Cristina Laura Neacsu

LA INVERSION SOSTENIBLE: ¢ UNA TENDENCIA PASAJERA O EL
FUTURO DE LAS INVERSIONES?

TRABAJO DE FINAL DE GRADO

Grado en Finanzas y Contabilidad

FACULTAT D’ECONOMIA i EMPRESA
Universitat Rovira i Virgili

Reus

Junio 2021



UNIVERSITAT ROVIRA | VIRGILI

INDICE

1. PRESENTACION ...oittiiiitiee ittt e e e sttt e e e e e e sttt eaa e e e e s s snsbesaeeaaeeeeaaannneeees 6
2. INTRODUCCION.......coiiiceecte ettt te sttt eeteateete e e saearesreaneas 7
3. INVERSION SOCIALMENTE RESPONSABLE: CONCEPTO .....cccoveoveieeeeeveenne 8
4. EVOLUCION DE LA INVERSION SOCIALMENTE RESPONSABLE .................... 8

5. CRITERIOS AMBIENTALES, SOCIALES Y DE GOBIERNO CORPORATIVO
(ASG): ¢ QUE SONT? ...ttt ettt ettt et e et eete et e te et e eaeetesteeneeeteeeeareaneens 13
6. ESTRATEGIAS ISR.. .ottt e e e e e e s s e e aaeeeaanans 14
6.1. EXclusion (negative SCreeNMNING) .......cccoerirerieerieerieenieerieesie et 15
6.2.  POSItIVE / BESE-IN-CIASS......cociiiiieieieie ettt 15
6.2. 1. BEeSE-EffOrtS ..c.ooireeeeeeee s 15
6.2.2.  BESI-PIOSPECES ..eoceiieeieeeteectee ettt ettt et e e sre e s te e e be e e st e e erte e e ree e snbeeenae s 16
6.3, INLEGIACION ASG ....oiiiiiieiiieee ettt 16
6.4.  INVEISION tEMALICA .....cveeuiiiieicieieeteeeee ettt sttt seeseeneas 16
6.5.  INVErSION d€ IMPACIO ......ccuieieiicteeeece ettt st be e e 16
6.6.  ACLIVISMO QCCIONAIIAL.......ceviriiieieieieeeee st eee e 16
SITUACION ACTUAL ...ttt te et eaeatesreenens 18
ASIGNACION DE ACTIVOS. ...ttt ettt 20
INDICES BURSATILES SOSTENIBLES.......ceieiieieeiecte et 22
9.1. MSCI KLD 400 SOCIAL INDEX .....cceietrieiestesiesiesiesiesieeeeeesessessessessesaessessessesens 22
LS I I |V =1 (Yo (0] (0T | = AU 24
9.1.2. Mantenimiento del INAICE: ......coererieiieeieeree s 29
9.2. DOW JONES SUSTAINABILITY INDEX .....ccsieetreireirieenieieieneeeseeeneeesaesesnens 29
1S I N |V 1= o o (o] [ To | F= iru OSSO U SRR SRRP 30
9.2.2.  MaANIENIMIENTO:....c..iieiieieiirieeterie ettt se e b et eaeenes 31
9.2.3.  DJISI WORLD INDEX:....ccisetrieuirieirieinieisienisieneeieseeeseeresse s sse st ssenes 31
9.3, FTSE 4 GOOD INDEX....ccisiititeirieirieieenietesteesie st sessesestesssesaesessssessesessssessesensns 32
1S T8 70 I |V =1 o o (o] [0 To | F= HAru OO USSR 32
9.3.2.  MaANIENIMIENTO:....c..iieiieiieiirieeierte ettt se ettt ebeens 34
9.3.3.  FTSE4GOOD EUROPE INDEX......cccositrtreririeieinieinieenieesee e esveeseenes 35
10. INDICES SOSTENIBLES CONTRA iNDICES CONVENCIONALES ................... 36
10.1.  MSCI KLD 400 SOCIAL INDEX contra MSCI USA IMl......ccccccoveirenineenine 38
10.2. FTSE4GOOD EUROPE INDEX contra STOXX EUROPE 600: ................... 42
10.3. S&P GLOBAL BMI contra DISIWorld INdeX .....ccceevviveeiiieeeeeeeseeee 46
11, CONCLUSIONES ... ..o e e e e et et eeaanes 49

12. REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS.........ooviieiiteceeeeeee e 52

9



UNIVERSITAT ROVIRA | VIRGILI

INDICE DE TABLAS, GRAFICOS Y FIGURAS

Tabla 1:Amenazas a nivel MUNAIal..........ccoovoeiiiierieeee e 9
Tabla 2:Crecimiento de la ISR por region en billones de dolares............cccoeeeveeneenne. 18
Tabla 3: Top 10 componentes del indice MCSI KLD 400 SOCIAL .......cccccevvveveveireennenne. 24
Tabla 4: Factores clave ASG medibles por €l MSCl.........cccoeveviininnenineeeeeeee 26
Tabla 5: Marco normativo para establecer ponderaciones de los problemas clave...... 27
Tabla 6: Calificacion fINAI ..o e 28
Tabla 7: Mayores componentes del DISI WORLD..........ccoviievevinereseeeeeeeee e 31
Tabla 8: Esquema de obtencion de la calificacion final de una empresa por FTSE

RUSSEII'S ESG RALINGS.....c.eciiiiciieticeeeeettees ettt ettt enae b 33
Tabla 9: Criterios de INCIUSION Y EXCIUSION ........ccoviiieiiiicieeceee e 34
Tabla 10: Sectores dentro del FTSEAGOOD EUROPE INDEX .......cccccovivivenenieinennnn. 35
Tabla 11: Top 10 componentes del FTSE4GOOD EUROPE INDEX ........ccccocvevvvvvennnee. 36

Tabla 12: Tasa crecimiento anual MSCI KLD 400 SOCIAL INDEX y MSCI USA IMI... 40
Tabla 13: Rendimientos del afio actual de MSCI KLD 400 SOCIAL y MSCI USA IMI.. 41
Tabla 14:Riesgo anualizado MSCI KLD 400 SOCIAL y MSCI USA IMI.......cccceevvvvennenee. 41
Tabla 15:Tasa crecimiento anual FTSE4AGOOD EUROPE Y STOXX 600 EUROPE ... 45
Tabla 16:Rendimientos del afio actual de FTSE4AGOOD EUROPE y STOXX 600

BUROPKE ...ttt ettt ettt et esbe st e s et e st e st e st e s e eseeseebeste st e s ensenaenensennn 45
Tabla 17:Tasa crecimiento anual S&P GLOBAL BMI Y DJSI WORLD.........cccccevueuennee. 47
Tabla 18:Rendimientos del afio actual de S&P GLOBAL BMI y DJSI WORLD.............. 47
Tabla 19:Riesgo anualizado del DJSI WORLD y S&P GLOBAL BMI.........cccccevvvvvvennnnee. 48

Grafico 1: Activos gestionados a escala global por estrategia ISR. Tabla en délares

ESTAJOUNIAENSES. ...ttt b bbbttt et be bbb st e s e e eneenes 17
Gréfico 2: Proporcion de activos de inversién sostenibles en 2018 por region.............. 19
Gréfico 3: Proporcién de ISR en relacién con el total de activos gestionados 2016 —

2018, ettt ettt ettt et et et R et e R et eneete Rt et eneese st ete e eseneereeas 19
Gréfico 4: Asignacion de activos ASG a escala global. ..........cccoceveeiiviiineseceseeee, 21
GrafiCO 5: PESO POI SECIOIES ....cveuieiieeieticiietestesteet ettt ettt b e st s saeneeseenas 23
Grafico 6: Evolucién indices MSCI KLD 400 SOCIAL y MSCI USA IMI (base 100)......38
Gréfico 7: evolucion del STOXX EUROPE 600 INDEX ........cccoceoiveireinienineineneeeneeienens 42
Gréfico 8: evolucion del FTSE4AGOOD EUROPE INDEX ......ccccceveirininineneseneeeenenes 42
Gréfico 9:Evolucion de la cotizacion de DJSI World y S&P Global BMI (base 100)...... 46
Figura 1:0Dbjetivos del desarrollo SOStENIDIE .........ooevveeiciececee e 10
FIQUIa 2: CritEIIOS ASG ..ottt sttt ettt st e te s e be s teessessesraessesreessessesseensens 14
Figura 3: Clasificacion de la familia de indices Dow Jones Sustainability ...................... 30

Figura 4: Clasificacion de la familia de indices FTSE4GOOD........cccccooevieviieeciecieeienen, 32

S


file:///C:/Users/Laura%20Neacsu/Desktop/TFGG.docx%23_Toc74471821

UNIVERSITAT ROVIRA | VIRGILI

TITULO: La inversion sostenible: ¢una tendencia pasajera o el futuro de las

inversiones?
RESUMEN

En los dltimos afios, la sostenibilidad se ha convertido en un fenémeno que esta
presente cada vez en mas ambitos, por lo que no podria faltar en los mercados
financieros. La mentalidad de los inversores ha ido cambiando con el tiempo y ahora no
s6lo tiene importancia la rentabilidad econémica, sino que también se tienen en cuenta
otros factores en la toma de decisiones, como los ambientales, sociales y de gobierno
corporativo. Es por ello que el presente trabajo de final de grado tiene como objetivo
estudiar la evolucion de la sostenibilidad para ver como ha ido aumentando la
importancia de las inversiones sostenibles y comparar si los indices representativos de
empresas sostenibles tienen mejor rentabilidad que los indices bursatiles
convencionales, para entender si la sostenibilidad en finanzas resulta ser una moda o si
realmente son el futuro de las inversiones. Tras la realizacion del trabajo, se demuestra
que las inversiones teniendo en cuenta los factores ASG estan creciendo
considerablemente, ya sea por la rentabilidad que ofrecen, por el menor riesgo o por la
preocupacién de los inversores acerca del futuro que nos espera. Pudiendo concluir que
la inversién sostenible no es una tendencia pasajera, sino que todo apunta a que seran

el futuro de las inversiones.

Palabras clave: inversion sostenible, sostenibilidad, indice bursatil

TITOL: La inversio sostenible: una tendéncia passatgera o el futur de les inversions?
RESUM

En els dltims anys, la sostenibilitat s'ha convertit en un fenomen que esta present cada
vegada en més ambits, de manera que no podria faltar en els mercats financers. La
mentalitat dels inversors ha anat canviant amb el temps i ara no només té importancia
la rendibilitat economica, siné que també es tenen en compte altres factors en la presa
de decisions, com els ambientals, socials i de govern corporatiu. Es per aixd que el
present treball de final de grau té com a objectiu estudiar I'evolucié de la sostenibilitat
per veure com ha anat augmentant la importancia de les inversions sostenibles i
comparar si els indexs representatius d'empreses sostenibles tenen millor rendibilitat
gue els indexs borsaris convencionals, per entendre si la sostenibilitat en finances
resulta ser una moda o si realment sén el futur de les inversions. Després de la

realitzacié de la feina, es demostra que les inversions tenint en compte els factors ASG
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estan creixent considerablement, ja sigui per la rendibilitat que ofereixen, pel menor risc
o0 per la preocupacio dels inversors sobre el futur que ens espera. Podent concloure que
la inversi6 sostenible no és una tendéncia passatgera, sind que tot apunta que seran el

futur de les inversions.

Paraules clau: inversion sostenible, sostenibilitat, index borsari

TITLE: Sustainable investing: a passing trend or the future of investments?
ABSTRACT

In recent years, sustainability has become a phenomenon that is present in more and
more areas, which is why it could not be lacking in financial markets. Investor mentality
has changed over time and now not only is economic profitability important, but other
factors are also taken into account in decision-making, such as environmental, social
and corporate governance. That is why this final degree project aims to study the
evolution of sustainability to see how the importance of sustainable investments has
increased and to compare whether representative indices of sustainable companies
have better profitability than conventional stock indices, to understand if sustainability in
finance turns out to be a fad or if they really are the future of investments. After carrying
out the work, it is shown that the investments taking into account the ESG factors are
growing considerably, either due to the profitability they offer, the lower risk or the
concern of investors about the future that awaits us. Being able to conclude that
sustainable investment is not a passing trend, but that everything indicates that they will

be the future of investments.

Keywords: sustainable investment, sustainability, stock index
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1. PRESENTACION

Uno de los principales intereses que he tenido desde que empecé el grado en Finanzas
y contabilidad han sido los mercados financieros, esto se ha visto incrementado al cursar
asignaturas relacionadas con el mundo de las finanzas y la inversién. Por estos motivos,

tenia claro que mi trabajo de final grado debia estar relacionado con este mundo.

Otro propdsito que tenia al escoger el tema del trabajo es que fuese un tema relevante
para el futuro y que estuviera creciendo en la actualidad, y sobretodo que me interesara.
Tras pensar y leer mucho durante semanas, me di cuenta lo importante que es hoy en
dia la sostenibilidad. Decidi realizar una pequefia investigacion, y vi que también el
mundo de las finanzas se estaba viendo afectado por esta nueva realidad. En este punto
me llamo especialmente la atencién las inversiones socialmente responsables, que

estan creciendo significativamente en los Gltimos afios.

