purament financer de
Fempresa examinada. En segon lloc, es reaiitza Pavaluaci6 ética a partir de la
investigacié ética propia o, en determinats casos, dinvestigacio ética comprada a
consultores extemnes. Les empreses que superen aquesta doble avaluacié passen a
configurar la cartera de valors invertibles, 1a qual és revisada dos cops 'any pel Comité

SEls stakeholders son els diferents grups i collectius que formen una empresa. Més enlla de reconéixer els
accionistes (shareholders) com a unic collectiu_important, els stakeholders també inclouen els clients, els
treballadors, els proveidors, el medi ambient, etc. Es una nova visio de {'empresa moit utilitzada pel sector de les
inversions niques.

"Energia renovable, tecnologies de la informacio, telecomunicacions, ransport public, educacio, sanitat, mitjans de
comunicacio i gestio de ['aigua.



Assessor independent, que vetlla pels particeps del fons, pel compliment dels criteris
gtics en el conjunt del procés recerca-avaluacid-inversié. A partir del catdleg de valors
invertibles, els gestors financers prenen la decisio final d'inversio.

En resum, el NPI Global Care Income Fund és un fons d’inversié que aplica de forma
equilibrada criteris negatius i positius, perd sempre a partir d'una aposta estrategica
clara per aquelles empreses i sectors que, gracies a una orientacio i un comportament
socialment responsables, tenen el potencial d'esdevenir referents en un futur no molt
llunya.

L'impacte social positiu d'aquest tipus d'activitats econdmiques ha anat acompanyat

'un bon rendiment financer, ja que el fons ha viscut, amb un 20,7%, e major
creixement anualitzat (des del llengament) del conjunt de fons d'inversié étics de la
gestora NP/. Durant el 1999, el rendiment anual del fons fou d'un 4%, fet que el situa
per sobre de! rendiment anual mitja del 2,4% del FT All-Share Index.

Condicions financeres:

- Patrimoni: 22.777 milions de ptes (137 milions d’€)

- Subscripcié minima: 250.000 ptes (1.506 €) inicial + 62.500 (376 €)
Total: 312.500 ptes (1882 €)

- Comissié de subscripcié: 2,5 %

- Comissié de gestio. 1, 5%

2.5 Henderson Ethical Fund

El Henderson Ethical Fund és un fons d'inversié mobiliaria (FIM) creat per la gestora
Henderson Investors el febrer del 1995.

Operant en el sector de Creixement Intemacional, els objectius financers del fons son
incrementar la renda i el capital a llarg termini mitiangant la inversié en empreses de |a
Unié Europea que cotitzin en Borsa i que es caracteritzin per un creixement notabie.
Una proporcié minoritaria del patrimoni del fons s'inverteix en renda fixa.

La politica ética del Henderson Ethical Fund parteix d’'una declaracié molt general
d'invertir en accions d’empreses i altres valors que no violin principis étics, prioritzant,
per tant, 1a t&cnica del filtratge a partir de criteris negatius.

El tipus d'activitats economiques a evitar son; produccié d’alcohol o tabac, empreses
involucrades en joc i pomografia, produccié de productes quimics nocius per a la capa
d'oz6, produccid d’energia nuclear, extraccié o comerg de fusta tropical, agricuitura
intensiva, produccié de pesticides prohibits a més de cinc paisos, proves de productes
en animals, preséncia economica “substancial’ en paisos amb violacions dels drets
humans, activitats militars nuclears, produccié d'amament o productes i serveis vitals
per a operacions militars, historial pobre en salut, seguretat, contaminacié, condicions
de treball i campanyes publicitaries, empreses que abusin de la disparitat intemacional
de regulacions del treball, estandars mediambientals o protocols de seguretat.

Tot i aquesta extensa llista de criteris negatius, el fons valora positivament i, per tant,

considera invertir en aquelles empreses amb un historial que demostri preocupacio per
les questions socials i mediambientals.
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La llista completa d’aquest tipus d'organitzacions és: empreses amb un bon historial en
questions socials i mediambientals, empreses que tinguin com a objectiu contribuir de
forma positiva a la societat, empreses que estiguin millorant la seva eficiencia
energética i que utilitzin els recursos de forma sostenible, empreses amb un
compromis clar respecte la reduccio global dels residus, empreses que millorin la
qualitat de l'aigua, empreses que tinguin en compte la proteccid de rius i mars,
empreses que comercialitzin fusta tropical que hagi estat produida de forma
sostenible, empreses alimentaries que no utilitzin pesticides, empreses que ofereixin
alternatives als productes que utilitzen proves en animals, empreses amb un
enfocament social respecte a temes laborals i comunitaris i, en darrer lloc, totes
aquelles empreses amb un elevat grau de transparéncia respecte a les seves
activitats.

-Tot i l'elevat nombre de criteris positius que ofereix |a gestora i malgrat identificar una
série de sectors clau i comportaments empresarials a recolzar (reciclatge, consum étic,
energia, salut i seguretat, sensibilitat atica, serveis daigua, finangament etic,
tecriologia del futur, transport public, educacié-formacio i oci), Henderson especifica
que la inversié només es realitzara si els criteris negatius del fons no sén vulnerats.

Aquesta afirmacié pressuposa un predomini del respecte als criteris negatius com a
filtre constant de qualsevol activitat economica susceptible de ser analitzada pel fons,
un punt de partida clar a partir del quai el Henderson Ethical Fund introdueix criteris
proactius molt interessants. Alguns d'aquests criteris semblen exclusius d’aquest fons,
ja que no estan especificats —o com a minim no tan explicitament— en la resta de fons
atics britanics. Tal és el cas del criteri Finangament étic, que permet valorar aquells
bancs i institucions financeres que adopten politiques étiques intemes respecte els
treballadors, perd també respecte a temes com ef Deute Extern dels paisos del Tercer
Mén o el propi finangament del banc. D'aquesta manera, s'obre el camp per a l'inversid
en els bancs étics i altres institucions d'inversid socialment responsable, estretament
rellevants i vinculades al propi concepte, objectius i definicié de qualsevol fons
d'inversid étic.

Pel qué fa a l'operativa, la poiitica ética del Henderson Ethical Fund és decidida i
aprovada pel Consell Directiu de la gestora, si bé els particeps del fons poden
participar en la seva revisio, introduint-hi canvis si aguests sén aprovats per
I'assemblea general que reuneix al conjunt de particeps.

Per a dur a terme la investigacié ética, Henderson Investors comptava amb un equip
de cinc investigadors que feien el seguiment del comportament de les diferents
empreses a partir d'un contacte directe amb elles a través de reunions. La informacié
obtinguda es complementava amb la investigacié encarregada a consultories externes
com la britanica EIRIS o 'americana KLD & Co Inc, i altres fonts secundaries com
brokers especialitzats, premsa, informes governamentals o ONG.

Arrel de la fusid amb la gestora NP, 'equip de recerca es va ampliar i, en part, es va
transformar, donant lioc al tipus d'investigacié ética integrada descrit en el punt 4.
L'eficacia i gran prestigi que tenia el grup d'investigacié ética, originari de NP! pero
operant a partir de la fusié a Henderson, ha provocat que, en dates recents, sigui
contractat practicament en bloc per una gran empresa de serveis financers, deixant la
investigacio ética de Henderson en una situacio de d'impasse temporal, a 'espera de
trobar els mitlors especialistes per reconstruir Fequip d'investigacio ética.

La cartera dlinversions del Henderson Ethical Fund confima la coheréncia de la
gestora en l'aplicacio de la seva politica ética i denota un aposta pels serveis i per les
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empreses de futur basades en I'aplicacié de noves tecnologies. Entre moltes alires
empreses, resuita especiaiment destacable la preséncia del Co-operative Bark, el
principal banc étic del Regne Unit, i de Body Shop Intemational, empresa de cosmetics
ben coneguda per la seva sensibilitat cap a temes socials i mediambientals.

Des de la seva aparicié al mercat, el fons ha viscut una revaloritzacidé promig del 83%,
superant lincrement promig de la resta de fons d’inversid britanics, recollit en l'index
FTSE All Share Index, que fou del 78,08%.

Condicions financeres:

- Patrimoni: 9.250 milions de ptes (55 milions d'€)
- Subscripcié minima: 250.000 ptes (1.506 €)

- Comissi6 de subscripcio: 5,25 %

- Comissid de gestié: 1, 25%

2.6 Friends Provident Stewardship Unit Trust

El Friends Provident Stewardship Unit Trust (SUT) és probablement el fons étic de
més renom del mercat financer britanic, pe! fet d’haver estat el primer fons d'inversio
aparegut que incorporava criteris etics.

Ei fons fou creat el juny de! 1984 per iniciativa de Friends Provident (FP), una gestora
vinculada als quakers i amb una llarga experiéncia en la provisio de serveis financers
que es remunta al segle passat i que fha convertida en Pentitat que agiutina
aproximadament la meitat de totes les inversions socialment responsables al Regne
Unit. La gestié directa de la seva linia de fons dlinversié étics, amb un capital
acumuiat a finals d’octubre del 2000 d'uns 340.000 milions de ptes (2.048 milions d'€),
coneguts amb el nom de Stewardship, 1a realitza Fempresa filial Friends, ivory & Sime.

El SUT és un fons d'inversi®é mobilidria que inverteix prioritariament en empreses
britaniques que cotitzen al mercat de valors, amb I'objectiu d’aconseguir un creixement
estable del capital a llarg termini.

Pei qué fa a 1a seva politica ética i al procés d'investigacié ética, Friends Provident ha
viscut una evolucid significativa. En el seu inici, la gestora suplia la seva manca
d'especialistes en recerca i gestio socialment responsable contractant tota la
invetigacid ética a la consultoria independent EIRIS, en la creacié de la qual havia
col1aborat i seguia col-laborant com a principal client. Aquesta informacié servia de
base perqué un Comité de Referéncia elaborés la llista de valors invertibles a partir de
la qual els gestors financers elaboraven la cartera de valors definitiva deis fons
d'inversio i fons de pensié Stewardhip.

En aquesta primera fase, el tipus d'informacidé que proveia EIRIS a instancia de
Friends Provident s’estructurava a partir de criteris negatius forga vinculats a valors
religiosos. Awui en dia, FP segueix descartant totes aquelles empreses que
“perjudiquen el mén i les persones’, perd la llista de criteris negatius s'ha ampliat per
incloure les seglents activitats: perjudici i contaminacié mediambientai, explotacio dels
animals innecessaria, operacions comercials amb regims autoritaris, explotacié dels
paisos del Tercer Mén, produccio i venda d’'armament, energia nuclear, produccio
d’alcohol i tabac, joc, pomografia i publicitat ofensiva o enganyosa.
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Friends Provident és conscient que algunes empreses poden tenir un comportament
molt perjudicial en un sector i, simultaniament, suposar una contribucié positiva en un
altre. Quan aquesta contribucié positiva és notoria i demostrada, el fons reconsidera
exclusié de I'empresa i, després d'una analisi exhaustiva del cas, podria acabar
invertint-hi. Hi ha alguns sectors, perd, que son considerats especialiment negatius per
la politica ética del fons —com és et cas de Farmament- i no accepten cap tipus de
matis: el fet de formar-ne part provoca feliminacié automatica de l'empresa del cataleg
de valors invertibles.

A partir de 1996, Friends Provident va abandonar el seu model de politica ética basada
exclusivament en la técnica del filtratge i, seguint I'exemple de gestores de fons
especialment innovadores com NPl o Jupiter, va introduir-hi dues modificacions
importants: va crear una Unitat Etica especifica per desenvolupar una investigacio
ética propia i va incorporar, per primer cop, criteris positius a la seva politica ética.

Actualment, els criteris positius que consten en la politica etica pel conjunt dels fons
Stewardship sén: provisié de les necessitat humanes basiques, oferta de serveis i
productes de qualitat que puguin ser beneficiosos a llarg termini per a la comunitat,
conservacio d’energia i dels recursos naturals, millores mediambientals i control de la
contaminacié, bones relacions amb clients i proveidors, bones practiques laborals,
formacié i educacié, involucrament significatiu en la comunitat, bon historial respecte a
la igualtat d’oportunitats i transparéncia vers les activitats de la propia empresa.

La principal consegiiéncia de les modificacions fetes l'any 1996 és que, avui en dia,
Friends, Ivory & Sime disposa, amb wuit especialistes contractats, d'una de les
estructures propies més professionals de recerca i gesti6 ética de tot el mercat. Si bé
encara segueix comprant informacié especialitzada a EIRIS per cobrir determinades
qliestions, la gestora ha aconseguit, en relativament poc temps, una base de dades
propia que conté informacié sobre més de 13.000 empreses britaniques |
internacionals.

L'obtencié d'una informacié tan detallada és el resultat d’un procés exhaustiu
d'investigacié ética, que s’inicia amb el treball conjunt de lequip de recerca ética i el
Comité de Referéncia en la definicid dels principis que constitueixen la politica ética.

Un cop fixats, es realitza la investigacid ética en si a partir d’enquestes, informes
financers i mediambientals diversos i reunions amb els equips de gestié de les
empreses investigades. Les diferents informacions gueden recollides i sintetitzades en
un informe per a cada empresa. Aquests informes son presentats per un subcomité de
Fequip de recerca a les reunions de treball que wuit cops Fany se celebren entre el
Comité de Referéncia i l'equip de recerca ética. L'objectiu d’aguestes reunions és
avaluar de forma conjunta els informes especifics de les empreses i la informacié que
proveeixen les diferents consultories extemes per confeccionar la llista de valors
invertibles que s’envia als gestors financers perqué prenguin la decisié final d’inversié.

A més, aquestes reunions serveixen per a revisar la politica ética, tant pel qué fa als
criteris aplicats com al compliment que n’han fet les empreses que finalment sén
presents a la cartera d'inversions del fons étic. Cal destacar que quan es produeix un
cas dincompliment, F'expulsié no és automatica; s'cbre un periode de dialeg amb
lempresa en questié per intentar convéncer-la de la necessitat de canviar el seu
comportament i dotar-lo d’una major responsabilitat social i mediambiental. Si
'empresa es nega a canviar, la Unitat Etica I'elimina tant de la cartera d'inversions com
de la lista de valors invertibles, comunicant per escrit als responsables de 'empresa
les raons d’aquesta decisio.

13



La cartera de valors® del Friends Provident Stewardhsip Unit Trust reflecteix prou
acuradament la diversitat de valors que permet la combinacié de criteris positius i
negatius que caracteritzen Friends, Ivory& Sime -i en general el grup Friends
Provident- en la seva nova fase. Amb una clara orientacié de les inversions cap a les
empreses de serveis (45,8%), sectors tradicionaiment corflictius des del punt de vista
atic com el sector industrial (14,3%) han anat progressivament perdent preséncia.

Des del seu inici, la rendibilitat financera del fons ha anat creixent de forma estable
situant-se actualment en el 11,9 % (a 5 anys) i convertint-lo -amb claredat- en el fons
d'inversié étic britanic amb major volum de capital invertit.

Condicions financeres:

- Patrimoni: 150.000 milions de ptes (903 milions d"€)

- Subscripcié minima: 250.000 ptes (1.506 €) inicial + 125.000 ptes (753 €)
Total: 375.000 ptes (2.260 €)

- Cormissié de subscripcié: 5,75 %

- Comissié de oestié: 1.1375%

*Els principals valors son: Vodafone Airtouch (3,42%). Tesco (3,07%), Matalan(2,72%), Centrica (2,6%), BG
(2,24%), Wm Morrisson (2,13%), Enterprise Oil (2,1 %), Altiance Unichem (1,87%), Haima (1,55%) i Next (1,53%).
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3.- Productes financers solidaris

El mercat de productes financers britanics considerats socialment responsables es
caracteritza en VYactualitat per un predomini absolut del component étic sobre el
component solidari.

UK Social Investment Forum (UKSIF), entitat que agrupa el conjunt d’'organitzacions
que ofereixen directament o indirecta serveis de finangament étic i que fixa els
parametres del sector de cara a les autoritats publiques, el mén financer i, sobretot, el
public en general, no inclou el terme soiidari en la seva classificacié general de les
entitats i productes socialment responsabies.

La gran divisié que estableix UKSIF és entre les institucions de gestié d’inversio, que
fa referéncia a les gestores de fons d'inversié que operen amb fons d’inversié étics, i
les social finance organisations o organitzacions de finangament social, les entitats que
treballen directament pels col-lectius més necessitats a través d'instruments de
finangament socialment innovadors i diferents dels utilitzats pels bancs tradicionals.

La curta llista de productes financers solidaris apareix indirectament en la categoria de
bancs, que agrupa en un mateix apartat institucions financeres tan heterogénies amb
el compromis envers les inversions étiques i solidaries com poden ser el Barclays
Bank o el Cooperative Bank. El primer és conegut per tothom perqué és un dels
majors proveidors de banca universal del mercat britanic i intermacional, i s'inclou a la
llista pel finangament de diverses “iniciatives comunitaries”. Ei segon és el principal
banc &tic del pais, conegut per haver fet explicita una politica etica que afecta el
conjunt de les seves inversions.

El concepte de desviar una proporcié dels recursos generats per un producte financer
cap a usos solidaris ja fa temps que s'aplica al Regne Unit per part de ies principals
institucions financeres del pais. EI maxim exponent son les affinity cards, targetes de
crédit vinculades a comptes bancaris que permeten dirigir un petit percentatge de la
despesa que eis clients fan amb ella cap a tot tipus d'institucions susceptibles de
generar un sentiment d'adhesié entre el gran public. La gran diversitat d’entitats que
actualment reben recursos de les affinity cards inclou des de ONG fins a partits politics
o clubs de futbol.

La primera conclusié que en podem extreure, doncs, €s que aquest tipus de productes
han generalitzat I'opcié sofidéna fins a convertir-la en una prestacié financera més.
Tant és aixi que el consens entre el gran puablic, i fins i tot entre les propies entitats
financeres convencionals, &s que I'opcié solidaria no és motiu suficient per a classificar
un producte financer de “socialment responsable”.

