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RESUMEN

Mientras la tradicional visidn asociada a las inversiones financieras parece estar
difuminéndose, la interconexion entre salud econdomica y medio ambiente parece estar
ganando terreno desde las ultimas décadas gracias a una serie de inversores
responsables que han ido creando tanto mercado como consciencia en la sociedad

econdémica.

La correcta gestion y mitigacion de los riesgos, ya no solo actuales, si no futuros,
constituye sin duda una de las mayores necesidades tanto desde el punto de vista social
como financiero. Por ello, y dado el relevante peso que el sector financiero juega en la
lucha contra obstaculos transnacionales como es el cambio climatico o la lucha por la
igual social, dicho sector juega un papel crucial como canalizador de las inversiones

necesarias para la transformacién econémica y en muchos casos social.

El giro hacia una economia verde ya esta aqui, por lo que, partiendo del valor adicional
que la inversion en ciertos activos puede aportar, cabe preguntarse el porqué de esta
evolucion en la mentalidad del inversor y el empresario hacia inversiones centradas en

valores sociales, medioambientales y de buena gobernanza (ESG).

A pesar de los todavia necesarios avances en la materia, principalmente en la medicién
y la fijacion de criterios standard ESG, este fenomeno de “Doing Good and Doing
Well” nos plantea cuestiones como el motivo detras de la introduccion de los grandes
retos del siglo XXI en las decisiones de inversion. ;Se da dicha introduccion debido al
aumento de concienciacion social o el contagio empresarial de este tipo de practicas se

asocia a beneficios puramente econdémicos y reputacionales?

PALABRAS CLAVE

Criterios ESG, inversion sostenible, comportamiento del inversor, greenwashing



ABSTRACT

While the traditional vision associated with financial investments seems to be fading,
the interconnection between environment and economic health seems to be gaining
ground in the past decades due to a series of responsible investors who have been

creating both a market and consciousness in economic society.

The correct management and mitigation of present and future risks is undoubtedly one
of the greatest needs from both a social and financial point of view. Based on this idea
and given the relevant weight of the financial sector in the fight against transnational
obstacles, such as climate change or the fight for social equality, the former plays a
crucial role as a channel for the investments needed for an economic and social

transformation.

The shift towards a green economy is already here, so, based on the additional value
that investing in certain assets can bring, a wondering arises questioning “the why”
behind this evolution in companies and investor’s mentality towards investments

focused on social, environmental, and good governance (ESG) values.

Despite the still needed advances in the field, mainly related to the measurement and
establishment of standard ESG criteria, the phenomenon of "Doing Good and Doing
Well" raises questions such as the reason behind the introduction of the great challenges
of the 21st century in investment decisions. Is this introduction due to the increase in
social awareness or do business get into this type of practices due to purely economic

and reputational benefits?

KEY WORDS

ESG criteria, sustainable investment, investor behavior, greenwashing



ACRONIMOS

CAGR: Tasa de Crecimiento Anual Compuesta
ESG: Environmental, Social, Governance

ETF: exchanged-traded fund o fondo cotizado
Eurosif: European Sustainable Investment Forum
GIIN: Global Impact Investing Network

GS: Goldman Sachs

ISR: Inversion socialmente responsable

NGFS: Network for Greening the Financial System
ODS: Objetivos de desarrollo sostenible

ONU: Organizacién de las Naciones Unidas

SFDR: Reglamento de Divulgacion de Finanzas Sostenibles

UE: Unioén Europea
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1. INTRODUCCION

1.1. Motivacion del trabajo
El giro que se esta dando, a dia de hoy, hacia una economia mas verde es innegable, y
es que el “Doing Well by Doing Good” estd marcando la estrategia empresarial de cada
vez mas companias. La figura de la empresa como organismo de contribucion al

desarrollo del bien social ya esta aqui.

En un mundo marcado por una velocidad de cambio nunca vista y una
concienciacion social y medioambiental creciente, la supremacia de los rendimientos a
costa de externalidades negativas insostenibles no tiene cabida. Los ciudadanos e
inversores presentan inquietudes sociales cada vez mas marcadas, dando un peso nunca
imaginado a factores no tradicionales a la hora de invertir. Nos estamos refiriendo a la
aplicacion de criterios ESG (Environmental, Social, Governance): criterios

medioambientales, sociales y criterios de buena gobernanza.

La gestion y mitigacion del cambio climatico, constituye uno de los mayores riesgos
a afrontar en las proximas décadas. “El sector financiero desempefia un papel
fundamental en este reto, tanto por su exposicion y las consiguientes implicaciones
patrimoniales que pueden derivarse de la materializacion de este riesgo, como por su
labor canalizando las inversiones necesarias para transformar nuestra economia en un

modelo sostenible” (Alonso & Marqués, 2019).

Administradores de carteras, empresas y organismos de gran relevancia
internacional, como la ONU, han hecho hincapié no solo en la necesidad de evolucionar
hacia modelos y estrategias de negocio mas sostenibles si no en la relevancia y deber de
las compafiias de contribuir a un desarrollo social y medioambiental mas ético y

sostenible.

1.2. Objetivos
En el presente trabajo buscamos profundizar en la trascendencia de las inversiones ESG
como impulsor econdmico, el cual puede crear un efecto “copia” entre empresas que

buscan beneficiarse de la implantacién de criterios éticos y sostenibles. Nuestra



hipotesis fundamental se basa pues en la idea de que el crecimiento en la implantacion
de estrategias marcadas por criterios ESG se produce a fin de perseguir fines
econémicos y no como respuesta a un aumento de la concienciaciéon social y

medioambiental.

Para entender correctamente los factores que podrian llevar a incidir en el
comportamiento de las empresas e inversores, ahondaremos tanto en las motivaciones
como en los posibles obstaculos que este nicho de activos presenta. Para ello, serd
igualmente fundamental entender tanto las posibles aplicaciones de los criterios ESG

como su evolucién y prevision a futuro.

1.3. Metodologia

A fin de cumplir con los objetivos expuestos en el apartado anterior, la metodologia a
seguir se basard en la recopilacion de informacion, tanto cuantitativa como cualitativa,
de fuentes de referencia en el sector tales como empresas de calificacion crediticia,
entidades financieras, organismos de relevancia internacional o autores referentes en la
materia, entre otros. Consideramos que, en este caso, seguir una metodologia deductiva
seria lo mas apropiado pues nuestra estrategia de razonamiento se basa en el estudio de

hechos generales a fin de obtener respuestas mas concretas al tema en cuestion.

En primer lugar, y tras indagar en las fuentes bibliograficas inicialmente
encontradas, recopilaremos y clasificaremos la informacion que més se adecue al tema
que buscamos estudiar de acuerdo con su relevancia y los diferentes apartados que
conforman este trabajo. La busqueda inicial se basara en los conceptos mas generales
que comprenden las inversiones en criterios ESG. A partir de esta, se pretende ahondar
en otros temas de interés que contribuyan al desarrollo de los objetivos establecidos, por

lo que analizar correctamente la informacion en esta etapa inicial resulta fundamental.

Tras exponer las caracteristicas principales de las inversiones basadas en
criterios ESG buscaremos profundizar en la situacion actual y la perspectiva a futuro de
esta, haciendo especial hincapié¢ en los retos y motivaciones que podrian determinar

comportamientos de empresas e inversores en este sector.
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Para finalizar, incluiremos las conclusiones a las que hemos llegado tras analizar

la literatura estudiada.
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2. MARCO TEORICO Y EVOLUCION HISTORICA

Si algo esté claro, es que el proceso de evolucion de lo que hoy en dia conocemos como
inversion sostenible ha sido astrondmico desde que apareci6 para quedarse a finales de

1960.

Seria ildgico no reconocer que los, ya no tan desconocidos, parametros sostenibles
han venido para quedarse. Y es que, en la actualidad, los llamados criterios ESG
parecen ser vitales a la hora de invertir (Banco Santander, 2020). A pesar de que a dia
de hoy todavia no se ha llegado a un consenso acerca de la definicion de inversion
sostenible o inversion ESG, de aqui en adelante trabajaremos entendiendo la definicion
aportada por la ONU, la cual entiende dichos conceptos como una estrategia de
inversion que ademas de los criterios estrictamente econdmicos considera también los
criterios ESG (ambientales, sociales y de gobernanza corporativa) (United Nations

Global Compact, 2019).

