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RESUMEN

Este informe constituye un analisis exhaustivo de las finanzas verdes (mds conocido por
el término en inglés: Green Finance), destacando el cambio de paradigma en las finanzas
que ha elevado las inversiones ESG de un posible “nicho” concreto para inversores
especializados, a un estandar de inversion interesante para muchos otros. La convergencia
de factores macroeconomicos, el interés de los inversores, las practicas empresariales y

la regulacion ha impulsado la prominencia de las inversiones sostenibles.

Estos cambios son mas que una tendencia pasajera, ya que responden al agravamiento
ambiental y a la crisis social y sanitaria, causadas por la pandemia del COVID-19.
Ademas, han cobrado relevancia, evidenciando la necesidad de evaluar no solo los

retornos financieros, sino también el proposito de la inversion.

Este andlisis se centra en la comparacion entre las inversiones ESG y las tradicionales,
utilizando como referencia los cuatro mejores ESG ETFs de enero de 2024 seglin Forbes,

frente al indice mas comun de las inversiones tradicionales, el S&P500.

Sin embargo, aunque cada vez hay més evidencias del momento crucial de transformacion
en el que se encuentran las finanzas, donde la relacidon entre retornos financieros y
consideraciones sociales y ambientales se ha vuelto inseparable; también se analizaran
ciertas dificultades a las que se estdn haciendo frente en un mundo inflacionista, con

grandes subidas de tipos de interés y que no favorecerd a las inversiones sostenibles.

Palabras Clave: Finanzas verdes, inversion sostenible / ESG, ETF, inflacion, indice

S&P500, comparacion

ABSTRACT

This report constitutes a comprehensive analysis of Green Finance, highlighting the
paradigm shift in finance that has elevated ESG investments from a specific potential

"niche" for specialized investors to an interesting investment standard for many other



investors. The convergence of macroeconomic factors, investor interest, business

practices, and regulation has driven the prominence of sustainable investments.

These changes are more than a passing trend, as they respond to worsening environmental
conditions and the social and health crisis caused by the COVID-19 pandemic.
Additionally, sustainable investments have gained relevance, evidencing the need to

evaluate not only financial returns, but also the purpose of the investment.

This analysis focuses on the comparison between ESG and traditional investments, using
the four Best ESG ETFs of January 2024 according to Forbes, against the S&P500 index

as a benchmark.

However, although there is growing evidence of the crucial moment of transformation in
which finance finds itself, where the relationship between financial returns and social and
environmental considerations has become inseparable, certain difficulties that are being
faced in an inflationary world, with large interest rate hikes and which will not favor

sustainable investments, will also be discussed.

Keywords: Green Finance, sustainable / ESG investment, ETF, inflation, index
S&P500, comparison.
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1. Introduccion

1.1. Objetivo del estudio

El propoésito general de este trabajo es examinar la importancia del ‘Green Finance’,
analizando en que aspectos las inversiones ESG / sostenibles (Environmental/
medioambiental, Social y Gobernanza) pueden resultar ser mas rentables que las
inversiones tradicionales. Ademas, se tratara de investigar las ventajas que ofrecen este
tipo de inversion, no solo a nivel financiero (en términos de rentabilidad / riesgo) sino
también a nivel de factores ESG (calificacion ESG), que demuestren si merecen la pena

tanto para los inversores como para el medio ambiente, en el contexto analizado.

También se hard un analisis cualitativo de las razones por las que este tipo de inversiones
han crecido exponencialmente en su comportamiento en los Gltimos afios, mientras que
se ha observado un ligero declive en 2023, tras enfrentarse a un mundo inflacionista.
Ademas, se estudiara si esto solo ha afectado a este tipo de inversiones o por el contrario

ha ocurrido en otros escenarios de las inversiones tradicionales.

Para cumplir con el objetivo principal, se tratara de analizar el comportamiento durante
los ultimos cuatro anos de los mejores ESG ETFs en enero de 2024 segliin Forbes y
conocer las razones de por qué se les consideran asi, observando sus caracteristicas y
diferencias frente al resto. Para ello, se compararan con el indice Standard & Poor’s 500
(S&P500); porque a pesar de no ser el indice que estos ETFs tratan de seguir ya que cada
uno tiene el suyo propio, es ampliamente considerado como el mejor indicador de las
acciones de alta capitalizacion de Estados Unidos e incluye 500 empresas lideres,
representando asi aproximadamente el 80% de la capitalizacion de mercado disponible

(S&P Down Jones Indices, 2024).

1.2. Contextualizacion del tema

Durante los ultimos afios, la expresion “desarrollo sostenible” se ha popularizado,
principalmente debido a la preocupaciéon mundial por el cambio climatico (Zhang, D et
al., 2019). Sin embargo, el mundo se enfrenta no solo a desafios climaticos, sino también

a otros problemas medioambientales, asi como problemas econdémicos y sociales,



especialmente después de la pandemia del Covid-19, la guerra entre Rusia y Ucrania y
los recientes conflictos bélicos palestino-israeli. Sin embargo, la mejoria de esta situacion
requiere la participacion de todos: gobiernos, empresas y ciudadanos (Ivanova, N. G. et

al., 2021).