Des del sector del finangament étic i solidari, qualsevol producte que canalitzi recursos
cap a organitzacions sense anim de lucre o “organitzacions de finangament social” és
benvingut, perd el factor que determina el contingut social i mediambiental de
qualsevol producte financer és I'existéncia d’'una investigacid i d'una politica ética que
explicitin quin tipus d'inversions conté aquell producte. Tanmateix, alguns dels
productes solidaris que provenen justament d’aquestes entitats de finangament
socialment responsable introdueixen formules interessants. En primer lloc, cadria citar
els Employment Bonds de l'organitzacié sense anim de lucre Citylife.

Els Employment Bonds sén préstecs sense interés a cinc anys que permeten destinar
els interessos no retribuits a la creacié d’ocupacio, a través del financament de
projectes de construccid de vivenda social utilitzant ma d'obra local, de donacions a
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organitzacions comunitaries per a |a contractacié de personal i a través de préstecs a
organitzacions locals de microcredit i empreses comunitaries. Una prova pilot fou
posada en funcionament I'any 1999 a la localitat de Sheffield, recaptant en subscripcid
publica uns 200 milions de ptes (1,2 milions d’€).

En aquesta mateixa linia, un dels principals bancs comercials britanics, el Natwest, ha
comencat a comercialitzar els Community Bonds, bons a 6, 12 i 24 mesos que
permeten als clients que el contracten triar la provincia del Regne Unit que més
desitgin i destinar una part dels interessos cap a organitzacions locals de microcredit
que hi operin. Si bé es tracta d'un mecanisme interessant que podria tenir molta
repercusié en tractar-se d'un producte vinculat 2 un gran banc, el propi creador i
impulsor d’aquesta iniciativa, Andrew Robinson, senyalava I'escassa implicacié que ha
tingut el Natwest en la promocid i comercialitzacié dels community bonds | expresava
els seus dubtes sobre la supervivéncia del producte, donada la recent absorci6 del

Natwest pel Royal Bank of Scotiand.

Finalment, destacar el fons /nvestors in Society que ofereix |la Charities Aid Foundation
(CAF). CAF és una entitat amb una llarga experiéncia en actuar com a intermediaria
entre les ONG i les entitats susceptibles de realitzar donacions (empreses,
administracié publica, etc), amb el doble objectiu d'incrementar el volum total de
donacions rebudes per les ONG i altres entitats sense anim de lucre, i d'ajudar
aquestes organitzacions a gestionar els seus recursos de forma meés eficient.

CAF treballa en I'actualitat en diversos paisos i compta amb una estructura d'uns 300
treballadors. Cada any, 'organitzacié ditribueix 50.000 milions de ptes (301 milions d'€)
per a “bones causes” i gestiona fons de les ONG per valor de 175.000 milions de ptes
(1.054 milions d'€).

L’any 1996, i com a conseqiiéncia de les primeres activitats de brokeratge de CAF,
I'organitzacié va crear el fons Investors in Society que introduia un missatge innovador:
“és possible deixar diners a les ONG, enlloc de simplement donar-lo”. Destinat a donar
resposta a les necessitats puntuals de liquidesa de les ONG, I'fnvestors in Society es
un fons col-lectiu (pooled fund) en el qual les persones poden donar o dipositar diners.

Els diners es poden dipositar durant un periode de temps determinat, o bé en funcié de
d'un avis previ de dies o mesos, i es poden fer tants préstecs al fons com es wulgui.
Els dipdsits no paguen interés, ja que CAF pot acceptar dipdsits gracies a una
exempcio de la llei bancaria (Banking Act), pero a condicié que no pagui interessos ni
cobri comissions. Abd doncs, l'intergs es transmet automaticament a les ONG en forma
de préstecs a un preu raonable

Pel qué fa a la disponibilitat, quan un client necessita que li retomin el dipdsit, aquest
ho comunica a CAF i aquesta, en funcié de Pactuacio del fons, li envia un talé per
limport corresponent.

Els clients poden optar per regalar el seu diposit, el qual passa automaticament a
convertir-se en una donacié. Quan aixd passa, CAF afegeix aquests diners al capital
del fons, fet que li permet acceptar nous dipdsits sense incrementar el seu risc. Es
calcula que una donacié de 250.000 ptes (1.506 €) pot proveir el capital per ajudar a
recaptar dipdsits per valor de 750.000 ptes (4.518 €).

El retorn que obtenen els clients és dividend social (saber que els seus diners estan
treballant pel bé comu) i informacié sobre aquest dividend social (noticies regulars
sobre els projectes i la possibilitat de conéixer projectes situats en la localitat on viu el
client).
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Des de la seva creacio, Investors in Sociefy ha realitzat aproximadament 100
préstecs. A novembre de 1999, hi havia hagut un sol impagat, que ha acabat sent

totalment recuperat.
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4.- La investiqacio ética

Com afirmen diversos manuals britanics d'inversio eética, la investigacio ética és la
primera pedra sobre la qual hauria de construir-se qualsevol producte financer
socialment responsable.

Al Regne Unit, aquesta afimacio no és gratuita. El nivell de desenvolupament del
sector d’investigacio ética ha avancat en concordancia amb el creixement del sector
global de les inversions etiques. Aquest fet s'explica per dos motius basics.

El primer és que l'establiment de mecanismes d'investigacié ética fou un pas previ a
Faparicid en el mercat dels primers fons d'investigacio ética.

El segon és laplicacid logica del concepte d'investigacié ética com a requisit
indispensable per a poder definir un producte financer com a étic o socialment
responsable. El notable increment en el nombre de fons d’inversié existents al mercat i
en el volum total d’estalvi gestionat per aquesta productes ha impulsat Fevolucié de
técniques cada cop més sofisticades d’investigacié eética. Des de la perspectiva
anglosaxona, el desenvolupament d'un és inherent al desenvolupament de l'altre.

E! tipus d'investigacio ética que es realitza ha anat evolucionant seguint dues
tendéncies basiques: la creixent professionalitzacié, tant de les consultories
independents com dels equips de recerca intems de les gestores de fons, i
l'aprofundiment en les tecniques utilitzades i el contingut de la propia investigacio.

En aquesta segona tendéncia cal destacar el paper pioner i capdavanter de la
consultoria EIRIS, que des del seu origen ha anat perfilant amb les seves acions el
model britanic d'investigacio ética.

4.1 Ethical Investment Research Service (EIRIS)

EIRIS neix Vany 1983 com a resposta a la necessitat d'informacié sobre el
comportament de les empreses britaniques plantejada per grups d'església i ONG
britaniques que desitjaven invertir els seus recursos de forma ética. Més concretament,
EIRIS fou creada fonamentalment gracies a les aportacions de la British Council of
Churches, la Rowntree Charitable Trust i OXFAM.

Amb el temps, EIRIS s’ha consofidat com la consultoria ética més important del pais.
Disposa d'informacié detallada sobre uns 1.850 grups empresarials - dels quals 850
sOn britanics, 500 americans i 500 europeus- que comercialitza a inversors individuals,
institucionals, administracions locals, bancs i a les principals gestores de fons de
Fescena intemacional que treballen amb productes financers socialment responsables.
L’activitat comercial de I'organitzacié es canalitza a través de la filial comercial EIRIS
Services Lid.

La filosofia que orienta l'activitat IEIRIS &s no emetre judicis morals sobre les
empreses investigades, deixant sempre aquest tipus de valoraci6 i per tant la decisi6
dinversié o desinversié en mans dels seus clients. Aquest tipus d’aproximacié
objectiva a 'informacié és respectada en tot moment, fins i tot a 'hora d’oferir un servei
d’assessorament per a aquelles institucions que desitgen concretar els seus principis
&tics, morals o religiosos en una politica ética especifica perd no saben com fer-ho.
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El punt de partida el formen els criteris atics dels clients i la decisi6 final d'inversio
també depén dells. EIRIS és linstrument que permet conectar aquests dos ambits,
perd no intervé en cap dels dos. Per tant, EIRIS no ofereix serveis d'assessoria
financera ni gestiona directament cap inversid.

La metodologia aplicada per 'equip de recerca d'EIRIS, format per 12 professionals,
parteix d'una primera classificacié de 40 grans arees d'activitat empresarial
investigades, que donen peu a més de 300 subcriteris molt més concrets, alguns d’elis
essent criteris negatius i d’altres positius.

Moltes de les politiques étiques dels diferents fons d'inversié étics britanics estan
inspirades en aquesta classificacio. El seu gran avantatge és que permet enfocar la
recerca a partir d'un criteri d'exigéncia gradual que permet incloure a una série de
clients que, sense la possibilitat de matisos que ofereix la gradacié, no considerarien la
possibilitat d’invertir éticament els seus estalvis.

La definicié per escrit dels criteris esta recollida en un document anomenat EIRIS
Research Issues and Definitions, i inclou una analisi de cadascun dels criteris a partir
de diversos ambits: objectiu del criteri en el marc empresarial, evoluci¢ del
comportament empresarial general, evolucié del comportament del sector empresarial,
marc legislatiu, possbilitats d’actuacié en la gestid empresarial i possibles fonts de
recerca.

Cadascun dels diferents components de I'equip de recerca esta especialitzat en un
subgrup de criteris i, per tant es responsabilitza d’elaborar un informe d’aquest
subgrup per al conjunt d’empreses investigades, utilitzant com a principals fonts
d'informacié les enquestes i les entrevistes directes®. Després la informacié es
reorganitza per generar un primer informe de cadascuna de les empreses, que s'anira
actualitzant amb una periodicitat anual.

El liurament de la informacio als clients generaiment es realitza a partir d'informes
mensuals, timestrals i anuals, en un format agil i entenedor que permet fer un
seguiment de levolucié de les diferents empreses i comparar la valoracidé obtinguda
d’'una empresa amb la de les altres.

Amb la voluntat de modemitzar encara més aquest format, a principis de I'any 2000,
EIRIS va comengar a comercialitzar el Ethical Portofolio Manager, un paquet informatic
que déna accés a una xarxa intema on-fine que permet tenir accés informatic immediat
a tota la informacié actualitzada d’EIRIS. Aquesta tecnologia ha estat dissenyada per
permetre als gestors dels fons d'inversio atics prendre decisions en temps real.

4.2 Els equips de recerca (in-house research)

La proiiferacio de diversos equips de recerca a linterior de gestores de fons d'inversid
és un dels majors signes de la vitalitat que gaudeix el sector de les inversions
socialment responsables avui en dia.

Si durant els anys wuitanta la practica totalitat de les gestores de fons depenien de la
informacié ética que els proveia EIRIS, podriem dir que el fort creixement de 'oferta de

SAltres fonts d'informacio son: publicacions i informes de les propies empreses, publicacions govermamentals,
campanyes d’ONGs, informes empresarials. premsa especialitzada | generalista, contactes amb experts en gestid
empresarial.
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productes financers étics ha superat un nivell critic a partir del qual les gestores han
jutjat necessari crear els seus propis equips d'investigacio ética. De les 28 gestores
britaniques que treballen amb fons d'inversid &tics, algunes d'elies ofereixen ja un
ventall notable de productes etics que donen resposta a les diferents necessitats
financeres dels seus clients: inversio, asseguranga de vida, fons de pensions, etc.

En el punt 2 d’aquest informe es descrivien gls fons d'inversid més significatius de les
quatre principals gestores que treballen amb productes étics: Henderson Investors,
Jupiter Asset Management, National Provident Institution (NPI) i Friends Provident. El
fet que, des del sector de les inversions socialment responsables, hi hagi unanimitat en
considerar-les “les més importants” es deu en bona part a que totes elles posseixen

equips propis de recerca.

Com hem pogut veure, la metodologia utilitzada per totes elles és semblant, pero es
podrien establir dos models diferents. D'una banda el model més generalitzat que
representa Jupiter Asset Management, on les decisions financeres estan clarament
diferenciades de l'avaluacié social i mediambiental, en un procés gque efectua un
filtratge a partir dels criteris étics del qual en surt el cataleg de valors invertibles que
utilitzen els gestors financers per decidir, seguint parametres purament financers,
quines accions passen a formar la cartera de valors definitiva.

En segon lloc podriem parlar d'un model Henderson-NPI, que incopora una analisi
financera prévia per seleccionar les empreses més atractives i que esta basada en el
treball en conjunt de l'equip d'investigacié ética i requip de gestors. Els dos col-lectius
intercanvien informacio, consells i valoracid sobre els valors a invertir, fet que exigeix
que sovint comparteixin un mateix espai fisic de treball.

Independentment del model escollit, perd, hi ha una série de questions de contingut
que ens permeten valorar la qualitat de qualsevol investigacio ética i, per extensio,
Peticitat de qualsevol fons étic. Segons explicita EIRIS en la seva guia Money&Ethics
(edici6 1998), els aspectes a tenir en compte en quaisevol fons étic son:

POLITICA ETICA
- Qui defineix la politica ética?
- Qui té poder per canviar la politica ética?

COMITES INDEPENDENTS

- Existeix un Comité Etic/ Consultiu/ de Referéncia?

- S6n els membres d’aquest Comité independents de la propia gestora?

- Aprova el Comité totes les inversions que es fan?

- Té el Comité poder de veto sobre aquelles inversions que violen la politica ética?

INVESTIGACIO ETICA

- Com es realitza 1a investigacié ética?

- Existeix un equip propi de recercafinvestigacio ética?

- Es contracta parcialment o total la investigacié a consultories étiques independents?

COMUNICACIO AMB ELS PARTICEPS
- Es realitzen reunions on s’informi als inversors?
- Reben els inversors de forma periédica algun tipus de butfleti?

En la mencionada guia, EIRIS analitzava els principals fons d'inversio étics en funcid
d’aquests criteris, agrupant eis resultats en un quadre-resum que ens permet comparar
les diferents experiéncies i obtenir una valoracio global del grau de compliment real
d’aquells requisits que tot fons étic hauria de complir.
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4.3 Col-laboracié amb les empreses: I'engagement

Sembla ldgic pensar que el grau d’eficacia d'una investigacié ética esta directament
relacionat al tipus de col-laboracio que s'estableixi entre les empreses que proveeixen
informacié i els equips de recerca o consultories independents que la solliciten.
Aquest condicionant ha estat sempre present en el mon de les inversions socialment
responsables, donat que, si bé existeixen fonts d'informacié extemnes, una bona part
de la informacid necessaria sobre el comportament empresarial provindra de les
propies empreses.

Recentment, aquesta situacié ha comencat a deixar-se de considerar com a un
condicionant per a ser valorada com una oportunitat. De forma creixent, les diferents
gestores de fons étics han anat incorporant criteris positius a les seves politiques
étiques i han adoptat un enfocament proactiu envers les empreses on inverteixen.
Aquest fet neix de la conviccio, cada cop més generalitzada, que un dels objectius
primordials a flarg termini dels fons etics és influir en el comportament de les
empreses, de forma que incorpori criteris de responsabilitat respecte a un creixent
nombre de qliestions étiques, socials i mediambientals.

Es en aquest context que neix el concepte d'engagement, basat en un didleg
constructiu entre els equips d’investigaci6 é&tica i els gestors de les empreses. A
diferéncia de I'accionariat critic, que pretén modificar comportaments empresarials a
través del vot en I'Assemblea General de Socis de les empreses, Fengagement
estableix un contacte directe entre la institucié d'inversio etica i fequip de direccié de
lempresa en glestié. Aquests dos tipus d’actuacions, perd, comparteixen una mateixa
logica: el fet dinvertir significativament en una empresa converteix a les institucions
d'inversié ética en clients directes, fet que obliga a 'empresa a haver d'escoltar-les i

comptar amb |a seva opinié.

En aquest sentit, 'espectacular increment del volum de capital gestionat pels fons étics
que s’ha produit en ia década dels 90 ha dotat a les gestores de fons d'una gran
capacitat de negociacid, permetent que -seguramet per primer Cop- 'engagement
s’estigui convertint en una metodologia efectiva i en clara expansid’.

L'engagement funciona a partir d'un criteri de flexibilitat i comprensié. Segons la
metodologia que s’havia estat utilitzant fins ara, basada fonamentalment en la técnica
del filtratge, Vincompliment per part d’'una empresa d’alguns dels criteris étics suposava
reliminacié automatica d’aquesta de la cartera de valors invertibles.

Aixd ha canviat, | ara les gestores de fons étics poden mantenir en cartera una
empresa que hagi violat algn criteri de la politica ética, sempre que 'empresa accepti
obrir un procés serids de diaieg que ha de tenir com a resultat un canvi progressiu del
comportament de 'empresa respecte a certes qlestions. Es tracta d'un procés a mig
llarg termini, ja que s'entén que els comportaments empresarials, sobretot quan es
tracta de grans empreses multinacionals, implica un cent canvi de mentalitat i un
procés d'implementacié que no es produeixen de la nit al dia.

El resultat més immediat de l'engagement és que les reunions entre les institucions
dinversi6 ética i els equips de gestié s6n cada vegada més fructiferes, ja les empreses
entenen que la implementacid de politiques socialment responsables significa la

g gestora pionera en implementar i publicitar un programa d'engagement ha estat Friends, Ivory & Sime, del
grup Friends Provident, amb el programa REQ (Responsible Engagement Overlay), per al desenvolupament del qual
han contractat ja un professional.
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possibilitat d’estar incloses en les carteres d'inversié dels fons &tics i son conscients de
l'impacte positiu que per a la seva imatge suposa introduir criteris de sostenibilitat.

No només les reunions sén més fructiferes, siné que el nivell de geréncia al qual s'esta
accedint a través de Pengagement és cada cop mes elevat. Aixd fa que les possibilitats
reals de canvi en el comportament empresarial respecte a les questions discutides
siguin molt més elevades i que el procés d'implementacio dels canvis necessaris sigui
més curt temporalment.
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5.- Les inversions étiques i solidaries a Franca

Liinici de les inversions étiques i solidaries a Franga té a veure amb campanyes de
sensibilitzacié6 promogudes durant els anys seixanta i setanta pels moviments
progressistes —esglésies, ONG o entitats sense anim de lucre, en general. Algunes
d'elles anaren dirigides contra els bancs que mantenien relacions amb empreses |
institucions de paisos africans que afavorien el regim de Fapartheid, a Sudafrica. El
boicot, iniciat als Estats Units i estés per tota Europa amb una gran publicitat, pretenia
evitar el finangament del régim. Aquest primer intent de dotar les activitats financeres
d’'una primera connotacié ética es reforga amb el recolzament del Consell Ecumeénic de
les Esglésies. Poc temps després 1a mateixa tactica s'empra per a protestar contra les
regles de conducta ética de les empreses.