A través de este trabajo, quiero poner en practica mis conocimientos adquiridos en las
asignaturas de mercados financieros (MAF | y MAF |l) cursadas durante la carrera ya

que en ellas estudiamos el funcionamiento del mercado y de los indices bursétiles.
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2. INTRODUCCION

Desde hace unos afios la poblacion es méas consciente de los dificiles problemas a los
gue la humanidad se enfrenta y de las consecuencias sociales y medioambientales que
tienen las decisiones que tomamos. En los Gltimos tiempos han sido muchas las noticias
gque hemos oido sobre océanos saturados de plastico, incremento de las emisiones de
diéxido de carbono, aumento de la desigualdad, ente otras, que han hecho que nos
cuestionemos el futuro que nos espera. Ante esta situacion, apostar por la sostenibilidad
es uno de los caminos a seguir para lograr un futuro estable para las generaciones

venideras.

Segun el informe realizado por Spainsif en 2018: “las distintas politicas e iniciativas,
tanto nacionales como internacionales, llevadas a cabo por diferentes organizaciones
son reflejo de ese actual interés y preocupacion de la sociedad. Dichas politicas tienen
como objetivo fomentar una economia de bajo consumo o la responsabilidad
empresarial”’. Es por ello que companias de todo el mundo buscar realizar practicas

respetuosas con el medio ambiente.

Y es asi como el término “sostenibilidad” ha ganado importancia considerable y esta
cada vez mas presente en nuestras vidas. Es por eso que podemos asumir que apunta
hacia el futuro, ya que se esta asociando a ambitos cada vez mas amplios, por lo que

no podria faltar su presencia en los mercados financieros.

Y aunque el concepto existe desde hace décadas, la inversion socialmente responsable
(ISR, en adelante), ha incrementado visiblemente en los Ultimos afios. Este tipo de
inversion tiene en cuenta tanto criterios financieros (rentabilidad — riesgo) como criterios
extra-financieros (o denominados ASG — ambientales, sociales y de buen gobierno) en
los procesos de analisis y toma de decisiones. Y al apostar por ella, los inversores a
parte de buscar una rentabilidad econdémica futura, piensan en contribuir a la

conservacion del medio ambiente.

Por lo tanto, este trabajo de final de grado cuenta con dos objetivos; el primero, entender
como han ido ganando importancia las inversiones responsables y como han ido
evolucionando a lo largo de los afios hasta hoy en dia, y el segundo, entender cémo se
han creado los indices sostenibles mas relevantes y observar si las inversiones en
activos teniendo en cuenta criterios de sostenibilidad y responsabilidad empresarial

ofrecen realmente mayor rentabilidad que la inversidn en activos convencionales.
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3. INVERSION SOCIALMENTE RESPONSABLE: CONCEPTO

La inversion socialmente responsable (ISR, en adelante) es definida como un estilo de
inversion con enfoque a largo plazo que integra criterios ambientales, sociales y de
gobierno corporativo (criterios ASG, en adelante) en el proceso de estudio, analisis y
seleccidn de valores para la creacion de una cartera. Este estilo de inversion combina
el andlisis financiero fundamental, que es el encargado de evaluar el indice rentabilidad-
riesgo, con el andlisis extra-financiero! de los denominados criterios ASG. (Cétedra
Caixabank, 2018)

4. EVOLUCION DE LA INVERSION SOCIALMENTE RESPONSABLE

La Inversion Socialmente Responsable (ISR) esta evolucionando tanto que est4 a punto
de convertirse en una tendencia que afecta a la economia en su conjunto, con especial
enfoque en el sector financiero. Aunque en sus inicios estaba relacionada basicamente
con criterios medioambientales, hoy en dia se tienen en cuenta ambitos como el de

gobierno corporativo y social.

Los inicios de la ISR datan del siglo XIX, concretamente cuando empezaron a surgir las
preocupaciones por los altos niveles de contaminacion que se produjeron durante la

segunda Revolucion Industrial. (Allianz Global Investors, 2019)

A pesar de ello, las preocupaciones que tenian por aquel entonces los inversores
estaban relacionados principalmente con el @mbito social. En el 1928 se cred el primer
fondo de inversion responsable, en el cual se tenian en cuenta criterios de exclusién
basados en la controversia social derivada de adicciones al alcohol 0 a juegos. (Garrido,
2018)

Justo después de la Gran Depresion (1929 — 1930), los inversores también empezaron
a tener en cuenta asuntos de gobierno responsable, preocupacion que increment6
durante los afios 60 ya que se iniciaron numerosos conflictos bélicos junto con el deseo
de los derechos civiles. Es por ello que los inversores se dieron cuenta que los
accionistas jugaban un papel clave a la hora de influir en la toma de decisiones de las

empresas. (Allianz Global Investors, 2019)

A partir del afio 1972, se cred el Programa de las Naciones Unidas para el Medio

Ambiente, que tiene como objetivo principal catalizar una transicion hacia un desarrollo

! Los riesgos extra-financieros hacen referencia a la inadecuada gestién del desempefio ambiental, social
o derivado de la inadecuada gobernanza de las organizaciones. En conclusidn, es un tipo de riesgo que no
depende de factores financieros. (Foretica, 2020)
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equitativo con bajas emisiones de carbono y hacer un uso sostenible de los servicios de
los ecosistemas, llevar a cabo una gobernanza ambiental coherente y reducir los riesgos

ambientales. (Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente [PNUMA], s.f.).

En la década de los afios 90 se llevaron a cabo varios movimientos acontecimientos a
favor de un mundo mas sostenible y responsable. Para empezar, en 1992 se celebr6
“La Cumbre de la tierra de Rio de Janeiro” a la que acudieron alrededor de 170
paises. El propésito de la conferencia fue pensar en coémo promover el crecimiento
econdmico, alcanzar la equidad social y garantizar la proteccion del medio ambiente.
(Declaracion de Rio sobre el Medio Ambiente y el Desarrollo [CNUMAD], s.f.).

Durante esos afios, los inversores empezaron a presionar a los gestores de fondos para
evitar las inversiones en paises del continente africano debido a los rumores de que

empleaban mano de obra infantil en su cadena de produccion.

Mas tarde, en el 1997 se celebré el Protocolo de Kioto, primer acuerdo internacional
en reconocer los problemas derivados del cambio climético. Este acuerdo internacional
tuvo como principal objetivo la disminucion de seis gases de efecto invernadero,
causantes del cambio climético y del calentamiento global. (Balairon, 2005).

Desde entonces, la tendencia se ha ido reflejando en los ultimos afios en el Informe
Global de Riesgos elaborado anualmente por el Foro Econémico Mundial, donde se
describen los riesgos principales que se advierten a nivel mundial, identificando aquellos
gue puedan tener un desenlace mas catastréfico. (World Economic Forum Review,
2019).

Tabla 1:Amenazas a nivel mundial

2009 | 2010 | 2011 | 2014

Colapso del | Colapso del

Fracaso
financiero
sistémico

Fracaso
financiero
sistémico

Crisis fiscal

Armas de
destruccion

Armas de
destruccion

Armas de
precio de los | precio de los destruccion

activos activos

Reduccién de | Reduccién de
la la
globalizacién | globalizacién

Armas de
destruccién
masiva

Armas de
destruccion
masiva

Desempleo | Conflictos
interestatales
con
consecuencias
regionales

Colapso Shocks en el
volatilidad de | volatilidad de de las infra- precio de la
los precios de | los precios de estructuras energia

la energia la energiay la de informacion

agricultura

Confilctos
geopoliticos

Repunte del | Repunte del
precio del precio del
petréleo petréleo

Desequilibrios
fiscales
crénicos

Crisis fiscal | Desequilibrios | Difusion de
fiscales armas de
crénicos destruccién
masiva

Crisis fiscal Crisis fiscal Elevada Elevada
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Como se puede observar en el grafico de arriba, mientras que en plena Crisis Financiera
(2009) los principales riesgos que preocupaban a hivel mundial eran de &mbito
econdmico, podemos ver como a partir del 2017, los riesgos con mayor probabilidad de

ocurrencia son los de ambito medioambiental.

Desde entonces, no solo que se han ido desarrollando diferentes planes de accion,
tecnologias y estrategias para combatir el calentamiento global, sino que también se

han creado nuevas formas de inversién aplicando criterios ASG.

En el afio 2005, se crearon los Principios de Inversiéon Responsable de las Naciones
Unidas, que constan de 6 principios que tienen como objetivo principal introducir
factores medioambientales, sociales y de gobierno responsable en la toma de
decisiones en materia de inversion, para conseguir un sistema financiero mas estable,

y sobretodo, mas sostenible. (Principios para la Inversion Responsable [UNPRI], s.f.)

Aunque durante la primera década del siglo XXI se hicieron grandes avances en cuanto
la ISR, fue a partir del afio 2015 que se ha supuesto una dinamizacién del proceso de
concienciacion, cuando la Asamblea Nacional de la ONU lanz6 la llamada Agenda 2030
para el Desarrollo Sostenible. Este plan de accién consiste en 17 objetivos con 169
metas a cumplir antes de llegar al 2030 que abarcan los ambitos econémicos, sociales
y ambientales. (ONU, 2015)

Con la Agenda 2030 se propone cumplir la mejora del planeta y la prosperidad de las

personas, a la vez que fortalecer la paz universal y el acceso a la justicia. (ONU, 2015)

Figura 1:Objetivos del desarrollo sostenible
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Fuente: ONU
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En diciembre del 2015, en la Conferencia de las Partes celebrada en Paris en el marco
de la ONU, se lleg6 a un acuerdo de limitar el aumento de las temperaturas medias del
planeta a dos grados centigrados con respecto a la era pre-industrial. Para que este
objetivo sea alcanzable, una serie de medidas tendran que cumplirse, entre las que
destaca disminuir la emisién de gases de efecto invernadero. (Comision Europea
[COP21], s.f)

El continente europeo por aquel entonces era el primero dispuesto a luchar contra el
calentamiento global y los ciudadanos empezaron a preocuparse no solo por los riesgos
medioambientales, sino que también por los riesgos financieros derivados del cambio

climatico. (Spainsif,2019)

Esta concienciacién por parte de los ciudadanos fue, en parte, gracias al discurso
llevado a cabo en 2015 por el gobernador del Banco de Inglaterra, Mark Carney, llamado
“La tragedia del Horizonte”. En él, el gobernador quiso que todos los agentes
econdmicos entendiesen que establecer un plan a largo que gestione los riesgos

financieros derivados del cambio climatico era una urgencia. (Carney,2015).

Carney sefial6 tres canales principales a través de los que el sector financiero podria

verse afectado por el cambio climéatico:

a) Riesgos fisicos: afecta sobre todo a la industria de seguros y son los riesgos
derivados del deterioro de los activos como consecuencia del cambio climatico,

como los desastres naturales.

b) Riesgos de transicidn: riesgos financieros que podrian derivarse debido a los
ajustes en el mercado, sea por politicas regulatorias o bien por una evolucién
natural del mercado en la transicién y adaptacion climatica. Por ejemplo, la
demanda de derivados del carbono ir4 disminuyendo con el paso del tiempo,
cosa que hara que las empresas petroliferas sufran un riesgo asociado a su

negocio.

c) Riesgo de la responsabilidad: este riesgo financiero va ligado de las
responsabilidades legales derivadas de nuevas normativas aplicables en torno
al cambio climético. Esto podria suponer que algunas empresas omitan

informacion sobre sus practicas sostenibles o emisiones de gases, por ejemplo.

El gobernador ademas hizo hincapié en que, hoy en dia, los actores financieros no

tienen incentivos para solucionar o prevenir los problemas del cambio climatico, ya que
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los efectos del mismo lo viviran las generaciones futuras. Por ello, lo denomina “tragedia
del horizonte”. (Contexto y Accién [CTXT], 2015).

Gracias a este discurso, gran parte del sector financiero entré en razén y empezaron a
interesarse por la sostenibilidad para poder prevenir y protegerse de lo riesgos extra

financieros que los riesgos mencionados mas arriba conllevan.

En 2018 se cre6 el Plan de Accién de las Finanzas Sostenibles de la Comision
Europea que propone construir una economia que permita alcanzar los objetivos del
Acuerdo de Paris y de la Agenda 2030 para el desarrollo sostenible mencionados

anteriormente. (Spainsif, s.f.)

El Plan de Accion recoge iniciativas entre las cuales destacan la elaboracion de una
taxonomia? de las actividades sostenibles, ofrecer mayor transparencia en la
informacién financiera, crear etiquetas de la UE para productos financieros verdes,
incorporar asesoramiento en materia de sostenibilidad y obligar a los gestores de activos

a tener en cuenta la sostenibilidad en los procesos de inversion. (CNMV, s.f.).