Como ya hemos mencionado, el origen de las inversiones éticas se remonta mas de
cincuenta afios atréas, a la época en la que se librd la Guerra de Vietnam. Este fue el
escenario en el cual estudiantes opositores al conflicto bélico que estaba teniendo lugar
exigieron que las carteras de inversion de sus universidades dejasen de invertir en
empresas militares (FINECT, 2019). Este habria sido el punto de partida en la bisqueda
de una inversion ética, una inverision basada en criterios que van mas alld de meros
datos financieros. Dichas protestas, se extendieron al otro lado del Pacifico,

emergiendo también en universidades por todo Estados Unidos.

Tres décadas después, a finales de 1990, la inversion sostenible comenz6 a ganar
terreno con el desarrollo de la inversion socialmente responsable, buscando captar el
interés en las inversiones basadas no solo en criterios econémicos, si no también de
acuerdo con principios €ticos. Esta escalada quedd patente cuando el 1999 se lanza el
primer indice mundial que sigue criterios sostenibles, el Dow Jones Sustainability
Index. Dicho indice se ha convertido en la actualidad “en el primer indicador mundial

de la actuacion de las empresas en términos de sostenibilidad” (CaixaBank, 2016).



2.1. Los Principios para la Inversion Responsable

A pesar de recononer la gran importancia que la creacion de este indice bursatil, el
verdadero punto de inflexion se da varios anos después, en 2006, con la presentacion de
los Principios para la Inversion Responsable de la ONU (UNPRI). Esta iniciativa surge
del interés de una red intenacional de inversores que pretende de ayudar a comprender
los efectos de la integracion de factores sostenibles en las decisiones de inversion
(FINECT, 2019). Dichos principios se basan en seis premisas voluntarias que ofrecen
una gran variedad de opciones de integracion de los criterios ESG en las operaciones de
inversion:
1. Incorporacion de criterios ESG en los analisis de inversion y en los procesos de
toma de decisiones.
2. Desarrollo y participacion en inciativas sostenibles.
3. Divulgacion de los criterios ESG en las entidades en las que se invierte.
4. Promocion de la aceptacion e implementacion de los Principios en el sector de
las inversiones.
5. Trabajo de manera colaborativa para incrementar la efectividad en la aplicacion
de los Principios.
6. Presentacion de informes sobre éstas actividades y su progreso con respecto a la

aplicacion de los Principios.

La importancia de los UNPRI va mas alld de los simples principios expuestos
previamente, dicha importancia radica en el ya ineludible respaldo a practicas de
inversion eticas y sostenibles. “El concepto de inversion sostenible o responsable habia

llegado para quedarse”. (Banco Santander, 2020)

2.2. La inversion ESG a dia de hoy

En la actualidad las estrategias globales de ESG han permanecido considerablemente
positivas, tal y como se muestra en el siguiente grafico publicado por las Naciones

Unidas en su informe sobre los Princios para la Inversion Responsable de 2019.
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Grafica 1: Evolucion de activos globales de ESG

Activos bajo gestion (trillones de USs) Numero de signatarios

120 4 r 3250
F 3000
100 4 b 2750
t 2500
F 2250
F 2000
F 1750
F 1500
t 1250

F 1000

2006 2007 2008 2009 2010  20m 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Numero de signatarios W Activos totales bajo gestion
—e— Numero de propietarios de activos Activos de los propietarios de activos bajo gestion

Fuente: United Nations, 2019

Aunque siguen existiendo ciertos prejuicios hacia este tipo de inversiones, bajo la
falsa creencia de que empresas con altas “puntuaciones” ESG tienden a producir
menores rendimientos para los accionistas, estudios actuales rebaten a investigaciones
previas, realizadas en los afios noventa, que mostraban bajos rendimientos de la
inversion en responsabilidad social. La realidad es que “estudios de periodos mas
recientes sugieren que las empresas con programas ESG importantes en realidad han

superado a sus competidores de varias maneras” (Serafeim, Pinney, & Kotsantonis,

2016).

A pesar de todo lo previamente expuesto, es impotante tener claro que, en la
actualidad, el impacto de seguir este tipo de criterios socialmente responsables no tiende

a ser tan inmediado como cabria esperar de una inversion “mas tradicional”.

Las inversiones ESG deben ser concevidas como una disciplina de inverison a largo
plazo, de acuerdo con Steve Strongin , Senior Assesor de G&S. Operar hoy en base a
problemas de manana es una de las grandes ventajas con las que juega este tipo de

inversiones.

Asimismo, la aparicion de los criterios ESG, como factor determinante en la
inversion, ha mostrado que las empresas con mejor desempefio tuvieron rendimientos
de acciones idiosincrasicos mas altos no explicados por factores tradicionales (Tylenda,
y otros, 2020). Esto sugiere que, en la actualidad, “la ESG es un factor potencial, no

correlacionado con otros factores de entrada bien establecidos” (Tylenda et al., 2020).

14



Las inversiones sostenibles son un tema “cada vez mas candente en la industria de
inversion europea” (Garcia & Vicario, 2019), y aunque la inversion en finanzas
responsables no es homogénea en todo el mundo (Vernis Domenech, 2020), el
crecimiento de este segmento dentro de la industria de gestion de activos esta siendo

sorprendente.

Asi lo demuestran también “politicas adoptadas por Junker, las leyes y consultas
sobre inversion sostenible, informacion no financiera, etc.” (Neri, 2016). La fuerte
relacion entre las politicas y el crecimiento de inversiones sostenibles nos hace
comprender también la gran relevancia que este tipo de inversiones esta ganando en el

mundo no-financiero.

De acuerdo con Flavia Micilotta, directora general de Eurosif, el aumento de
inversiones sostenibles también entre particulares (ver Anexo 1) es un claro sintoma de
la receptividad de algunos inversores a entender la importancia de los criterios

ESG para sus inversiones.

15



3. CRITERIOS ESG

Como ya hemos destacado, la inversion sostenible implica tener en cuenta aspectos que
van mdas alld de lo financiero a la hora invertir, “pero que sin embargo pueden
ser determinantes en la valoracién de una inversion, no solo en el presente, sino también

en el futuro” (Santalucia Asset Management, 2021).

Para que una inversion pueda ser considerada responsable debe de cumplir con unos
criterios ambientales, sociales y de gobernanza sobre los cuales profundizaremos a

continuacion.

Estos criterios, que son como la lista de la compra que se debe llevar a la hora de
realizar una inversion responsable y ética, se erigen como indicadores de calidad de las
empresas (Banco Santander, 2020) y, a dia de hoy, reflejan en gran medida la

responsabilidad de la empresa con la sociedad.

3.1. Factor medioambiental: “Environmental” (E)

Las decisiones de inversion tomadas en base a factores ambientales se basan en la
medida en la que las actividades de la empresa en cuestion afectan positiva o
negativamente al medio ambiente. La toma de decisiones en base a factores ambientales
se basa en informes medioambientales y de impacto, asi como en los esfuerzos de la
propia compafiia en reducir sus niveles de contaminaciéon o emision de carbono.
Abarcaria, por ejemplo, la gestion de residuos, las emisiones de gases de efecto
invernadero, el manejo del agua y el uso de otros recursos ambientales o de eficiencia

energética, entre otros (Garcia & Vicario, 2019).

3.2. Factor social: “Social” (S)

El factor social se relaciona con cuestiones que repercuten a la comunidad. Asimismo,
también se refieren a la mentalidad en el lugar de trabajo en términos de administracion,

diversidad o derechos humanos, por ejemplo.

16



Este factor impacta especialmente en el comportamiento del inversor, de acuerdo con un
estudio empirico publicado en 2015 en la revista académica Journal of Banking &
Finance (Dungey & Gajurel , 2015). En dicho estudio se present6 la especial
consideracion de los clientes por este factor, quienes parecian valorarla por encima de la

rentabilidad financiera en algunos casos.