En el &mbito medioambiental, los lideres mundiales estan trabajando eficientemente para
reducir las emisiones de gases de efecto invernadero (GEI), como se evidencia en el
Acuerdo de Paris de 2015 en el marco de la Convencion Marco de las Naciones Unidas
sobre el Cambio Climatico (CMNUCC). Los estados que firmaron este acuerdo se
comprometieron a limitar el aumento de la temperatura media global a muy por debajo
de 2°C por encima de los niveles preindustriales y a realizar esfuerzos para limitar el
aumento de la temperatura a 1.5°C por encima de los niveles preindustriales (The Paris
Agreement, 2015). Para lograr los objetivos establecidos, se necesita una gran
financiacion, principalmente de los paises desarrollados. Es por ello, que el compromiso
de los paises en desarrollo es esencial para alcanzar un acuerdo universal (Costantini, V.

etal., 2016).

Gracias al interés global y concienciacion que se ha llevado a cabo sobre el tema, las
finanzas verdes (también conocidas con el término de ‘Green Finance’) han recibido
mucha atencion durante la ultima década, especialmente después de 2010, cuando 194

paises fundaron el Fondo Verde para el Clima (GCF).

Esté influenciando y, a su vez, influyendo en el desarrollo econdmico y tecnoldgico, por
esta razon la legislacion se estd comprometiendo a garantizar servicios seguros y de
calidad de las instituciones financieras para fomentar las inversiones verdes. Se esta
produciendo una reorganizacion de todo el sistema financiero que permite un uso mas

eficiente de los recursos financieros publicos y privados (European Commission, 2019).

1.3. Justificacion del tema

A lo largo de la historia, se ha constatado que las empresas que destacan y obtienen los
mejores resultados en cuanto a factores ESG (comunmente conocidas como "empresas

lideres en ESG") han experimentado un desempefio sélido. Esto se debe a que suelen



volverse mas competitivas que otras empresas al utilizar de manera mas eficiente los
recursos corporativos, gestionar eficazmente el capital humano y fortalecer las cadenas

de suministro. (Giese, G., Nagy, Z., & Lee, L. E. (2021)).

Segun muestra el grafico siguiente, comparando el crecimiento de los factores
ambientales, sociales y de gobernanza individualmente, asi como el valor combinado de
estos factores durante el periodo de 2007 a 2020, las compaiias con puntuaciones ESG
mas elevadas superaban a aquellas con puntuaciones mas bajas en el indice MSCI World.

(Rourke, D., (2023).

Figura 1: Rendimiento de los factores £SG individualmente vs valor combinado
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Fuente: MSCI ESG Research, LLC. 2020

Por ello, en este estudio se analizara si, desde 2020 hasta la actualidad, las empresas
lideres en ESG han continuado siendo mas rentables y generando rendimientos superiores
al promedio, lo que ofrecerd oportunidades para devolver capital a los accionistas en el

tiempo.

Desde la division de Banca Privada de J.P. Morgan, aseguran que la consideracion de
factores climaticos y de sostenibilidad estd ganando importancia en la construccion de
carteras mas robustas y resistentes para los clientes. Sin importar la estrategia, los
inversores principales estdn optando por un enfoque que prioriza la investigacion para
integrar estos factores en sus decisiones de inversion y tenencia de activos (Rourke, D.,

2023).



1.4. Metodologia

La metodologia desarrollada en este trabajo es mixta, ya que combina una primera parte
mas cualitativa, en la que se ofrecerd un conocimiento general del tema a realizar en el
posterior estudio, y una segunda, que tiene tanto parte cualitativa como cuantitativa para

discutir resultados de esta.

Este estudio se realizara a través de numerosas fuentes escritas confiables entre las que
quedan comprendidos documentos oficiales del ‘Green Finance’ y las inversiones ESG,
varios informes académicos provenientes de Google Académico, tesis doctorales y
articulos cientificos entre otros. Por otro lado, los datos mas actuales de los precios de los
ETFs y del S&P500 se han obtenido de informacion publica proveniente de paginas
oficiales de inversion, para tener una informacion mas actual y real, como son Factset,

Yahoo Finance, MSCI, BlackRock o Vanguard, entre otras.

De esta manera, no solamente se ha recabado un gran volumen de informacion objetiva
sobre el tema que nos ocupa, sino que, ademas, se ha alcanzado una comprension real que
permite extraer conclusiones y razonamientos 16gicos y precisos, asi como reflexionar y
alcanzar ideas o recomendaciones que puedan servir de solucion a los obstaculos

encontrados a lo largo del estudio.

Para llevar a cabo un analisis mas visual y simplificado, se utilizan las herramientas
estudiadas durante la carrera de Business Analytics, a través del uso mas avanzado de
aplicaciones como Microsoft Excel y Power Bi (para la realizacion de los graficos que se

mostraran a continuacion).