Con este plan se pretende conseguir una economia futura que funcione correctamente

y, ademas, pretende alcanzar los objetivos sociales y medioambientales.

En diciembre de 2019 la Comisién Europea present6 un plan para frenar el avance del
cambio climéatico en diversos ambitos de actuacion interconectados, llamado Plan
Verde Europeo. El objetivo primordial es que Europa sea climaticamente neutra en el
afio 2050. Para alcanzar este objetivo, serd necesario una transicion de todos los
sectores de la economia. Entre las propuestas para llegar a la meta establecida
destacan: invertir en tecnologias respetuosas con el medio ambiente, apoyar la industria
para que innove y desplegar sistemas de transporte mas limpios y sanos. (Comisiéon

Europea, s.f.).

Durante el 2020, se vio un fuerte incremento de las inversiones ASG debido a la
pandemia del COVID19. Esto se puede traducir en que los inversores perciben los
activos sostenibles como menor riesgo que los tradicionales, considerando que la ISR
es de largo plazo, y, en general, mas resistente ante cualquier crisis repentina, como la

gue provoco la pandemia. (Lozano, 2020)

2 Taxonomia: nueva clasificacion de las actividades econdmicas que contribuyen a obtener objetivos
medioambientales de la UE, es decir, a mitigar y adaptarse al cambio climatico. La taxonomia busca
aumentar la confianza en las llamadas inversiones verdes y en que éstas cumplan con unos criterios
transparentes alineados con el Pacto Verde Europeo y los compromisos del Acuerdo de Paris sobre el
cambio climatico (COP21). (BBVA Asset Management, 2021).
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Podemos llegar a la conclusion de que la sostenibilidad esta ligada a la economia, ya
que las empresas son los agentes econdémicos que causan mMAs impacto
medioambiental, social y de gobernanza. Por lo tanto, la evolucién de la sostenibilidad
dependerd de que las empresas y sus agentes tengan unas buenas intenciones.
(Spainsif,2019)

5. CRITERIOS AMBIENTALES, SOCIALES Y DE GOBIERNO CORPORATIVO
(ASG): ¢QUE SON?

Segun Patricia Gonzalez Varadé, abogada y socia de ILP Abogados, las siglas ASG
responden a criterios ambientales, sociales y de gobierno corporativo. Es decir, se
centran en el analisis de variables que quedan fuera del ambito puramente financiero,
pero que pueden ser determinantes a la hora de valorar si una inversion vale la pena o
no. (Gonzalez, 2019)

Como bien he mencionado anteriormente, los criterios ASG se clasifican en tres grupos:

e Criterios ambientales: estan vinculados a las actividades que afectan el medio

ambiente tanto de manera positiva como negativa. Podria resumirse como el

impacto que tiene una empresa sobre el medio ambiente.

e Criterios sociales: los relacionados con la gestion de la empresa hacia las

personas que pueden verse afectadas por su actividad.

e Criterios de gobierno corporativo: son los que estan relacionados con la

forma de gestién y liderazgo de la empresa.
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Figura 2: Criterios ASG
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Fuente: Elaboracién propia basada en Spainsif, criterios ASG (2018)

Hay que tener en cuenta que la importancia que tienen estos criterios mencionados
arriba difieren entre sectores e industrias. Por ello, alin existen limitaciones en cuanto a
la informacién extra financiera, ya que el acceso a informacién sobre las practicas en
materia de sostenibilidad de las empresas es todavia incompleto, y los informes o

paginas web de muchas PYMES, aun carecen de este tipo de informacion.

Hoy por hoy, debemos entender que la utilizacién de los criterios ASG para invertir
deben usarse como una herramienta complementaria al analisis financiero tradicional,

que ofrece un mayor grado de informacién sobre posibles riesgos futuros y potenciales.

En resumen, la incorporacién de los criterios ASG en la gestién de activos hara que

nuestro analisis sea mas completo y sélido de cara a tomar decisiones.

6. ESTRATEGIAS ISR

Para empezar este apartado, primero me gustaria aclarar la diferencia entre los términos
ASG e ISR. Como he mencionado anteriormente, los criterios ASG son considerados
una herramienta de gestion de activos, complementario al analisis financiero tradicional,
ya que ayuda a mejorar el rendimiento o a reducir el riesgo. Por otra parte, la ISR es
considerada una estrategia de inversion. Por lo tanto, se puede implementar una

estrategia ISR sin recurrir a los criterios ASG. (Allianz Global Investors, 2019).
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Dentro de la ISR encontramos diversas estrategias compatibles y/o complementarias

que permiten la incorporacion de criterios sostenibles. Estas estrategias dependeran de

las expectativas que cada inversor tenga acerca de la sostenibilidad. A continuacion,

explicaré brevemente las estrategias ISR existentes:

6.1.

Exclusion (negative screenning): es la herramienta més antigua con sesgo
ISR. Esta herramienta estaba vinculada a criterios éticos, donde la Unica
preocupacién de los inversores era no ofrecer su patrimonio a empresas de

determinadas zonas o sectores que no cumpliesen con los criterios ASG.3

Dentro de la exclusién podemos identificar el uso de dos grandes criterios:

Eticos = basado en exigencias éticas o morales de los inversores,
escogiendo aquellos sectores en los que no desea participar.

Normativos - basada en excluir las empresas que no cumplen las normas ,
es decir, que no cumplen los criterios sostenibles basicos, como por ejemplo,
el Pacto Mundial de la ONU.

Aunque, hay que tener presente que excluir las empresas que no cumplen determinadas

politicas no significa que estés contribuyendo totalmente en la lucha para un futuro mas

sostenible, y por ello, esta estrategia ISR es considerada un poco arcaica. Con el avance

de la sostenibilidad, se pasé de una estrategia ISR basada en la exclusién de empresas

que llevaban a cabo actividades consideradas no éticas, hacia una de inclusiéon de

empresas “modélicas”, también conocidas como “best in class”. (AECA, 2009)

6.2.

Positive / Best-in-class: también conocida como discriminacion positiva. Se
basa en seleccionar las empresas de cada sector con mejor cualificacion en
términos de ASG. Basicamente, se trata de invertir en las mejores empresas
y evitar aquellas que estén menos comprometidas con el medio ambiente y
la sostenibilidad. (AECA, 2009)

Dentro de la estrategia best-in-class encontramos dos subcategorias
(Spainsif,2019):

6.2.1. Best-efforts: trata de invertir en aquellas empresas con mejor evolucion

del rating ASG, es decir, en aquellas compafiias que presentan mayores
esfuerzos para aumentar su sostenibilidad, aunque hoy en dia puede que

no tengan un rating ASG elevado.

3 Por ejemplo, el sector armamentistico, el del tabaco y el del juego son los sectores mas excluidos por
mas inversores a la hora de establecer una estrategia ISR. (Spainsif, 2019).
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6.2.2. Best-prospects: trata de invertir en las compafiias que tienen mayor

potencial de mejora en su sostenibilidad futura. Esta estrategia es muy
atii a la hora de identificar empresas que actualmente estan

infravaloradas en el mercado.

Integracién ASG: consiste en la inclusion de los factores ambientales,
sociales y de gobierno corporativo, mencionados en el apartado anterior, en
el analisis financiero. (GSIA, 2018)

Inversion tematica: es una forma de invertir que apuesta por productos
financieros centrados en tendencias internacionales de futuro, es decir, por
esos cambios que mafana revolucionaran el mundo, la sociedad y la
economia. Resumidamente, este tipo de inversibn se centra en generar
rentabilidad financiera invirtiendo en iniciativas relacionadas con la

sostenibilidad a largo plazo. (BBVA, s.f.)

Inversién de impacto: es la estrategia ISR mas reciente y se centra en los
modelos de negocio de las empresas y en los productos y/o servicios que
estas generan en su actividad, midiendo el impacto positivo que estos
podrian proporcionar. Asi, podemos concluir que el objetivo de estas
inversiones pretende generar un impacto social y ambiental positivo para dar

viabilidad a proyectos y negocios sostenibles. (Martinez, 2017)

Activismo accionarial: en estas dos estrategias, el inversor, como
propietario de activos, busca mejorar el comportamiento de las empresas en
las que participa. Uno de los métodos mas habituales que emplean los
inversores a la hora de influir en las decisiones de la empresa es ejercer el

derecho a voto en la Junta General de accionistas (voting).

El activismo accionarial también se puede dar en forma de didlogo activo
(engagement), en la que los inversores intentan abrir un canal de dialogo con
la empresa con el objetivo de discutir las politicas en materia de
sostenibilidad de la compafila o0 sugerir mejoras en este campo.
Normalmente, estos didlogos suelen darse como reuniones entre accionistas

y los administradores de la sociedad. (CaixaBank, 2020)
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Grafico 1: Activos gestionados a escala global por estrategia ISR. Tabla en délares
estadounidenses.
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M 2018 444268 1.017,668 1.841,878 4.679,445 9834598 17.543,818 19.770,968
2016 248,478 276,168 818,018 6.195,405 8.385178 10.353,208 15.063,57$
Crecimiento 16-18 79% 269% 125% -24% 17% 69% 31%
CAGR 33,7% 92,0% 50,1% -13,1% 8,3% 30,2% 14,6%

Fuente: GSIA, 2016 — 2018

Podemos observar que la estrategia ISR mas utilizada y méas extendida en el mercado
sigue siendo la exclusién, ya que presenta el mayor volumen con 19,8 billones de
ddlares aproximadamente. Aun asi, podemos observar que tan solo ha aumentado un
31 por ciento con respecto a 2016, lo que confirma que esta estrategia empieza a
resultar un poco arcaica para los inversores ya que otras estrategias ISR como la
inversion tematica o la inversion de impacto tienen unas tasas de crecimiento mucho
mas elevadas respecto a 2016. Sin embargo, estrategias como la inversién de impacto,
aun experimentando un 79 por cien de crecimiento, no llega al medio billon de délares
en volumen de activos, siendo la estrategia menos empleada. Por otra parte, la inversion
teméatica es la estrategia ISR que presenta la tasa de crecimiento mas elevada,
exactamente un 269 por cien, aungque el volumen total de activos gestionados ronda el

billén de dolares aproximadamente.

Podemos observar claramente la tendencia que sigue el mercado: las estrategias de
exclusion siguen siendo las mas empleadas debido a su facil aplicacion y escaso coste,
aunque estan perdiendo terreno en cuanto otras estrategias mas novedosas y
completas, como la inversion temética, inversion de impacto e integracion ASG. Aunque
por ahora no tengan un volumen elevado de activos, estan mostrando un fuerte

crecimiento afo tras afio debido a que los inversores de hoy en dia no solo quieren
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aumentar la rentabilidad de sus inversiones, sino que quieren conseguir sostenibilidad
a largo plazo. (Caixabank, 2020)

7. SITUACION ACTUAL

Segun el ultimo informe de Global Sustainable Investment Review, en 2018 la ISR
ascendia aproximadamente a 30 billones de ddélares a nivel mundial, cifra que crecio
considerablemente en los ultimos dos afios ya que en 2016 la ISR cifraba unos 22
billones de dolares, con un crecimiento notablemente alto en Japon, Canadé y Australia/
Nueva Zelanda. (GSIA,2018).

Tabla 2:Crecimiento de la ISR por region en billones de dolares

REGION 2016 2018 Crecimiento (%)
EUROPA $ 12.040,00 | $ 14.075,00 16,9%
EEUU S 8.723,00 | $ 11.995,00 37,5%
JAPON S 474,00 | S 2.180,00 359,9%
CANADA S 1.08600 |S$S 1.699,00 56,4%
AUSTRALIA/NUEVA ZELANDA S 516,00 S 734,00 42,2%

TOTAL $ 22.890,00 | $ 30.683,00 34,0%

Fuente: elaboracion propia a partir de GSIA Review ,2018

Como se puede observar, Europa es la region que ha tenido el crecimiento menos
espectacular de todas las demas regiones a pesar de todas las regulaciones y los
intentos de las Naciones Unidas por promover este tipo de inversiones. Aun asi,
podemos ver en el grafico 2 que Europa sigue gestionando la proporcion mas alta, con
aproximadamente la mitad de activos de ISR a nivel global. Sin embargo, ha habido un
leve descenso desde el 2016, en el que Europa manejaba el 53% de los activos
sostenibles a nivel global. Esta bajada podria verse reflejada en el debate europeo sobre
la definicion de inversion sostenible, que todavia no estaba del todo definida. Ademas,
el Parlamento Europeo adopté reglas en el marco del Plan de Acciones de Finanzas
Sostenibles para exigir a los gestores de activos a utilizar un método comun para
considerar los factores ASG y evitar el greenwashing* exagerando el compromiso con

la inversion sostenible. Como consecuencia, anticipandose a los estandares cada vez

4 Greenwashing: consiste en orientar la imagen de marketing de una organizacién, empresa o inversion
hacia un posicionamiento ecoldgico mientras que sus acciones van en contra del medio ambiente. El
greenwashing tiene dos consecuencias: engafiar al consumidor/inversor y no introduce ningun tipo de
mejora con respecto al cambio climatico. (Garrett, 2021)
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mas estrictos, algunos gestores europeos informaron valores de activos sostenibles mas
bajos para el 2018. (GSIA,2018)

Gréfico 2: Proporcidon de activos de inversion sostenibles en 2018 por region

mEuropa ®WEEUU mJapon mCanada mAustralia/Nueva Zelanda

Fuente: Elaboracion propia adaptado de GSIA Review, 2018

Como ya he mencionado anteriormente, Japén es la regién que ha tenido un crecimiento
impresionante, ya que podemos observar en él grafico 3 que su proporcion de activos
de inversion sostenible global se ha cuadruplicado desde el 2016. Este crecimiento es
gracias a que en Japon han aumentado las instituciones dedicadas a la ISR debido a
una mayor informacion, es decir, acceso a analisis de datos, informes e investigaciones

gue han servido para concienciar al inversor. (JSIF, 2019)

En cuanto EEUU y Australia/Nueva Zelanda, podemos concluir que las proporciones de
activos de inversion sostenible global se han mantenido mas niveladas durante los dos

Gltimos arfios.