3.3. Factor de governanza corporativa: “Governance” (G)

Finalmente, el criterio de gobernanza alude al gobierno corporativo de la propia
empresa. Se relaciona especificamente con los accionistas y la administracion de las
compafiias abarcando temas como remuneraciones, transparencia o la estructura de los

consejos administrativos.
Los factores de gobernanza corporativa se han convertido en los factores mas

tenidos en cuenta por lo inversores (ver Anexo 2) en comparacion con factores sociales

y medioambientales.
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4. ESTRATEGIAS DE INVERSION: MODALIDADES DE ESG

La inversion ESG puede manifestarse de diversas formas. Su aplicabilidad depende, en
su mayoria, de las preferencias del inversor y en la industria en la que se pretenda
invertir, pues en muchos casos, la informacién disponible en ciertos sectores es mas

reducida.

De manera que, “por su propia naturaleza, estas estrategias dependen en gran
medida de los datos ESG” (Central Banks and Supervisors Network for Greening the
Financial System, 2019). De igual manera, su implementacion debe llevarse a cabo
como una estrategia distinta, sujeta a su propia revision dado que la asignacion de los

recursos estd sujeta a su propia naturaleza largoplacista (Goldman Sachs, 2020).

Dado que no todas las inversiones sostenibles son iguales, podemos diferenciar
hasta siete estrategias diferentes reconocidas por Eurosif: integracion, exclusion, best-
in-class, inversion de impacto, engagement and voting, inversiones centradas en
tematicas sostenibles y el cribado basado en normas. Aunque los siete han
experimentado un crecimiento constante en los Ultimos afos, existen diferencias

significativas entre los mismos (Neri, 2016).

En el presente trabajo nos centraremos en explicar las cinco primeras estrategias

mencionadas pues son las mas usuales.

4.1. Integracion

La integracion de consideraciones ESG en estrategias de inversion ha sido objeto de
mucha discusion no solo entre los inversores si no también a nivel de politicas en los
ultimos afios (EUROSIF, 2018). Aunque esta estrategia es una sencilla forma de
incorporar criterios sostenibles, la polémica radica en cémo llevar a cabo dicha

integracion.

Ademas de requererir de una evaluacidon continua de criterios subyacentes, este

método, basado en la integracion de factores ESG “en todo el proceso de seleccion y

18



toma de decisiones de inversion en compaiiias” (ANDBANK, 2019), puede aumentar la

asimetria informativa para los inversores, dados sus problemas de medicion.

No obstante, la integracion, es una de las estrategias de inversion ESG favoritas, y
pese a que “sigue siendo dificil descifrar el nivel del impacto final de las inversiones”

(EUROSIF, 2018), su tasa de crecimiento contintia siendo extaordinaria (ver Anexo 3).

4.2. Exclusion

Siendo una de las estrategias mas clésicas, las exclusiones acaparan la mayor parte del
mercado europeo en inversion responsable. Su empleo implica la exclusion de todas
aquellas empresas o industrias que entran en conflicto con los ideales éticos y/o

sostenibles del inversor, por lo que se trata de un método de seleccion negativo.

Grafica 2: Principales criterios de exclusion

Armas Controvertidas I
Tabaco I
Todo tipo de armas I
Juegos de azar I

Pornografia
Energia Nuclear
Alcohol
GMO

Animal Testing

0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0% 60,0% 70,0% 80,0%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del informe de 2018 de Eurosif sobre las Inversiones Socialmente Responsables en Europa.

Como podemos observar en el grafico anterior, las principales empresas o industrias
tendentes a sufrir exclusiones inversionistas son aquellas relacionadas con las armas, el
tabaco y el juego de azar. De igual manera, no es sorpresa el crecimiento de este tipo de
estrategia en otros sectores mdas relacionados con la sostenibilidad medioambiental

como el carbon o el petréleo.
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Este tipo de cribado a menudo puede ser desafiante ya que “estas consideraciones
tienden a ser subjetivas y, a menudo, varian con el tiempo” (Central Banks and
Supervisors Network for Greening the Financial System, 2019). Asimismo, los
beneficios propios de la diversificacion tienden a verse reducidos a raiz de la exclusion

de, en ocasiones, sectores enteros.

4.3. Best-in-class

Como su propio nombre indica, esta estrategia de inversion ESG se refiere a las
compafiias con mejor desempefio dentro de una categoria o sector concreto. Con todo,
se estd viendo un tipo de inversidon encuadrada dentro de este segmento que también
esta siendo fruto de interés de acuerdo con datos de Eurosif: la estrategia Best Effort.
Best Effort esta centrada en inversiones en compaiias que, aunque no son lideres en su

segmento, tienen el potencial de serlo en un futuro cercano.

Los inversores o empresas interesadas pueden ponderar el desempefio de otras

compafiias desde diferentes enfoques de acuerdo con la NGFS:

i.  El mejor enfoque del sector: lideres de ESG dentro del mismo sector.
ii.  El enfoque de mejor progreso.
iii.  El mejor enfoque del universo: empresas con mejor desempeiio,

independientemente del sector.

Esta estrategia, en contraposicion con el método de exclusion, no obstaculiza la
diversificacion sectorial de las carteas. De hecho, “un mejor enfoque en el sector
permite mitigar los riesgos ESG” (Central Banks and Supervisors Network for Greening
the Financial System, 2019). Por otro lado, las empresas mas rezagadas, se ven
motivadas a la mejora de su conducta, lo que se suma a un impacto extrafinanciero.

(Central Banks and Supervisors Network for Greening the Financial System, 2019).
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4.4. Inversion de impacto

La intencionalidad del inversor detras de esta estrategia se basa en un claro proposito,
junto al retorno financiero tradicional: generar un impacto social y medioambiental
concreto y medible. “El impacto trata de medirse por la contribucion que tienen las
compafiias en términos de ingresos a la consecucion de los diferentes ODS”
(ANDBANK, 2019) establecidos por la ONU. Los enfoques de inversiéon parecen
inclinarse hacia el impacto social. De acuerdo con la encuesta anual de inversion de
impacto de 2019 realizada por el GIIN, 56% de los encuestados se enfoca tanto en
objetivos sociales como ambientales, mientras que el 36% se enfoca s6lo en el impacto

social y el 7% solo en el impacto ambiental.

Aunque todavia es una estrategia muy reciente, ha experimentado uno de los
impulsos de crecimiento mas destacables, pasando de “8.750 millones de euros en 2011
a 20.000 millones de euros en 2013 antes de superar los 98.000 millones de euros en
2015, con un impresionante +385% en solo dos afios” (Neri, 2016). En la actualidad,
esta estretegia crece a una velocidad mas controlada en comparacion a los tltimos dos

anos.

En lo referente a su aplicacion de acuerdo con criterios geograficos, resulta
especialmente destacable el crecimiento de esta estrategia en Italia, Dinamarca y
Holanda. Paises que gozan de practicamente el monopolio de este tipo de inversion, tal

y como se puede observar en el siguiente grafico.

Grafica 3: Inversiones de impacto en Europa
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4.5. Engagement and voting

Situdndose como una de las estrategias mas populares, engagement and voting busca
incidir en las decisiones de la compaiiia a través de una participacion en la toma de
decisiones de la misma. “Los inversores se convierten en guias para las corporaciones”
(EUROSIF, 2018), conduciendo hacia implantaciones de modelos de negocio

sostenibles.

Se trata de un proceso a largo plazo, que busca influir en el comportamiento o
aumentar la divulgacion (EUROSIF, 2018) y que requiere de la monitorizacion del
manejo de las empresas en las que se invierte, pues el mero compromiso y votaciéon no

son sufientes.

De acuerdo con el Informe sobre la Inversion Socialmente Responsable en 2018 de
Eurosif, el crecimiento es consistente en todas las estrategias a nivel europeo. A pesar

de esto, como ya hemos subrayado, podemos distinguir algunos lideres claros.

Grafica 4: Crecimiento por estrategias
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Entre las estrategias preferidas por los inversores, la integracion muestra un
crecimiento superior al resto (+27%) junto con best-in-class (+9%) y engagement and

voting (+7%,).
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5. COMPORTAMIENTO DEL INVERSOR

Como ya hemos destacado, la inversion de impacto ha estado creciendo de manera
muy significativa a lo largo de los ultimos afios, y sus previsiones de futuro parecen
ser esperanzadoras. La creciente demanda de integracion ESG por parte de los
inversionistas lleva a que muchos administradores de activos “demuestren una mayor
sofisticacion y evidencia de competencia en ESG” (Tylenda et al., 2020). Entender los
comportamientos y necesidades del ojo publico resulta crucial (Strongin, 2020) para la
supervivencia de cualquier empresa y por ello, en muchas ocasiones, las adaptaciones

de las compaifiias se dan persiguiendo fines meramente retributivos.