1.5. Estructura del tema

Para llevar a cabo los objetivos planteados anteriormente y por tanto el desarrollo de este
TFG de forma meticulosa y ordenada hemos llevado a cabo una estructura que tiene una
primera parte de investigacion documental con informacion general del concepto de
‘Green Finance’ y de las Inversiones Sostenibles; mientras que la segunda parte se basara
en un analisis mas cuantitativo del comportamiento de las inversiones, como se ha

mencionado durante la metodologia.



En primer lugar, comenzando por la introduccién de este, se hace posible dar a conocer
el por que de realizar este estudio y las preguntas a las que se busca dar respuesta con el
mismo. Ademas, proporciona el contexto necesario para comprender la importancia de

las inversiones sostenibles hoy en dia.

En segundo lugar, se presenta un marco tedrico destinado a resolver y dejar claros ciertos
conceptos imprescindibles a la hora de abordar el posterior andlisis. En este caso se ha
incluido: una amplia definicion del ‘Green Finance’y de las inversiones sostenibles, su
reciente crecimiento exponencial, la relacion del riesgo y la rentabilidad y por altimo su

evolucion y consecuencias tras la inflacion.

En tercer lugar, el analisis de la cuestion es imprescindible para profundizar, entender y
justificar el desarrollo tan creciente en los Ultimos afios de este tipo de inversion, en
comparacion con el indice mas conocido de las inversiones tradicionales y el analisis del

declive en los ultimos dos anos.

Por ultimo, con la conclusion de este trabajo se tratard de dar respuesta a los objetivos
planteados y a través de la discusion de resultados se tratara de sintetizar los puntos mas
relevantes de todo el estudio realizado y sus consecuencias en nuestro presente y futuro
cercano. Ademas, se ofrecera una serie de recomendaciones para personas interesadas en
este mundo de las inversiones y en lo que se debe tener en cuenta a la hora de llevar a

cabo una inversion.

2. Marco Teodrico

2.1. Green Finance

Segtin la Corporacion Financiera Internacional (IFC), las finanzas verdes se definen como
“la financiacidn de inversiones que proporcionan beneficios ambientales”. Sin embargo,
aunque hasta la fecha no existe una definicion precisa, si que esta claro que es un enfoque
financiero innovador que busca movilizar capital en apoyo de proyectos y actividades que
tengan un impacto positivo en el medio ambiente y la sostenibilidad (Ivanova, N.G. et al.,

2021).
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A medida que el mundo enfrenta desafios cada vez mas apremiantes en términos de medio
ambiente y sostenibilidad, la financiacion verde se ha convertido en un vehiculo clave
para alinear los objetivos de inversiones financieras con los objetivos de desarrollo
sostenible, contribuyendo directamente al logro de los Objetivos de Desarrollo Sostenible

de las Naciones Unidas. (Naciones Unidas, 2015).

Ademas, con este enfoque innovador, se fomenta la transicion hacia una economia mas
limpia y responsable con el entorno, lo que a su vez crea oportunidades de negocio y
rendimientos atractivos para los inversores. De acuerdo con el informe de referencia de
Smith, J. (2020) “Green Finance: A Catalyst for Sustainable Development”, esta
perspectiva esta desempefiando un papel fundamental en la construccion de un futuro mas

sostenible y resiliente para las generaciones venideras.

2.2. Inversiones ESG

Las inversiones ESG, segiin la Global Sustainable Investment Alliance (GSIA),
representan un enfoque de inversion que integra consideraciones medioambientales,
sociales y de gobernanza en la toma de decisiones financieras. A menudo se utiliza como
sinbnimo de inversion sostenible o inversidn socialmente responsable (SRI). Estas
inversiones buscan no solo obtener rendimientos financieros soélidos, sino también
promover la sostenibilidad, abordar cuestiones sociales y fomentar practicas
empresariales responsables. Los inversores ESG consideran factores como la gestion de
riesgos medioambientales, la diversidad de género en la direccidn, los estandares éticos
y la transparencia corporativa al seleccionar activos. Este enfoque ha evolucionado de
una preocupacion minoritaria a una tendencia significativa en el mundo financiero,
reflejando una creciente conciencia de la importancia de abordar cuestiones sostenibles
en las decisiones de inversion para mejorar los resultados de inversion a largo plazo

(Matos, P. 2020).

Los factores ESG son un conjunto de métricas que se utilizan para evaluar las practicas y
el desempefio de una empresa o una inversion en tres areas distintas. La E de Environment

(o medioambiental) son los factores que se centran en la forma en que una empresa aborda
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y gestiona las cuestiones medioambientales en sus operaciones. La S representa los
criterios Sociales, y comprende las relaciones de la empresa con las personas e
instituciones en las comunidades donde opera. Por ultimo, la G de Gobernanza hace
referencia a cuestiones de gobernanza corporativas y el comportamiento de las empresas
(Henisz, W. et al, 2019). A continuacion, se muestran las principales caracteristicas de

estos factores de forma mas detallada visualmente.

Figura 2: Caracteristicas principales de los factores £ESG

Impacto en el Planeta Relacion con los empleados, clientes y
comunidad
Uso de Recursos Naturales
Emisiones de gases de efecto invernadero
Contaminacion del aire y del agua
Biodiversidad
Deforestacién
Reciclaje y gestién de residuos
Energfa renovable “ D s h n
Escasez de agua o I
Eficiencia energética
Iniciativas sostenibles

Relacién con reguladores.