Grafico 3: Proporcion de ISR en relaciéon con el total de activos gestionados 2016

- 2018.
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19



UNIVERSITAT ROVIRA | VIRGILI

Durante 2019 la ISR aumenté considerablemente gracias a la tendencia alcista que esta
mostrando este tipo de inversion afo tras afo, debido a la concienciacion cada vez
mayor de los inversores hacia los aspectos ambientales, sociales y de buen gobierno.
Este crecimiento también fue incentivado por el Plan de Acciones de finanzas
sostenibles de la Comision Europea, el desarrollo de la Taxonomia de actividades

verdes y la creciente demanda de las inversiones segun criterios ASG. (Spainsif, 2020).

Vista la informacion del parrafo anterior, podemos concluir que 2019 fue un afio en el
cual la oferta y la demanda de productos de inversién sostenible crecia de forma

evidente, convirtiéndose en un mercado consolidado.

A partir de marzo 2020, con el inicio de la pandemia del COVID19 que se vieron efectos
inmediatos y traumaticos en todos los sectores y en todo tipo de actividades.
Centrandonos en el sector financiero, los mercados no se han librado y han sufrido
enormes pérdidas de valor de los activos financieros, ventas masivas y desplome de los
indices bursatiles, entre otros. Ante esta situacion de crisis, los productos de inversién
sostenible han soportado mejor los vaivenes de la volatilidad, probablemente por la
tipologia de inversor (largo plazo). Ademas, debido a la fuerte recesion de 2020 se ha
promovido la intervencién publica con iniciativas regulatorias que contemplan el
incremento del gasto fiscal para minimizar los dafios causados y estimular la
recuperacion, contando con las finanzas sostenibles como palanca clave para la
reconstruccion, facilitando la colaboracién publico-privada, con una certidumbre
regulatoria y la firme voluntad de modernizar el tejido productivo, haciéndolo mas digital
y sostenible y, gracias a ello, la ISR se constituye como una de las grandes tendencias
en 2021. (Garayoa, 2021).

Podemos concluir que la ISR continuaré creciendo a nivel mundial, con algunas regiones
demostrando un crecimiento mas fuerte que otras. A pesar de ello, Andreas Utermman
(CEO de Allianz Global Investors) transmite que “la industria de inversién parece estar
llegando a un momento critico, en donde la ISR ya no se ve como tendencia, Sino mas

bien como parte intrinseca de la gestién”. (Blanco, 2020)

8. ASIGNACION DE ACTIVOS

Como ya hemos visto en el apartado anterior, las inversiones sostenibles han
aumentado considerablemente afio tras afio debido a la concienciacion de la sociedad
en este a&mbito. Por lo tanto, resulta interesante ver en qué tipos de activos ASG los

inversores tienen mas interés.
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Grafico 4: Asignacion de activos ASG a escala global.

m Renta Variable mRentaFija mInmobiliarios PE/VC mOtros

Fuente: Spainsif,2019

La asignacion de activos hace referencia a como distribuimos la inversion entre los
diferentes tipos de activos que existen en el mercado. Por lo tanto, tal y como tenemos
representado en el grafico, podemos llegar a entender que los inversores que invierten
en activos ASG prefieren la renta variable, que hace referencia a aquellos activos
financieros en la que la rentabilidad es incierta, ya que no conocemos los flujos de caja

gue vamos a recibir por parte de la empresa. (Sevilla, 2013)

En segundo lugar, los inversores apuestan por la renta fija, que se caracteriza por el
conocimiento de los futuros flujos de caja que el inversor recibird por su inversion.
(Méndez, 2019)

En cuanto a las inversiones en venture capital®/ private equity® y en activos inmobiliarios,
podemos concluir que los inversores no apuestan por ellas cuando deciden invertir
teniendo en cuenta factores ASG, ya que cuentan solamente con un 3% de asignacion

cada una.

Debido a que la renta variable es la que tiene mayor presencia en la cartera de los
inversores, y esta consta mayoritariamente en acciones, voy a exponer los indices
bursétiles sostenibles que existen a dia de hoy, explicando cdmo han surgido y en qué

se basan.

5> Venture capital: invertir en una empresa que esta en sus inicios, normalmente destinada a empresas
del sector tecnoldgico o a empresas con un potencial innovador muy grande. (ASCRI, s.f.)

® Private equity: inversion dirigida a empresas que se encuentran en etapa de crecimiento o que ya
estan consolidadas. (ASCRI, s.f.)
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9. INDICES BURSATILES SOSTENIBLES

Un indice Bursatil es una ponderacién matematica (sea por capitalizacion bursatil o
media ponderada) de un conjunto de valores que cotizan en un mismo mercado y sirve
para medir el crecimiento o decrecimiento de los valores que lo componen. La principal
finalidad de estos indices es servir como referencia de los mercados y ser utilizados por

los gestores de carteras como benchmark’. (Niederleytner, 2018).

Mientras que los indices bursétiles de sostenibilidad son aquellos que incluyen
compafiias no solamente teniendo en cuenta factores econémicos, sino también el buen
desempefio de las mismas en el &mbito ambiental, social y de buen gobierno. Es decir,
son instrumentos que sirven para medir cuanto de responsable es una empresa. Por lo
tanto, la empresa cuanto méas cuide y desarrolle su actividad teniendo en cuenta esos

aspectos, mejor cualificacion tendra. (BBVA, 2019).

Normalmente, los indices bursatiles sostenibles tratan de mantener pesos sectoriales o
regionales parecidos a los indices bursétiles convencionales con el objetivo de ser

representativos del mercado. Estos indices tienen varias utilidades: (Martin, 2021).

e Como referencia en la creacion de productos financieros centrados en
inversiones sostenibles.

e Servir como fuente de informacion para identificar empresas socialmente
responsables y respetuosas con el medio ambiente.

e Como fuente de informaciéon transparente en la evolucion global de los
estandares ASG

e Como referencia para comparar resultados de carteras de inversion sostenibles.

A continuacién, expondré y explicaré detalladamente los indices burséatiles sostenibles
mas conocidos y la metodologia utilizada a la hora de decidir qué compafias formaran

parte.

9.1. MSCIKLD 400 SOCIAL INDEX

Lanzado en mayo de 1990 como DOMINI 400 SOCIAL INDEX, es uno de los primeros

indices sostenibles. Se caracteriza por la capitalizacion de mercado ajustado por free-

7 Benchmark: hace referencia a un indice de referencia para seguir la evolucién de un mercado, o para
medir el rendimiento de una cartera. Ejemplo: un fondo de inversidn que invierta su patrimonio en renta
variable espafiola se comparara generalmente con el IBEX-35. (Sogorb, s.f.).
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float® disefiado para exponer las compafiias estadounidenses que tienen caracteristicas
ASG positivas. El indice se compone de 400 empresas seleccionadas del indice de
mercado MSCI USA IMI, que esta compuesto por empresas tanto de alta, media como
también pequefia capitalizacién. (MSCI, 2017).

Ademads, en este indice no encontraremos ninguna empresa que se dedique a la
fabricacion o comercializacion de alguno de los siguientes productos: (MSCI,2017)

e Alcohol o tabaco
e Juegos al azar
e Energia nuclear

¢ Armas de todo tipo
Por lo tanto, en él encontramos solamente empresas de los 11 sectores siguientes:

Gréfico 5: Peso por sectores

\
$

= Tecnologico = Consumo discrecional = Telecomunicaciones
Sanitario m [ndustria = Financiero

= Consumo basico = Energia m Utilities

= Materiales = [nmobiliario

Fuente: elaboracion propia a partir de MSCl.com, 2021

Como se puede observar, el sector que mas peso tiene dentro del indice es el
tecnolégico (31,77%), seguido del consumo discrecional (11,39%), telecomunicaciones
(10,71%), sanitario (10,12%) e industrial (9,55%), que cuentan con pesos similares.
(MSCI, 2021).

Los componentes con mayor peso dentro del indice son los siguientes:

8 Free-float: hace referencia a la cantidad de acciones en circulacién de una empresa cotizada que se
encuentran disponibles para su compra a través del mercado. (ANDBANK, 2013).
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Tabla 3: Top 10 componentes del indice MCSI KLD 400 SOCIAL

Componentes Sector Peso (%)
Microsoft Corp. Tecnoldgico 9,18
Alphabet C Servicios 3,65
Alphabet A Servicios 3,64
Tesla Consumo discrecional 2,46
Nvidia Tecnolégico 2,06
Visa A Tecnolégico 1,98
Home Depot Consumo discrecional 1,76
P&G CO. Productos basicos 1,7
Disney Servicios 1,66
Mastercard Tecnoldgico 1,64

TOTAL 29,73

Fuente: elaboracion propia a partir de MSCI.COM

La empresa que destaca por su peso significativo dentro del indice es Microsoft
Corporation Inc, que cuenta con un 9.18% de peso. Estas 10 empresas representan
aproximadamente un 30% del total del indice. (MSCI, 2021).

9.1.1. Metodologia:

El marco de investigacion ASG del MSCI genera un andlisis y una calificacién de la
gestion de cada empresa sobre su desempefio ambiental, social y de gobernanza. Los
criterios de calificacion abordan el desempefio ASG de una empresa en el contexto de
cinco categorias: (MSCI, 2017).

¢ Ambiental: calificar la gestion de una empresa teniendo en cuenta sus desafios
medioambientales, incluido su esfuerzo por reducir o compensar el impacto de

sus productos o actividades.

e Comunidad y sociedad: medir el impacto que una empresa deja en la
comunidad en la que actla, incluyendo el tratamiento de la contaminacion local,

manejo de los temas de derechos humanos, entre otras.

e Empleados y proveedores: evaluar la gestion de empleados y proveedores de

una empresa. Fijarse en la relacion entre los trabajadores y la administracion, la
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seguridad de los empleados y los derechos laborales de los trabajadores en toda

la cadena de suministros de la empresa.

e Clientes: medir el historial de calidad y seguridad de los productos y/o servicios
de la empresa, sus practicas de marquetin y cualquier participacién en

controversias regulatorias o anticompetitivas.

e Gobernanza: abordar las relaciones con los inversores y las practicas de gestion
de la empresa, como los informes de sostenibilidad y las politicas y practicas de

ética empresarial.

A la hora de evaluar si una empresa merece formar parte del indice o no, el MSCI aplica
su propio marco de calificacion ASG que consiste en la seleccién de criterios de
calificacion ASG que sean mas relevantes para cada compaifiia. Para llevar a cabo la
evaluacién correctamente, alrededor de 200 analistas revisan mas de 500 datos y
puntdan mas de 100 indicadores, centrandose en la actividad principal de la empresa y
los problemas que presenta el sector en el que opera, pudiendo asi crear riesgos u
oportunidades para la compafiia. Asi, el MSCI expresa el desempefio de una empresa
como una puntuacién numérica en una escala de calificacion basada en letras. Las
calificaciones caen en una escala de “AAA” a "CCC”, que significan la mejor y la peor

puntuacién, respectivamente. (MSCI, 2020).

En resumen, el modelo de clasificacion ASG segun MSCI trata de responder a cuatro
preguntas clave sobre las empresas: (MSCI, 2020).

1. ¢Cudles son los riesgos® y oportunidades'® ASG mas importantes que enfrenta
una empresa y su sector de actividad?
¢ Qué tan expuesta esta la empresa a esos riesgos y/u oportunidades clave?
¢ Qué tan bien esta gestionando la empresa esos riesgos y/u oportunidades?
¢ Cudl es el panorama general de la empresa y como se ve comparandola con

otras empresas semejantes?

9 Riesgo: un riesgo se considera importante cuando es probable que las empresas de un determinado
sector incurran en costos sustanciales provocados por dicho riesgo. Ejemplo: prohibicién de la utilizacion
de un input quimico que requiere reformulacién. (MSCI,2020).