En el presente apartado buscamos indagar en la motivacion detrds de las empresas
para adaptar su estrategia a los criterios ESG, previamente expuestos, a fin de
entender si esta “tendencia” se esta dando como resultado de un aumento en la
concienciacion ética empresarial, o si, por el contrario, los incentivos econdémicos

resultan ser el motivador primordial tanto para empresas como para inversores.

Tal y como destaca el GIIN, la motivacion para mostrar y publicar informacién no
financiera es variada y puede situarse en ambos extremos de la balanza. Por un lado,
podemos encontrar motivadores como el cumplimiento normativo, la rentabilidad o el
control de riesgos, por ejemplo. Mientras que, por otro, encontramos motivadores

como la responsabilidad social corporativa y el compromiso comunitario.

A fin de hallar la motivacion principal detras de las inversiones ESG, dividiremos
esta seccion en cuatro ideas concretas de estudio: rendimiento financiero, impacto

social, riesgos detras de la inversion ESG, y sectores de riesgo y oportunidad.

5.1. Rendimiento financiero

“La creciente demanda de los clientes por la integracion de ESG, una ola de datos
desordenados y la incertidumbre sobre hasta qué punto el andlisis de ESG puede

mejorar las decisiones de inversion” (Tylenda, et al, 2020) ha llevado a dudar sobre las
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expectativas de rentabilidad de dicho tipo de inversion. Esta mentalidad ha ido
cambiando mas recientemente dada la ventaja estratégica y financiera que los factores
de sostenibilidad podrian tener en el largo plazo, beneficiando tanto a las empresas

como a los inversores.

De acuerdo con Deutsche Bank, “un mayor rendimiento de ESG se correlaciona
positivamente con la valoracion y la rentabilidad, al tiempo que demuestra una
correlacion negativa con la volatilidad” (Joyce et al., 2020). Més alld de las posibles
ventajas largoplacistas, existen numerosas explicaciones para este desempefio mas

solido. Entre ellas podemos destacar las siguientes:

o Las empresas con calificaciones ESG mas altas "tienden a estar en industrias
menos ciclicas” (Joyce et al., 2020) como es el caso del sector tecnologico, por
ejemplo.

o Las empresas con mayores rentabilidades disponen de facilidades econémicas
para la invertir en areas de significativa importancia en los criterios ESG (Joyce
et al., 2020).

o Una mejora en la gestion de los riesgos materiales ESG estd directamente

relacionada con un aumento de la rentabilidad (Joyce et al., 2020).

Entre los grandes inversores con tasa de mercado, la variedead de motivadores de
inversion ESG mads importantes se centran de en el atractivo financiero de la inversion.
El 85 % de ellos busca rentabilidades a tasa de mercado y, a dia de hoy, y de acuerdo
con el grafico presentado a continuacion, las expectativas financieras de los inversores

parecen estar cumpliendose satisfactoriamente (Joyce et al., 2020).
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Grafica 5: Expectativas vs Rendimiento
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Por primera vez vemos que la mayoria de los inversores entrevistados citan el
rendimiento como su principal motivacién para invertir en ESG, y cerca del 85%
destaca que unicamente invertiria de manera responsable si las rentabilidades obtenidas

se igualan o superan a las inversiones tradicionales (Global Impact Investment Network,
2020).

Grafica 6: Razones principales de inversion en ESG
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Si bien siguen existiendo reticencias por parte de algunos, este aumento
motivacional, refleja un claro incremento de confianza y expectativas financieras hacia
este tipo de inversiones. Sin embargo, es destacable también el aumento en mas de un

30% de clientes comprometidos con causas sociales y ambientales en sus opciones de
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cartera (Nuveen, 2020). La gran mayoria de los asesores (81%) reconoce que a pesar
de que sus clientes quieren un desempefio sélido, ha habido un cambio significativo
en su percepcion del deseo de hacer el bien a través de sus inversiones (Nuveen,
2020). Por lo que no podemos descartar la influencia de motivadores externos a

incentivos financieros (ver Anexo 4).

5.2. Impacto social

La practica de la inversion ESG, se basa en ir mas alld de inversiones tradicionales,

poniendo al frente objetivos sociales o ambientes positivos y medibles.

En esta linea, los Objetivos de Desarrollo Sostenible o el Acuerdo Climatico de
Paris parecen ser un motivador significativo a la hora de realizar inversiones de impacto
(Global Impact Investment Network, 2020). Los numeros son claros, y aunque casi un
tercio de los inversores encuestados en el ultimo sondeo del GIIN citaron la inversion
de impacto como financieramente atractiva en comparacion con otras oportunidades de
inversion (Global Impact Investment Network, 2020), la motivacion detrds de dichas

inversiones parece tener una fuerte raiz social ( ver Anexo 5).

La inversion de impacto puede llegar a impulsar propdsitos mas alla de
consideraciones economicas. Los encuestrados por el GIIN compartieron, en gran
medida, la percepcion del potencial equilibrador de estas inversiones, impulsando “un
mejor equilibrio entre los intereses de los accionistas y los intereses de otras partes

interesadas” (Global Impact Investment Network, 2020).

Podemos distinguir dos tipos fundamentales de inversores de acuerdo a los datos
recabados de varios informes y encuestas ya mencionados. Por un lado encontramos a
los tradicionales administradores de fondos, centrados en la obtencion de rentabilidades
positivas, y por otro lado econtramos el perfil del inversor de impacto, cuyo proposito
se centra en en generar un efecto positivo a través de su inversion. Esto no significa que
los rendimientos se dejen de lado, sino que no se prioriza un mayor rendimiento sobre

un menor impacto. Los administradores mds tradicionales destacan su especial
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preocupacion por indicadores econdomicos como el logro de rentabilidad objetivo o los
riesgos especificos de inversion ESG, mientas que los inversores de impacto muestran
mayor preocupacion por el indice de impacto (Global Impact Investment Network,
2020), por lo que podriamos entender que el factor motivacional se sitlia en una fina

linea entre lo rentable y lo social.

5.3. Riesgos de la inversion ESG

A la hora de tomar una decision de inversion, el peso riesgo-beneficio es muy tenido en
cuenta. El riesgo de la industria, la volatilidad del flujo de efectivo o los riesgos
comerciales, entre otros, son datos de fundamental interés y relevancia a la hora de
invertir, por lo que la ausencia o falta de precision de tales métricas tiene un fuerte

impacto en las decisiones de inversion ESG frente a las inversiones tradicionales.

Multiples compaiiias de reconocimiento internacional se han dedicado a analizar los
posibles riesgos que acarrea este tipo de inversion, pero la falta de una metodologia
métrica homogénea lleva a procesos de andlisis y evaluacion basados en factores con

pesos relativos muy diferentes y variados.

Mas alla de las dificultades de valoracion, las cuales discutiremos mas adelante, “la
inversion sostenible se esta utilizando para ayudar a gestionar el riesgo en tiempos de
incertidumbre” (Brown, 2020). Una correcta administracion empresarial se traduce en
una reduccion en la propension a sufrir problemas laborales o sociales que puedan

perjudicar a la imagen de la empresa o impactar directamente en las ganancias finales.

De acuerdo con Salim Ramji, director global de iShares: “Las empresas que
gestionan mejor los riesgos sostenibles tienden a gestionar mejor (otros) riesgos y
tienden a estar mejor gestionadas. Son mads rentables y resistentes durante periodos de

turbulencia " (Brown, 2020).

Dada la importancia de una correcta gestion del riesgo, y a falta de mejoras en los
indicadores, la gestion del riesgo destaca como una de las razones principales de

inversion en ESG (PWC, 2021) (Grafica 6). Los inversores estdn viendo ahora de

28



primera mano lo que ya han demostrado durante afios estudios de Morgan Stanley,
Nuveen, Naciones Unidas o Deutsche Bank, entre otros: que “la inversion sostenible

funciona tan bien, si no mejor, que la inversion convencional” (Brown, 2020).
2

El Instituto Morgan Stanley para la Inversion Sostenible descubrié que los fondos
centrados en factores ESG, resistieron mejor que las carteras no ESG en un afio de
extrema volatilidad como fue 2020. Dicho estudio analiz6 mas de 3.000 fondos y ETFs
en Estados Unidos y encontrd que los fondos sostenibles superaron en un rendimiento
total medio del 4,3 por ciento a los fondos no sostenibles durante el afio 2020 (USSIF,
2021), desmintiendo asi el mito sobre la relacion directa entre inversiones ESG y

elevadas tasas de riesgo.