Especificacion de caracteristicas de los tres factores ESG (Elaboracion Propia)

Como se ha mencionado anteriormente, a lo largo de este estudio, se analizaran los
mejores ESG ETFs durante enero de 2024. Para ello es imprescindible conocer mas

profundamente las principales diferencias de este tipo de inversion frente al resto.

Los fondos ESG pueden ser tanto fondos tematicos mutuos (Mutual Funds), como fondos
cotizados en bolsa (Exchange Traded Funds). Ambos tipos emplean diversas estrategias
para incorporar los criterios ESG al construir sus carteras. Algunos emplean un enfoque
de seleccion positiva (buscando activamente empresas con un so6lido desempeio en ESG),
mientras que otros utilizan una seleccion negativa para excluir a empresas involucradas
en actividades controvertidas como tabaco, armas o combustibles fosiles. Ademas, al
igual que cualquier otro tipo de fondo, los fondos ESG también adoptan uno de dos
posibles enfoques siguientes para la construccion de su cartera. Siguen pasivamente un
indice o eligen activamente inversiones basandose en su propia investigacion (Friedberg,

B. & Katzeff, P., 2024).
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Para el desarrollo del analisis, se centrara especificamente en los Exchange Traded Funds
(ETFs), que presentan una serie de ventajas caracteristicas frente a los fondos mutualistas
y las acciones (como se presentan en la figura tres, mostrando asi una tabla comparativa).
Fueron implementados por primera vez en 1996 por la multinacional financiera
estadounidense, Morgan Stanley y ahora se proponen como un vehiculo de inversion al
alcance de todos. Consisten en un conjunto diversificado de activos (como los fondos de
inversion) que se caracterizan por ser negociados en mercados secundarios de valores

(como las acciones) (Felpeto, S., 2019).

Figura 3: Ventajas principales de los ETFs frente a los Fondos Mutuos v Acciones

FONDOS

MUTUOS ETFS ACCIONES

DIVERSIFICACION
Muchas acciones o bonos en un unico fondo

OPERADAS EN LA BOLSA
Compray venta cuando el mercado estéa abierto,
durante el dia bursatil

FIJACION DE PRECIO EN TIEMPO REAL
Fijacidn de precio en transcurso del dia bursatil

COMISIONES DE ADMINISTRACION
Costo anual de un fondo administrado
profesionalmente

COMISION POR TRANSACCION
Costos asociados con laventa o compra

SEGUIMIENTO DEL iNDICE
Busca seguir el rendimiento del indice de mercado

Fuente: Elaboracion Propia con informacion recuperada de BlackRock, 25 de febrero de 2024

2.3. Desarrollo historico y Crecimiento

La inversion sostenible en general, ha experimentado un notable incremento debido a
diversas razones, entre las que sobresalen los cambios en la demografia, la transformacion
de las percepciones de riesgo, y finalmente, la implementacion de nuevas regulaciones y

politicas gubernamentales (BlackRock, 2021).
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Con anterioridad a que se considerasen este tipo de inversiones sostenibles, muchas
empresas se han visto afectadas por comentarios negativos respecto al gran impacto
negativo que tenian en el medioambiente y la sociedad, en lugar de destacar por sus
resultados favorables a nivel econdomico o tecnologico (Reverte, 2009). Todo ello, ha
afectado a las inversiones sobre ciertas empresas y ha llevado a ciertas presiones sociales
sobre las respectivas empresas para que sean responsables en dicho aspecto (Beltratti,

2005).

Por estos motivos, la mayoria de las compaiias publican anualmente sus informes de
sostenibilidad que recogen los impactos sociales y medioambientales. Sin embargo, en
muchos casos, la calidad de estos informes suele ser uno de los principales problemas
identificado por estudios previos (Eccles et al., 2017). Por ello, algunas organizaciones
internacionales han propuesto varios requisitos minimos de contenido que las empresas
deben incluir en sus informes. En 2011, la Comision Europea resalto la existencia de una
serie de marcos internacionales para la divulgacion de informacion no financiera por parte
de las empresas, incluyendo el marco del Pacto Mundial de las Naciones Unidas (PMNU),

la Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO) 26000 y los Estandares GRI.

A pesar de tener que hacer frente a ciertas dificultades, durante las contracciones del
mercado en 2018 y 2020, las empresas con s6lidos antecedentes en ESG demostraron una
mayor capacidad para recuperarse, lo que ha llevado a un gran crecimiento de estas, ya
que muchos inversores han comenzado a invertir en ellas (Boffo, R.; Patalano, R. (2020)).
Un informe realizado por Nueva Economia e Innovacion Social (NESI) demuestra que,
en paises como Espana, el 73% de la poblacion toma decisiones econdmicas teniendo en

cuenta criterios de sostenibilidad.

Una solida propuesta de ESG puede generar valor, de hecho, el tipo de inversion que se
analiza en este estudio no ha sido el inico que ha tenido un auge exponencial. La cantidad
de bonos ESG en circulacion en el mercado europeo ha tenido un gran aumento en los
ultimos afios. Especialmente los bonos verdes, que son los instrumentos financieros mas

prometedores segun la evaluacion del mercado (Ivanova, N. G. et al., 2021).