D'aquesta manera, desde la critica al mén de les finances i a la seva pressumpta
neutraiitat en la utilitzacio dels diners, comenga a consolidar-se una nova consciéncia
sobre I'Gs dels propis estalvis, és a dir, les possibilitats de controlar el desti dels propis
estalvis i inversions.

Donat que sdn els bancs i altres entitats financeres les que gestionen els diners, els
estalviadors motivats éticament comencen a seleccionar aquelles institucions que
mereixen la seva confian¢a per a mantenir la coherencia amb els seus propis principis.
Es parteix d'un enfocament militant, cercant obtenir un impacte significatiu en la
conducta dels responsables financers, tant a nivell nacional com intemacional.

En les décades segilents s’emfasitza una definicid meés precisa deis criteris d'eleccié
financera, des del punt de vista dels valors étics, la qualitat dels serveis i la
identificacié dels sectors cap a on es considera étic orientar l'estalvi i les inversions.
Aquest enfocament de tipus sectorial és el fruit d'una eleccié positiva (inversié en
defensa del medi ambient, en la promocié de la industria neta), o bé negativa (rebuig
de la utilitzacié de bancs que mantinguin relacions amb industries que operen en el
sector nuclear, en la produccié militar i d’armaments, etc...).

En dates molt més recents, a meitat dels vuitanta, el contingut del financament gtic i
solidari incorpora canvis notables: es deixa de banda la qiestié d’on dipositar o invertir
els diners estalviats i de la identificacié del sector i dels usos acceptats, per a
proposar, als titulars de comptes d’estalvi o als inversors, una renuncia voluntaria dels

beneficis, o de part d’aquests (mecanisme de partage, és a dir, de codivisio), donant-
les en favor d’accions humanitaries i de desenvolupament a paisos del tercer mén.

Des d'aquesta nova perspectiva s'accedeix a un public molt més ampli, desconeixedor
de les regles dels mercats financers i els sofisticats instruments per actuar sobre ells,
la majoria dels ciutadans que viuen allunyats de les institucions bancaries. El procés
no és facil, tot i tractar-se de productes solidaris. Les persones, tradicionaiment reacies
a canviar els seus costums d’utilizacié de lestaivi, tenen recel en relacid als productes
nous, experimentals, que sovint multipliquen els riscos, encara que representen una
forma d'expressar solidaritat i compromis social. També hi ha productes étics, en la
mida que hi ha una certa seleccié de la cartera d'inversions segons criteris étics i la
seleccio es fa mitjancant investigacié ética, perd a Franca, actualment, quan es paria
de finangament étic i solidari hi ha un clar decantament cap a la banda del concepte
solidari.

La tipologia técnica dels productes financers étics | solidaris a Franga no varia de la
dels productes bancaris o financers tradicionals. Es tracta de liibretes i comptes
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d'estalvi, diposits a curt i a llarg termini, fons d’inversié, societats d’inversions amb
capital variable i amb capital fixe o societats financeres de base cooperativa.

Mentre les primeres experiéncies de principis dels anys vuitanta anaven enfocades a
la cooperacid al tercer mén, més darrerament s’ha registrat el desenvolupament de
xarxes locals lligades a I'experiéncia de les mutues | cooperatives de les primeres
décades de segle. En els damers anys aquestes han promogut la creacié de
mecanismes financers de recolzament a 'economia social, és a dir, orientats a l'interior
de Franga i dirigits a la lluita contra Vexclusié i a favor de la insercid productiva a través
de la creacid de nous llocs de treball. Un exemple ben if-fustratiu és la NEF(Nouvelle
Economie Fraternelle) que els ha creat diferents productes financers amb Crédit
Coopeératif.

L'univers dels productes étics i solidaris a Franca, tot i estar molt més desenvolupat
que al nostre pais, no és molt ampli -800 vegades més petit que els Estats Units-.
Concretament, segons les darreres dades mostren una inversié de 67.500.000.000 de
ptes (41.000.000 d’€) en fons dinversié &tics i solidaris i 3.250.000.000 de ptes
(19.000.000 d'€) en productes bancaris solidaris.
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6.- Fons d’inversio étics

El primer OPCVM'" eétic va sorgir el 1983. El volum total de fons d'inversié™ i de
SICAV"™ étics puja actuaiment als 50.000 milions de ptes (300 milions d'€). Els seus
objectius; prendre parts de capital d'empreses que combinen un ambient de treball
adequat, amb una politica d’ocupacié innovadora, respecte pel medi ambient, suport al
desenvolupament dels paisos del sud, sosteniment a les empreses d'insercio i tot un
seguit de criteris i de responsabilitat social. Leticitat dels productes rau, doncs, en
aquesta preseleccié de |a cartera d'inversions. Cal dir, perd, que aquesta és més aviat
superficial sense una selecci¢ exhaustiva i exigent.

6.1 Actions éthiques

El fons d'inversid Actions Ethiques es crea el 1998 per iniciativa de la societat de
gesti6 Meeschaert. Es tracta d'un OPVCM amb vocacid ética, els titols dels quals
estan seleccionats en funcié de la seva rendibilitat aixi com en funcio del seu
rendiment social. El seu volum inicial era de 137.000.000 de ptes (828.313 €).

Es tracta d’un fons de capitalitzacié™ i de distribucio™®. Tres quartes parts de la inversio
es destina a accions franceses, seleccionades segons el criteri de rendiment definit per
Meeschaert i segons els indicadors étics subministrats per observatori ARESE".

Meeschaert segueix la doble logica de cerca de rendibilitat financera i de valoraci6
ética de les possibilitats d'inversié, encara que ia plusvalua financera és primordial.

Els subscriptors sén fonamentalment persones fisiques, perd també hi ha algunes
congregacions religioses. La publicacid del valor liquid és setmanal, fet que significa
que el subscriptor pot revendre les seves participacions tots els divendres.

Condicions financeres:

- El valor liquid era de 3.250 ptes (19€) a juny del 1998, quan es llenga el fons; La
durada del producte recomanda és superior a dos anys.

- Per una primera subscripcié, hi ha una obligaci6 de compra. Els costos de
subscripcié i els costos de gestio sén respectivament del 2%

- Els dividends dels OPCVM actions frangaises es beneficien fiscalment, acompanyat
d'un “abattement” de 200.000 ptes (1.200 €) per una persona sofa i de 400.000 ptes
(2.400 €) per una parella casada. A més, estan sotmesos a fimpost sobre fa renda ©
taxes del 25%. En cas de cessié de participacions, les plusvalues son exonerades
d'impost, si les cessions no depassen eis 1.2500.000 de ptes (7.530 €) I'any. A més,
s6én imposables a taxes del 26%.

" Organisme d’inversié mobiliaria que agrupa els fons d'inversio i les SICAV.
Bnstrument financer creat pels bancs o les societats de gestio. Calen 125 milions de pessetes per a

constituir aquest tipus d'OPCVM.
1Societat d'inversié a capital variable. Per constituir aquest tipus d' OPCVM és necessari recollir 1.250 milions de
?tes {7 milions d'€).

“Els OPCVM de capitalitzacié son SICAV o fons d'inversié que capitalitzen la integritat dels rendiments.
13E s OPCVAM de distribucic son SICAV i fons d'inversié de distribucié que donen rendiments periodicament.
YVeure punt 7.
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6.2 Capital emploi

El fons d'inversio Capital emploi es crea el 1997 per iniciativa de la la societat de
gestié Fimagest (Grup Fortis). Es tracta d'un fons étic que selecciona valors francesos
en funcié del criteri “creacié d’ocupacié” i. “creixement de la seva capacitat de
beneficis”. El seu volum ascendeix a 1.525 milions de ptes (8 milions ¢’€). Es tracta
d'un fons de capitalitzacid i de distribucid, lactiu de! qual estad configurat
majoritariament d'accions franceses. Les empreses seleccionades ho sén pels seus
rendiments econdmics i, en segon lloc, pel criteri de creacié de llocs de treball. Es
tenen en compte la creacié de llocs de trebail a ple temps, les creacions en cinc anys i
les creacions de locs de treball sobre et territori frances. Aquesta avaluacié es fa sobre
ia base de trobades amb 'empresa i d'una andlisi de la seva politica social. Alguns
exemples de les empreses seleccionades son: Carmrefour, Sodexho, Vivendi, L'Oréal i
Atos, perd també petites societats innovadores en els sectors de la comunicacié o en
el sector serveis.

Per Capital Emploi, el criteri “creacid d’'ocupacié” valida la bona salut de les empreses
esdevenint aixi inversions interessants. Es pot retreure que el seu contingut étic mes
aviat escas en la mida que no analitza el_comportament empresarial segons criteris
atics. Un butlleti mensual déna informacid als subscriptors sobre l'estratégia de les
inversions. Els subscriptors san persones fisiques, pero sobretot persones morals.

El fons tingué any 1998 un rendiment del 21,95% en un any (contra el 16,91% per la
mitjana de la seva categoria). La publicaci6 del valor liquid és setmanal de manera que
el subscriptor revendre la seva participacid setmanaiment.

Condicions financeres:

- El valor liquid de la part puja a 30.275 ptes el 4 desembre 1998.

- La durada del producte és superior a dos anys.

- Subscripcié minima: una participacio.

- Els costos de subscripcid sén del 4% i els costos de gestio de I'1, 1%.

- Els dividends de les OPCVM accions franceses tenen avantatges fiscals,
acompanyat d'un “abattement” de 200.000 ptes (1.204 €) per una scla persona i
de 400.000 ptes (2.409 €) per una parefla casada. En cas de cessié de parts, les
plusvélues sén exonerades de I'impost, si les cessions no depassa el 1.250.000
rany. A més, sén imposables amb taxes del 26%.

6.3 Insertion emplois

El fons d'inversid Insertion emplois es cred per iniciativa de la Caisse de Dépots et
Consignations, de la Caisse d’Epargne i de la CFDT amb la finalitat de participar en el
desenvolupament d'empreses amb vocacio solidaria. Actualment el volum global
ascendeix a 4.000 milions de ptes (24 milions d’€).

En els fons de distribucié, la majoria de les sumes collectades es dipositen en accions
de societats franceses que cotitzen en borsa, considerades étiques, aixi com en vaiors
obligatoris. La resta (sigui al maxim del 10% de f'actiu) s'inverteix en empreses que no
cotitzen en Borsa amb vocacié solidaria, ja sigui directament o per intermediacié de
societats de capital risc i de societats financeres solidaries (Autonomie et Solidarite,
Sifa, Midi-Pyrinées création, NEF).
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L'organisme CDC Asset Management Eurcpe de la Caisse des Dépots et
Consignations garanteix els valors que cotitzen de POPVCM. Paral-ielament,
lassociacid France Active orienta el 10% del volum total a valors no borsaris:
s'inverteixen o es presten a empreses amb vocacio solidaria.

Per a determinar quins sén els titols borsaris a comprar, els creadors de 'OPVCM
disposen de regles de gestié que intenten compatibilitzar rendibilitat financera i ética
social. La inversid es destina a grans empreses franceses, que es considera tenen una
dimensié social favorable. En les inversions del FCP Insertion emplois hi figuren, entre
d'altres empreses, Camefour, L'Oréal o Vivendi.

CDC Asset Management acaba de contractar els serveis ¢ ARESE, que fa 'avaluacié
social de les grans empreses. El comite de gestio del fons, configurat per banquers,
representants d'associacions i partenaires socials (CFDT, CGC i CFTC), s’encarrega
de vetllar pel desti étic de les inversions.

En total, 175 milions de ptes (1 milié d'€) s'inverteixen en valors no borsaris amb el
control de I'associacié France Active. Entre les trenta cinc empreses capitalitzades hi
figuren també empreses de recuperacié de residus 0 empreses d'insercid pels més
desafavorits.

Eis subscriptors del FCP Insertion Emplois son tan persones morais (comites
d'empresa, seccions sindicals, associacions, caixes d’estalvi i fons d'estalvi salarial)
com particulars. Aquest fons, on hi predominen accicns franceses va obtenir un bon
resultat el 1998 (18,78%) respecte la mitjana de la seva categoria (15,7%). La
periodicitat del caicul del valor liquid és setmanal. El subscriptor pot revendre les seves
parts tota la setmana.

S’ha millorat la valoracié dels criteris étics a partir de 'analisi d'Arese. Els efectes
sobre la insercié social i professional de les persones en dificultat s6n positius. Es pot
recriminar que el volum de la presa de participacio en capital (10% maximum) en
societats no borsaries és massa feble per ajudar a algunes d'elles a comencar.

Condicions financeres:

- Ei valor lfquid de la part puja a 38.000 ptes {228 €) el 1998.

- La durada del producte recomanada és superior a dos anys.

- Els costos de gestié i de subscripcié sén de I'1%.

- Per a una pnmera subscripcio, la compra minima és de 125.000 ptes (753 €).

- Els dividends de les OPVCM accions franceses sén exonerades dimpost en el
limit de 200.000 ptes (1.200 €) per un soiter de 400.000 (2.400 €} per una parella
casada. A més, estan sotmesos a limpost de /a renda amb una taxa del 25%. En
cas de revenda de les participacions, les plusvalues son exonerades dimpost, si
les cessions no depassen dels 1.250.000 de ptes (7.530 €) en un any. A més, les
plusvalues sén imposables amb taxes del 26%.
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6.4 Nord-Sud développement

Nord-Sud Développement és el primer SICAV amb vocacio ética. Fundat el 1985 per
René Lenoir, llavors responsable de les activitats intemacionals a la Caisse de Dépots
et Consignations, conjuntament amb la BNP i la Caisse Francaise de Développement,
aquest OPVCM intemacional té per objectiu participar en el finangament dels paisos
no industrialitzats.

CDC Assez Management Europa de la Caisse de Dépots et Consignations garanteix
aquesta SICAV intemacional majoritariament constituida per obligacions franceses i
intemacionals i, en menor mida, d’accions. Nord-Sud Développement és a la vegada
un OPVCM de distribucié i de capitalitzacié: 'accionista percep la meitat de les rendes
totes els anys, mentre que laltra part es capitalitza. Certs fons de la SICAV han estat
invertits en el capital de la Société d'investissement et de Développement Intermational
(SIDI), que intervé en el financament d'empreses al Tercer Mén participant en els
programes de finangament dels bancs partenaires de la SIDI al Tercer Mon com, per
exemple, BancoSol a Bolivia.

La linia aplicada pels gestors del fons és compatibilitzar |a seguretat, amb inversions
en obligacions franceses i internacionals, garantides per I'estat, i emeses sobretot pel
Banc Mundial, la Caisse frangaise de développement, I'Asian Development Bank i
PAfrican Development Bank, i la rendibilitat mitiangant una cartera d’inversions més
amiscada (10%): en particular en accions de mercats emergents (América Llatina,
Filipines, Africa, etc...). D'aguesta manera Nord-Sud Développement participa en el
finangament dels paisos en desenvolupament.

Els inversors institucionals representen el 70% de ia cartera d’inversions. Nord-Sud
Développement tingué una rendibilitat del 0,36% els dotze primers mesos. La
publicacié del valor liquid és quotidia. Tot accionista pot, doncs, revendre les seves
parts al moment Els efectes en el desenvolupament local no sén massa coneguts
donat que sén els Estats els qui es beneficien de les inversions financeres en els
paisos no industrialitzats. D'altra banda, el suport a les borses de paisos emergents
sembla que és més una accié basada en criteris especulatius que no en una ajuda real
a les inversions.

Els criteris étics a I'hora d'escollir inversions no es tenen en compte. Leticitat del fons
rau, doncs, en el percentatge d'inversions en capital de la SIDI.

Condicions financeres:

- El valor liquid puja a 64.950 ptes (391 €) el 1998.

- La durada del producte recomanada és superior a dos anys.

- Subscripcié minima: una part.

- Els costos de subscripcié sén de 1% i els costos de gestio de 1 % igualment.

- Els rendiments estan sotmesos a limpost sobre la renda amb una taxa de/ 25%.
- En cas de revenda de parts, les plusvalues sén imposables des del primer franc
a la taxa del 26%.
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6.5 Nouvelle stratégie 50

La Germana Nicole Reille crea el 1983 el primer fons d’inversi6 étic: Nouvelle strategie
50. Concebut originalment per obtenir rendes per a les pensions de les religioses de la
seva congregacio, la cartera d’aquest OPVCM ha anat atreient d'altres subscriptors.
Paral-lelament, per valorar la dimensié ética de les inversions es funda fassociacio
Ethique et investissement'. Actualment, el volum de Nouvelle Stratégie 50 puja a
3.750 milions de ptes (22 milions d’€).

Nouvelle Stratégie 50 esta gestionat per la societat de gestio Meeschaert. La cartera
d'inversions esta majoritariament configurada per accions franceses i estrangeres,
d'obligacions i, en menor mida, de titol monetaris. Es un fons de capitalitzacio: el
subscriptor percep una plusvalua des que ven les parts.

La linia seguida dels gestors del fons és la d’articular seguretat i ética, cercant una
bona liquidesa al producte. Es per aixd que F'associacid Ethique et Investissement ha
definit vint criteris d'inversio, sota la forma d’un questionari, perque figuri en la cartera
d'inversions de Nouvelfle Stratégie 50. En els criteris hom hi troba: una politica
d'innovacié i desenvolupament creador de llocs de treball, I'ocupacié de joves o de
persones poc qualificades amb contracte d’aprenentatge, la responsabilitat dels
assalariats en I'organitzacié de treball; la utilitat social del productes o la proteccio al
medi ambient.

Els criteris étics dels productes sén a bastament tinguts en compte. La precisié del
qliestionari ho testimonia. Les eleccions de associacid Ethique et investissement es
basen en I'analisi social ARESE. La informacié sobre les inversions realitzades es
realitza dues vegades per any en ocasié de I'assemblea general de Fassociacié
Ethique et Investissement.