5.4. Sectores: riesgos y oportunidades

La preferencia de los inversores hacia inversiones ESG implica que algunas industrias,
como la del tabaco o el petrdleo, estén mas expuestas al riesgo de un incremento de las
cargas financieras. “Los gastos de capital y seguros también aumentan a medida que

aumenta la regulacion” (Joyce et al., 2020).

A pesar de que, a dia de hoy, no se estd experimentando una exclusion de lo que
denominaremos industrias “marrones”, un incremento en las inversiones mas éticas y
sostenibles hace peligrar la evolucion de ciertas industrias en favor de otras mas

alineadas con objetivos de impacto social y medioambiental.

En linea con lo previamente expuesto, a continuacion, nos centraremos en abordar
aquellos sectores en los que encontramos un mayor riesgo operativo y de producto en

base al crecimiento de iniciativas de inversion ESG, de acuerdo con Goldman Sachs:
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Tabla 1: Sectores de riesgo operacional y reputacional

Operational Product

Sector risks  # of stocks I Sector risks # of stocks
Oil & Gas Producers 86 Alcohol & Tobacco 28
Construction Materials 23 Construction Materials A7 8% 23
Mining & Metals 43 Mining & Metals e 442% 43
Steel TT39.4% 33 Steel B 36.4% 33
Airlines BT39.0% 41 Oil & Gas Producers e 349% 86
Oil Refiners IT333% 30 Oil & Gas Midstream B 333% 21
Aerospace & Defense BT333% 27 Household & Personal Care B 324% 37
Multi-industry Services 32.0% 25 Food & Beverage B 288% 104
Hospitality E316% 19 Restaurants B1265% 34
Alcohol & Tobacco T 08.6% 28 Aerospace & Defense 125.9% 27

Fuente: Goldman Sachs Global Investment Research, 2020

Materiales de construccion: los riesgos de esta industria se ven
principalmente asociados a la “naturaleza intensiva en energia, recursos y
desechos de productos como el cemento” (Tylenda et al., 2020). Se calcula
que casi la mitad de las empresas del sector de materiales de construccion
presentan riesgos operativos “impulsados por el impacto ambiental (39%),
seguido de la ética empresarial (32%) y la gestion inadecuada de recursos
(29%)” (Tylenda et al., 2020). Por otro lado, algunas empresas del sector con
iniciativas limpias y sostenibles, como la reutilizacion de resudios, se ven

positivamente afectadas.

Petréleo y gas: el impacto ambiental en las operaciones de las empresas de
petroleo y gas fue destacado como la preocupacion fundamental (64%) de
esta industria, seguido de riesgos en relacion con sus procesos de produccion
(17%), pudiendo estos causar derrames de residuos (Tylenda et al., 2020). La
ética empresarial y los derechos humanos fueron inquietudes también

relacionadas con el riesgo de la industria.

Alcohol y tabaco: el impacto en la salud destaca como la preocupacion
principal en torno a este sector. En la siguiente grafica podemos observar
como el sector del tabaco, ha experimentado una fuerte disminucion de sus

existencias debido al cribado negativo.

30



Grafica 7: Cribado negativo en la industria del tabaco
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o Mineria y metales: “la mineria y los materiales tuvieron el tercer porcentaje
mas alto de empresas cubiertas con riesgo de producto” (Tylenda et al.,
2020) con un 44% de empresas con puntuajes negativos en sus produtos.
Dicha valoracion se basa fundamentalmente en el impacto ambiental que la

obtencion de productos finales conlleva.

Por otro lado, encontramos en la industria del papel y embalaje, los servicios
publicos de gas, las aerolineas y los intercambios de datos financieros, las mejores

oportunidades en base a riesgos operativos y de producto:

Tabla 2: Oportunidades operativas y de producto por sectores

Product Operational
Sector Oppty  #of stocks Sector Oppty  # of stocks

Paper & Packaging ; 55.2% 29 Financial Exchanges & Data ! 43.8% 16
Utilities - Gas 450% 20 Asset Management 36.6% 41
Airlines BE—439% 41 Paper & Packaging [345% 29
Utilities - Electric 43.5% 69 Logistics & Shipping 32.7% 55
Utilities - Water [ 429% 7 Oil Services 324% 37
Capital Goods EE—38.4% 172 Healthcare Services ~30.6% 36
Asset Management 34.1% 41 Utilities - Gas 30.0% 20
Oil Refiners 33.3% 30 Utilities - Water 28.6% 7
Banks 32.6% 184 Med Tech 728.3% 46
Healthcare Services 30.6% 36 Multi-industry Services 28.0% 25

Fuente: Goldman Sachs Global Investment Research, 2020

e Intercambios financieros y de datos: este sector obtuvo la posicion mas alta
de empresas con puntuaciones positivas (44%). Los resultados obtenidos por
Goldman Sachs (GS), reflejados en la tabla anterior, fueron impulsados por
las opiniones positivas relacionadas con la atraccion y retencion de talentos
(62%) y la privacidad y seguridad de los datos de los clientes (38%)
(Tylenda et al., 2020).
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e Gestion de activos: las oportunidades de las empresas de gestion de activos
se asemejan bastante a las presentadas por el sector de intercambios
financieros y de datos. De acuerdo con GS, las oportunidades de atraccion y
retencion de talento alcanzan un 68% , seguidas por un 32% en medidas de
toma de riesgos (Tylenda et al., 2020).

e Papel y embalaje: las principales valoraciones positivas del sector se
refirieron tanto a las apotunidades de las cademas de suministro, como al
crecimiento de un enfoque cada vez mas sostenible basado
fundamentalmente en el reciclaje y la gestion de la energia.

e Aecrolineas: la mayoria de las oportunidades de este sector vienen dadas de la
capacidad de un aumento de la eficiencia en combustibles. EI 90% de
opiniones positivas con respecto a las aerolineas, vienen determinadas por el
pontencial de desarrollo sostenible del sector dentro del &mbito de eficiencia
energética.

e Servicios publicos de gas: el potencial de transicion climatica fue
determinante en el 45% de los encuestados por GS. Destacando
especialmente las empresas que parecen esforzarse en disminuir su

dependencia de energias no renovables como el carbon o el diesel.

Como indica Goldman Sachs, mientras los dos primeros sectores (intercambios
financieros y de datos y gestion de activos) destacan por su oportunidad operativa, los
dos ultimos (aerolineas y servicios publicos de gas) se distinguen especialmente dentro
de las oportunidades de producto (Tylenda et al., 2020). Por otro lado, el sector del
papel y embalaje parece ser la industria sobresaliente, destacando tanto en

oportunidades operativas como de producto.
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6. RETOS

Como cualquier producto financiero novedoso, la inversion sostenible aun se enfrenta a
numerosos retos debido a su no todavia asentada posicion en los mercados. Aunque el
crecimiento de este tipo de inversiones haya sido significativo en los ultimos afos,
carencias fundamentales, como el establecimiento de criterios de medicion homogéneos
y regulados o pautas de elegibilidad claras, siguen suponiendo uno de los mayores retos

a afrontar en la actualidad.

Por ello, y a fin identificar los principales desafios a los que las inversiones
sostenibles se enfrentan, en el presente apartado discutiremos cuatro retos destacables:
las pautas de legibilidad, los riesgos del greenwashing, la medicion del desempeno de

los ESG y la necesidad de politicas sectoriales.

6.1. Pautas de elegibilidad

A pesar de que los datos ESG disponibles para los inversores han experimentado un
significativo crecimiento, duplicindose desde 2017 de acuerdo con datos de Goldman

Sachs, su calidad sigue siendo cuestionada (Tylenda et al., 2020).