10 Oportunidad: una oportunidad se considera importante cuando es probable que compafias de un
determinado sector puedan capitalizarla para obtener beneficios. Por ejemplo: oportunidades en
tecnologia limpia para la industria de iluminacidn LED. (MSCI, 2020).
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Cabe aclarar que el modelo de calificacion ASG propio del MSCI se centra Unicamente
en los riesgos y/u oportunidades que son considerados como materiales para cada

sector.

Para responder a las preguntas clave mencionadas anteriormente, el MSCI utiliza tanto
la inteligencia artificial, como analistas para procesar los datos. En total, califican y
analizan 35 factores clave ASG que se seleccionan de manera anual. También revisan
informes de las empresas, articulos que aparecen en los medios, entre otros. (Marimar,
2020).

A noviembre de 2020, los 35 factores clave ASG que se miden y evaldan son los

siguientes:

Tabla 4: Factores clave ASG medibles por el MSCI

3 Pillars

Environment

10 Themes

Climate Change

35 ESG Key Issues

Carbon Emissions
Product Carbon Footprint

Financing Environmental
Impact
Chmate Change Vulnerability

Natural Capital

Water Stress
Biodiversity & Land Use

Raw Matesnial Sourcing

Pollution & Waste

Toxic Emissions & Waste
Packaging Material & Waste

Electronic Waste

Environmental
Opportunities

Opportunities in Clean Tech
Opportunities in Green
Building

Opportunities in Renewable
Energy

Board

Social Human Capital Labor Management Human Capital Development
Health & Safety Supply Chain Labor
Standards
Product Liability Product Safety & Quality Privacy & Data Security
Chemical Safety Responsible Investment
Financial Product Safety Health & Demographic Risk
Stakeholder Conuoversial Sourcing
Opposition Community Relations
Social Opportunities Access to Communications Access 10 Health Care
Access to Finance Opportunities in Nutrition &
Health
Governance® Corporate Governance Ownership & Control Pay

Accounting

Corporate Behavior

Business Ethics
Tax Transparency

Fuente: MSCI, (Noviembre 2020)

Una vez seleccionados los temas clave, se establecen ponderaciones que determinan

la contribucién de cada uno de los temas a la calificacion general. Normalmente, cada
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uno de los temas clave representan entre un 5% y un 30% de la calificacion ASG total.
Las ponderaciones tienen en cuenta tanto la contribucion de la industria, en relacion con
las demas industrias, como el impacto que genera en el medio ambiente y en la sociedad
y el cronograma dentro del cual esperamos que ese riesgo se materialice para las
empresas que forman parte de la dicha industria, es decir, si el riesgo se materializara
en pocos afos o tardara algo mas de tiempo.

Tabla 5: Marco normativo para establecer ponderaciones de los problemas clave

Plazo previsto para la materializacion del
riesgo/ oportunidad

Corto plazo (< 2 Largo plazo (+5
afios) afos)
Nivel de . I?‘mdgstrla contrlpuye Mayor peso
contribucién | significativamente al impacto

al |m!)acto la industria contribuye

social y , . . Menor peso
: minimamente al impacto
ambiental

Fuente: Elaboracién propia a partir de MSCI ESG RATINGS METHODOLOGY (2020).

e Nivel de contribuciéon al impacto social y ambiental: a cada industria

se asigna un impacto “alto”, “medio” o "bajo” para cada tema clave
en funcion del analisis de datos.

e Plazo previsto para la materializaciéon del riesgo/oportunidad: el

horizonte del tiempo de cada tema clave se clasifica en funcion del
tipo de riesgo u oportunidad que cada tema clave presenta a las

empresas.

Podemos comprender que un tema clave clasificado como “alto impacto” y “corto plazo”
tendria un peso tres veces mayor en la ponderacién que uno clasificado como “bajo
impacto” y “largo plazo”. (MSCI,2020).

Para comprender si una empresa esta gestionando adecuadamente un riesgo ASG
clave, es fundamental comprender tanto las estrategias de gestién que emplea como su
grado de exposicion al riesgo. Por lo tanto, para obtener una buena puntuacion en la
evaluacion de un tema clave, la gestion debe ser acorde al nivel de exposicion. Es decir,
una empresa con una alta exposicion a uno de los temas clave, tiene que contar con
una buena gestién. Por lo contrario, una empresa con alta exposicion y una mala
gestion, puntuard peor que una empresa con la misma gestion, pero con menor
exposicion al riesgo. (MSCI, 2020).
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La exposicién al riesgo se puntia en una escala de 0 a 10, donde 0 representa ninguna
exposicion y 10 representa maxima exposicion. De igual manera, la gestion de la
empresa también se puntlda en una escala de 0 a 10, donde 0 no representa evidencia
de esfuerzos de gestion y 10 representa indicadores de una gestion muy sélida.
(MSCI,2020).

En el caso de las oportunidades, la evaluacién es similar a la de los riesgos, aunque el
modelo para combinar la exposicion y la gestion es diferente. La exposicion indica la
relevancia de la oportunidad para una empresa determinada en funcion de los
segmentos comerciales y geograficos actuales. La gestiéon indica la capacidad de la
empresa para aprovechar la oportunidad. Por ejemplo, cuando la exposicién es limitada,

la puntuacion del problema clave se limita a la mitad del rango de 0 a 10. (MSCI, 2020)

En cuanto la puntuacion del pilar de gobernanza, también se utiliza una escala de 0 a
10, donde cada empresa empieza por una puntuacion de 10 a la que se le aplican
deducciones en funcién de la evaluacion de temas clave.

Para resumir, citaré las palabras de Marimar, socia de Miranda Partners: “Dependiendo
de la industria, los pesos dados a cada factor cambian (dado que la exposicion a ellos
cambia de una industria a otra). Entonces, se dan calificaciones a factores individuales,
se hace un promedio ponderado para cada uno de los pilares (A, S, G), y de ahi se hace

otra ponderacion para una calificacion numérica final”. (Marimar,2020).

Una vez obtenida la calificacion numérica final y segun su valor, cada empresa obtiene
un rating entre AAA (mejor) y CCC (peor), tal y como muestra la tabla 6, en funcion de

su exposicién a los riesgos ASG y en la forma en la que se gestionan esos riesgos.

Tabla 6: Calificacion final

RATING Puntuacion final de la compaiiia
AAA 8,571-10,0
AA 7,143 - 8,571
A 5,714 -7,143
BBB 4,286 -5,714
BB 2,857 - 4,286
B 1,429 - 2,857
CCC 0,0-1,429

Fuente: Elaboracién propia a partir de MSCI ESG RATINGS METHODOLOGY (2020)
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Como ya he mencionado anteriormente, el MSCI KLD 400 Social Index esta compuesto
por 400 empresas con alto rendimiento ASG. El porcentaje de participacion de cada tipo
de empresa es el siguiente: (MSCI, 2011).

- 90% empresas de alta capitalizacion
- 9% empresas de media capitalizacién

- 1% empresas de baja capitalizacién

9.1.2. Mantenimiento del indice:

La revision de MSCI KLD 400 Social Index se revisa trimestralmente para coincidir con
las revisiones periddicas del indice MSCI USA IMI. Los cambios se realizan a finales de

febrero, mayo, agosto y noviembre.

Nuevas empresas solo podran empezar a formar parte del indice sostenible tras las
revisiones. Las empresas que ya forman parte del indice se revisan para determinar si
alguna de ella debe ser eliminada. Ademas, si una empresa deja de formar parte del
indice MSCI USA IMI, automaticamente también se eliminara del MSC KLD 400 Social
Index. Para reemplazarlas, se afiadirdn nuevas compafiias que cumplan los requisitos

para asi nunca bajar de las 400 empresas que representan el indice. (MSCI, 2011).

9.2. DOW JONES SUSTAINABILITY INDEX

El indice Dow Jones Sustainability (DJSI, en adelante) se creé en 1999 con el objetivo
de llevar un seguimiento de los resultados financieros de las compafias que mas
apostaban por la sostenibilidad. Este indice tiene en cuenta las puntuaciones ASG
proporcionadas por la empresa SAM'! (adquirida por S&P Global en enero 2020),
especialista en investigacién en materia de sostenibilidad, que evalta factores como el
gobierno corporativo, la gestion de riesgos de la empresa, la mitigacién del cambio
climético y las practicas laborales llevadas a cabo por la compafiia, entre otras. (Martin,
2021).

El DJSI se compone de tres desgloses geograficos:

11 RobecoSAM: RobecoSAM es la denominacién que utiliza Robeco para referirse a una informacién y
analisis de IS especificos, asi como a sus fondos de impacto. (Robeco, s.f.)
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Figura 3: Clasificacion de la familia de indices Dow Jones Sustainability

DJSI DJSI
REGIONS COUNTRIES
Dow Jones Dow Jones Dow Jones
—  Sustainability —  Sustainability —  Sustainability
World Asia/Pacific Korea
\ J/ | 7 | 7
S 'd 3\ 'd A
Dow Jones Dow Jones Dow Jones
—  Sustainability —  Sustainability —  Sustainability
World Enlarged Europe Australia
\ J/ | 7 | 7
! S 'd 3\ 'd A
Dow Jones Dow Jones DOW. Jon'e's
S o Sustainability
“—  Sustainability “—  Sustainability | Korea capped
Emerging Markets North America
25%
— . J .
 SEEE—
Dow Jones
“—  Sustainability
Chile
| ——

Fuente: elaboracion propia a partir de DJSI Methodology (S&P Dow Jones Indices, 2021)

Los diferentes indices de la familia DSJI utilizan diferentes universos de partida y
diferentes percentiles para marcar el “punto” de corte en la seleccion de las empresas.
(S&P Dow Jones, 2021).

9.2.1. Metodologia:

Como ya he mencionado anteriormente, el factor clave de seleccién de los componentes
que formaran parte del indice es el S&P Global ESG Score de una empresa, calculado
segun la “Evaluacion de Sostenibilidad Corporativa” (CSA, de sus siglas en inglés)
anual del SAM.

El primer paso del SAM CSA es identificar las empresas que van a ser invitadas a
participar en el proceso y tener la posibilidad de entrar a formar parte del DJSI. Estas
empresas varian entre las diferentes subfamilias del DJSI y con esto se pretende que
cada indice esté compuesto por las empresas mas representativas de su mercado. Una
vez conocidas las empresas invitadas, se les pide que respondan un extenso
cuestionario de alrededor de 100 preguntas de SAM CSA especifico de la industria de
la que forman parte. Durante el proceso SAM CSA se calculan indicadores ASG para
cada empresa que cubren temas relevantes de sostenibilidad. Dentro de cada industria,
cada indicador cuenta con un peso diferente en el célculo de la puntuacion final, que se
calcula como la suma ponderada de los distintos indicadores. Ademas, cada afio va
variando los criterios de puntuacion, afiadiendo diferentes practicas a implementar y

modificando la ponderacion de las mismas a la hora de valorar. El analisis SAM CSA
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otorga una puntuacion ASG a cada empresa entre 0 y 100 y se clasifican en
comparacion con otras empresas de la industria. Finalmente, el top 10% de las
empresas con mejor puntuacion de cada industria son seleccionadas para formar parte
del DJSI. (The SAM Corporate Sustainability Assessment Methodology, 2020)

9.2.2. Mantenimiento:

Cada subindice que forma parte de la familia DJSI se reequilibra una vez al afio en
septiembre. Aun asi, los indices son permanentemente revisados por si fuese necesario
un cambio inesperado en su composicion debido a eventos extraordinarios (por ejemplo,
quiebra de la empresa, fusion, adquisicién, etc) que involucre un componente. (S&P
Dow Jones, 2021).

9.2.3. DJSIWORLD INDEX:

El DJSI WORLD es un indice global que representa las 322 empresas del S&P GLOBAL
BMI que tienen en cuenta los criterios ASG.

En él, encontramos la presencia de 30 paises, entre los cuales destacan Estados
Unidos, que aporta 59 empresas al indice y cuenta con un peso del 42,4%. y Japon,
gue, aun aportando 39 empresas al indice, su peso es tan solo de 5,5%. Todos los
demas paises tienen un peso inferior al 10% cada uno. (S&P DOW JONES, mayo de
2021).

Otro dato a destacar del DJSI WORLD, es que predomina el sector tecnoldgico (27%),
seguido del sector sanitario (21,6%). Por lo tanto, asi quedaria reflejada su top 10

componentes

Tabla 7: Mayores componentes del DJSI WORLD

Empresa Sector

Microsoft Corp Tecnologia
Taiwan Semiconductor Co Tecnologia
Unitedhealth Group Inc Sanitario
Nestle SA reg Alimentacion
ASML Holding NV Tecnologia
Roche Hldgs AG Sanitario
Adobe INC Tecnologia
Cisco Systems INC Tecnologia
Saleforce.com Tecnologia
Novartis AG Sanitario

9
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Fuente: elaboracion propia a partir de S&P DOW JONES INDICES (2021)

Como se puede observar en la tabla, del top 10 componentes, solamente hay uno que

no pertenece a los dos sectores predominantes.