Nouvelle Stratégie 50 compta en la seva cartera d'inversions: Le lunetier Essilor, la
societat d’hosteleria Accor, Lafarge, etc. Quan s’ha donat el cas de retirar algunes
empreses de la cartera d'inversions !a valoracié de no conformitat amb la seva ética no
es considera definitiu i es fomenta el didleg amb 'empresa, sobretot gracies a les
enquestes d'ARESE, contractada per Meeschaert.

La rendibilita d’aquest fons diversificat va ser d'un 5% el 1998 respecte a principis
d’any. La renda es dirigeix totalment al subscriptor a part de les cessions de les parts.
La periodicitat del calcul del valor liquid és setmanal. El subscriptor, pot revendre les
seves parts cada setmana. Entre els 500 subscriptors s'hi pot comptar nombrosos
particulars (80%) interessats per una reflexié sobre I'ética dels productes financers.

Condicions financeres:

- El valor liquid de la part s'eleva a 8.500.000 de ptes (51.390 €) al 31 d'agost de
1998.

- La durada del producte recomanada és superior a dos anys.

- Els costos de subscripcié son del 2% i els costos de gesti6 de I'1%.

- Per una primera subscripcié, hi ha una obligacié de compra minima de 125.000
ptes (753 €).

- Les rendes estan sotmeses a limpost sobre la renda amb taxes de 25%. Les
plusvalues sén exonerades d'impost si, pel subscriptor, les cessions rno depassen
els 50.000 francs I'any. Les plusvalues sén imposables a taxes del 26%.
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6.6 Plurial éthique

El fons d'inversié Pluriel éthique es crea el 1995 per iniciativa de la societat de gesti6
Apogé. Es tracta d'un OPVCM que inverteix en una seleccié de fons o de SICAV
escollits segons els criteris de rendibilitat i ética. El seu volum total puja actualment als
2.325 milions de ptes (14 milions d'€).

Pluriei éthique és un fons diversificat internacional de capitalitzacio. Entre les SICAV i
FCP seleccionades per la seva rendibilitat i la seva ética, figuren, a Franga, /[nsertion
Emplois i Nord-Sud développement de la Caisse des Dépots et Consignations i
Natiofonds santé de la BNP.

D'altra banda, una part de la cartera d'inversions esta configurada per fons estrangers
que responen perfectament a la doble Idgica practicada pel fons. Un exemple és el
Domini Social Equity Fund, un fons nord-america que exclou les empreses
relacionades amb els sectors del tabac, de Falcohol, del joc i de les armes, tot
seleccionant aquelles que s6n respectuoses amb el medi ambient 0 que promouen
Paccié ciutadana, de millora de les relacions socials, d’integracié de les dones i de les
minories, de qualitat dels productes o d’accions positives al tercer mén.

Des de l'agost de 1997 la cartera d'inversions de Pluniel éthique s’ha enriquit amb
participacions directes del capital de societats franceses seleccionades a partir
d'estudis I’ARESE: Air liquide, Lafarge o Danone. Els fons socials (ética, sanitat i medi
ambient) representen un total del 75% de les inversions de Plunel éthique. Els gestors
de Pluriel éthique privilegien la recerca de la rendibilitat lligada als criteris tradicionals
de seguretat i liquidesa.

L'objectiu ambiciés de Pluriel éthique és invertir en les empreses que contribueixen al
desenvolupament de la societat, basicament centrat en tres temes: proteccié del medi
ambient, compromis social i salut. La informacio és regular: els accionistes reben un
butlleti mensual i un informe trimestral sobre les adquisicions i el detall del seu
repartiment. Un comité étic garanteix als subscriptors el respecte del compromis étic
del fons

Aquest fons s’adreca tant a les persones morals com als particulars. Entre els
subscriptors trobem congregacions religioses, grans associacions com I'Association
des paralysés de France i caixes d'estalvis com la Crica.

El fons presenta, el 1998, una rendibilitat del 16,8%. Un resultat que es sitia entre les
taxes mitjanes de rendiment dels valors obligatoris (7%) i els resultats dels FCP i les
SICAV diversificades internacionals (17,9%) en el mateix periode. La publicacié del
valor liguid és setmanal. El subscriptor pot revendre les seves parts tota la setmana.

Condicions financeres:

- El valor liquid és de 34.600 ptes (208 €) a 28 d'agost del 1998.

- La durada del producte recomanada és superior a dos anys.

- Els costos de gestié pugen a I'1,75%. Els costos de subscripcié sé6n com a maxim
del 3,75%.

- Subscripcié minima: una part.

- Les rendes estan sotmeses a limpost de la renda al 25%. En cas de revenda de
les parts, les plusvalues sén exonerades d'impost si, per al subscriptor, les cessions
no depassen els 50.000 francs 'any. Les plusvalues sén imposables a taxes del
26%.
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7.- La investigacio ética

La situacié de la investigacio ética a Franga no té res a veure amb la d'Anglaterra. Una
forma molt clara de veure-ho és el fet que a Franga s'ha fet el mateix que a Espanya,
primer s’han anat creant fons étics i solidaris sense crear els instruments necessaris
per saber, si efectivament, les empreses compleixen o no els principis explicitats pels
fons étics. Aixd vol dir, que fins Pany 1997 no es crea l'unic gabinet que existeix a
Franga que ofereix serveis d'investigacio ética o Rating social. En projecte n’hi ha una
altra que pretén complementar la tasca 'ARESE des d'una perspectiva mes exigent
en els criteris étics i socials.

Davant la manca, doncs, manifesta d'empreses dinvestigacid etica existeixen un
seguit d’associacions que aporten informacié i serveixen com a referents per als
inversors étics i solidaris. Es per aix0 que, en aquest apartat, @ banda de parlar
d'’ARESE —deixant de banda el projecte Diogenes pel fet de ser encara un projecte-
incloem tres entitats que si bé no fan investigacié ética son un element important, vista
fa realitat del pais, per ajudar els inversors i estalviadors, a discemir entre aquelles
empreses que adopten un comportament de responsabilitat social i aquelles que no:
CAE, AEF i Finansol.

7.1 ARESE

El 1997 es crea la primera agéncia de rafing social i mediambiental sobre les
empreses europees: ARESE (Agence de Rating Social et Environnemental sur les
Entreprises).

ARESE és una societat anonima francesa de capital amb un capital de 100 milions de
ptes, creada per iniciaitiva de les Caisses d'Epargne i la Caisse des Déplts et
Consignations. Es, per tant, una societat comercial que vol emfasitzar la seva
independéncia i deixar ben clar que els seus ratings en cap cas reflecteixen els
interessos dels seus accionistes, també insisteixen en que no actuen de forma militant
a favor o en detriment d’una empresa per al benefici exclusiu d’'una categoria particular
d’inversors.

La tasca principal dARESE és la realitzacié d'analisis i de notacions —puntuacions-
sobre el comportament social i mediambiental de les empreses. El Gabinet s’'adreca a
les empreses amb un qiiestionari basat en una série de criteris. El 70% del casos
Paccié es complementa amb entrevistes amb els directius de les empreses (direccio
general, director de recursos humans, responsables de medi ambient, de qualitat,
d'higiene i seguretat, etc). El resultat de les analisis d'ARESE, combinant-lo amb
Panalisi financer convencional, permet orientar les decisions d’inversio a llarg termini
amb més conexeixement sobre I'is dels propis diners.

Per ARESE, la inversié responsable es fonamenta en tres grans principis:

« Cada inversio, sigui amb amb la forma que sigui, té una dimensié social |
mediambiental.

« Els inversors poden aplicar els seus criteris socials i mediambientals a les seves
desicions d’inversid.

 Els inversors que apliquen aquests criteris no han de veure sacrificada la seva
rendibilitat.
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Per a garantir la bonesa del treball d’ARESE, aquesta disposa d'un Comite
d’Orientacié format per persones expertes en financespero també en aspectes socials i
mediambientals. El Comité es reuniex dues vegades per any i té per objectiu validar
les evolucions metodoldgiques | assegurar la independéncia i la validesa cientifica de
I'analisi produida per ARESE. Per altra banda, per tal de garantir la qualitat i la fiabilitat
de la seva analisi social i mediambiental, ARESE compta amb la collaboracio
d'experts en diversos ambits d'intervencio, sectorials (sectors d'activitat) o tematics
(per exemple, el criteri de desenvolupament sostenible).

ARESE ofereix recerques personalitzades, complementant I'analisi financera, sobre
societats franceses i europees que cotitzen en Borsa, a inversors particulars i a
gestors financers. Aquestes informacions s6n emprades per a contribuir a la creacié de
fons socialment responsables basats en els criteris de desenvolupament sostenible.
Entre d'altres serveis ARESE ofereix notations i ratings sectorials sobre [univers
SBF120 i Findex EURO STOXX326, perfils detallats per empresa i sector d’activitat,
una base de dades sobre indicadors de desenvolupament sostenible i serveis a mida
(construccié de carteres, formacid de gestors, simulacions de rendiment, creacit
d’index, control de les carteres i processos de gestié, animacié d’equips comecials,
Benchmarks socials i mediambientals a escala nacional, europea i sectorial). Els
clients d'ARESE sén:

— Els inversors institucionals i particulars compromesos a llarg termini que volen
conéixer i avaluar els rendiments socials i mediambientals de les empreses de les
quals son accionistes. Aquests rendiments tenen un impacte sobre la rendibilitat
econdmica global i la valoracié borsaria del titol.

- Els gestors de fons, els quals empren la informacié com a complement de ['analisi
financera, fet que permet fer una certa seleccio de la cartera d'inversions a mida i
crear carteres tematiques.

- Les empreses que sol-liciten una notacio.
- Actors de la societat civil i financera.

L’equip permanent ' ARESE, format per dotze persones, encara que la tendéncia és a
augmentar la plantilla, es caracteritza pe! professionalisme i la complementarietat dels
ambits de treball i les disciplines d’especialitzacio dels seus membres (técnics en medi
ambient, juristes, ciéncies politiques...). Cadasclin dels analistes assumeix un criteri
tematic (recursos humans, accionistes, medi ambient...) i una serie de temes sectorials
(Quimica, farmacia, energia, automobil, agroalimentari, transports i serveis, gran
distribucié, mitjans de comunicacio, etc).

El servei d’informacié social i mediambiental sobre les empreses es basa en una
metodologia fonamentada en les relacions de l'empresa amb el seu entorn
(stakeholders) a escala local i internacional. Els criteris sons els seglients:

Recursos Humans
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El criteri engloba 'estudi de les relacions de I'empresa amb els seus col-laboradors.
Analisi del nivell de coheréncia de les accions practicades amb els assalariats. No es
tracta tant d’analitzar la pertinenca de la gestid dels recursos humans d'acord amb els
objectius estratégics de l'empresa com el valors globai que aquesta politica pot aportar
als col-laboradors. Principals temes transversals abordats:

Gestio de Focupacio
Ocupabilitat

Politica de remuneracié
Condicions del treball
Higiene i seguretat

Clima social

Satisfaccié dels assalariats
Cohesid social

Medi Ambient

Aquest crtiteri fa referéncia a la integracié del medi ambient a 'empresa. E! medi
ambient no és ni una persona moral o fisica. Es tracta, per tant d'un stakeholder
primordial. Aquest criteri implica no només el fet de no perjudicar el medi ambient sind
tambeé el fet positiu de millorar els recursos per a les generacions futures. Alguns dels
temes transversals son:

Gestié de riscos mediambientals

Programes d’economia de recursos (aigua, energia, matéries primeres, etc)
Programes de gestio d'emissions

Gestié de transports

Farmacio, informacio, sensibilitzacié dels stakeholders (col laboradors, clients,
proveidors...)

Clients i proveidors

Aquest criteri implica I'anatisi dets partenariats establerts per 'empresa amb els clients,
d’una banda, i els proveidors d'una altra. Aquest estudi permet apreciar la valoracio de
clients i proveidors, i apreciar com 'empresa s'integra en |a cadena de transformacio i
de distribuci6 i avaluar la seva conducta. Principals temes transversals abordats:

Cuitura client en el conjunt de 'empresa.

Processos i serveis.

Orientacid al client.

Capacitat d’'innovar per al client.

Formacio i informacio al personal

Desenvolupament de partenariats, en produccio i distribucio.
Informacions i prestacions suplementaries per al client.
Nivell de satisfaccio clients i proveidors.

Respecte de la qualitat dels productes.

Respecte de la competéncia.

Accionistes

Aquest criteri afecta a les relacions establertes per lempresa amb els seus accionistes
i el compromis de 'empresa respecte els principis del bon govern de 'empresa. En
aquest criteri no s'inclou la qualitat de la informaci6 financera. Es tracta de verificar el
mecanisme d'equilibri dels poders de 'empresa, d'apreciar la posada en marxa i
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practica dels principis de bon govemn i els instruments d'informacié i didleg amb els
accionistes. Principals temes tranversals abordats:

¢ Composicié i funcionament del Consell d’administracio (independencia dels
administradors, representativitat dels administradors, existencia dels comités
especialitzats de control, etc.)

« Transparéncia sobre les retribucions dels administradors i els dirigents (stock
options, etc.)
Drets i deures dels accionistes

« Instruments d'informacié (agenda, sintesi, reunions, club d'accionistes, etc.)

Societat civil

El criteri societat civil engloba l'estudi dels partenariats establerts per I'empresa amb
actors aparentment moit allunyats de la seva tasca, és a dir, actors econdmics i
socials, comunitats nacionals o locals on Fempresa s’hagi establert. Principals temes
transversails tractats:

Mecenatge humanitari i social

Lluita contra I'exclusid

Mecenatge mediambiental
Desenvolupament del teixit econdmic local
Mecenatge cultural i educatiu
Transferéncia de savoir-faire

En el seglient quadre es pot veure un llista dels millors grups europeus en funcié dels
criteris ’ARESE. L'ordre és alfabétic. En el quadre s’hi pot observar la presencia
d'ENDESA, ben coneguda per la seva actuacié a Xile del tot contraria als interessos
dels Mapuches. Aixo demostra que la investigacio dARESE esta poc basada en una
xarxa d'informacié de base, provinent de la societat civil.

[ELS MILLORS GRUPS EUROPEUS SEGONS ARESE <. o

Societat Estat [Sector Apreciacio d’ARESE

AHOLD PB Distribuci6 Politica de formacid per tothom. Atenta a la no discriminacid
(religi6, sexe, edat, minories étniques)

ELECTRABEL |[Belg. |Energia Descentralitzacid de I'estructura. Cultura de la seguretat en el
treball.

ENDESA Esp. |Energia Malgrat els 5000 llocs de treball perduts en dos anys ha afavorit el
dialeg social. Pla de gestié de RRHH: formaci6, avaluacié de
competéncies, mobilitat | promocio, remuneracid variable...

HYPOVEREINS Al Banca Noves formes de remuneracid ben acceptades després de fer

BANK consulies.

MANNESMANN |Al. Telecom. Eficag en la formacio dels joves. Resultats apreciables en matéria
de seguretat.

METRO Al Distribucid Mobilitat interna i internacional (programes de formaci6
intermacional). Adopcié d'una carta ética.

PHILIPS PB Electronica Afavoreix la mobilitat dels quadres.

ELECTR.

RWE Al. Energia Formacid del conjunt de col-laboradors. Politica de remuneracié
incitativa. Programa d'inserci6 per a joves.

UNILEVER PB/GB [Cons. Modet de millora de la productivitat. Multiplicacié d'accions de
formacio.

VEBA Al Energia Creador d'ocupacio dinamic. Remuneracions basades en
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rendiments individuals.
LoD IMEDE AMBIENT B u I : o
AHOLD PB Distribucié Respecte del medi ambient integrat a 1a politica general dei grup.
DAIMLERCHRY jAl Automobil tnnovacié tecnologica (pila combustible, millores en el motor,
SLER seleccid de materials, limitacié d'impactes sobre el medi ambient.
Sistema de gestio sobre el tema ambicios.
MANNESMANN (Al Telecom. Lider europeu de certificacions mediambientals (sobretot ISO
14001),
METRO Al Distribucio Gesti6 mediambiental avangada.
NOKIA Finl. |Telecom. Ecogestid integrada en tots els seus processos i productes.
OHILIPS PB Electronica Direccid convenguda: programa Global Environmental Policy
ELECTR. 1998-2002. 35% de punts de produccid certificats 1SO 14001,
ROYAL DUTCH |PB Energia Capdavantera en comunicacié mediambiental. Diversificacio cap a
PETR. ies energies renovables.
RWE Al Energia Reduccié de les emissions perilloses i de consum d'energies.
Taula dels impactes mediambientals de |es seves activitats.
SIEMENS Al Electrdnica Gestié mediambiental avangada amb nomes més enlla de les
reglamentacions actuals.
UNILEVER PB/GB |Cons. Bons resultats en la reduccié del consum d'aigua, d'energia i de
les emissions de productes perillosos.

‘CLIENTS T .~ .0

R ,E'R'DVE'I'{)ORS L G R :

BCOBILBAQ |Esp. [Banca Ei millor conjunt qualitat entre els grups bancans europeus.

VIZCAYA

DRESDNER Al Banca Homogeneitat de les practiques de qualitat. Grau elevat en la

BANK formacio dels col-abcradors.

ELECTRABEL [Belg. |Energia Primeres certificacions 1SO 9002 obtingudes per les seves zones
de distribucio.

ENDESA Belg. |Energia Cerificacio 1ISO 9000, direcci6 activa en qualitat i medi
ambient.Programa d'utilitzacié de noves tecnologies i de la
informacid.

HYPOVEREINS |Al Banca Difusié de millors practiques. Decisions de préstecs i d'inversio

BANK motivades per I'impacte mediambiental

NOKIA Finl. |Electronica Qualitat total com a eix basic de desenvolupament. Escolta i
motivacid personal. Estructura de gestio horitzontal ben adaptada.

PHILIPS PB Electronica Gran esforg en la seva estratégia de qualitat. Ha obtingut la

ELECTR. certificacio QS 9000 per totes les seves unitats on aquesta
certificacié és aplicable.

REPSOL Esp. |Energia Activitats de produccio, de distribucié i de marketing certificat ISO
9000. Cooperacié amb les universitats.

SIEMENS Al Eleclronica Satisfaccio clients. Politica activa de recerca. Mobilitzacio dels
col-laboradors.