Por otro lado, el crecimiento en la proporcion de activos gestionados por fondos ESG en

la Unién Europea alcanzo6 un promedio del 27% en el segundo trimestre del afio 2022, a
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pesar de la ltima disminucion por la invasion rusa en Ucrania. De hecho, el aumento de
los precios del gas y la determinacion de reducir la dependencia de la energia rusa han
llevado a un retorno a fuentes mas contaminantes y, en consecuencia, a una reduccion de

emisiones soberanas y supranacionales de ESG (Risk, T.R.V., 2022).

Sin embargo, en la mayoria de las ocasiones las emisiones ESG corporativas no han
tenido un impacto negativo, y muchos estudios demuestran que los inversores siguen
prefiriendo cada vez mads inversiones sostenibles en lugar de inversiones tradicionales

(Risk, T. R. V., 2022).

2.4. Riesgo de la Inversion ESG

Un factor clave para tener en cuenta, es que toda inversion financiera ya sea sostenible o
tradicional, conlleva un elemento de riesgo. El valor de las inversiones y los ingresos
generados por ellas pueden tanto aumentar como disminuir, y dicho resultado nunca
estara garantizado. De hecho, tasas mas altas y una mayor volatilidad definen el nuevo
régimen actual, marcando un cambio significativo respecto a la década anterior

(BlackRock Investment Institute).

Por ello, cuando se va a realizar una decision de inversion, la proporcion riesgo-beneficio
es un factor relevante para considerar en los inversores. De hecho, durante los ultimos
afios se ha estado demostrando lo que muestran varios estudios de los mejores bancos de
inversion como Morgan Stanley, Deutsche Bank o J.P. Morgan, que respaldan la teoria
de que la inversion sostenible funciona igual de bien, si no mejor, que la inversion

convencional (Brown, 2020).

Un ejemplo evidente, tal y como ha sefialado la unidad de gestion de activos del Banco
Santander, es que en el contexto en el que las economias globales estan buscando una
recuperacion eficaz y el hecho de ser capaces de sobreponerse al impacto econdmico de
la pandemia de la Covid-19, la inversion sostenible emerge como un componente esencial
del camino a seguir en la recuperacion. Esto se debe no solo a los principios que
promueve, sino también a su creciente rentabilidad ajustada al riesgo en el horizonte a

largo plazo (Santander, B., 2020).
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Por ello, la inversion sostenible se esta utilizando para ayudar a gestionar el riesgo en los
tiempos actuales de incertidumbre tras los problemas socioecondmicos que estan
ocurriendo (Brown, 2020). Una mejor calificacion ESG implica un menor riesgo en la
inversion, y con ello una menor dependencia del rendimiento financiero de la empresa
con el rendimiento del mercado que dara lugar a un mejor valor de mercado (Grewal et
al., 2017; Sahut & Pasquini-Descomps, 2015; Tayar et al., 2019). Sin embargo, esta teoria
habria que comprobarla para cada uno de los casos, porque se ha demostrado que en

ciertas situaciones extremas se puede llegar a contradecir.

A lo largo de este estudio, se tendra muy en cuenta el riesgo a la hora de analizar cada
uno de los rendimientos, y se observara en los ratios calculados. Por otro lado, durante
los ltimos dos afos ha ocurrido un incremento de la inflacién, que ha interrogado y
puesto en duda la rentabilidad de estas inversiones ESG por los riesgos de las subidas de
interés. A continuacion, se discutird como esta influyendo estas subidas en este tipo de

inversiones.

2.5. Las consecuencias del mundo inflacionista en las inversiones ESG

Durante los ultimos afios, segun como se ha descrito anteriormente en el apartado de
crecimiento, las inversiones ESG han tenido un crecimiento exponencial. Sin embargo,
tras mas de una década de existencias, durante los dos tltimos aflos se han visto afectadas

por la inflacion y la subida de tipos, y estan siendo puestas a prueba como nunca.

El afo 2022 marc6 un cambio significativo en la politica monetaria del Banco Central
Europeo (BCE). Las perspectivas inflacionarias experimentaron un giro abrupto debido
a dos tipos de perturbaciones que impactaron simultdneamente en la economia. En primer
lugar, la zona del euro enfrent6 una serie sin precedentes de perturbaciones negativas de
oferta, derivadas de interrupciones en las cadenas de suministro causadas por la
pandemia, la invasion injustificada de Ucrania por parte de Rusia y la subsiguiente crisis
energética. Esto resultd en un aumento significativo de los costos de los insumos en todos
los sectores econdmicos. En segundo lugar, la reapertura de la economia después de la

pandemia generd una perturbacion positiva de la demanda, permitiendo a las empresas
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trasladar de manera mas rapida e intensa el incremento de sus costos a los precios, en

comparacion con periodos pasados (Informe Anual (2022) BCE, 2023).