Si bien el avance en métricas numéricas estandarizadas es una prioridad, tal y
como discutiremos mas en profundidad en proximos apartados, la base de toda
medicion requiere de unos criterios de elegibilidad, es decir, de unos estandares
minimos. Estos son clave para garantizar un correcto analisis financiero y prevenir
practicas nocivas como el greenwashing. “El problema de la falta de definiciones es

que se obstaculiza a la industria financiera en su conjunto” (EUROSIF, 2018).

Aunque este problema parece tener una simple solucion, la dificultad para
definir “sostenibilidad” se combierte en una de las principales caracteristicas de las
finanzas sostenibles. Por lo que el desarrollo de una taxonomia requiere de la previa
creacion de unas pautas de elegibilidad comunes. De esta manera, “el poder legislativo
debe ser una palanca fundamental para la consolidacion y avance” de este tipo de

inversion (Afi & Allianz Global Investors, 2019).
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En lo referente a las tendencias normativas, desde un inicio se ha marcado un claro
liderazgo de los paises anglosajones, a los cuales, posteriormente se uniria la UE (Afi &

Allianz Global Investors, 2019).

Desde el punto de vista europeo, encontramos la Agenda de Desarrollo Sostenible
2030 y el Acuerdo de Paris como acuerdos fundamentales que encabezaron la iniciativa
de lucha contra el cambio climatico la pasada década. En este mismo periodo, la
Comision Europea anuncia la creacion de un grupo de expertos en la materia, cuyo
informe académico publicado un par de afios mas tarde da lugar a la creacion del Plan

de Accion sobre Finanzas Sostenibles en 2018, centrado en tres objetivos principales:

e “Reorientar sustancialmente los flujos de capital privado hacia inversiones mas
sostenibles” (Comision Europea, 2018).

e “Promover la transparencia y el largoplacismo” (Afi & Allianz Global Investors,
2019).

e Incorporar la gestion de riesgos en el seguimiento y la evaluacion inversiones

sostenibles (Comision Europea, 2018).

A pesar de que la direccion hacia una taxonomia homogénea ya esta tomada, el Plan
de Accion sobre Finanzas Sostenibles sigue requiriendo de un desarrollo normativo (ver
Anexo 6). La proposicion de la nueva normativa de la UE empezaria desde una
perspectiva ambiental y continuaria con la taxonomia social, amplidndose y
actualizandose a lo largo del tiempo (Afi & Allianz Global Investors, 2019). Por lo que,
se buscara definir, en un inicio, aquellas actividades que colaboran en la mitigacion del

cambio climatico, clasificdndolas bajo un criterio unificado por la UE.

De manera mas reciente, el Reglamento (UE) 2019/2088 del Parlamento Europeo y
del Consejo del 27 de noviembre de 2019 sobre la divulgacion de informacion relativa a
la sostenibilidad en el sector de los servicios financieros entrd en vigor el pasado marzo
de 2021, estableciendo un reglamento que afecta “tanto a la organizacion interna de
gran parte de las entidades financieras, como a la informacion que deben publicar sobre

sus productos” (DIRSE, 2021). También conocido como SFDR, este reglamento
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presenta un problema fundamental, y es que tampoco proporciona una valoracion clara
de que ha de considerarse sostenible y que no, de manera que Uinicamente obliga a las

empresas a que ellas mismas lo autodefinan.

Por lo que, en conclusion, la taxonomia actual, mas que centrarse en la creacion de
unas pautas de elegibilidad colectivas, se centra en contribuir a al menos uno de los seis
objetivos ambientales establecidos en el reglamento, sin perjudicar significativamente a

los cinco restantes (Comision Europea, 2018). Dichos objetivos se citan a continuacion:

Mitigacion del cambio climatico

Adaptacion al cambio climatico

Uso sostenible y proteccion de los recursos hidricos y marinos
Transicidon hacia una economia circular

Prevencion y control de la contaminacion

AN

Proteccion de los ecosistemas sanos

6.2. Greenwashing

Con el auge de los fondos sostenibles, problemas como el greenwashing han surgido,

“atrayendo gran atencion mediatica” (Zandbergen-Albers, 2019).

El término greenwashing o lavado verde se sitlia, a dia de hoy, como uno de los
mayores desafios a los que se enfrenta el sector de la inversion sostenible (ver Anexo
7). Este “ecoblanqueo” se refiere a las practicas llevadas a cabo por algunas empresas
que presentan productos o propuestas sostenibles cuando la realidad es que no lo son.
Este intento de colarnos gato por liebre ha llevado a que multiples organizaciones hayan
reclamado la creacion de una normativa que permita identificar las inversiones verdes

de las que no lo son (Ojea, 2019).

Dado que la diferenciacion entre practicas o activos sostenibles ha de basarse en
el reconociemiento de las mismas como sostenibles, resulta fundamental la creacion de
unos criterios de elegibilidad basicos, tal y como hemos explicado en el apartado

anterior. Adémas, y tal y como comentaremos en la siguiente seccion, la
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normativizacion de la métrica usada resulta igualmente fundamental. Se trata de ser
capaz de disponer de informacidon veraz y concreta teniendo en cuenta tanto
caracteristicas de inversion generales (riesgo crediticio, liquidez, etc.) como
caracteristicas mas concretras de las inversiones sotenibles, de manera que podamos
comprobar que nuestro capital contribuye a objetivos medioambientables, sociales y/o
de buena gobernanza. Por lo que “se espera que la regulacion establezca cdmo hilar fino

para detectar las inversiones realmente sostenibles y responsables” (Ojea, 2019).

En noviembre de 2019 el Consejo y el Parlamento Europeo publicaron un
reglamento sobre la divulgacion de informacion relativa a la sostenibilidad en el sector
financiero, tambien conocido como Reglamento de Divulgacion de Finanzas
Sostenibles (SFDR) al que ya hemos hecho referencia. Dicho reglamento “establece
normas armonizadas sobre la transparencia que deberan aplicar los participantes en los
mercados financieros” (DIRSE, 2021). A pesar de los esfuerzos llevados a cabo, este
reglamento por si solo contradice sus propios términos al no llegar a un acuerdo sobre la
taxonomia de lo sostenible, por lo que “el reglamento sin taxonomia esta cojo, y es un

coladero para los amigos del greenwashing” (Schwartz, 2021).

6.3. Medicion de desempeiio de los ESG

El poder monitorizar cualquier inversion contando con datos de referencia fiables
resulta fundamental en todo proceso de inversion. Ya no solo desde el punto de vista del
propio inversor, si no también desde el punto de vista de cualquier corporacién que haya

implementado o tenga pensado implementar estrategias ESG.

Este reto resulta similar al dilema del huevo y la gallina. ;Qué vino primero el
huevo o la gallina? Por lo que, en relacion a la cuestion que nos incumbe, nos surge la
siguiente pregunta: /se requiere de informacion previa para invertir en criterios ESG o
por el contrario necesitamos primero de inversiones sostenibles para poder obtener
informacion fiable? Mientras es cierto que disponer de datos numéricos nos permite
obtener mejores referencias sobre los rendimientos y riesgos de nuestra inversion, bien

es cierto que el uso de métricas variadas y la publicacion de informes y datos
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heterogéneos limita y retrasa tanto la inversion sostenible como la implementacion de

criterios ESG en las estrategias empresariales.

Multiples iniciativas han surgido en los Ultimos afos a fin de estandarizar la
medicion y la presentacion de datos sobre el impacto de los criterios ESG en el mercado
financiero. Habitualmente, los tipos de datos ESG existentes cubren “(i) la participacion
de los emisores en productos y/o conductas controvertidas (relevantes para la deteccion
negativa), (ii) las exposiciones a riesgos ESG (relevante para la mejor integracion de su
clase o ESG), y (iii) el impacto en la sociedad (principalmente relevante para la
inversion de impacto)” (Central Banks and Supervisors Network for Greening the

Financial System, 2019).

En la actualidad nos encontramos con que los inversores usan un conjunto de
métricas y marcos diversos para medir, gestionar e informar sobre los impactos
extrafinancieros (Central Banks and Supervisors Network for Greening the Financial
System, 2019). A pesar de que las practicas de medicioén del impacto han evolucionado
en los ultimos afios (ver Anexo 8), reflejando “un cada vez mayor uso estratégico de las
mismas” (Global Impact Investment Network, 2020), a dia de hoy la carencia de una
homogeneidad en los procesos de evaluacion del desempeiio de las inversiones ESG ha
llevado a generar cierto nivel de excepticismo por parte de potenciales inversores (ver

Anexo 9).