UNILEVER PB/GB {Cons. Pressupost considerable per a recerca i desenvolupament.
Objectius: millorar la qualitat i |a seguretat de les marques,
respondre a les necessitats del consumidors.

I . RELACIOAMBELSACCIONISTES =~ = -0 0 o -

AHOLD PB Distribucid Resposta a les guaranta recomanacions establertes de la
Comissid Neerlandesa sobre el gobern de l'empresa.

DAIMLERCHRY ;Al. Automabil El nou gegant germano-america aplica forga naturalment les

SLER practiques anglosaxones de corporate governance.

DRESDNER Al Banca Les seves practiques no estan encara al nivell dels millors
BANK europeus. Aixd no obstant, entre les societats alemanyes és una
de les més avangades.

ELECTRABEIL. |Bélg. |Energia Posa l'accent en la difusié de |a informacié: visites webs, guia i
club de laccionista. Ha adoptat els principis del govern de
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'empresa.

METRO Al Distribucid Anima de nombroses reunions d'informacions a Europa i als
Estats Units per als analistes i els seus accionistes.

NOKIA Finl. |Telecom Ha adoptat les principals practiques anglosaxones en matéria de

overn d'empresa i de transparéncia accionarial.

FHILIPS PB Electronica Aplica els principis del govern de I'empresa. S'esforga per

ELECTR. augmentar la transparéncia de ia informacid.

ROYAL DUTCH |PB Energia Comilés d'auditoria i de seguiment, administradors independents,

PETR. comunicacio financera completa per als accionistes.

RWE Al Energia Respecte dels principis del govern d'empresa. Practica de
transparéncia cap els assalariats

UNILEVER PB/GB [Cons. Seguiment de les recomanacions neerlandeses. S'ha dotat de
quatre comités (auditoria, relacions exteriors, nominacions,
remuneracions).

VEBA Al Energia Relacions de qualitat amb els inversors. Nombrosos instruments i
estructures de comunicacid.

AHOLD PB Distribuci6 Suport a les poblacions més desafavorides (bancs alimentaris,
donacions economiques,...). lgualment activa en la recerca
meédica.

BCO BILBAC |Esp. |Banca Fundacié BBV, centre d'intercanvis socials i culturals importants,

VIZCAYA suport a iniciatives locals

ELECTRABEL |Bélg. |Energia Projectes sociohumanitaris i de protecci6 de la natura: 1 FB de
cada parl social destinada al mecenatge i a I'esponsoritzacid.

ENDESA Esp. |Energia Activa en Focupacio dels joves i la inserci6 professional de les
persones en dificultat.

HYPOVEREINS |Al. Banca interés manifest en la preservacio del teixit economic local i el

BANK mecenatge cultural.

PHILIPS PB Electronica Activa en el marc de la insercié dels joves, de persones

ELECTR. discapacitades i d'aturats de llarga durada.

REPSCL Esp. |Energia Mecenatge cultural, suport a projectes de recerca cientifica sobre
el medi ambient i 'energia. Esponsoritzacio esportiva,

ROYAL DUTCH |PB Energia Atorgament d'ajudes, donacions a obres caritatives, participacid

PETR. ' activa al desenvolupament local (educacio, salut, art, cultura, medi
ambient).

RWE Al Energia Nombrosos partenariats amb les agéncies locals per a focupacio.
Implicacié en |a insercié de joves aturats.

UNILEVER PBIGB |Cons. Accions en els ambits de la salut, I'educacié i la proteccio del medi
ambient. Filials implicades en el desenvolupament.

ARESE és un dels cofundadors del SIRl Group (Substainable Investment Research
International Group), xarxa intemacional de recerca dlinformacié social i
mediambientals de les empreses que agrupa les agéncies de rating seguents: ARESE
(Franca), KLD (Estats Units), MJRA (Canada), Caring Company (Paisos escandinaus),
Triodos Research (Paisos Baixos), Centre Info (Suissa), SCORIS (SCORIS), Regne
Unit (PIRC), Avanzi (talia), Fundacién Ecologia y Desarrolio {(Espanya).

Eis membres del SIR! Group han acordat elaborar fitxes de les grans capitalitzacions
borsaries europees i americanes (seguint lindex FTSE Eurotop 300 i els index
americans i canadencs)

Cada membre ha de reunir les informacions sobre les empreses establertes sobre el
mercat nacional. El principi de funcionament adoptat pel SIRI Group és, doncs, trobar
una agencia de rating social i mediambiental. Lobjectiu és estendre la xarxa, ben
aviat, a PAsia i a I'Africa del Sud. Els membres det SIRI Group comparteixen una xarxa
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extranet per poder tenir un accés facil i complet a la informacié sobre cada societat
estudiada. Aquesta organitzacié permet aixi una aproximacié sectorial per al sistema
de notaci® complementat amb una visi6 completa de [a competéncia a nivell
internacional.

El SIRI Group organitza regularment conferencies, seminaris i publicacions amb [a
finalitat de reflexionar sobre Pevolucié de la inversio socialment responsabte a Europa i
a Ameérica del Nord.

7.2 Finansol

Per iniciativa de la FPH i diverses associacions de 'economia social es crea el 1995
associacié Finansol (Financement et Solidarité). Els fundadors de Finansol son
rADIE, Autonomie et Solidarité, les Cigales, Garrigue, I'associacié France Active, la
NEF, la Sifa i la SIDI, a les quals s'afegiren entitats bancaries com: Caisses d’Epargne,
CDC Asset Management, Crédit Coopératif, Crédit Lyonnais i Crédit Mutuel. Finaiment,
Habitat et Humanisme i la Caisse Solidaire.

Un dels seus objectius és fer conéixer el sector del finangament etic i solidari al gran
public mitjiangant forganitzacié de forums regionals i una publicacié trimestral. A més
s'implica en la recerca universitaria i associativa sobre aquests temes. Finalment, fa la
promocié d’aquests nous productes als grans poders publics.

La principal activitat de Finansol és la gestid del /abel que s'atribueix durant dos anys i
que té |a funcié d'aportar transparéncia i eficacia at finangament solidari i establir una
mena de garanties étiques per a les diferents modalitats de finangament. Un criteri
fonamental per atorgar el fabel és que es dediqui la major part dels recursos a accions
que afavoreixin la insercié econdémica de persones en dificultat o la creaci6é de petites
empreses. Un comité independent format per deu persones decideix les atribucions.
Les persones que formen el comité son persones compromeses en Fambit social,
sindicalistes, periodistes...Finansol controla que el respecte als criteris sigui efectiu i
real durant el periode posterior a 'otorgacié del label.

7.3 Le Cercle d’Ethique des Affaires

El Cercle d’Ethique des Affaires es crea el 1989 per iniciativa d'una trentena de caps
d’empresa i quadres superiors de grans societats (Lafarge, Lyonnaise des eaux,
I'Institut de la Communication Sociale, etc).

L'objectiu del Cercle Ethique des Affaires és el de constituir un espai de concertacio i
dintercanvis nacionals i intemacionals sobre I'ética humana i mediambiental de les
empreses, subvencionant certs treballs. S'han anat creant diferents departaments a
Finterior del centre d'estudis i de recerca fonamental i aplicada. Voldrien també
afavorir lemergéncia de “deontolegs” en el si de les empreses.

L’associacié organitza col-loquis i seminaris sobre l'ética en les societats empresarials
i, més particularment, en el tractament del medi ambient i la representacio dels
assalariats. Publica una revista trimestral Entreprise éthique on es debat un tema
monografic. Per altra banda, 'Observatoire Ethique des Entreprises publica cada any
una Guia ética de les empreses.
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El Cercle Ethique des Affaires crea el 1997, en col-laboracio estreta amb I'Ecole
Supérieure des Sciences Economiques et Commerciales (Essec), IInstitut Européen
d'Ethique de IEntreprise dedicat a la formacié en gestio ética per a les empreses
atorgant un Diploma de gestio ética.

El Cercle Ethique des Affaires agrupa experts per tal d'oferir els seus serveis a les
empreses que volen desenvolupar una gestié etica. En aquest sentit, un departament
Ethique Assistance intervé, a més, per a lluitar contra practiques professionals ilicites,
en les que s'hi poden trobar implicat tant particulars com empreses.

7.4 Association Ethique et Investissement

L’Associacié té com a gran objectiu trobar un punt d’equilibri entre els objectius dels
inversors i les orientacions étiques de les empreses. Per als membres de I'associacid,
les inversions han d’estar al servei de 'nome i del seu desenvolupament, amb una
atencio especial als més desafavorits. Es per aixd que l'associacié interroga les
empreses respecte la seva contribucié al desenvolupament dels assalariats, dels
partenaires, dels clients i proveidors. En aquest sentit la tasca d’'anaiisi de les
empreses es basa en vint criteris imperatius.

N WM

9.

10.
11.
12.
13.
14.

ELS 20 CRITERIS ETICS IMPERATIUS

Politica d'innovacié i desenvolupament, creadora d'ocupacio

Participacié dels assalariats al valors afegit de 'empresa

Formacié dels assalariats '

Responsabilitat dels assalariats en l'organitzacié del treball

Possibilitats d'expressio dins 'empresa

Condicions de treball i de seguretat

Contractacié de persones discapacitades i adaptacio del seu lloc de treballl
Contractacio dels joves o de les persones poc qualificades amb contractes
d'aprenentatge o stages de qualificacié

Reciclatge professional

Atencié a les jubilacions i prejubilacions

Contribucid a accions per a la inserci6 de persones desafavorides

Politica d'integracié dels assalariats d'origen estranger

Utilitat social dels béns i serveis produits

Participacié activa en la proteccié del medi ambient

Per a les empreses implantades en paisos no industrialitzats

15.

Formacié dels quadres autoctons

16. Transferéncia de coneixements tecnologics

17.

Creacit d'empreses locals

18. Cooperacié amb el sistema educatiu professional del pais

19.
20.

Resposta a les necessitats reals del pais
Destinar part del valor afegit a creacié d'infraestructures o la rebaixa d'interessos
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Mitjangant questionaris sobre els diferents criteris étics 'associacié configura un retrat
de l'empresa que permet valorar el seu comportament en els ambits economic, huma i
social.

En certs casos s'organitzen reunions d'informacié i reflexio entre membres de
I'associacio, dirigents de 'empresa i representants dels assalariats on es discuteix el
paper de 'empresa i on, amb el recolzament d’economistes i d'especialistes d'empresa
es debat un projecte d'empresa.

Els resultats d'aquesta analisi permeten apreciar el comportament de Pempresa
segons els criteris definits per 'associacio. L'associacid assumeix també un paper de
seguiment i de conseli per a millorar aquells punts on la resposta encara és insuficient.

Sensibilitzar I'opinid sobre els valors étics en 'economia, convencer les empreses,
recollir informacié sobre les empreses, difondre-la als estalviadors i inversors son en
definitiva les tasques prioritaries de 'associacio. Amb I'objectiu de disposar d'una base
de dades completa, fiable i regularment actualitzada, Ethique et Investissement té
acords de collaboracid amb: IRRC (Investor Responsability Reserach Center) als
Estats Units, el Centre-Info de Suissa, Ethibel de Bélgica i 'EIRIS angiés.
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8.- Fons d’inversio solidaris

El 1983 es cred el primer fons solidari per iniciativa del Comité Catholique contre la
Faim et pour le Développement (CCFD) i Crédit Coopératif. Despres, altres OPCVM
solidaris han pres el relleu per iniciativa d’associacions de lluita contra I'exclusio,
sindicats, xarxes bancaries i societats de gestié. Els recursos mobilitzats ascendeixen,
actualment, entorn els 16.250 milions de ptes (97 milions €).

8.1 Actions Sud

Actions Sud és un fons d'inversié creat per iniciativa de Crédit Lyonnais, de la Caisse
des Dépdts et Consignations i dels membres de FACF (Action Contre la Faim) el 1994,
Es tracta d'un OPCVM solidari; una part dels rendiments es destinen, per tant, a
Irassociacio. Actualment, el volum del fons puja als 625 milions de ptes (3,7 milions
d’€).

La Societat de Gestidé Crédit Lyonnais Asset Management gestiona aquest fons en
valors diversos prioritzant accions de paisos emergents i obligacions franceses.
Actualment inverteix en accions i obligacions de paisos d’Ameérica Llatina (19%),
d’Europa (15%), d'Asia (14%} i d'Africa (8%). Actions Sud és un fons de capitalitzacio i
distribucié: una part de! rendiment es destina, en forma de donacio, a 'ACF, mentre
que el subscriptor capitalitza I'altra part. El volum total dels cupons versats en lexercici
ha de representar almenys 1% del darrer valor liquid de F'exercici precedent.

L'ética del producte es basa en la cessié d’'una part del rendiment a ACF. Agquesta
intervé en una trentena de paisos del Tercer Mon, sobretot amb programes de nutricié,
d'urgéncia i de sanitat. Aquesta associacié rep donacions del public. E! 1997 rebé
19.500.000 de ptes (117.469 €) com a rendiments aportats per Actions Sud. Action
Contre la Faim publica els seus comptes i al mateix temps informa els seus donants
mitjiangant un butlleti anual. L'establiment que gestiona el fons té a disposicid dels
subscriptors les memories d'activitats del fons. D'altra banda, atesa la inversié en
societats borsaries de paisos emergents, Actions Sud contribueix al desenvolupament
de les economies locals afectades.

Els subscriptors de les obligacions son particulars o persones morals que opten per
contribuir a finangar I'associacio.

El rendiment és d'interés mitja. Per a l'exercici del 1997, el fons presenta un rendiment
de '11,5% respecte el 0,7% per la mitjana de la seva categoria. La liquidesa és un
element interessant. La publicacié del valor liquid és setmanal. Els subscriptors
poden, per tant, revendre les seves parts cada setmana.

El 1997 les donacions a "’ACF foren prou interessants pero, en els exercicis seguents,

podria presentar sorpreses desagradables per la volatilitat del fons pel fet d'invertir en
mercats emergents molt especulatius.
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- E1 valor liquid de cada accié és de 19.850 ptes (119 €) el desembre del 1998.

- La durada de la inversié recornanada és d’'un minim de fres a cinc anys.

- EIs costos d'inscripcié i els costos de gestié sén del 2% ambdos.

- Els rendiments estan sotmesos a l'impost sobre la renda al 25%. Aixd no obstant, el
subscriptor es beneficia d'una reduccié dimpost igual al 50% de la donacié amb el
limit del 6% de rendiment imposable, segons la flei del 24 juny 1896. En cas de
revenda de les participacions, les plusvalues sén exonerades de limpost si, pel
susbcriptor, les cessions no depassen durant l'any 1.250.000 ptes (7.530 €). Més
enlla, les plusvalues sén taxades al 26%.

8.2 Conciliance

La Société Générale, un dels principals bancs francesos, crea Conciliance I'octubre del
1996. Mitiancant Conciliance es proposa als subscriptors destinar donacions a
associacions caritatives a partir dels rendiments de les SICAV de distribucio.

La gestora ha seleccionat onze SICAV d'accions franceses i estrangeres,
diversificades i monetaries de distribucié. L'estalviador escolleix subscriure’s a una o a
varies, decidint atribuir tota o una part dels dividends a una o varies associacions
caritatives amb qui la banca ha establert un acord. Finalment, pero, ja sigui per manca
de publicitat o per manca d'interés dels particulars per aquest tipus de productes,
Conciliance sembla que no té éxit.

Les associacions que el subscriptor pot escollir sén: 'Alliance israélite universselle,
I'Association des paralysés de France, 'Armée du Salut, 'Association pour adultes et
jeunes handicapés de 'Hérault, els Cercles de lutte contre le cancer de Rennes,
d’Angers, i de Nantes, la diocése de Lyon, la didcese de Nice, la Fondation pour la
recherche médicale, la Fondation la Navarre, el Fonds social juif unifié, Habitat et
Humanisme, Médecins du Monde, Médecins sans Frontiéres, els Oeuvres hopitaliéres
de l'ordre de Malte, els Orphelins apprentis d’Auteil, els Restaurants du coeur, el
Sanctuaire de Lourdes, el Secours catholique i el Secours Populaire.

Els efectes sobre la reinsercié social o lajuda humanitdria encara no son
quantificables. Tot depén dels volums col-lectats i de la utilitzacié per part de les
associacions beneficiades.

La politica de gestié és diferent en funcié que la cartera d'inversions de 'OPVCM sigui
monetari 0 en accions. D'entre les onze SICAV, algunes ofereixen una bona
rendibilitat, d'altres presenten resultats mitjans, en funcio de les categories
considerades. Les sumes destinades a les associacions son encara pobres: per
exemple, 500.000 ptes (3.000 €) per Secours Populaire 0 125.000 ptes (753 €) per
Habitat et Humanisme, des de la creacié del producte. La liquidesa és un element
interessant en el sentit que la publicacié dels valors liquids son quotidians o setmanals.

La transparéncia de la utilitzacid dels diners queda, en principi, assegurada, per la
informacié que faciliten les associacions beneficiades.
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Condicions financeres:

- Els costos de subscripcié i els costos de gestié sén diferents segons les SICAV.

- Els rendiments distribuits estan sotmesos a l'impost de la renda al 25%. Per altra
banda, el subscriptor es beneficia d'una reduccié dimpost igual al 50% de la donacié
amb el limit del 6% de la renda imposable segons la llei 24 juny 1996.

- En cas de revenda de les participacions, cal considerar el régim d'imposicio de
cada SICAV. SICAV accions de capitalitzacié i SICAV de distribucié: les plusvalues
sén exonerades dimpostos si, per al subscriptor, les cessions no depassen el
1.250.000 de ptes l'any. Més enlla, les plusvalues son imposades amb taxes del
26%.

8.3 Eurco Solidarité

La SICAV Eurco Solidarité es crea el 1992 per iniciativa del Comité Catholique Contre
la Faim et pour le Développement (CCFD) i fundada amb el suport de Credit Lyonnais,
de la Caisse des Dépots et Consignations, de Crédit Coopératif i de la Banque
Industrielle et Mobiliere privée. Es tracta d'un OPVCM solidaria dedicada a la
solidaritat amb els paisos d’Europa central i oriental i a la lluita contra Fexclusi6 a
Franga. El volum global de la SICAV ascendeix a 4.375 milions de ptes (26 milions

d’€).