Todas estas modificaciones y subidas de tipos de intereses para combatir la inflacién han
provocado volatilidad en los fondos ESG, que a su vez se ha sumado el factor del
‘greenwashing’ (lavado verde o afirmaciones ESG falsas), del cual las autoridades estan
llevando a cabo investigaciones por las dudas de la autenticidad de la sostenibilidad de
muchos fondos que son en un principio considerados como sostenibles. Por todo ello, se

han encontrado con un periodo en el que los inversores deben ser selectivos (BCE, 2023).

En los ultimos 18 meses, se han evidenciado los riesgos a corto plazo asociados con los
fondos sostenibles. Muchos de estos fondos no lograron beneficiarse del aumento en el
precio del petréleo en 2022, lo que plantea interrogantes no solo sobre su desempefio a
corto plazo, sino también sobre la eficacia de su estrategia a largo plazo, especialmente
en un contexto en el que la dependencia de los combustibles fosiles podria persistir por

mas tiempo de lo anticipado. (Ross. A., 2023)

Como consecuencia de esta situacion, la volatilidad de las acciones de las empresas de
crecimiento, componentes comunes en muchos fondos ESG, ha aumentado a su vez.
Principalmente, las mayores perdedoras por esta causa fueron las empresas tecnoldgicas
de rapido crecimiento ya que tienden a sufrir cuando suben las tasas de interés, y por tanto

la mayoria de los inversores han retirado dinero de ellas. (Tepper, T., 2022).

lain Barnes, director de inversiones de la gestora patrimonial Netwealth, destaca que las
inquietudes de las personas acerca de la sostenibilidad de una inversion se hacen evidentes
cuando los resultados no son favorables. Sin embargo, el comportamiento histdrico de
estas inversiones, el apoyo de la transicion por parte de muchos gobiernos y algunas
demostraciones de que las empresas bien gestionadas reducen el riesgo de las inversiones

han impulsado que los inversores confien en ellas (Ross, A., 2023).
Aunque los fondos ESG continuaron siendo populares en términos de la cantidad de

dinero invertido en ellos durante 2022, unicamente el 41% de ellos super6 en rentabilidad

a otros fondos de inversion en renta variable. El indice MSCI World SRI experiment6
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una pérdida del 22% el afo pasado, en comparacion con la disminucion del 17,7% del

indice MSCI World (Morningstar, 2023).

Por otro lado, Morningstar sugiere que los inversores no necesariamente sacrifican
rentabilidad al optar por inversiones sostenibles como se ha podido observar durante los
ultimos cuatro afios en los que el 56% de los fondos ESG superaron en rentabilidad a
otros fondos (Morningstar, 2023). Sin embargo, cabe destacar que estas cifras podrian no
ser un indicador s6lido y fiable para el futuro ya que este rendimiento positivo se debio

principalmente a las compafiias de crecimiento que anteriormente se mencionaban.

En los ultimos meses, una de las cuestiones principales que se preguntan los inversores
es donde se deberia invertir actualmente. Una de las sugerencias por parte de los gestores
de fondos es la creacion de una cartera basica sostenible con opciones satélite de acciones
de mayor riesgo. Otra estrategia recomendada es evitar que la cartera no esté demasiado
sobre-ponderada en sectores muy especificos (Expansion, 2023). Adicionalmente, otra de
las recomendaciones que se ofrece es que se cree una cartera sostenible utilizando fondos
pasivos, siendo esencial seleccionar fondos pasivos ESG que realmente aporten valor, en

lugar de limitarse a excluir ciertas empresas.

Por tltimo, la encuesta anual sobre factores medioambientales, sociales y de gobernanza
elaborada por el Chief Investment Office (C10) de Deutsche Bank AG confirma que mas
de la mitad de los inversores espanoles (53%) opinan que el cambio climatico es el factor
clave que afecta a la hora de decision de sus inversiones. Ademas, el 78% de los
inversores privados e institucionales espafoles que han participado, han mostrado su
preocupacion por el impacto negativo que tiene el cambio climéatico en la economia global
y han manifestado que dichas cuestiones ESG son un factor primario a la hora de elegir
un proveedor de servicios financieros, a pesar de las dificultades a las que se estan

enfrentando en estos momentos (Deutsche Bank (CIO ESG Survey de 2022), 2022).

Concluyendo, Markus Miiller, quien ocupa el cargo de director de inversiones ESG en el
International Private Bank (IPB) de Deutsche Bank y lidera la oficina principal de
inversiones, comento que la observacion mas notable de 2022 habia sido que a pesar de

que el ambito ESG se encuentra en un momento de redireccion a través del debate y la
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volatilidad que persiste en los mercados de capitales, las expectativas de los clientes en

relacion con ESG estan en aumento (Miiller, 2022).

3. Analisis de la cuestion

Como se ha definido anteriormente en inversiones sostenibles, los fondos ESG juegan un
papel fundamental al considerar factores ambientales, sociales y de gobierno corporativo
en sus estrategias de inversion. Estos fondos, ya sean mutualistas o ETFs adoptan diversas

estrategias para construir sus carteras, como el cribado positivo o el cribado negativo

(Friedberg, B. & Katzeff, P., 2024).