9.3. FTSE 4 GOOD INDEX

El indice sostenible FTSE4GOOD se lanzé en el afio 2001 y recoge a empresas
cotizadas de todo el mundo que cumplan con los requisitos en términos de practicas de
responsabilidad social corporativa (RSC). Los indices FTSE4GOOD utilizan el rating
otorgado por el TFSE Russell's ESG Ratings para seleccionar empresas para su
inclusion. EI FTSE4GOOD, al igual que DJSI, se dividen en subfamilias de indices, como

podremos ver a continuacién: (FTSERussell, s.f.).

Figura 4: Clasificacion de la familia de indices FTSE4GOOD

FTSEAGOOD

North America
Index

FTSE4AGOOD FTSE4AGOOD
Europe Index Europe 50 Index
FTSE4AGOOD IS0
Blossom Japan
Japan Index Ind
FTSE4GOOD HoeX

Developed Index FTSEAGOOD

Australia 30
Index

FTSEAGOOD Asia
Pacific Index
FTSE4GOOD US FTSE4GOOD US
Index 100 Index

FTSE4GOOD
Latin America
Index

FTSEAGOOD FTSEAGOOD
Emerging Indonesia Index

FTSEAGOOD

FTSE ALL-WORLD

Emerging Index

Fuente: elaboracion propia a partir de FTSERUSELL (s.f.)

9.3.1. Metodologia:

Para saber que empresas van a ser escogidas para formar parte del indice

FTSE4GOOQOD, primero tienen que obtener un rating ASG. Este rating global se
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desglosa en tres pilares subyacentes y catorce temas a tener en cuenta. Los pilares
y los temas se basan en la evaluacién de aproximadamente 300 indicadores

individuales que se aplican a las exposiciones de riesgo ASG de cada empresa.
(FTSERussell, s.f))

Tabla 8: Esquema de obtencién de la calificacion final de una empresa por FTSE
Russell’s ESG Ratings

Medida de la calidad de gestidon de una empresa de los problemas ASG

Ambiental Social Gobierno Corporativo
Puntuacion: Exposicion: | Puntuacion: | Exposicion: Puntuacion: Exposicion:
medida de la Medida de | medida de | Medida de medida de la Medida de
calidad sila la la calidad si la calidad si la la
gestion de la relevancia |la gestidon de | relevancia gestion de la relevancia

empresa de los de los la empresa de los empresa de las de las
problemas problemas de los problemas | cuestiones de cuestiones
ambientales ambientales | problemas sociales gobernanza de
parala sociales para la gobernanza
empresa empresa para la
empresa

Responsabilidad del

Biodiversidad, cambio
climatico, contaminacién y
recursos, cadena de

suministro, seguridad hidrica

cliente, salud y
seguridad, derechos
humanos y comunidad,
estandares laborales

Anticorrupcion, gobierno
corporativo, gestion de
riesgos, transparencia fiscal

Puntuacion: Exposicion: | Puntuacion: | Exposicion: Puntuacion: Exposicion:

Medida de la Medida de | Medida de | Medida de Medida de la Medida de

calidad de la la la calidad de la calidad de la la
gestidn de una relevancia |la gestion de | relevancia | gestion de una relevancia
empresa de los para una una para una empresa de los para una

problemas empresa de | empresa de | empresa problemas empresa

relacionados con | cadatema los de cada | relacionados con de cada
cada tema. problemas tema cada tema. tema
relacionados
con cada
tema.

Mas de 300 indicadores son utilizados en todo el proceso de obtenciéon del rating final,
donde cada uno de los diferentes temas cuentan con 10 hasta 35 indicadores. Se aplica una

media de 125 indicadores por empresa evaluada.

Fuente: Elaboracion propia a partir de FTSE Russell (s.f.).
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Una vez las empresas analizadas hayan obtenido el rating final, se podra saber cuéles

formaran parte del indice y cuales no:

Tabla 9: Criterios de inclusion y exclusion

Mercados desarrollados =~ Mercados emergentes
Empresas nuevas Rating ASG de 3,5 o Rating ASG de 2,9 o
anadidas al indice mayor mayor

Empresas eliminadas del

o Rating ASG menor a 2,9 Rating ASG menora 2,4
indice

Fuente: Elaboracion propia a partir de FTSE Russell (s.f.).

Como podemos observar en la tabla superior, para que las empresas sean incluidas en
el indice, en los mercados desarrollados tiene que obtener una puntuacién minima de
3,5 sobre 5, mientras en los mercados emergentes, el rating tiene que ser minimo 2,9
sobre 52, Asi, se garantiza que solo las empresas que demuestren una solida gestion

de los riesgos sean afadidas. (FTSERussell, s.f.)

Las companiias con exposicion material a “controversias y polémicas” no son elegidas
para su inclusion. Ademds, las empresas que se dedican a la produccion y/o
comercializacion de los siguientes productos también son excluidas de la participacion:
(FTSERussell, s.f.)

e Tabaco
e Armas
e Carb6n

9.3.2. Mantenimiento:

El indice FTSE4GOOD se revisa dos veces al afio, concretamente en junio y diciembre.
Ademas, una caracteristica que los demas indices sostenibles no tienen, es que en el
FTSE4GOOD a las empresas que hayan disminuido su rating por debajo del minimo
exigido, se les otorga un periodo de 12 meses para poder mejorar su calificacion, de lo

contrario, seran eliminadas del indice. (FTSERussell, s.f.)

12 Esta diferencia se debe a las diferencias existentes entre los dos mercados.
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9.3.3. FTSE4GOOD EUROPE INDEX

Como este indice lo utilizare mas tarde para hacer el seguimiento de la evolucion,

explicare algunas caracteristicas clave:

Esta compuesto por 403 acciones de empresas de 16 paises de la region europea. Los
paises con mas peso dentro del indice son: Reino Unido (23,96%), Francia (18,09%),
Suiza (15,49%) y Alemania (12,27%). Todos los demas paises cuentan un peso por
debajo del 10% cada uno. (FTSERussell, 2021)

Ademas, como podemos observar en la tabla 11, en este indice aparecen un total de 11

sectores:

Tabla 10: Sectores dentro del FTSE4AGOOD EUROPE INDEX

Ne
Sector empresas Peso (%)

Tecnoldgico 16 7,25
Telecomunicaciones 21 3,86
Sanitario 30 14,26
Financiero 86 18,79
Inmobiliario 12 0,93
Consumidor

discrecional® 57 12,3
Productos basicos* 35 12,18
Industrial 72 14,25
Materiales basicos®” 33 6,95
Energia 17 4,93
Servicios publicos 24 4,3

Fuente: elaboracién propia a partir de FTSE RUSSELL, 2021

Se puede apreciar que el sector con més peso dentro del indice es el financiero, seguido
del sanitario y el industrial. Aungue eso no significa que sean los sectores que cuenten
con mas empresas, ya que él sector de productos basicos cuenta con un total de 35

empresas, pero su peso al indice es solamente de 6,95%. Lo mismo ocurre con el sector

13 Consumidor discrecional hace referencia a los bienes y servicios que no son de uso esencial,
es decir, todos aquellos bienes y servicios deseados por el consumidor con altos ingresos. Claros
ejemplos de producto de consumo discrecional podrian incluir ropa de alta gama, entretenimiento
y automdviles. (Scott, 2021).

14 El sector de servicios publicos se refiere a una categoria de empresas que brindan servicios
béasicos, como agua, alcantarillado, electricidad, represas y gas natural. (Murphy, 2021).

15 El sector de materiales basicos es una categoria industrial compuesta por empresas que se
dedican al descubrimiento, desarrollo y procesamiento de materias primas. El sector incluye
empresas dedicadas a la mineria y refinacion de metales, productos quimicos y productos
forestales. (Kopp, 2020)
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de servicios publicos y el tecnoldgico, aun contando con mas de 20 empresas cada uno,

su peso no llega al 5%.

Tabla 11: Top 10 componentes del FTSE4AGOOD EUROPE INDEX

Empresa Sector Pais Cap. Neta (millones de euros) Peso (%)
Nestle Alimentacion Suiza 280,602 3,65
ASML Hldgs Tecnologia Holanda 218,14 2,84
Roche Hldgs Farmacia Suiza 198,014 2,58
LVMH Bienes personales Francia 162,287 2,11
Novartis Farmacia Suiza 152,119 1,98
SAP Informatico Alemania 127,283 1,66
Unilever Cuidado personal | Reino Unido 124,806 1,62
AstraZeneca Farmacia Reino Unido 122,696 1,6
HSBC Hldgs Bancos Reino Unido 107,752 1,4
Novo-Nordisk Farmacia Dinamarca 104,432 1,36
Total 1598,131 20,8

Fuente: elaboracion propia a partir de FTERUSSELL, 2021.

En cuanto a los 10 componentes con mayor capitalizacion, podemos observar que todos

provienen de paises desarrollados y con una economia muy estable.

Ademas, el FTSE4AGOOD EUROPE INDEX estd compuesto tanto por empresas de
grande, como de mediana y pequefia capitalizacion. La capitalizacion total asciende a
7.681.637 millones de euros (datos a 31 de mayo de 2021), de los cuales, 1.598.131

millones de euros provienen del top 10 componentes. (FTSE Russell, 2021).

10. INDICES SOSTENIBLES CONTRA INDICES CONVENCIONALES

En este apartado me centraré en analizar la evolucién de los indices sostenibles
respecto los indices convencionales durante los ultimos afios, destacando los hechos
mas relevantes. Para lograrlo, de cada uno de los indices sostenibles he escogido otro
convencional semejante para que la comparacion sea lo mas acertada posible. Por lo

tanto, me han quedado las siguientes parejas:

e FTSE4GOOD EUROPE INDEX comparado con STOXX EUROPE 600

e MSCI KLD 400 SOCIAL INDEX comparado con MSCI USA INVESTABLE
MARKET INDEX (IMI)

e DJSI WORLD INDEX comparado con S&P GLOBAL BROAD MARKET INDEX
(BMI)
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He pensado que estas tres parejas serian las mas interesantes de analizar,
principalmente porque podremos observar la comparativa de Europa y América del
Norte, dos mercados fuertes y desarrollados. Ademas, he considerado que seria
importante tener también una vision global, y asi, ser capaces de ver si hay diferencias

significativas entre los mercados desarrollados y a nivel mundial.

A continuacién, explicaré brevemente en que se basan los indices convencionales
escogidos para la comparacion, y los detalles que me han hecho optar por ellos y no por

otros:

e STOXX Europe 600: es un indice bursétil compuesto por 600 empresas tanto
de gran, como de media y pequefia capitalizacion. Las empresas que forman
parte de este indice provienen de los siguientes 17 paises la region: Austria,
Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Francia, Alemania, Irlanda, Italia, Luxemburgo,
Paises Bajos, Noruega, Polonia, Portugal, Espafia, Suecia, Suiza y Reino Unido.
(Stoxx.com, s.f.)

He pensado que “STOXX EUROPE 600” es el indice que mas se asemeja al
"FTSE4GOOD Europe Index”, ya que ambos cuentan con un numero elevado
de componentes y, ademas, en ambos podemos observar la presencia de
acciones de empresas britanicas, al ser indices de la region europea y no de la

Z0ona euro.

e S&P GLOBAL BMI: lanzado en 1992, es un indice bursétil que cuenta con
12.662 componentes, tanto de grande, como de mediana y pequefa
capitalizacién que provienen de 50 paises, entre los cuales destacan Estados
Unidos con un peso de 55,8% y aportando un total de 2.945 componentes;
Japon, con un peso de 7% y aportando 1.708 componentes; y China, con un
peso solamente del 4,7% y aportando 1.948 componentes.

Ademas, este indice cuenta con la presencia de empresas proviniendo de 11
sectores, entre los cuales destacan el tecnolégico (19,5%) y el financiero
(12,6%). (S&P DOW JONES, mayo 2021).

He considerado que usar el S&P GLOBAL BMI para compararlo con DJSI World
Index seria una buena idea ya que, aparte de ser indices globales, el DJSI World
esta compuesto por las empresas mas sostenibles y responsables que forman
parte del S&P GLOBAL BMI.

e MSCI USA IMI: lanzado en 2007, se cre6 para medir los rendimientos de

empresas tanto de alta, como de mediana y pequefa capitalizacion del mercado
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estadounidense. Lo forma 2.506 empresas que cubre el 99% de la capitalizacion
del mercado ajustada por free-float en EEUU.

Los sectores con mas peso dentro de este indice son el tecnoldgico (25.48%),
sanitario (13.33%), consumo discrecional (12.2%) y financiero (11.99%). Asi, el
top 10 componentes son las empresas estadounidenses mundialmente
conocidas: Apple, Microsoft Inc., Amazon.com, Facebook A, Alphabet C,
Alpahbet A, JPMorgan, Tesla, Johnson & Johnson y Nvidia, que, entre todas,
acumulan un peso de 21,60% sobre el total del indice.