Gestionat per Crédit Lyonnais Asset Management, que prioritza seguretat i rendibiiitat,
la cartera d'inversions esta dedicada, essencialment, a obligacions franceses. Es una
SICAV de distribucid i de capitalitzacié la meitat dels rendiments de la qual esta
capitalitzada pels accionistes, que fan a la vegada una donacio al CCFD.

L’ética d’Eurco solidarité es basa en la donacié que fa el subscriptor a un organisme
humanitari, el CCFD, dedicat entre altres tasques a promoure iniciatives de
desenvolupament econdmic tant a Franga com a l'estranger. Desde la seva creacio,
els accionistes han donat 600 milions de ptes (3,6 milions d'€) al CCFD, que els empra
amb associacions partenaires. A Franga el CCFD sosté 3Cl, una associacid que
acompanya els creadors d'activitats en els barris en dificuitat de Marsella i de Lid, perd
també I'associacid France Active i Solidarités Nouvelles face au chdmage. Fora de
Franca, la seva ajuda al desenvolupament d’activitats passa per Fassociacié Hititau a
Polinésia, 'associacid franco-rumana Afroda a Romania i I'Association Ealer BH a
Bosnia.

Els efectes sobre el desenvolupament local i la reinsercio social i professional semblen
positius. Certes inversions son derivades a societats de desenvolupament local a
Europa central. A Franga el suport a organismes de lluita contra I'exclusio per a la
creacié d’activitats és operacional. La informacié sobre les accions que fa el CCFD,
gracies a les donacions que rep, és tan sols anual. En canvi, els informes d’activitat
dels projectes ajudats poden ser consultats quan es demanin.

D'entre els 650 subscriptors, hi ha una majoria de persones fisiques i el 20% de
persones morals (congregacions religioses, comités d’empresa), que representen el
70% del volum.
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El] 1998 la rendibilitat va ser del del 10,37%. Els subscriptors va donar el 1997 al
CCFD 100 milions de ptes (602.409 €).

La liquidesa també és molt interessant. El valor liquid es publica quotidianament; el
subscriptor pot, en tot moment, revendre les seves participacions.

Condicions financeres:

- El valor liquid de la participacié era de 37.425 ptes (225 €) el desembre de
1998,

- La durada minima del diposit recomanada és superior a 2 anys.

- Tant els costos de subscripcié com els costos de gestié son de I'1%.

- Subscripcié minima: una participacio.

- Els copons estan sotmesos a [impost de la renda al 25%. Per altra banda,

respecte a la part destinada al CCFD, el subscriptor es beneficia duna reduccio

d'impost igual al 50% de la donacié amb el limit del 6% de /la renda imposable

segons la Hei 24 juny 1996. En cas de revenda de les participacions, cal

considerar el régim dimposicié de cada SICAV. SICAV de capitalitzacio:

8.4 Epargne solidaire

El fons d'inversié Epargne Solidaire es crea el 1987 per iniciativa del Crédit Coapératif.
La meitat dels rendiments d’aquest OPVCM solidari, orientat principalment a la
seguretat, es dediquen anualment a associacions partenaires de l'entitat de credit, en
camps d'activitat que van des de la lluita contra Patur a la recerca meédica. El volum
total d’Epargne Solidaire puja als 1.150 milions de ptes (6,9 milions d'€).

La cartera d'inversions del fons és essencialment d'obligacions. Es un fons de
capitalitzacié i de distribucio on, cada any, el subscriptor fa una donacid corresponent
a la meitat del rendiment a una associacié a eleccié. D'entre les quinze beneficiaries
de les donacions, es comptabilitzen associacions que lluiten contra Patur com
lassociacié France Active, la Fondation de France o Rennes emplois solidaires que
redirigeixen els fons a empreses d'insercié o a societats que que donen suport als
emprenedors aturats mitjangant garanties financeres. Per altra banda, els fons es
destinen també a entitats com Action contre la faim, Aide Médicale intemationale,
fArmée du Salut, 'Association des paralysés de France, I'Association diocésaine de
Dijon, France terre d'asile, I'Institut Pasteur-Institut Curie, Médecins du monde,
'Oeuvre des apprentis, I'Union nationale de parents d'enfants inadaptés i Union
pontificale missionaire.

Els efectes sobre la insercié social, professional i en els objectius humanitaris, es
valoren positivament. Les donacions sén operacionals, sobretot en el camp de la
insercié socioprofessional, gracies al desti de les donacions a 'associacié France
Active.

Desde la seva creacié Epargne Solidaire ha distribuit un total de 125 milions de ptes
(753.000 €) entre les associacions. Els dos tergos es destinaren a dos estructures:
Fassociation France Active i a FUnion pontificale missionnaire.

La majoria dels 450 subscriptors son persones fisiques. A banda de les persones
morals hi figuren també nombroses congregacions religioses. Des de fa anys, cada
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vegada més seccions sindicals, comités d'empresa, organismes de 'economia social
dipositen els seus estalvis en aquest fons d'inversio.

El 1998 el rendiment va ser dun 0,68%. La liquidesa, en canvi, resulta forca
interessant. La periodicitat de publicacié del valor liquid és setmanal. El subscriptor pot
revendre les seves participacions totes les setmanes.

0,00% <
1 } 2

|m Serie1 134,17 '6,10%

z

[ Obres dinterés general (34,17%) [3 Accié Humanitéria (6,10%) [3 Accié per a locupacié (46,4%) i
Reinsercié i lluita contra las exclusions (3,29) 18 Recerca médica (4,51%) |6 Integraci6 (5,19%)

En aquest sentit, la transparéncia del desti de la donacié és bona, perd la periodicitat

semestral de la informaci® sobre les inversions en les empreses d'insercio i les
societats amb vocacid solidaria sembla insuficient.

Condicions financeres:

- El valor liquid de la participacié és de 32.000 ptes (192 €).

- La durada del producte recomanada és superior a dos anys.

- Subscripcié minima: una participacio.

- Els costos de gestié sén de ['1,30%.

- Eis rendiments distribuits estan sotmesos a limpost de la renda al 25%. Per altra
banda, el subscriptor es beneficia d'una reduccié d'impost igual al 50% de la
donacié amb el limit del 6% de la renda imposable segons la flei 24 juny 1996. En
cas de revenda de les participacions aquestes sén imposades al 26% desde la
primera pesseta.

8.5 Epargne solidarité habitat

El fons d'inversié Epargne Solidarité Habitat es crea el 1991 per iniciativa del pare
Bernard Devert. Una part dels rendiments anuals d’aquest OPCVM solidari es destina
a l'associacié de Lyon Habitat et Humanisme que cerca allotjament per a persones
amb recursos modestos en els centres de les ciutats. Actualment, ei volum del fons
uns suposa 2.050 milions de ptes (12 milions d'€).

Epargne Solidarité Habitat és un fons d'inversié solidari de distribucié garantit per la

societat de gestid Crédit Lyonnais Asset Management. Cada any, el subscriptor percep
rendiments en forma de copons i fa una donacié del 25% de la suma total a Habitat et
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Humanisme. Per altra banda, el fons d’inversié cedeix a l'associacié la meitat dels
drets d’entrada i el 30% dels costos de gestio. Per a decidir Forientacié de les
inversions, un comité de gestio, configurat basicament per membres de la societat de
gesti6 i de l'associacié Habitat et Humanisme, es reuneix tots els anys. L'ética del
producte es basa, doncs, en la donacid dels subscriptors, la majoria dels quals sén
particulars, moits d’ells compromesos en associacions cristianes, a un organisme que
lluita pel dret a 'habitatge.

Amb una cartera d'inversions configurada majoritariament d’obligacions franceses a
mig i llarg termini i, en menor mida, de titols monetaris, la linia de treball dels gestors
del fons és trobar 'equilibri entre seguretat, liquidesa i rendibilitat.

Desde 1991, el volum de les donacions a favor d’Habitat et Humanisme puja a
125.000.000 de ptes (753.012 €). En el mateix temps, 'associaci¢ ha reallotjat 1.500
families i ha pogut adquirir 450 apartaments. La col-lecta no és suficient, pero, per a la
compra del parc immobiliari: representa tan sols et 20% de! volum de les adquisicions
dels habitatges (3.500.000 de ptes —21.000 €- a Paris, i 1.500.000 de ptes —9.000 €-a
Lyon, de mitjana). L'estructura de Lyon es complementa amb el 40% en subvencions
de les administracions locals i regionals i mitiangant préstecs de la Caisse des Dépdts
et Consignations.

Els efectes sobre la reinsercid social es valoren positius. La transparéncia del desti és
bona gracies a la tasca de I'associacié Habitat et Humanisme que participa, com s'ha
dit, en el comité de gestié, organitza les compres del parc immobiliari i acompanya les
families en el seu reallotiament. Es publica un butlleti d'informacié semestral informant
els subscriptors sobre les compres del parc immobiliari i el realiotiament de les
families.

El 1998 e! rendiment fou del 8,77%. La rendibilitat és moit bona si tenim en compte
que es troba per sobre de la mitjana de les OPVCM obligataires franceses 6,45%). La
publicacié del valor liquid és setmanal, Faccionista pot per tant revendre les seves
participacions cada setmana.

Condicions financeres:

- Ef valor liquid és de 27.325 ptes (164 €).

- La durada recomanada de dip0sit és superior a dos anys.

- Tant els costos de subscripcié com els costos de gestié sén de I'1%.

- Subscripcié minima. una participacio.

- Els rendiments distribuits estan sotmesos a l'impost de la renda o al 25%. Per
altra banda, el subscriptor es beneficia d'una reduccié d’impost igual al 60% de la
donacié amb el limit del 6% de la renda imposable segons la llei 24 juny 1996. En
cas de revenda de fes participacions aquestes son imposades al 26% desde la
primera pesseta, si les cessions superen 1.250.000 ptes. Per sota queden
exonerades.
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8.6 Faim et Développement

Creat el 1983 pel Comité Catholique contre la Faim et pour le Développement (CCFD),
Faim et Développement és el primer fons solidari que es crea a Franga. La meitat dels
rendiments es destinen al CCFD encara que altres organismes humanitaris s’hi han
afegit, en vistes, sobretot, a contribuir al desenvolupament economic i social del Tercer
Mén. Actualment, el volum del fons ascendeix a 6.575 milions de ptes (39 milions d’€).

Gestionat per Crédit Coopératif, la preocupacié fonamental del qual és la seguretat, la
cartera de Faim et Développement estd principalment configurada per titols
obligataires poc sensibles. En aquest OPVCM de distribucié i de capitalitzaci, el
susbcriptor destina com a donacié el 50% dels rendiments que déna el fons.

La majoria dels accionistes (90%) de Faim et Développement ha optat per una donacid
al CCFD. Entre els altres destinataris de les donacions hi figuren la Cimade, el Comité
Frangais de solidarité internationale, la Communauté du Chemin Neuf, Fréres des
Hommes, I'Institut de Belleville i Terre des Hommes. L’ética del fons es basa, per tant,
en la donacié del subscriptor a un organisme humanitari. Per altra banda, a la
demanda de diversos subscriptors gue havien manifestat el desig que els seus estalvis
fossin invertits directament en empreses, segons criteris étics, el comité d'orientacio
del fons ha tingut en compte un nou objectiu: un 5% dels fons s’hauran d'invertir en
titols no borsaris. Per exemple, en societats al tercer mén o empreses implantades a
Franga que practiquen el comerg just amb els paisos del Sud. En aquest marc, s’han
invertit, per exemple, 25.00.000 de ptes (150.000 €) en Solidarmonde, una filial del
CCFD.

Desde la seva creacié, Faim et Développement ha distribuit 2.425 milions de ptes (15
milions d’€) a diferents organismes, entre ells la SIDI (Société d’investissement pour le
Développement International), que inverteix les donacions a Africa, Sud-Ameérica i a
Asia a empreses en forma de participacié en capital, de garanties, de préstecs o de
crédits-BAILS, recolzant-se especialment en filials locals de finangament i ONG.

D'entre els 4000 subscriptors, es comptabilitzen aproximadament 250 persones
morals. Una tercera part del volum estd representada per aquestes darreres. El
rendiment no sembla massa interessant, un 0,89% el 1998. La liquidesa, en canvi, és
forga interessant. La publicacié del valor liquid és setmanal. El subscriptor pot
revendre les seves participacions totes les setmanes.

Els efectes sobre el desenvolupament local en els paisos del tercer mén son positius.
La transparéncia del desti de les donacions és bona, gracies a la publicacié d'una
informacié trimestral de la SIDI sobre les seves accions.

Condicions financeres:

- El valor liquid de la participacié és de 30.450 ptes.

- La durada recomanada és de més de dos anys.

- Els costos de gestio sén actualment de I'1,2%.

- Subscripcié minima: una participacio.

- Els copons estan sotmesos a limpost de lfa renda al 25%. Per altra banda, el
subscriptor es beneficia d'una reduccié d’impost igual al 50% de la donacié amb el
limit del 6% de la renda imposable segons la llei 24 juny 1996. En cas de revenda de
les participacions aquestes sén imposades al 26% desde la primera pesseta.
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8.7 France Emploi

El fons d’inversi® CM France Emploi es crea per iniciativa de Crédit Mutuel el 1994,
Es tracta d'un OPCVM solidari destinat a participar en la creacié d’'ocupacio, recolzant
empreses que ocupen persones en dificultat. Actualment, el volum ascendeix a 800
milions de ptes (4 milions d€).

Gestionat per Crédit Mutuel finance, la societat de gestié de les OPCVM de l'entitat
bancaria, la cartera d'inversions esta configurada majoritariament per valors monetaris.
Es un fons de distribucié i de capitalitzacié que ha optat per un OPCVM monetari tenint
en compte la liquidesa i la seguretat d'aquests productes.

L’etica del fons és basa en la donacié del subscriptor a un organisme de solidaritat. El
volum de les donacions distribuides a I'associacié France Active puja a 37.500.000 de
ptes (226.000 €) desde 1995. Aquestes es destinen a les garanties bancaries que
Festructura financera facilita a les empreses d'insercié i a les societats amb vocacié
solidaria que ocupen aturats de llarga durada.

Les donacions s’han d’emprar, si més no el 50%, en la regié d'origen dels subscriptors.
L’Association France Active publica regularment un butlleti sobre les garanties
financeres que otorga i sobre les empreses que s'ha pogut ajudar.

D'entre els 208 subscriptors que han comprat les participacions del fons hi figura una
majoria de persones fisiques (62%), encara que el volum econdmic més important
{'aporten les persones morals: comités d'empresa, mutues, associacions i estructures
sindicals.

La rendibilitat del fons és d'interés mitja. L'exercici 1997-1998 va ser del 3%, una
remuneracié equivalent al rendiment mitja de les OPCVM monetaries. Els subscriptors
destinaren el 1998 11.125.000 de ptes (67.000 €) a l'associacié France Active.

Els efectes sobre la insercié social i professional son positius, donat que I'associacié
France Active transforma les donacions en garanties financeres per a empreses que
ocupen persones en dificuitats. Les societats beneficiaries d’aquest dipositiu poden
d’aquesta manera concertar préstecs amb les entitats financeres convencionals. La
transparéncia del desti dels diners és bona peré la periodicitat de la informacié sobre
les garanties otorgades per I'associacié a les empreses d’insercid i a les societats amb
vocacid sclidaria pot semblar insuficient.

Condicions financeres:

- El valor liquid de la participacié és de 27.300 ptes el novernbre del 1998. Es
publica cada quinze dies.

- No hi ha cap durada minima recomanada.

- Els costos de gestié son actualment del 0, 50%.

- Per a tota subscripcid, hi ha una obligacié de compra minima de 125.000 ptes
(753 €).

- Els rendiments estan sotmesos a 'impost de la renda o al 25%. Per altra banda, el
subscriptor es beneficia d'una reduccid d’impost igual al 50% de la donacio amb el
limit del 6% de la renda imposable segons la llei 24 juny 1996. En cas de revenda
de les participacions aquestes sén imposades al 26% desde la primera pesseta.
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8.8 Humanis Investissement

Humanis Investissement és un fons diinversio creat el 1987 per I'Aide médicale
internationale (AMI) i la societat de gestid GPK Finance. L'objectiu d’aquest OPCVM
és mantenir, mitjangant programes de formacid, el treball del personal de salut en els
paisos del Tercer Mon. Actualment, el volum d’Humanis Investissement ascendeix a
més de 575.000.000 de ptes (3.500.000 €).

Humanis Investissement pertany a la categoria de les OPCVM diversificats de
distribucié. La seva cartera inverteix en accions franceses (44%) i estrangeres, pero
també en titols obligatoris i monetaris. La societat de gestid destina tots els anys a
I'AMI la meitat de la comissio de gestid del 2%. Aquesta cessié esta limitada als
3.750.000 ptes (22.600 €).

Les donacions es destinen tots els anys a FAMI, sobretot per finangar magatzems de
formaci® medica, a Tailandia i a VAfganistan. El 1897, la suma destinada puja a
3.750.000 ptes (23.000 €).

D’entre els 230 subscriptors trobem una majoria de particulars. El rendiment és forca
interessant. Amb un rendiment de '114% el 1998, el fons inverteix en accions
franceses. La publicacié del valor liquid és setmanal.

Els efectes sobre els programes de formacié sén positius per 'AMI. Les donacions
col-lectades per Humanis Investissement representaven el 1997 el 34% de les
donacions provinents d’empreses per a I'associacié. Per a 'AMI aquest és un suport
indispensable. No hi ha cap publicacié regular d’informacié per als inversors sobre les
activitats de FAMI.

Condicions financeres:

- Ef valor liquid de la participacic és de 44.675 ptes (269 €).

- La durada recomanada €s de més de dos anys.

- Per a una primera subscripcié cal fer una compra minima de 125.000 ptes (753 €).
- Els rendiments estan sotmesos a limpost de la renda o al 25%, més enlla de les
200.000 ptes (1.200 €} per a un softer o de 400.000 ptes (2.400 €) per a un
matnimoni. En cas de revenda de les participacions queden exonerades dimpostos
si les cessions no supera el 1.250.000 ptes (7.530 €). Més enlla, les plusvalues
aquestes sdn imposades al 26%.