Los ETFs, o fondos cotizados en bolsa, destacan por su estructura de inversion que cotiza
en el mercado y puede operar de dos formas distintas: de forma pasiva que sigue indices
de terceros para seleccionar empresas segun sus calificaciones ESG o, por otro lado,
seleccionar de manera activa las inversiones basadas en una propia investigaciéon, como

se ha definido anteriormente.

La eleccion de un fondo ESG implica considerar varios factores, como la definicion clara
de los objetivos ESG, la comprension de las estrategias de los fondos, el conocimiento de
los criterios ESG especificos y la evaluacion del historial de rendimiento del fondo.
Ademas, se debe tener en cuenta la transparencia en la informacion y la comparacion de
costes, ya que los fondos ESG a menudo tienen ratios de gastos mas altos (Friedberg, B.

& Katzeff, P., 2024).

3.1. Proposito y metodologia del estudio

El objetivo principal es analizar las inversiones ESG en comparacion con el indice
S&P500. Teniendo en cuenta que el enfoque de la sostenibilidad y con ello las inversiones
sostenibles han recibido mayor atencion durante los ultimos afios, y con las razones
senaladas anteriormente (mayor regulacion, nuevos puntos de vista sobre el riesgo, el
buen comportamiento que han tenido en comparacion con las inversiones tradicionales
durante la situacion de la pandemia...), es primordial analizar si realmente ha tenido

sentido ese enfoque especial.
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Para ello, la metodologia empleada se basara en analizar exclusivamente renta variable,
concretamente ETFs ESG. Se ha escogido una seleccion de los mejores ETFs ESG a
principios de afio, concretamente de enero de 2024 (se debe afiadir que se han mantenido
los mismos ETFs como mejores ETFs en febrero también), segin Forbes Advisor; y a
continuacion se comparara el comportamiento de cada uno de ellos con el

comportamiento del S&P500 durante el mismo periodo.

Para la seleccion de estos ETFs, Forbes Advisor lleva a cabo una busqueda detallada a
partir de los casi 600 fondos de inversion y fondos cotizados centrados en ESG que
previamente ha analizado Morningstar Direct. En mayor o menor medida, son los fondos
los que deciden qué valores comprar en funcion de la diligencia con la que las empresas

subyacentes se clasifican en cuestiones sociales, medioambientales y de gobernanza.

Con todo ello, Forbes Advisor reduce la lista de fondos de Morningstar a 140 fondos,
excluyendo las opciones que requerian inversiones iniciales minimas de mas de 5.000
dolares o los fondos que no tenian una diversificacion 6ptima de inversiones en acciones
y renta fija. Por otro lado, en busca de fondos con comisiones razonables, también
descartan todos los fondos con un ratio de gastos anual (annual expense ratio) superior al
0,60%. En areas de la diversidad, se seleccionan tanto carteras gestionadas pasivamente

como carteras gestionadas activamente.

Los ETFs seleccionados son de las diversas empresas de gestion de inversiones mas
conocidas, como es el caso de: BlackRock, Vanguard, Pimco y Nuveen. De esta forma,
se podré llevar a cabo una comparacion mas amplia teniendo en cuenta las diferencias
entre ellas, pero siendo conscientes que se trata de diferentes empresas y no se podran

comparar directamente en algunos aspectos.

Para satisfacer las necesidades de un mayor nimero de inversores, se excluye
deliberadamente los fondos sectoriales, los fondos especializados geograficamente y los
fondos para un grupo de edad especificos (Friedberg, B. & Katzeff, P., 2024). Por ello, la

lista final de los ocho mejores fondos ESG incluye opciones ampliamente diversificadas.

20



A continuacion, para proceder con el estudio, se han nombrado las métricas utilizadas
(elegidas por seleccion propia) para estudiar las medidas de rendimiento de cada uno de
los ETFs ante el riesgo, la calificacion ESG y alguno de los ratios durante los ultimos

mescs.

1. Rentabilidad Total v Mensual: la rentabilidad total consiste en el rendimiento

alcanzado durante el periodo de estudio de cuatro afios. Sin tener en cuenta ningiin
tipo de riesgo o rendimiento obtenidos por inversiones similares durante ese
periodo. La rentabilidad mensual por su parte, indica lo mismo, pero tiene en
cuenta una periodicidad mensual (durante los 12 meses) tal y como su nombre

indica.

2. Volatilidad Total y Mensual: al igual que con la rentabilidad, se ha calculado la

volatilidad total que mediré la variabilidad de los rendimientos de cada fondo en
torno a la media y se calculara a través de la desviacion tipica; y a su vez la

volatilidad mensual teniendo en cuenta la periodicidad mensual.

3. Ratio de Sharpe (Sharpe Ratio): compara el rendimiento en exceso con la

volatilidad y asi puede evaluar el rendimiento ajustado por riesgo. El rendimiento
sin riesgo se ha empleado a la hora de calcularlo debido a que los ETFs utilizados
se considerarian de riesgo casi nulo. Cuanto mayor sea el valor ofrecido por este

ratio, mejor sera el rendimiento ajustado por riesgo.

