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Estructura de la presentaciónEstructura de la presentación

• El fondo de pensiones noruego
• El aspecto ético del fondoEl aspecto ético del fondo
• Casos prácticos (segunda sesión)



Norwegian Government 
Pension Fund Global

Uno de los fondos de pensiones más grandes del 
mundo.

Evolución del valor de mercado del
fondo en miles de millones de coronas
noruegas

En 2010: 
• Más de 8300 empresas noruegas• Más de 8300 empresas.
•Valor de mercado: 394 mil 
millones de Eurosmillones de Euros.

• 61.5 por ciento en acciones, 
38.5 por ciento en bonos.38.5 por ciento en bonos.

• Entrada de capital en 2010: 
23 mil millones de Euros. 



Actores principalesActores principales
Ministerio de Finanzas

(Propietario del fondo)

Investigación

Establece los

- Investigación
- Programas de inversión

Aconseja al
Informa sobre la 
gestión activa del

Establece el indice 
y criterios de Establece los 

criterios de 
exclusión y 

observación de 
empresas

Aconseja al 
Ministerio respecto 

a la exclusión u 
observación de 

empresas

gestión activa del 
fondo.

Evalua la viabilidad 
del gobierno 

y criterios de 
gestión activa. 
Decide sobre la 

exclusión de 
empresas. empresas.corporativo en casos 

particulares.
empresas.

NBIM
(Gerente del fondo)

Consejo de Ética
(Aconseja al Ministerio)

Intercambio de información



Aspecto “ético” del fondoAspecto  ético  del fondo

C t i l i ió ti• Contrario a la impresión que se tiene en 
España, el fondo de pensiones noruego no es un 
f d IRSfondo IRS. 

– Las decisiones sobre si invertir o no son puramente 
económicas y siguen un índice establecido por el 
Ministerio de Finanzas.
– La gestión de activos del fondo corre a cargo de 
NBIM. El Consejo de Ética no juega ningún papel al 
respectorespecto.

• “Mainstream investor”.
–Dentro de los principios establecidos por los PRI.



Aspecto “ético” del fondoAspecto  ético  del fondo

d h ó (Un poco de historia: La Comisión Graver (2002‐
2003) y las obligaciones éticas del fondo.

Las generaciones L bli ió éti dLas generaciones 
futuras deben poder 
disfrutar de la riqueza 
d l t ól

La obligación ética de 
obtener un buen 
rendimiento 

del petróleo. financiero.

El fondo debe respetar 
los derechos

La obligación ética de 
los derechos 
fundamentales de 
aquellos que sean 
f d

no contribuir a 
actividades que sean 
éticamente 

afectados por nuestras 
inversiones.

inaceptables.



Las directrices éticas del fondoLas directrices éticas del fondo



División de responsabilidadesDivisión de responsabilidades

Uso de los derechos de propiedad 
(Corporate Governance) NBIM

ElMinisterio de
Exclusión/observación

El Ministerio de 
Finanzas aconsejado 
por el Consejo de Ética



Corporate GovernanceCorporate Governance



Exclusión y observaciónExclusión y observación

• Exclusión: Sección 2 de las directrices 
éticaséticas
– (1) Sobre la exclusión por producto
– (3) Sobre la exclusión por conducta

• Observación: Sección 3 de las directrices• Observación: Sección 3 de las directrices 
éticas.

• Proceso independiente y transparente.



Exclusión por productoExclusión por producto

“2(1) Los activos del fondo no serán invertidos en 
empresas que de por si o a través de empresas p q p p
bajo su control:”

Produzcan armamentos que en su uso normal 
violen los principios humanitarios fundamentales

Produzcan tabaco No se llega 
a invertir

Vendan armamento o material militar a los 
estados mencionados en la sección 3.2 de las 

directrices para la gerencia del fondo 
(Myanmar)



Exclusión por conductaExclusión por conducta
“2(3) Siguiendo la recomendación del Consejo de Ética, el ( ) g j ,

Ministerio de Finanzas puede excluir a las empresas del 
universo de inversiones del Fondo si existe un riesgo 
inaceptable de que la empresa contribuya a, o seainaceptable de que la empresa contribuya a, o sea 
responsable de,
– violaciones graves o sistemáticas de los derechos humanos 

como por ejemplo asesinato tortura privación de libertadcomo por ejemplo asesinato, tortura, privación de libertad, 
trabajo forzado, las peores clases de trabajo infantil y otras clases 
de explotación de menores,
i l i d l d h i di id l i i– violaciones graves de los derechos individuales en situaciones 
de guerra o conflicto,

– graves daños ambientales,graves daños ambientales,
– corrupción severa,
– otras violaciones de las normas fundamentales de ética que q

sean particularmente graves.”



Proceso de exclusión por conductaProceso de exclusión por conducta
1. Decisión de investigar. Por iniciativa propia, aviso de g
2. Recopilación de 

información.

terceros o pregunta del MinisterioEmpresas que ya están en el 
fondoEstudios de mesa, estudios de 
campo, entrevistas con expertos

3. Contacto con la empresa.
4. Gestión de la información 

il d

Carta, explicación, preguntas y las 
directricesSe compara la información 
proporcionada por la empresa conrecopilada.

5. Proyecto de 
recomendación

proporcionada por la empresa con 
la información recopilada
Se le presenta a la empresa y se le 
ofrece la oportunidad de recomendación.

6. Respuesta de la empresa y 
dialogo.

Nuevos estudios si es necesariocomentar el contenido

El dialogo con las empresas tiene 
el propósito de esclarecer la

7. Decisión de si recomendar 
o no la exclusión por 
conducta

el propósito de esclarecer la 
situación actual y futura.
Cuando considera que tiene 
suficiente información, el Consejo conducta. , j
toma una decisión.



Proceso de exclusión por conductaProceso de exclusión por conducta
8 Recomendación al Se recomienda la exclusión o la 8. Recomendación al 

Ministro de Finanzas.
observación de las empresas

El Ministerio analiza el caso y 
puede pedir a NBIM su opinión9. Decisión del Ministerio.

10 Orden de venta

puede pedir a NBIM su opinión. 
También puede solicitar 
información adicional del Consejo.En el caso de decantarse por la 
exclusión el Ministerio comunica10.Orden de venta.

11.Venta de activos.
exclusión, el Ministerio comunica 
la decisión formal al gerente del 
fondo (NBIM)
NBIM tiene dos meses para 
ejecutar la venta de activos de 

12.Publicación de la 
recomendación y la

manera responsable

La recomendación y la decisión se 
publican en la página web delrecomendación y la 

decisión del ministerio.
publican en la página web del 
Ministerio.

También se publican las 
recomendaciones que el 
Ministerio decide no seguir.



Casos prácticosCasos prácticos

• Corrupción: Siemens.
• Derechos humanos: Total y Monsanto.Derechos humanos: Total y Monsanto.
• Medioambiente: Norilsk Nickel.
• Derechos de los individuos en situaciones de 
guerra o conflicto: Africa Israel Investments & g
Danya Cebus.
Ot i l i i d l éti• Otras violaciones serias de las normas éticas 
fundamentales: Kerr‐McGee Corporation.