Como MSCI KLD 400 Social Index se basa en escoger las empresas mas
sostenibles y con mejor comportamiento del MSCI USA IMI, seria ideal para
hacer la comparativa porque son casi iguales, compartiendo componentes y
representando el mismo mercado.

10.1. MSCI KLD 400 SOCIAL INDEX contra MSCI USA Ml

Gréfico 6: Evolucién indices MSCI KLD 400 SOCIAL y MSCI USA IMI (base 100)
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Fuente: msci.com (2021)

En el grafico tenemos representado la evolucion de la tendencia de los indices MSCI
KLD 400 Social y MSCI USA IMI. En el eje vertical tenemos representados los valores
del indice, mientras que en el eje horizontal tenemos representado el tiempo. Como
entre ambos indices habia diferencia significativa entre la cotizacién, por lo tanto, para
poder compararlos mejor el gréfico esta confeccionado en base 100. Esto significa que

ambos empiezan con 100 puntos e irdn variando segun su variacion porcentual real.
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Como se puede observar, la tendencia que sigue ambos indices es casi idéntica. Sin
embargo, se pueden subidas y bajadas importantes a lo largo de los afios que merecen
ser analizados.

Para empezar, en el afio 2008, vemos una caida importante de ambos indices, debido
sin duda a la crisis financiera, con la quiebra del banco de inversién estadounidense
Lehman Brothers debido al estallido de la burbuja inmobiliaria caracterizada por las

hipotecas subprime®®. (Delgado, 2019).

Sin embargo, si nos fijamos en la tasa de crecimiento anual de ambos indices, nos
damos cuenta de que el MSCI KLD 400 Social ha disminuido menos (-34.94%) que no
el MSCI USA IMI (-36.98%).

De igual manera, a finales del 2009 se puede apreciar la recuperacion debido a las
medidas aplicadas por el presidente Barack Obama para superar la crisis que empezé
un afio antes. El indice sostenible cuenta con una tasa de crecimiento mayor (31,73%)
a su pariente MSCI USA IMI que fue del (28,72%). Podemos concluir que Estados
Unidos tuvo una recuperacion en forma de “V”, ya que, de un afio para el otro, los

mercados recuperaron los niveles anteriores a la crisis casi en su totalidad.

Mas tarde, si nos fijamos en el 2011, podemos observar un estancamiento del
crecimiento del mercado, que respecto el afio anterior, fue casi nulo. EI MSCI KLD 400
Social creci6é un tan solo un 1,60% mientras que el MSCI USA IMI crecié un 1,23%. Este
estancamiento fue debido al exceso de optimismo tras la recuperaciéon acelerada que
Estados Unidos parecia haber tenido después de la crisis del 2008. Este exceso de
confianza junto con la incertidumbre que las discrecionales acciones de la
Administraciéon Obama sobre las nuevas reformas financieras y fiscales que implican
cientos de nuevas regulaciones cuyos costes eran imposibles de predecir con exactitud,
generd una incertidumbre de tipo institucional que animé a los inversores a mantener el
dinero en liquido o apostar por inversiones a corto plazo, de bajo rendimiento y poco
riesgo. (Martin, 2011).

En 2015 también podemos ver otro estancamiento del crecimiento, donde el MSCI KLD
400 Social crecié tan solo 0,94% respecto el afio anterior, mientras que su pariente,
creci6é un 0,64%. Este nuevo estancamiento fue el resultado de la subida de los tipos de
interés por la Reserva Federal, que desde el 2008 el precio del dinero habia sido muy

barato y eso parecia haber calentado mucho el valor de algunos activos y generando

16 Hipotecas en las que el riesgo de impago es muy alto debido a que se suele usar por clientes con
escasa solvencia y el tipo de interés.
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miedo a una nueva burbuja financiera. Asi, con la subida del tipo de interés, la inversion
en renta variable perdio atractivo respecto a la renta fija, que ahora resultaba mas
rentable. (Mars, 2015).

Es en el 2018 donde volvemos a ver crecimientos negativos en ambos indices,
concretamente un -3,50% en el MSCI KLD 400 Social y un -5,20% en el MSCI USA [IMI.
El hecho causante de este desastre en la bolsa estadounidense es la famosa guerra
comercial entre China y EEUU. Esta guerra se inicié cuando Donald Trump decidioé
aplicar aranceles a los productos chinos, mientras que Xi Jinping, decidié pagar a Trump
con la misma moneda y aplicar aranceles a los productos procedentes de EEUU. Debido
a que los aranceles se aplicaron a la industria textil y tecnolégica, vemos el desplome
en la bolsa, ya que los componentes mas importantes de ambos indices, son empresas

pertenecientes al sector tecnolégico. (Ruiz, 2019).

Aungue la caida mas importante durante todo este periodo de tiempo se da a principios
del 2020, debido a la pandemia del COVID-19. Sin embargo, a pesar de que los
mercados se desplomaron en marzo, el afio cerrd6 con maximos histéricos en la bolsa
estadounidense. Esto es resultado de la confianza que muestran los inversores en el
éxito de las vacunas que han sido aprobadas para lograr que el crecimiento econémico
y las ventas vuelvan a la normalidad. También influye el efecto que ha tenido el dinero
creado por la Reserva Federal para reactivar la actividad econémica. Y esto se traduce
en que el dinero se vuelve mas barato, lo que aumenta el valor de los activos financieros.
(Mustoe, Palumbo, 2021).

Tabla 12: Tasa crecimiento anual MSCI KLD 400 SOCIAL INDEX y MSCI USA IMI

ANO MSCI KLD 400 SOCIAL INDEX | MSCI USA IMI
2007 21,11 211
2008 31,63 31,14
2009 -3,5 -5,2
2010 21,61 21,28
2011 10,92 12,66
2012 0,94 0,64
2013 12,72 12,51
2014 36,2 33,39
2015 13,24 16,41
2016 1,6 1,23
2017 11,89 17,17
2018 31,73 28,72
2018 -34,94 -36,98
2020 3,72 5,78

Fuente: MSCI KLD 400 SOCIAL FACT SHEET - MSCl.com (2021)
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En esta tabla podemos observar las pequefas diferencias que ha habido entre los dos
indices. Generalmente el MSCI KLD 400 SOCIAL INDEX ha tenido mejor performance
que el MSCI USA IMI, que Unicamente ha sido mejor en los afios 2011, 2015, 2017 y
2020.

Como hemos podido ver, siempre que ha habido alguna caida en bolsa, el desplome
del indice MSCI KLD 400 Social ha sido ligeramente menor al desplome del MSCI USA
IMI. Asi, podemos afirmar que el MSCI KLD 400 Social es menos sensible a las
tendencias bajistas, aunque no estd especialmente comprobado ya que solamente ha

habido dos tendencias bajistas en el tiempo analizado.

Tabla 13: Rendimientos del afio actual de MSCI KLD 400 SOCIAL y MSCI USA IMI

1 mes 3 meses YTD (31/05/21
MSCI KLD 400 SOCIAL 0,80% 10,64% 13,54%
MSCI USA IMI 0,42% 9,45% 12,33%

Fuente: MSCI KLD 400 SOCIAL FACT SHEET - MSCl.com (2021)

En esta tabla tenemos reflejados los rendimientos de ambos indices durante el Gltimo
mes, tres meses y desde que ha empezado el afio hasta el dia 31 de mayo de 2021. Lo
que podemos ver es que durante este afio esta siendo mejor el MSCI KLD 400 SOCIAL
ya que presenta rendimientos mayores. Estos hechos siguen el patrén habitual que

hemos visto en la tabla anterior.

Tabla 14:Riesgo anualizado MSCI KLD 400 SOCIAL y MSCI USA IMI

3 afios 5 aflos | 10 afios
MSCI KLD 400 SOCIAL | 18,45% | 15,00% | 13,59%
MSCI USA IMI 19,43% | 15,66% | 14,19%

Fuente: MSCI KLD 400 SOCIAL FACT SHEET - MSCl.com (2021)

El riesgo anualizado de esta tabla est4 calculado utilizando la desviacion estandar, una
medida estadistica que mide cuanto se dispersan los valores en torno a su promedio.
Asi, podemos entender que el indice que posee una desviacion estandar mas alta,

resulta ser mas volatil, es decir, mas arriesgado. En base a esta explicacion, podemos
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concluir que el indice convencional es mas volatil que el sostenible y por lo tanto,

presenta un riesgo mayor.

10.2. ETSE4GOOD EUROPE INDEX contra STOXX EUROPE 600:

Gréfico 7: evolucion del STOXX EUROPE 600 INDEX
STOXX 600 * 452,58 +1,78 (+0,39%)
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Gréfico 8: evoluciéon del FTSE4AGOOD EUROPE INDEX

FTSE4Good Europe Benchmark * 5.865,77 +17,73 (+0,30%)
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En el primer gréafico tenemos representado el indice STOXX Europe 600, mientras que

en el segundo grafico tenemos el indice sostenible FTSE4AGOOD Europe. En el eje
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vertical podemaos observar los valores que toma el indice y el eje horizontal representa

el tiempo.

Observando los gréficos a simple vista, podemos apreciar que ambos indices siguen la
misma tendencia, es decir, que tienen movimientos semejantes y que el mercado se

mueve en la misma direccion.

Por lo tanto, para ver si hay alguna diferencia entre el indice bursatil convencional y el
sostenible, me centraré en analizar los movimientos mas significativos y relacionarlos

con el comportamiento de los indices.

Para empezar, vemos una fuerte tendencia bajista que empezé en 2008, con la llegada
de la crisis financiera originada en Estados Unidos que se caus6 gracias a la
inestabilidad financiera de los principales bancos de inversion, empresas de seguros y
entidades hipotecarias, como consecuencia de la crisis de hipotecas subprime.
Posteriormente, surgié el temor a una profunda recesion de caracter global. Estas
multiples crisis simultaneas causaron fuertes pérdidas en los mercados de todo el
mundo, provocando el panico entre los inversores y ahorradores, al verse afectado el
sistema bancario. Asi, en 2008, el indice FTSE4GOOD Europe cay6 un 44,99%
respecto el afio anterior, mientras el STOXX 600 cay6 en un 46%.

Para afrontar la crisis, la mayoria de los paises europeos aumentaron el gasto publico
para evitar una mayor recesion. Esto parecia funcionar al principio, y este optimismo se
tradujo en subidas en la bolsa, donde en 2009, el FTSE4GOOD Europe crecié un
27,48% respecto el afio anterior, mientras el STOXX 600 creci6 28,57%. (Ferrari,2012)

Sin embargo, este optimismo durd poco, ya que al ver gue algunos paises europeos se
habian endeudado demasiado y eso resulté en unos niveles de deuda publica imposible
de saldar, como ocurrié en Grecia y Portugal. Asi, otros paises europeos que habian
casi superado la recesion, como Alemania y Francia, se comprometieron a salvar a los
mas endeudados junto con el Fondo Monetario Internacional (FMI) a cambio de que
estos paises establezcan unas condiciones estrictas como, por ejemplo: aumento de
impuestos, reduccion de salarios y pensiones, menores gastos publicos y venta de
activos estatales. Asi es como se volvid a crear panico en el mercado y los inversores

pasaron a preferir tener dinero en liquido. (Ferrari, 2012).

Esta situacion la podemos ver reflejada en nuestros indices, donde en 2010 crecieron
timidamente, el FTSE4GOOD Europe crecid un 5,14% respecto el afio anterior, mientras

que el STOXX 600 creci6é un 9,42%. Pero, en 2011, volvieron a caer debido a la crisis
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de la deuda europea, y el FTSE4GOOD Europe bajé un 9,84% y el STOXX600 un
11,72%.

No fue hasta el 2015 que volvemos a ver tendencia alcista en los mercados europeos
gracias al aumento de los valores de las empresas del sector energético, como
consecuencia de la oferta publica de adquisicion, (OPA)Y lanzada por Loyal Duch Shell
sobre BG Group. A estos hechos hay que sumarle el compromiso que hizo el director
del Banco Central Europeo (BCE), Mario Draghi, para sostener el euro. Y asi fue como
el nivel de los indices bursatiles europeos empezaron a crecer, tal y como se puede
apreciar en los graficos. (Jiménez, 2015).

Un afio mas tarde, volvemos a ver caidas en la bolsa europea. Las principales causas
fueron las nuevas politicas monetarias implementadas por los bancos centrales junto
con el ‘Brexit’ y la victoria de Donald Trump en las elecciones norteamericanas. Estos
hechos hicieron que el 2016 se caracterice por una incertidumbre y tensién en los

mercados financieros. (BME, 2016)

Tras estas noticias que declar6 el panico entre los inversores, el indice europeo STOXX
600 cay6 un 1,71% respecto el afio anterior, mientras que el FTSE4GOOD Europe cayo
un 1,90%.