8.9 Investissement et partage

El fons d'inversié Investissement et partage es crea el 1995 per iniciativa de la societat
de gestid Meeschaert. Es tracta d'un OPCVM solidari que prioritza la rendibilitat i la
seguretat amb inversions efectuades a mig i llarg termini. En tant que solidari destina
una part dels rendiments a associacions humanitaries. El volum ascendeix a
250.000.000 de ptes (1.500.000 d’€).

La cartera d'inversions estd majoritariament dedicada a obligacions franceses a mig i
llarg termini. El subscriptor, la majoria persones fisiques —120 en total- d’aquest
OPCVM de distribucid dona la meitat del rendiment a |la Fondation Alliances, una
estructura emmarcada per la Fondation de France. Ella mateixa els redistribueix a
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associacions de reinsercid socioprofessional, d’accés a I'habitatge o de reallotjament
de les persones grans. E| subscriptor cedeix igualment la meitat dels costos de gestio.

L’atica del producte es basa en la donacié del subscriptor a organismes de liuita contra
lexclusi6, ja sigui de caracter social, professional o humanitari. EI 1997, les
associacions recolzades per les donacions del fons solidari eren: Droits d’'Urgence a
Paris, la Banque Alimentaire du Pas-de-Calais, Solidarité Emploi a Clermont-Ferrand o
Insertoit a Puteaux.

La publicacid del valor liquid és setmanal. El subscriptor pot revendre les seves
participacions totes les setmanes.

Els efectes sobre la reinsercié social seran més operacionals en la mida que el fons es
desenwvolupi. La transparéncia del desti es prou bona tenint en compte que es publica
un butlleti anual diinformacié realitzat per la societat Meeschaert. Per altra banda, fa
Fondation France garanteix la transparéncia dels fons que gestiona.

Condicions financeres:

- Ei valor liquid de la participacio és de 3.750 ptes (22 €).

- La durada recomanada és de més de dos anys.

- Els costos de gestié i de subscripcié sén cadascun del 2%.

- Per una primera subscripcié cal fer una compra minima de 125.000 ptes (753 €).

- Els rendimens distribuits estan sotmesos a limpost de la renda al 25%. Per altra
banda, el subscriptor es beneficia duna reduccié dimpost igual al 50% de la
donacié amb el limit del 6% de fa renda imposable segons la llei 24 juny 1996. En
cas de revenda de les plusvalues sén exonerades d'impostos si, pel subscriptor, les
cessions no superen el 1.250.000 ptes (7.500 €). Més enlla les plusvalues son
imposades al 26% desde la primera pesseta.

8.10 Pacte vert Tiers Monde

El fons Pacte vert Tiers Monde es cread el 1987 per iniciativa de Crédit Agricole. Es
tracta d'un OPCVM solidari la meitat del qual esta dedicat a accions de cooperacio als
paisos en desenvolupament. L'ética del producte es basa en la donacié destinada al
tercer mon, especialment, Africa. Actualment, el volum del fons ascendeix a
337.500.000 de ptes (2.000.000 d’€) amb un rendiment et 1998 del 4,88%.

Gestionat per Indocam, la societat de gestié de Crédit Agricole, el fons prioritza
sempre seguretat i la rendibilitat.  Pacte Vert Tiers Monde esta configurat
essencialment d'obligacions franceses. En aquesta OPCVM de distribucio, el
subscriptor, tant persones morals com particulars, fa donacié de la meitat dels
rendiments a la Fondation de France, a través d'un compte anomenat fondation
solidarité mutualiste. Les donacions es destinen a la Fondation Solidarité mutualiste,
creada sota el paraigues de la Fondation de France. El desti dels diners és dirigit pel
comité executiu de la Fondation, format per experts en I'ajuda humanitaria. Les sumes
col-lectades son destinades al finangament d’accions de solidaritat i de cooperacié de
poblacions rurals dels paisos del tercer mén. En aquest sentit, els efectes sobre el
desenvolupament local als paisos del tercer mon son positius. Els subscriptors reben
tots els anys informacié sobre els projectes recolzats gracies a les donacions del fons.
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Condicions financeres:

- El valor liquid de fa participacié és de 13.331 ptes (80 €).

- La durada recomanada és de més de dos anys.

- Els costos de gestié son actuaiment del 0,60%.

- Subscripcié minima: una participacio.

- Els rendiments estan sotmesos a limpast de la renda al 25%. Per altra banda, el
subscriptor es beneficia d’una reduccié dimpost igual al 50% de fa donacié amb el
limit del 6% de la renda imposable segons la llei 24 juny 1996. En cas de revenda
de les participacions les plusvalues sén exonerades d’impostos si, pel subscriptor,
les cessions no superen el 1.250.000 ptes (7.530 €) lany. Més enlla son
imposades al 26% desde la primera pesseta.

8.11 Pacte Solidarité logement

Crédit Agricole crea ei 1997 el fons d'inversié Pacte Solidarité Logement. Es tracta
d’'un OPCVM solidari la meitat dels beneficis dels quals estan dedicats a 'habitatge de
persones en dificultat. El volum total puja actualment a 275.000.000 de ptes (1.500.000
€).

El fons, gestionat per Indocam, la societat de gestio de Crédit Agricole, prioritza el mig
termini i la seguretat. Pacte Solidarnité Logement esta configurat fonamentalment per
obligacions franceses. La meitat dels rendiments estd destinat a la Fondation de
France, en un compte Fondation Solidarité mutualiste, orientat a accions destinades a
afavorir 'habitatge de persones en dificultat, a tot el territori francés.

L'ética del fons es basa en la donaci6 de la meitat del rendiment a projectes destinats
a afavorir accions de solidaritat en el camp de 'habitatge i de 'acolliment a Franca.

Les donacions contribueixen a finangar projectes a favor de I'habitatge de persones en
dificultat a Franga. Concretament, es destinen a la Fondation Solidarité mutualiste
creada sota el paraigues de la Fondation de France, el comité executiu de la qual
decideix les orientacions dels recursos.

Es publica setmanalment el valor liquid. Els subscriptors, que sé6n a la vegada
persones morals i particulars, poden revendre les seves participacions tots els dimarts.
El rendiment del fons és del 5,10% desde 1998 respecte el 6,5% de la seva categoria.
Es distribueix entre els subscriptors una informacié anual.

Condicions financeres:

- El valor liquid de la participacié és de 13.000 ptes (79 €).

- La durada recomanada és de més de dos anys.

- Els costos de gestié sén actualment del 0,60%.

- Subscripcié minima: una participacio.

- Eis rendiments estan sotmesos a l'impost de la renda o al 25%. Per altra banda, el
subscriptor es beneficia d'una reduccié d'impost igual al 50% de la donacié amb el
limit del 6% de la renda imposable segons la llei 24 juny 1996. En cas de revenda
de les participacions les plusvalues sén exonerades dimpostos si, pel subscniptor,
les cessions no superen el 1.250.000 ptes (7.530 €) lany. Més enlla son
imposades al 26% desde la primera pessefa.
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8.12 Terre Nouvelle

El fons d'inversié Terre Nouvelle es crea el 1989 per iniciativa de Crédit industriel de
PQuest i de I'associacio Terre Nouvelle, que s’ocupa sobretot de persones en situacio
d'exclusid a Franga. Es tracta d'un OPCVM solidari una partida dels rendiments es
destina a Fassociacid humanitaria. El volum total de Terre Nouvelle puja a 150 milions
de ptes (900.000 €).

Terre Nouvelle és un fons de distribucié. El subscriptor rep els rendiments
trimestralment, un terg dels quals es redestinat a 'associacio.

La cartera d'inversions es destina en gran part a obligacions prioritzant la seguretat.
L’ética del producte es basa en la cessidé d’'una part del rendiment a un organisme
humanitari. Concretament, les donacions, col-{ectades per la intermediacié de la
Fondation de France, es destinen a 'associacié Terre Nouvelle i serveixen de suport a
persones, especialment joves, en situacié d'exclusid. Els subscriptors son,
essenciaiment, persones fisiques i congregacions religioses.

Amb un rendiment del 2.45% el 1998, aquest fons obté una remuneracié propera a la
mitjana de la remuneracié de les OPCVM monetaries dinamiques (2,66%). El volum
total de donacions rebudes per Terme Nouvelle puja a 1.662.500 ptes (10.000 €) el
1997. La publicacié del valor liquid és setmanal. El portador pot subscriure i revendre
les seves participacions cada divendres.

£l fons Terre Nouvelle permet destinar una part a finangar les seves accions per joves
exclosos. Aquesta entitat s'ocupa també de la formacié dels joves en certs paisos del
tercer mén. No hi ha, perd, una informacié regular informant els accionistes sobre els
projectes de Terre Nouvelle.

Condicions financeres.

- El valor liquid de la participacio és de 406 ptes (2,5 €).

- La durada recomanada €s de més de Sis mesos anys.

- Hi ha una obligacié de compra minima de 125.000 ptes (753 €) en una primera
subscnpcio.

- Els costos de gestié sén actualment del 1%.

- Subscripcié minima: una participacio.

- Els rendiments estan sotmesos a impost de la renda o al 25%. Per altra banda,
el subscriptor es beneficia d’una reduccié dimpost igual al 50% de la donacié amb
el limit del 6% de la renda imposable segons la llei 24 juny 1996. En cas de
revenda de les participacions les plusvalues sdn exonerades d'impostos si, pel
subscriptor, les cessions no superen el 1.250.000 ptes (7.530 €) l'any. Més enlla
$6n imposades al 26% desde la primera pesseta.
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9.- Altres productes financers étics i solidaris:
el cas de la NEF

Si fins ara hem explicat els fons d'inversi6 étics i solidaris, per ser linstrument més
desenvolupat i més estés també és cert que existeix una gamma variada de productes
destinats a oferir alternatives als estaviadors etics i solidaris. A banda de les
obiigations associatives, un instrument original i inexistent a Espanya, i d'un compte
solidari, hem optat per centrar-nos en els productes creats per una organisme de
terreny, la NEF, amb concertacid amb una entitat bancaria convencional com Credit
Coopératif.

9.1 Obligations associatives

Les Obligations associatives son valors mobiliaris emeses per les associacions per al
seu propi finangament. Per l'organisme emissor, es tracta de proposar un estalvi als
subscriptors, sigui de manera particular, sigui fent una crida publica a t'estalvi. Es una
llei del 1985 la que ha permés aquesta nova iniciativa. Des d'aleshores enca, una
trentena d'entitats 'han emprada.

L'estructura associativa que emet les obligacions, si vol contactar més de tres centes
persones, ha de fer necessariament una crida publica a l'estalvi. Aquest meétode
necessita l'autoritzacid de la Commission des Opérations en Bourse (COB) que
representa, dbviament, una garantia de seguretat de 'estalvi.

Per disposar de l'autoritzacid, f'associacié ha de tenir dos anys d'existéncia i tenir
rendiments regulars, I'oferta publica ha d'aconseguir un autofinangament significatiu.

L'associacid determina lliurement el wvolum dels titols. La mitjana ascendeix
normalment a 25.000 ptes (150 €). Les taxes d'interes sén més febles que les del
mercat i les durades d’emissié aconsellades sén sovint de sis mesos.

El sistema d'obligations associatives demana als subscriptors una adhesié als
objectius de I'associacié. Es tracta més aviat d'un estalvi de proximitat, de suport, de
conviccio.

Les associacions que han recorregut a [es obfigations associatives han estat
habitualment estructures de turisme social, perd també organismes del sector sanitari i
social, per exemple, la Union Nationale des associations de parents denfants
inadaptés (Unapei) a Amiens. El darrer dossier s’ha fet en profit d’'un centre d’ajuda per
al treball dels discapacitats mentals que ha recollit 22.500.000 de ptes (135.542 €) d’'un
estalvi per valor de 30.000.000 de ptes (180 €).

Els subscriptors de les obligations associatives son particulars o persones morals que
volen contribuir a mantenir una associacid. La remuneracié és relativament feble. Els
subscriptors d'obligations associatives opten per una remuneracié modesta del seu
estalvi en motiu de 'adhesid als objectius de 'associacio.



9.2 El codevi solidaire

Desde 1996 Crédit coopératif proposa, com tots els altres establiments bancaris, un
compte per al desenvolupament industrial (Codevi). Les sumes dipositades en el
compte bancari serveixen per a finangar préstecs a les empreses, pero igualment, i €s
en aixd on hi trobem la seva originalitat, crédits amb vocacio social.

El Codevi de ia banca mutualista és un compte bancari remunerat que s'adrega a tot
particular que tingui un estalvi per dipositar. Amb aquesta col-lecta mobilitzada, la
banca concedeix préstecs amb una utilitat social, les taxes dels quals s'eleven de mitja
al 6%.

Des d'aquest any, el Crédit Coopératif ha llancat una versio partage del seu Codevi,
anomenat Codésol. El titular del compte escolleix donar a una de les associacions
partenaires el 50%, el 75% o la fotalitat dels interessos rebuts al seu compte. El 86%
del volum total solidari es destina als préstecs, segons els dispositius reglamentaris.

Els principis &tics del producte rauen en ef fet que un estalvi corrent pot ser atil a les
estructures contra 'exclusié social aixi com a organismes del sector cooperatiu —ei
Codevi solidaire de Partage és un eix de desenvolupament per al Crédit coopératif-:
centres d’ajuda per al treball, tallers protegits per persones discapacitades, empreses
d'insercié i organismes de turisme social. En el marc de Codésol, les donacions
s'ofereixen a quatre associacions: associacié Fonds France active, France teme
d'asile, Ligue des droits de 'home i wwf Fons mondial pour la nature-France.

Els subscriptors s6n Gnicament persones fisiques. La remuneracié dels Codevi és del
3%, una xifra comparable a la remuneracié de nombrosos productes a curt termini. El
titular del compte pot, en tot moment, dipositar els diners o retirar-los. Respecte |a
seguretat es pot dir que no hi ha cap risc. Els diners estan garantits per un banc que
assequra als clients la seguretat de les operacions.

Els efectes sobre la insercié social i professional son positius: els préstecs son
operacionals. Ei 20% serveixen per a finangar associacions.

L'ética del producte es basa en el fet que els diners s'empren per préstecs amb
vocacio social. Aquesta orientacio s'amplia amb l'opcidé Codésol. L'establiment bancari
es compromet a donar informaci¢ anual als estalviadors.

Condicions financeres:

- Només els particulars poden subscriure un Codevi.

- El total de dipOsits s'eleva a 750.000 ptes (4.500 €).

- La remuneracié dels Codevi esta lliure dimpostos. En la versié Codésol, el titular
del compte es beneficia d’una reduccié dels impostos del 50% de la donacio.

9.3 Els productes de ia NEF

L'Associacid NEF es va crear el 1979 per persones que volien promoure noves formes
de gestio financera, més solidaria i més ética. Vist el desenvolupament de l'associacio,
el 1988 ia llei bancaria imposa la creacié de la Société Coopérative financiere
anonyme & capital variable la NEF per permetre la gestid financera rigorosa que
necessitava l'associacio.



L'estalvi dels cotizants a la NEF esta garantit per la Bangue Francaise de Credit
Coopératif. Aixi mateix, ia NEF preveu esdevenir una banca per ella mateixa en els
propers anys amb la denominacié Banque du Developpement Durable et des
Solidarites.

La NEF crea un pont entre els estalviadors i els sol-licitants de préstecs, acordant
préstecs exclusivament professionals a empreses individuals, societats o associacions
de tota Franca, per aquelles iniciatives que tinguin algun component social o ecologic.
Els crédits de la NEF s’atorguen a iniciatives en camps com l'agricultura biodinamica i
biologica, la pedagogia, I'art i la cultura, la salut, I'ecologia, etc.

La NEF garanteix l'ética dels préstecs presentant cada any una Hlista exhaustiva de
préstecs atorgats.

Els préstecs de la NEF, d’'una suma esglaonada entre 1.250.000 ptes (7.500 €) i
12.500.000 ptes (75.300 €), poden ser d’'una durada a curt termini (de vegades a dos
anys), mig termini (dos a set anys) o a llarg termini (set a quinze anys). Les taxes
dlinterés es calculen en funcié de la durada del préstec i permeten a la NEF equilibrar
els comptes. Els préstecs han d’estar garantits, per exemple, per persones fisiques o
morals de I'entorn, que aportin cadascuna un aval limitat (entre 125.000 ptes i 500.000
ptes; 750 € i 3.000 €). Aquest cercle de garantia, donat que els membres coneixen bé
el projecte i sovint han participat en la seva elaboracio, assegura que 'emprenedor no
es trobi mai aillat i ofereix un important suport en cas de dificultats. Pels préstecs d'una
suma elevada es demana també algin aitre tipus de garantia (hipoteques, per
exemple).

La NEF no ha de recorrer als mercats financers per al seu funcionament sind que més
aviat depén del rendiment de I'estalvi social dels seus cotitzants. S6n els estalviadors
que escolleixen dipositar els seus diners en els productes bancaris solidaris proposats
per la NEF amb partenariat amb altres establiment bancaris.

Les formules d'estalvi proposades per la NEF inclouen les parts de capital (la suma
minima de la cotitzacié és de 5.000 ptes —30 €-, i no ha donat fins el moment cap
interés), comptes de diposit a termini, comptes-xec, comptes-llibreta, etc. Els punts
segiients aprofundeixen en la gamma de productes étics i solidaris que ofereix |a NEF.

9.3.1 El compte chéque de NEF-Crédit coopératif

Creat I'abril del 1996, el seu objectiu és posar a disposicid de tot particular o entitat
sense anim de lucre un instrument financer habitual dedicat a projectes amb un alt
rendiment social, en particular, per a la creacié d'ocupacié i la lluita contra Yexclusio.

L'cbertura d’'un compte chéque solidaire NEF-Crédit coopératif déna dret a tots els
serveis bancaris tradicionals: domiciliacid de nomina, comptes coments...etc
Concretament, Crédit coopératif, gestora del compte chéque, posa a disposicié de la
NEF el 70% de la suma en diposit. Aquests serveixen per a concedir préstecs a aturats
creadors d’empresa, agricultors bioldgics, 0 a responsables de projectes artistics,
ecologics, pedagogics (escoles Steiner).