A pesar de ello, y como ya hemos destacado, la evolucion experimentada en este
ambito es relevante, y se ve reflejada por el GIIN en su Encuesta Global Anual, en la
que en el transcurso de una década la evolucion de las herramientas y marcos de
medicion parece evolucionar positivamente, pasando del uso de los sistmemas propios
de medicion por parte del 85% de los encuestados, al uso de sistemas externos por parte

del 89% de los mismos diez afios mas tarde (Global Impact Investment Network, 2020).

En la actualidad, y a falta de un sistema regulador de referencia, la métrica mas

comunmente usada se observa a continuacion:
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Grafica 8: Métricas de referencia preferidas

52%

3%
%
2% INN%
'9" 16% 6% 6% X px Wy 15%15% 6%
10% - 0% 9% 0% gy e 9% ik
i° 5 zis =it aas )
l ] - ]

United Nations IRIS (atalog IRIS‘ (ore Impact Umted Nations B Analytics/ Operating Global Aeris (DFI Sustainability Other We do not use
Sustainable of Metrics Metrics Sets Management  Principles for GIIRS Principles for Reporting rating Accounting any external
Development Project (IMP) Responsible Impact Initiative system Standards tools or
Goals Investment (UNPRI) Management (GRI) Board (SASB) frameworks

@ Tosetimpactobjectives @ To measure impact performance To report our impact performance

Fuente: GIIN, 2020

Los objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS), el Catalogo IRIS de métricas y
sus métricas principales, ademds de las cinco dimensiones del Impact Management
Project, se posicionan como los métodos de medicion mas usados (Global Impact

Investment Network, 2020).

No obstante, la introduccion de la sostenibilidad como un factor a tener el cuenta
conlleva la aparicion de nuevos proveedores de servicios (Alonso & Marqués, 2019)
que, indiscutiblemente, intervienen en las decisiones de los inversores, y por ende, de
manera indirecta, en el funcionamiento de los mercados. Los servicios de verificacion
actual pasan desde meras segundas opiniones hasta cretificaciones o ratings ejecutados

por agentes externos y variados (ver Anexo 10).

La amplia dispersion entre los ratings disponibles en este ambito evidencia
“significativas diferencias en la evaluacion de la sostenibilidad” (Alonso & Marqués,
2019), obstaculizando la evaluacion de las inversiones sostenibles. Por ello, creemos
firmemente que la diferenciacion y el rendimiento serdan mads dificiles de demostrar

mediante evaluaciones prefabricadas de terceros (Tylenda et al., 2020).

El papel del regulador europeo resulta pues fundamental “para que el sector
financiero pueda incorporar sostenibilidad en su actividad” (UN Global Compact, 2021)
basandose en datos robustos y fiables que puedan ayudar a identificar aquellas

inversiones que tengan potencial sostenible y financiero para una determinada empresa.
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En linea con el papel de la Union Europea en la materia, cabe destacar “el
posible desarrollo de una taxonomia social ligada a la taxonomia verde de la Comisién
Europea” (SPAINSIF, 2021), asi como la creacién de una etiqueta que ayude a
diferenciar los productos financieros sostenibles. Dicha iniciativa, también
denominada Ecolabel, pretende ayudar “a que las finanzas sostenibles sigan ganando
peso y repercutiendo positivamente en los mercados de capitales y en las practicas
empresariales” (SPAINSIF, 2021). Aunque las etiquetas pueden ofrecer una
orientacion valiosa, en la actualidad sus enfoques presentan notables diferencias,
probablemente debido a que los propios enfoques adoptados a la hora de invertir en
criterios ESG difieren mucho entre si (Zandbergen-Albers, 2019). Un claro ejemplo de
esta disparidad métrica son las etiquetas belga y francesa. Mientras la primera es mucho
mas prescriptiva, centrandose badsicamente en qué no se puede invertir, la francesa se
centra en el enfoque de inversion, el proceso y la transparencia (Zandbergen-Albers,
2019). De manera que, dado el amplio espacio de debate que crean etiquetas tan

heterogeneas, urge una homogeneizacion normativa.

Dada la profundidad de la transformacion masiva que el sector financiero esta
experimentando, la normativa aprobada por la UE tendra una repercusion internacional
muy relevante ya que “practicamente todas las entidades financieras tienen intereses en

cualquier parte del mundo” (Ojea, 2019).

De cualquier manera, el ritmo de avance de iniciativas reguladoras no deberia
suponer un impedimento a la hora de adoptar criterios sociales, medioambientales o de
buena gobernanza en las estrategias empresariales. Por lo que, aunque su medicion sea
aln un tanto compleja, la incorporacion de estos criterios como un factor mas de riesgo
debe de ser gestionado al igual que otro tipo de riesgos mas “tradicionales” (Alonso &
Marqués, 2019). Un ejemplo de esto seria la gestion del riesgo operacional. No
debemos olvidarnos tampoco de que se trata de inversiones a largo plazo, por lo que
“deben evaluarse, como el capital privado, en funcion de las métricas de rendimiento a

largo plazo y la calidad y coherencia del proceso” (Goldman Sachs, 2020).
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6.4. Politicas sectoriales

Como ya hemos destacado, hay ciertos sectores que tienden a ser excluidos o evitados a
la hora de invertir siguiendo criterios ESG a través de estrategias de exclusion, como,
por ejemplo, el tabaco, las armas o ciertos combustibles fosiles. Pero la realidad de estas
industrias no es tan simple como parece. Se requiere de contexto y de profundidad en
los datos ESG para ser capaces de identificar tanto los riesgos como las oportunidades,
pues sectores como el de los combustibles fosiles tradicionales siguen necesitandose y
utilizandose ampliamente a pesar de su significativa incidencia sobre el cambio
climatico (Zandbergen-Albers, 2019). La cuestion a plantearse en esta situacion es si
“mantener la inversion en estas empresas e interactuar con ellas puede ser mejor para

promover su transformacion” (Zandbergen-Albers, 2019).

De esta manera la escasa informacion y la homogeneizacion normativa afecta
enormemente a ciertos sectores, no llegando a aportar informacion los suficientemente
precisa sobre ciertas industrias, afectando tanto positiva como negativamente a unos y

otros.

La diferenciacion sectorial resulta crucial para integrar y entender los criterios ESG
en el ambito empresarial. No podemos comparar todos los sectores bajo una misma lupa
cuando la velocidad de sus avances, sus tecnologias y sus oportunidades difieren
completamente entre si. De la misma forma, caracteristicas financieras mas
tradicionales como el riesgo y la liquidez también varian enormemente dependiendo de
la industria en la que nos centremos por lo que las métricas estandarizadas han de ser

capaces de adaptarse a las necesidades y caracteristicas de cada sector.

40



7. CONCLUSIONES

Tal y como hemos expuesto a lo largo del presente trabajo, queda patente que el
concepto tradicionalmente conocido como inversion esta evolucionando. Aunque
algunos mercados, como el europeo, van claramente por delante de otros en lo que se
refiere a inversiones responsables, los mercados estadounidense y asidtico parecen estar
cogiendo ritmo. Estamos pasando a tener en cuenta factores que van mas alla de lo
meramente financiero, incorporando, cada vez mas, criterios de caracter
medioambiental, social y de buena gobernanza corporativa a la hora de decidir donde
invertimos nuestro dinero. Desde luego, queda igualmente manifiesto, que el motivador
financiero resulta crucial, pues resulta la motivacion fundamental detrds de cualquier

decision de inversion.

Con el fin de presentar activos mas atractivos para publicos mas diversos, como
pueden ser los inversores sostenibles, multiples empresas han decidido integrar los
denominados criterios ESG en sus estrategias empresariales. A pesar de que en las
ultimas décadas se ha visto que la implementacion de este tipo de estrategias parece
estar dandose, no solo debido a motivos econémicos, si no también a un aumento de la
concienciacion ciudadana y empresarial, resulta innegable ocultar el nacimiento de
practicas perjudiciales como el greenwashing, el cual presenta productos sostenibles
cuando no lo son y se alimenta de la falta de una taxonomia homogénea que
complemente los reglamentos ya establecidos por la UE. Esto resulta en una falta de
credibilidad de las practicas ESG, afectando negativamente a la expansion de este tipo

de inversion.