En el afio 2018, la bolsa europea también se vio afectada por la guerra comercial entre
China y Estados Unidos. Este hecho, junto con la intencion de los bancos centrales a
subir los tipos de interés han resultado en un desplome de la bolsa. Asi, podemos
observar una caida del 12,46% del FTSE4GOOD Europe y del 5,90% del STOXX 600.
(Redaccién, 2018)

A pesar de que en 2019 el mercado parecia recuperarse gracias a las politicas
monetarias expansivas propuestas por el BCE, a principios de 2020 se vuelven a
desplomar drasticamente por la pandemia del COVID-19. Aunque en la bolsa
estadounidense vemos que el afio acaba en maximos histdricos, este panorama no
ocurre en Europa. Asi, tenemos FTSE4GOOD Europe con una caida del 4,83% respecto
2019, mientras que el STOXX 600 cuenta con una caida del 3,83%.

En cuanto al mercado europeo, no se puede apreciar grandes diferencias entre la
evolucion de los indices, es decir, no podemos ver a simple vista si uno tiene una

evolucion mas favorable que el otro.

7 El lanzamiento de una OPA suele tener efectos inmediatos en la cotizacidn. La sociedad que formula la
OPA siempre ofrece por las acciones un precio mas alto que el del mercado, lo que contribuye a elevar
la cotizacion de la compaiiia afectada por la OPA. (BBVA,2017)
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Tabla 15:Tasa crecimiento anual FTSE4GOOD EUROPE Y STOXX 600 EUROPE

ANO | FTSE4GOOD EUROPE |STOXX 600 EUROPE
2007 2,44 0,17
2008 -44,99 -46,00
2009 27,48 28,57
2010 5,14 9,42
2011 9,84 11,72
2012 14,63 14,00
2013 17,06 17,34
2014 4,84 4,25
2015 5,01 7,82
2016 -1,90 -1,71
2017 7,30 7,68
2018 -12,46 -5,90
2019 23,24 13,64
2020 -4,83 -3,83

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de yahoofinance (Stoxx600 Europe) y London Stock Exchange (FTSE4AGOOD EUROPE),
2021

En esta tabla tenemos representado el crecimiento anual de cada indice. En esta pareja,
no se puede ver a simple vista cuél de los dos tiene mejor evolucion, ya que estan muy

repartidos los afios en los que uno crece mas que el otro.

Otro punto a destacar de esta tabla, es el hecho de que en la crisis financiera el STOXX
600 EUROPE fue mas volatil, sin embargo, en la crisis comercial del 2018 fue al revés,

donde el indice sostenible resulté ser mas volatil.

Tabla 16:Rendimientos del afio actual de FTSE4AGOOD EUROPE y STOXX 600
EUROPE

1 mes | 3meses | YTD (31/05/21)
FTSE4GOOD EUROPE | 2,14% | 10,13% 11,59%

STOXX 600 EUROPE | 2,14% | 10,31% 11,22%

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de marketwatch.com (stoxx60) y London Stock Exchange (FTSE4GOOD EUROPE)

En esta tabla tenemos reflejados los rendimientos de ambos indices durante el Ultimo
mes, tres meses y desde que ha empezado el afio hasta el dia 31 de mayo de 2021.

Como se puede observar, hay muchos afios donde el rendimiento de los dos indices es
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casi idéntico, y este afio, hasta el momento también estan teniendo unas tasas de

crecimiento muy similares.

10.3. S&P GLOBAL BMI contra DJSI World Index

Gréafico 9:Evolucion de la cotizacion de DJSI World y S&P Global BMI (base 100)

Index Name

® Dow Jonas Sustainability World Index

¥ S&P Global BMI (USD)

Fuente: spglobal.com (2021)

En este grafico tenemos representada la evoluciéon de los indices DJSI World y S&P
Global BMI durante un periodo de 10 afios. A simple vista, se puede observar como a
nivel mundial tenemos reflejadas las mismas subidas y bajadas que vimos en Europa y
Estados Unidos. Esto es consecuencia de que los mercados actualmente estan
globalizados y cualquier hecho o factor que afecte a Europa o EEUU, se vera reflejado
directa o indirectamente en el resto de mercados. Ademas, dentro de los indices

globales, un gran porcentaje de las empresas provienen de Europa y/o EEUU.

Los dos indices analizados tenian una gran diferencia en su cotizacion. Por este motivo
para poder ver diferencias en la evolucion es necesario compararlos en base 100, esto
significa que ambos empiezan en 100 puntos y van variando segln su variacion
porcentual real. Podemos observar que el performance de ambos indices al principio
esta bastante igualado y no es hasta finales de 2014 que empezamos a ver una

diferencia significativa.
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Otro punto a comentar es la volatilidad que presentan ambos indices. Observamos que
el S&P GLOBAL BMI es sensiblemente més volatil, esto lo podemos ver por ejemplo en
el desplome como consecuencia de la pandemia del COVID-19 en el afio 2020. En el
momento previo, el S&P GLOBAL BMI esta situado claramente por encima del DJSI
WORLD, sin embargo, acaban en el mismo punto y posteriormente, vuelve a ser mas

destacable.

Tabla 17:Tasa crecimiento anual S&P GLOBAL BMI Y DJSI WORLD

ANO S&P GLOBAL BMI DJSI WORLD
2012 14,07 12,30
2013 21,14 19,36
2014 1,97 -1,05
2015 -3,89 -6,67
2016 6,10 4,69
2017 21,81 24,18
2018 -11,84 -10,85
2019 23,65 24,14
2020 14,34 12,66

Fuente: elaboracion propia a partir de spglobal.com

Como ya hemos podido observar en el gréafico, generalmente el S&P GLOBAL BMI tiene
mejor performance que el DJSI WORLD. Esta tabla nos sirve para confirmar y poder
analizar mejor lo que ha sucedido en el periodo 2012 a 2020. Unicamente en 3 afios el
indice sostenible ha crecido mas que el convencional, esto ha sucedido en el periodo
2017 — 20109.

Tabla 18:Rendimientos del afio actual de S&P GLOBAL BMIy DJSI WORLD

1 mes 3 meses YTD (31/05/21)
DJSI WORLD 2,72% 11,17% 12,15%
S&P GLOBAL BMI 1,56% 8,64% 11,49%

Fuente: elaboracién propia a partir de S&P DOW JONES INDICES (2021)

En esta tabla tenemos reflejados los rendimientos de ambos indices durante el dltimo
mes, tres meses y desde que ha empezado el afio hasta el dia 31 de mayo de 2021. Lo
gue podemos ver es que durante este afio esta siendo mejor el DJSI WORLD ya que

presenta rendimientos mayores. Esto podria ser indicativo de confirmacion del cambio
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de tendencia hacia la inversion sostenible, ya que en 4 de los 5 Ultimos afios ha tenido

un comportamiento mejor.

Tabla 19:Riesgo anualizado del DJSI WORLD y S&P GLOBAL BMI

RIESGO ANUALIZADO
3 afos 5 afios 10 afios

DJSI WORLD 16,70% | 13,91% | 14,40%
S&P GLOBAL BMI | 18,46% | 14,87% | 14,30%

Fuente: elaboracion propia a partir de S&P DOW JONES INDICES (2021)

Esta tabla nos confirma lo que ya hemos visto analizando el gréfico, que el indice

convencional tiene mas volatilidad que el sostenible.
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11. CONCLUSIONES

En el momento de empezar este trabajo me propuse cumplir dos objetivos: el primero,
entender como ha ido ganando importancia las inversiones sostenibles y ver su
evolucién con el paso del tiempo y, el segundo, entender como se han creado los
principales indices sostenibles y comprender si las inversiones en activos sostenibles

resultaban mas rentables que las inversiones en activos tradicionales.

En cuanto al primer objetivo, cabe destacar que la sostenibilidad afecta a la economia
en su conjunto, pero con especial enfoque al sector financiero. Fueron hechos histéricos
importantes como la Revolucion Industrial y la Gran Depresion los que despertaron la
preocupacion de la sociedad por el futuro e hizo que los inversores desearan contribuir

con un impacto positivo a través de sus inversiones.

Aunque por aquel entonces la preocupacion se centraba basicamente en el ambito
social y de gobernanza corporativa, con el lanzamiento del Programa de las Naciones
Unidas para el Medio Ambiente, sali6 a la luz las amenazas medioambientales a las que
la sociedad se va a tener que enfrentar en el futuro. Por lo tanto, surgio la preocupacion
ambiental. A partir de ese momento, los inversores concienciados empezaron a tener

en cuenta estos 3 factores a la hora de tomar las decisiones de inversion.

Desde entonces la inversion sostenible no ha parado de crecer, tal y como muestran los

siguientes datos ya expuestos anteriormente en el trabajo:

- La inversion sostenible aumenté 25,2% a nivel mundial en el periodo 2014 —
2016 y un 34% en el periodo 2016 — 2018.

- Actualmente existen 6 estrategias de ISR y dos de ellas se han creado en los
ultimos afios. La inversion tematica y la inversiéon de impacto, que tienen como

objetivo generar un impacto positivo en el mundo y mejorar el futuro.

- La proporcion de ISR en relaciéon con el total de los activos gestionados en el
periodo 2016 — 2018 ha aumentado en 4 de las 5 regiones analizadas. Ademas,

el incremento ha sido muy notable en Japon, Canada y Australia/Nueva Zelanda.

- Lamayoria de las inversiones sostenibles por ahora se dan en Europa y América
del Norte, aunque gracias a la globalizacion, regiones como Japén y Australia
estan teniendo acceso a mas informacion, lo que se traduce en los aumentos

notables de la inversién sostenible vistos en los Ultimos afios.
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Tanto la creacion de nuevas estrategias ISR en los Ultimos afios como el incremento de
la misma a nivel mundial es un claro ejemplo del interés que muestran todos los agentes
economicos hacia este tipo de inversién y los datos mencionados anteriormente
confirman inversion sostenible resulta ser un proyecto de futuro, ya que con el paso del

tiempo ha ido evolucionando y creciendo cada vez mas.

En mi opinién, en unos afos las inversiones seran en su totalidad sostenibles, al menos
en Europa, gracias a los ultimos planes propuestos por la Comision Europea, el Plan de
Accion de las Finanzas Sostenibles y el Plan Verde Europeo, que, para poder cumplirlos,

todos los agentes econdmicos tendran que contribuir.

En cuanto al segundo objetivo, cabe destacar que cada uno de los indices sostenibles
estudiados siguen su propia metodologia a la hora de escoger que empresas seran
incluidas en su composicién. Sin embargo, todos tienen en comun el hecho de que
solamente incluirdn empresas que tengan un comportamiento responsable y que

desarrolle practicas sostenibles.

Algunos de los datos expuestos durante la realizacion del trabajo resultan interesantes
para saber si los indices sostenibles tienen mejor comportamiento y son mas rentables

que los indices tradicionales, por ejemplo:

- En el mercado estadounidense, el indice sostenible resulta ser menos sensible,
es decir, menos volatil, en las tendencias bajistas. Ademas, vistos los
rendimientos anuales de estos dos indices durante el periodo 2007 — 2020, el
indice sostenible cuenta con mejor performance que el indice tradicional.
También cabe destacar que el riesgo anualizado para los préximos 3, 5y 10

afos es ligeramente menor en el indice social que en el indice convencional.

- En el mercado europeo no tenemos tan claro cual de los dos indices ha tenido
mejor evolucidn, ya que estan muy repartidos los afios en los que uno crece mas
que el otro. Ademas, en lo que llevamos de afo, los rendimientos de ambos

indices son casi idénticos.

- En el mercado global, a pesar de que el indice convencional parece tener una
evolucion mas favorable, resulta también mas volatil. Es decir, el indice
sostenible es mas constante y presenta riesgos anualizados para los proximos

3, 5y 10 afios menores que el indice tradicional.
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Con estos datos podemos llegar a la conclusién de que la inversion en renta variable
sostenible puede resultar igual o incluso mas rentable que la inversion en renta variable
tradicional, sobre todo si la inversién es a largo plazo, ya que hemos comprobado que

el riesgo anualizado es menor para los indices sostenibles.

Como opinidn personal, considero que las inversiones en activos sostenibles de renta
variable son adecuadas para el perfil de inversor adverso al riesgo y que siga una
estrategia de inversién a largo plazo, ya que, como hemos mencionado en el parrafo
anterior, gozan de menos volatilidad, es decir, menos riesgo. Ademas, es de esperar
que con el paso del tiempo la rentabilidad de estas inversiones aumente, gracias a la

importancia creciente de conseguir un planeta sostenible.

Como opinidn final, pienso que la inversidn sostenible es un fendbmeno que no para de
crecer y que, a medio/largo plazo, se convertir4 en el futuro de las inversiones. Las
expectativas de crecimiento de este tipo de inversion son prometedoras, tanto por el
aumento de la demanda por parte de los inversores como por el cambio en las politicas
y practicas llevadas a cabo por las empresas que, en conjunto, tienen como el objetivo
final conseguir un mundo mejor para las futuras generaciones. Por lo tanto, se puede
afirmar que las inversiones sostenibles no son una simple tendencia pasajera, sino que

han llegado para quedarse.
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