Els préstecs varien entorn el 1.250.000 ptes (7.530 €) i els 12.500.000 de ptes (75.000
€) -mitja: 5.000.000 ptes- i les taxes d'interés se situen entre el 8 | el 10 % segons fa
durada del préstec. Els tituiars del compte chéque han de subscriure’s almenys per un
valor de 15.000 ptes (90 €). No s’autoritza el descobert.



Crédit Coopératif posa a disposicio de la NEF el 70% de les sumes dipositades en els
compte chéques. El 30% restant asseguren la liquidesa del producte, tenint en compte
la mobilitat de les sumes dipositades.

Els compte chéque solidaire NEF-Crédit coopératif es basa en la confluencia de dues
filosofies: 'ética mutualista de Festabliment bancari i els principis de la NEF, els
objectius de la qual estan inspirats en el pensament de Rudolf Steiner. L'economia, per
la NEF, ha destar fonamentada en la fratemitat, oferint les condicions d'un
desenvolupament durable de la societat.

Els diners dipositats en aquests comptes s6n 350 milions de ptes (2.000.000 €)
superant les expectatives dels seus promotors. L’estalvi, doncs, de la NEF és de 250
milions de ptes (1,5 milidé d'€). Actualment, sén sobretot particulars que no reben
remuneracié per I'estalvi. Shan obert 900 comptes cheques. El subscriptor pot, en tot
moment, dipositar els diners o retirar-los. No hi ha risc. Els diners estan garantits per
una banca que assegura als seus clients la seguretat de les seves operacions.

Els efectes sobre la insercid social i professional sén positius: els préstecs sén
operacionals. L'ética del producte és positiva: els diners son emprats per préstecs amb
vocacio social i, sobretot, per a la creacié de llocs de treball.

La transparéncia de la utilitzaci6 dels diners queda assegurada per la publicacié d'un
diari bimestral. Per altra banda, els comptes del repartiment dels crédits son explicitats
tots els anys per la NEF.

9.3.2 El Compte & terme solidarité ” de la NEF

Desde la seva creacio el 1989, la NEF proposa comptes a termini als seus adherits per
a desenvolupar préstecs d’ajuda a la creacié d'empreses que aportin una plusvaiua
ética. Actualment, s’han obert 670 comptes a termini sofidartés per un volum total de
775.000.000 de ptes (4.500.000 d'€). En els comptes a termini de la NEF, el
subscriptor diposita els seus diners per un termini de com a minim 2 anys i escolleix la
taxa de remuneracio del seu estalvi entre una série de possibilitats proposada per
Iestabliment de crédit. Els recursos dels comptes a termini constitueix una base
essencial per als préstecs de la NEF essencialment repartits a aturats creadors
d’empresa, a agricultors biologics, perd també a associacions culturals o a projectes
ecologics o pedagégics (escoles Steiner). Aquests préstecs varien entre els 1.250.000
ptes (7.530 €) i els 12.500.000 de ptes (75.000 €). La mitjana esta entorn els 5.000.000
de ptes (30.000 €). La taxa d'interés es situa entre el 6,5% i el 8,5% segons la durada i
la naturalesa del préstec.

El conjunt de volum total dels comptes a termini s'utilitza per acordar els préstecs.

D’acord amb el funcionament del compte a termini solidarités, el subscriptor indica el
lloc escollit de desti de I'estalvi (insercié, ecologia, agricultura, salut...). Actualment,
alguns dels projectes sostinguts per la NEF s6n: Autoclean services (50 llocs de treball
creats), la cooperativa Euro-breizh (productors de blat negre biologic), la companyia
d'aviacio Belair (150 llocs de treball creats) o la Scop Calicot (produccié de soja). Com
en el cas del compte chéque de NEF-Crédit coopératif I'ética del producte es basa en
el pensament antroposofic promogut per Steiner i que inspira 'accié de la NEF.

Entre els 600 subscriptors, es troben molts particulars compromesos en la utilitat social
del seu estalvi. La remuneracié mitjana escollida pels subscriptors és relativament
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feble: aquesta opcié autoritza préstecs a taxes menys elevades. El compte a termini
solidarités té poca liquidesa, donat que el periode minim de diposit és de dos anys. ia
NEF té necessitat d'un estalvi estable, per otorgar préstecs a llarg termini. La durada
mitiana dels diposits és de tres a quatre anys. Des que I'establiment de crédit de la
NEF existeix, la seguretat de ['estalvi sempre esta assegurada.

Els efectes sobre la insercid social i professional son positius: els préstecs son
operacionals. L'ética del producte és positiva: els diners s'empren per acordar préstecs
amb vocacié social o ecologica i, sobretot, per a la creacio de llocs de treball.

La transparéncia de la utilitzacid dels diners s'assegurada mitjangant la publicacié
exhaustiva dels préstecs otorgats cada any.

Condicions financeres:

- El volum minim del diposit és de 1.250.000 ptes (7.500 €).
- Els interessos dels comptes a termini sén sotmesos a limpost de fa renda.

9.3.3 El livret NEF-crédit coopératif

La llibreta d’estalvi NEF-Crédit Coopératif es llanga el gener de 1994. Permet a la NEF
augmentar el seu volum de préstecs pels creadors dempresa. Aquest producte de
col-lecta bancaria mou entorn del 1.675 milions de ptes (10.000.000 d'€).

Aquesta llibreta esta garantida per Crédit Coopératif, de la qual la NEF és afiliada.
Aquesta darrera percep la major partida de la collecta que afecta als préstecs,
essencialment als aturats creadors d’empresa, agricultors bioldgics i a projectes amb
vocacid social i ecologica. Els préstecs sén igualment destinats a escoles amb
practiques pedagogiques altematives (escoles Steiner), a establiments per
discapacitats i a creadors d'activitats artistiques. Aquests préstecs varien entre
1.250.000 ptes (7.500 €) i 12.500.000 ptes (75.000 €). La seva mitjana esta entre els
5.000.000 ptes (30.000 €) i les taxes d'interés se situen entre el 6,5% i el 8,5% segons
la durada det préstec.

Es aixi mateix una llibreta de partage: 25%, 50% i 75% o 100% dels interessos poden
estar destinats sota la forma de donacions a la NEF, sobretot per a finangar projectes
d’'emprenedors. Respecte aixd, el subscriptor es beneficia de la fiscalitat de les
donacions.

Ef Crédit coopératif posa a disposicio de la NEF el 90% de les sumes col-lectades. El
1997 es destinaren a la NEF 1.250.000 ptes (7.500 €).

La llibreta NEF-Crédit copératif esta basada en el retrobament de dues filosofies,
I'ética mutualista del Crédit coopératif i els principis de la NEF els objectius de ia qual
son finangar projectes amb vocacié social amb la finalitat que “els diners relliguin els
homes”.

Des dels seus inicis, la col-lecta de la llibreta NEF-Crédit cooperatif ha permes atendre
300 préstecs. Entre les empreses sostingudes: la societat Belair, el Centre des
Cultures du Monde, 'empresa de tractament d’aigues Eau Lymp, le Béal, un centre per
dicapacitats mentals a la Dréme.
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T Oam—— |8 per inici
partenariat amb la xarxa Biocop, France nature environnement i
|'objectiu d’aquest compte és encoratjar els préstecs per a projectes amb vocacio
ambiental. Per a subscriure el compte épargne nature, és suficient dipositar els diners
per un minim de dos anys, amb taxes d'interés proporcional a la durada. Els diners
collectats serviran per finangar préstecs que tinguin una dimensié ecologica:
agricultura bioldgica, proteccié de la natura, fabricacio i comercialitzacié dels productes
biologics, eco-indlstries ¢ energies renovables. La NEF podra satisfer demandes de
préstec tenint entre 1.250.000 i 12.500.000 de ptes (75.000 €), amb una forquilla de
taxes que comprenen entre &l 6,5% i el 8,5%. El compte épargne nature és també un
producte de partage. E! subscriptor pot escollir el desti de tot o part dels interessos a
una de les tres associacions partenaires. Biocop, xarxa de botigues biologiques,
France Nature environemment, reagrupament d'associacions de proteccio de la natura
o wwf France, branca francesa del Fonds Mondial pour la nature. Sind els interessos
poden ser partits amb els fons de solidaritat de la NEF que ajuda als creador
d’'empresa aturats.

El compte mantindrd projectes que tinguin una dimensio ecologica i que siguin al
mateix temps creadors de llocs de treball, ja sigui en fambit rural o sigui en T'urba.
Desde la seva creacio, la NEF proposa productes financers vectors del
desenvolupament local. Es basen a la vegada en els ideals de la NEF i sobre el
compromis de les tres associacions partenaires, que han fet de la proteccié de la
natura el seu eix de treball principal com en el cas anterior.

Les taxes d'interés son fixes, segons la durada. El compte épargne nature és poc
liquid: el periode de diposit minim és de dos anys pel fet que la NEF té necessitat d'un
estalvi estable per a atorgar préstecs de liarg termini. La NEF garanteix els diposits.

Projectes dedicats al medi ambient en el sentit ample del terme, alguns exemples son:
els Nouveaux Robinson, un supermercat de productes biologics situat a Montreuil, a
Seine-Saint-Denis, 0 Inéstene, despatx d’estudis sobre les energies. Tot projecte ha de
respondre a criteris d'utilitat social. La transparéncia de a utilitzacio dels diners es
garanteix mitjangant la publicacié d'una llista exhaustiva dels préstecs acordats cada
any.

Condicions financeres:

- El volum minim de diposit és de 2.000 francs.

- La durada del producte és de dos anys.

- Els interessos de! compte d'estalvi natura estan sotmesos a limpost amb taxes
del 25%. En cas de donacié dels interessos, el subscriptor es beneficia d'una
reduccié de limpost igual al 50% de la donacié en el limit del 6% de la renda
imposable, llei 24 de juny 1996.




anerencle qrnea ’que ; : - piagtg d e
financers étics i solidaris i el mercat francés confirmen que, en ambdos paisos, la
interpretacio i posterior aplicacié practica del propi concepte dlinversid ética ha seguit
camins forga diferents.

A nivell global, aquesta diferenciacié dona peu a parlar de dos models distints. D'una
banda estaria el modef anglosaxd, basat en el disseny i comercialitzacié per part de
gestores de fons innovadores de productes financers que permeten als estalviadors
individuals i institucionals invertir en valors bursétils que no entrin en contradiccio amb
els seus criteris etics i/o religiosos.

Clarament orientades al mercat de valors, aquestes inversions donen resposta a les
diferents necessitats financeres dels estalviadors, perd també a les seves inquietuds
morals. Tant en un cas com laltre, la professionalitat i 'exigéncia sén els principals
criteris aplicats, fet que explica la creacié d’EIRIS Fany 1983 com a pas previ a
laparicio de fons étics i el fort creixement que darrerament han viscut els equips de
recerca ética a Vinterior de les propies gestores de fons. En aquest sentit, al gran
increment de la oferta de productes financers etics cal afegir-hi un aprofundiment
constant en en el nombre i diversitat de criteris étics avaluats, aixi com un progressiu
refinament de les técniques d'investigacié ética aplicades.

El fruit principal d’aquest procés d’evoluci6 ha estat la credibilitat del sector. Els dubtes
sobre la rendibilitat financera dels fons étics han desaparegut pel fet de ser
desenvolupats i administrats per gestores de fons - un mecansime convencional
d'inversi6, ampliament conegut pel public britanic — i pel seu bon comportament
financer a llarg termini, superior en molts casos a la mitja del mercat. Els dubtes sobre
la rendibilitat social o responsabilitat social de les inversions s’han anat dissipant
gracies a una investigacio ética cada cop més professional que ha aconsequit integrar
les diferents preocupacions morals de la societat britanica.

Es gracies a aquesta credibilitat que en F'any 2000 s'han pogut assolir dues fites
importants: el fet que el conjunt de capital invertit en productes gtics hagi superat per
primer cop la barrera psicologica de I'1% del total i l'entrada en vigor, des del mes de
Juliol, de la reforma de 1a llei de pensions que obliga a tots els gestors de fons de
pensions a explicitar 'existéncia o no d'una politica etica que orienti la inversio del seu
capital.

L'elevat nivell d’estalvi étic generat pel sector ha tingut una tercera consegiiéncia
completament essencial a nivell estratégic: interés de les empreses en obrir un didleg
amb els diferents actors d'inversio ética de cara a millorar el seu comportament
empresarial respecte a qiestions etiques, socials i mediambientals. L'exit dels
diferents productes financers étics de les gestores les ha convertit en una font de
finangament que no pot ser menysvalorada i per tant han esdevingut “bons clients” als
quals cal escoltar.




utilitzar productes financers classics com a sistema de canalitzacié de recursos cap a
les organitzacions d'inversié o banca ética que operen sobre el terreny. Aquest tipus
dentitats extenen el financament cap a aquells individus i col-lectius més dasafavorits
de la societat francesa, a través de la concessié de prestecs amb sistemes garantia
més flexibles i menys patrimonials que els associats als préstecs de bancs

convencionals.

En analitzar el mercat francés de productes financers étics i solidaris, destaca la
predominancia dels fons solidaris sobre els fons étics. En primer floc es tracta d'una
predominancia quantitativa, ja que el nombre de fons d'inversi¢ solidaris es
practicament el doble que el de fons étics. Tanmateix, el fort esbiaixament dei sector
cap la vessant sofidaria respon, en bona mesura, a condicions estructurals
especifiques del mercat francés i a una interpretacid de base sobre el concepte
d'inversi¢ ética forca diferent que la britanica.

El mercat de valors francdés sempre ha estat, en termes comparatius, menys
desenvolupat i arrelat en la practica diaria de la ciutadania que el potent centre
financer d’abast internacional que representa la borsa de Londres. Potser per aquest
motiu, les gestores de fons franceses no han jugat tan clarament el paper d'impulsores
dels productes financers étics i solidaris, ni n’han esdevingut el principal estri de gestio.

La iniciativa de la creacio dels productes financers étics i solidaris ha provingut en
molts casos de les propies organitzacions dinversié ética de base, establint
partenariats amb aquells bancs historicament meés sensibles a aquest tipus de
finangament com les caixes d'estaivi, el Crédit Cooperatif o Crédit Mutuel, als quals
se'ls ha delegat la gestid dels productes financers creats. El recolzament d'aquest
tipus d'entitats financeres convencionals ha proveit el sector amb la necessaria
credibilitat financera per al seu desenvolupament, pero no ha posat en questid el
contingut social | mediambiental de les inversions realitzades. A partir d'una concepcio
finalista dels recursos, el sector ha assumit que l'eticitat de les inversons es troba en la
canalitzacio o no de l'estalvi cap a usos solidaris.

Només aixi pot explicar-se que l'aparicio de la primera consultoria ética independent,
que de forma professional ofereix serveis de recerca social i mediambiental als
diferents fons étics, no s'hagi produit fins Fany 1997. Si bé ARESE parteix amb
Pavantatge de poder utilitzar Fexperiéncia i el know how acumulats per d'altres
consultories étiques durant quasi quinze anys, el seu origen no és comparable al
d'EIRIS I'any 1983. En primer lloc, perqué no parteix d'un consens entre entitats del
Tercer Sector com fou el cas britanic i, en segon terme, perqué es produeix després
que diversos fons d'inversio étics ja portin molts anys operant n el mercat.

Aquest fet denota que la credibilitat social dels productes financers étics de cara al
gran plblic francés encara no ha estat plenament assolida, | caldria valorar fins a quin
nunt el fet d’assolic-la anira en detriment de la credibilitat social que si tenen en




qual es veuen obligats a competir amb la resta de productes financers tradicionals.

Sigui com sigui, sembla prou evident que les actuacions que es produeixen en els
primers anys de desenvolupament del sector son determinants per a Pevolucid
d’aquest en una direccié o altra.

Es per aquest motiu que considerem oportu apuntar una breu lista de questions &
tenir en compte en el cas catald, les quals podrien ajudar a orientar futures propostes
de creacio de productes financers étics i solidaris a Catalunya.

1. Model a seguir

Cal que el sector del finangament étic i solidari escolleixi de forma consensuada una
interpretacié anglosaxona o continental del concepte d'inversié ética. No és
descartable que un producte financer sigui alhora étic i solidari, perd cal que 'objectiu
primordial del nou producte estigui ben definit i que I'émfasi es posi en un o altre
model. En funcio de quina interpretacio sigui 'escolida i tramesa a la ciutadania,
l'estratégia de desenvolupament hauria de variar.

2. Iniciativa

En el posterior desenvolupament quantitatiu i qualitatiu del producte financer etic ifo
solidari, resulta de vital importancia quins son els col-lectius i entitats que promouen la
iniciativa de la seva creacio. Tant si es tracta d'un producte étic com solidari, si es vol
assegurar de cara a la ciutadania la futura credibilitat social del producte, cal que la
iniciativa provingui de les organitzacions del Tercer Sector. Una iniciativa que compti
amb la participacié consensuada de diverses d'aquestes organitzacions evitaria el
perill potencial de reduir la imatge del nou producte financer a la de simple instrument
de captacio de recursos per a una entitat en concret.

3. Credibilitat financera

Per aconseguir la credibilitat financera del producte, el seu llengament al mercat i la
seva posterior gestié haurien de recaure en institucions financeres tradicionals perd
que demostrin una sensibilitat especial cap al tema. La confian¢a que genera entre el
public una entitat financera consolidad que pugui garantir lestalvi, pero, és un element
necessari perd no suficent: adicionalment, cal que entitat financera assumeixi de
forma activa la promocid i comercialitzacié del producte, i aquest ha d'obtenir
rendiments financers comparables a la mitja dels altres productes financers del mercat.
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ofereixi serveis professionals d'investigacio ética i/o I'aparicié d'equips de recerca ética
a l'interior de la institucio financera encarregada de la gestio del producte.

Si el model a seguir és el continental, cal que ei mecanisme financer de canalitzacié de
rescursos sigui entenedor per a la ciutadania i que aguesta estigui informada, de forma
que pugui percebre la utilitzacié social que se'n fa dels seus estalvis.

En qualsevol dels dos casos, un segon factor de generacio de credibilitat social és
Pexisténcia d'organismes de control i promocié del sector com ara UKSIF a Gran
Bretanya, FINANSOL a Franga o FETS a Catalunya.
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