Resulta evidente que, en la actualidad, y a pesar de haberse experimentado grandes
avances en la materia, todavia queda mucho por perfeccionar. La falta de unas pautas de
elegibilidad acordadas que permitan discernir claramente que se considera sostenible y
que no, ademds de la falta de una métrica homogénea, dificulta la expansion del
mercado sostenible entre aquellos escépticos, que, a pesar de conocer las ventajas que
las inversiones ESG ofrecen, siguen mostrandose reticentes ante la falta de referencias
numéricas y la ambigiiedad normativa. Se trata de reducir el enfoque a lo que mas les

interesa a los inversores.
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Aunque el riesgo parece mitigarse en estas inversiones responsables, muchos siguen
desconfiando de la eficiencia de los negocios sostenibles financieramente hablando, en
parte, dado a que las inversiones sostenibles han de entenderse como inversiones
largoplacistas. Dada la tendencia al alza que el mercado sostenible esta experimentando,
cabe esperar que el correcto ajuste de la taxonomia y la regulacion haga de las

inversiones sostenibles no solo una tendencia, si no un proceso sin retorno.

De igual manera, resulta clave entender que la velocidad de integracion de criterios
ESG se da de manera desigual dependiendo del sector en el que nos encontremos, por lo
que es necesario tener en cuenta que la profundidad y la velocidad de integracion de
criterios éticos y sostenibles varia de una industria a otra. Esto no implica en todos los
casos la necesidad en si de excluir de aquellas industrias mas perjudiciales o con mayor
dificultad de adopcion de criterios ESG, si no que supone la necesidad de un correcto

entendimiento del sector ademads de datos de referencia fiables y trascendentes.

El presente trabajo ha demostrado la evolucion en la motivacion tras las inversiones
sostenibles, y ha hecho hincapié en los desafios a los que esta se enfrenta. En linea con
el tema tratado y como propuesta de estudio alternativa, seria igualmente interesante
haber profundizado més en el espectro riesgo/retorno de las inversiones ESG, pues esta

parece ser otra de las grandes preocupaciones de los inversores a dia de hoy.

Aunque hemos encontrado respuesta a nuestra hipotesis, esta todavia necesitaria de
una mayor base empirica, dado que las conclusiones a las que hemos llegado pueden
llegar a resultar un tanto ambiguas. Seria igualmente interesante agregar un punto de
vista mas psicoldgico, trabajando bajo un marco tedrico diferente como podria ser el de
la behavioral finance school, pues los comportamientos y motivadores inversionistas se

encuentran muy relacionados con los sesgos financieros.

Para finalizar, podemos concluir que, aunque toda accion especulativa se mueve por
intereses econdmicos, la concienciacion social parece jugar también un papel cada vez
mas relevante tanto en la definicion de estrategias empresariales como en la toma de

decisiones inversionistas, pero si las empresas no son capaces de dar ese paso hacia la
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sostenibilidad, la buena gobernanza y la contribucion a la sociedad en general, los
inversores no apostardn por este tipo de inversiones en sus carteras. Ademads, la
ambigiiedad legislativa y taxondmica incita a que se den “ecoblanqueos” perjudiciales
para las practicas financieras éticas y sostenibles, de manera que ciertas empresas
buscan lucrarse con los beneficios reputaciones y econdomicos que la “etiqueta

sostenible” proporciona.
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9. ANEXOS

Anexo 1: Inversion particular vs inversion institucional
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del informe de 2018 de Eurosif sobre las Inversiones Socialmente Responsables en Europa

Anexo 2: Consideracion de diferentes factores en las decisiones de inversion
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Deutsche Bank sobre “Essential Market Insights for the C-Suite”, 2020
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Anexo 3: Evolucion de la estrategia de integracion
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Anexo 4: Motivadores para realizar inversiones responsables

They are part of our commitment as a
responsible investor.

It s central to our mission to intentionally
pursue impact through our investments.

They are an efficient way to meet our impact goals.

They contribute to a global agenda, such as the UN

Sustainable Development Goals or the Paris Climate Accord.

We are responding to client demand.

They are financially attractive relative to other
investment opportunities.

They provide an opportunity to gain exposure
to growing sectors and geographies.

They offer diversification to our broader portfolio.

We do so to meet regulatory demands.

Source: GIIN

Fuente: GIIN, 2020
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Anexo 5: Demandas clave a los gestores de fondos de inversiones de impacto
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Anexo 6: Cronograma de desarrollos legislativos vinculados al Plan de Accion
sobre Finanzas Sostenibles.
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5. Benchmarks sostenibles
6. Calificaciones crediticias con sesgo sostenible
. szgl:xm::;c:n ia 2019) 7. (g):;it%?:iso:z ::vlg: inversores institucionales y
 Reglamento 8. Requisitos prudenciales incorporando
sobre divulgacién sostenibilidad
9. Divulgacién y normas contables en base a
* Reglamento sostenibilidad
de indices

10. Gobierno corporativo sostenible

Fuente: Afi & Allianz Global Investors, 2019



Anexo 7: Desafios de la inversion sostenible en el corto plazo
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Impact washing Inability to

demonstrate
impact results

Fuente: GIIN, 2020

Inability to lack of a Risk that the
compare impact common industry does not
results with peers language to make progress
describe impact against sodal or
performance environmental
challenges

30%

Inability to
integrate impact
management and
finandial
management
decisions

Anexo 8: Progreso en los indicadores de mercado ESG
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Research on Sophistication
market activity, ofimpact
trends, measurement
performance,and & management
practice practice

Fuente: GIIN, 2020

% 16%

64% 68%

18% 1%
Professionals with  High-quality Common

relevant skill sets investment understanding of
opportunities definition and
(fundor diret) ~ segmentation of
with track record  impact investing
market

@ Significant progress @ Some progress

Dataon Innovative
investment deal/fund
products and structures to
opportunities accommodate
investors’ or
investees’ needs
@ No progress

%

Increased
competition for
suitable,
high-quality
deals

Appropriate
capital across the
risk/return
spectrum

Worsened

B%

Inability to
demonstrate
financial
results

50%

6%

Suitable exit
options

20%

Fragmentation
of impact
measurement
and
management
approaches

36%

48%

5%

Government
support for the
market

Anexo 9: Razones por las que los criterios ESG no se incluyen completamente en

las evaluaciones de competidores, proveedores y/o proyectos de capital

M Executives W Investment professionals

- o 4 62%

Contributions are too
indirect to value

Expertise to analyze this type
of data isn't available

Contributions are too
small to measure

Contributions are too
long term to value

Fiduciary responsibility doesn't allow
inclusion of these considerations

Fuente: Deutsche Bank, ,2020

_ 23%

51%
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Anexo 10: Tipos de servicio de verificacion

Tipos de servicio

Descripcién

Ejemplos de proveedores

Segunda Opinién
(Second Party Opinion, SPO)

Verificacion externa

Rating

Certificacion

Fuente: Banco de Espaiia, 2019

Normalmente implica una valoracién sobre la adecuacion
de un framework con principios o estandares externos.

Se tienen en cuenta la politica estratégica de la empresa,
los objetivos y los procesos relacionados con los proyectos
que se van a financiar (use of proceeds).

Suele ir algo més al detalle, revisando el cumplimiento

de estandares internos y externos (p. €j., una certificacion oficial),
y la sostenibilidad de los activos que se van a financiar.

En ocasiones incluye un seguimiento del uso de los fondos

y de la calidad del reporting.

Pueden valorar la adecuacioén del framework del emisor
a determinados criterios recogidos en una metodologia
de scoring propia. El resultado es independiente del
rating tradicional.

Compromiso con unos principios oficiales o estandares generales
que han sido determinados por una tercera parte independiente.
Normalmente suele verificarse externamente.

Vigeo-Eiris, Sustainalytics, ISS-
oekom, Imug, CICERO, Robecoo,
MSCI, Dow Jones.

Deloitte, KPMG, PwC, EY.

Moodys, S&P, Fitch, Beyond Ratings.

ISO, ICMA, DNV-GL, Bureau Veritas,
TOV, CBI.
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