4. Maximum Drawdown (max. DD) & Calmar Ratio: ambos indicadores son

herramientas valiosas que nos indican la capacidad de una inversion para generar
retornos so6lidos en comparacion con la magnitud de las pérdidas méaximas que
podria experimentar. El Calmar Ratio se calcula dividiendo la tasa de rendimiento

anualizada por el méax. DD.

Cuanto mayor sea el max. DD, mayor serd la pérdida méaxima experimentada en
la inversion o cartera. Por otro lado, un Calmar Ratio mas alto suele ser preferible,
ya que indica que el rendimiento anualizado es proporcionalmente mas elevado

que la méaxima pérdida sufrida.
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5. Caracteristicas ESG: se consideraran una serie de métricas relacionadas con la

sostenibilidad, como sus puntuaciones ESG, la huella de carbono y otros
indicadores ambientales, sociales y de gobierno corporativo. En este caso, se ha

medido por las indicaciones y medidas de Morningstar.

6. Andlisis de Sectores: se mostrara la composicion de cada ETF en términos de

sectores industriales. Se podran observar grandes diferencias en cuanto a la

composicion de cada uno y como influird en el rendimiento total de dicho fondo.

7. Correlacién: mide el grado de movimiento de cada fondo en comparacion con el
S&P500. Cuanto mas se aproxime el resultado a 1 se podra observar una
correlacion positiva perfecta (el ETF tendrd un comportamiento similar al del
S&P500); mientras que un coeficiente de correlacion de -1 indicard una

correlacion negativa perfecta.

8. Proyeccion de cada ESG ETFs (Forecasting): se ha tratado de proyectar cada

fondo en un periodo de longitud a 3 afos, incluyendo en la proyeccion los dos
ultimos aflos de cada uno y con una estacionalidad de cinco unidades (refiriéndose
a las variaciones regulares que ocurren en los datos a lo largo del tiempo con una

frecuencia de repeticion de 5).

3.1.1. Muestra bajo estudio

La muestra seleccionada consiste tanto en los precios de cada ETF ESG como los del
S&P 500. Todos los datos de los precios han sido obtenidos de Factset a 21 de enero de
2024 y con las siguientes caracteristicas: una periodicidad mensual durante los tltimos
cuatro afos (el periodo de tenencia (holding period) serd desde el 21 de enero de 2020
hasta el 21 de enero de 2024), para asi tener una trayectoria histérica que permita disponer

de estadisticas fiables.

Se han analizado durante los cuatro afios, aunque se ha prestado especial atencion a la
evolucion de cada ETF al principio de la seleccion (coincidiendo con 2020, afio en el que
ocurrié la pandemia) y principalmente a 2022-2023 por ser los afios en los que se han

tenido que enfrentar a una situacion de inflacion y subida de tipos de interés, tal y como
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se ha corroborado con datos reales anteriormente. Se han seleccionado estos dos hechos

relevantes ya que se considera que han afectado significativamente a nivel internacional.

Como se ha mencionado anteriormente, han sido extraidos de Factset tanto los precios de
cada ETF por individual como los del S&P 500. En el siguiente grafico (figura cuatro) se
puede observar la comparacion de dichos ETFs con el S&P500 (que se ha usado como
benchmark y ha sido representado por la linea azul). A simple vista, se podria decir que
la mayoria de los ETFs tienen un comportamiento similar al del S&P500 tanto en los afios
positivos como en afios de mayor dificultad; a excepcion del EMNT que ha sido estético
durante los ltimos afios y no se ha visto influenciado por los cambios tan bruscos durante
los ultimos afios (factor que serd de analisis posteriormente y que serd un aspecto positivo

para ciertos inversores).

Figura 4: Evolucidn de precios de cada ESG ETFs vs S&P500

Date Range: 28 Feb '20 to 29 De¢ 23
SP50 NUDV-US EMNT-US

SDG-US

—— Composite —— ESGV-US

4 ) ) 2( 1 121 ! 1122 1 4/23 2 10723 1124

Fuente: combinacion de ESG ETFs en Factset, 21 de enero 2024

A pesar de que durante el estudio, la periodicidad que tengamos en cuenta sea mensual,
en la anterior figura se observa la media del rendimiento anual de cada fondo, para asi

poder tener una imagen mas amplia.

Seglin se ilustra en el grafico, el afio 2020 se diferencia por tener los precios mas bajos
registrados en estos cuatro afios, experimentando un pico muy bajo y remarcable al inicio
de la pandemia. En 2021, se podria caracterizar como un periodo de recuperacion y
mejora para las inversiones, especialmente para las inversiones ESG que por lo general
han superado al S&P500, tal y como se demostraba previamente en el analisis de este
estudio. Sin embargo, aunque no fue una disminucion tan pronunciada como la causada

por la pandemia de COVID-19, se observa un notorio descenso de precios entre finales
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de 2022 y principios de 2023, atribuido a factores como la inflacion y el aumento de tasas

de interés.

A continuacion, se muestra visualmente la media del rendimiento anual de cada ETF
comparado con el S&P500 en un grafico de barras (figura 5), a pesar de que al igual que
ocurre con la figura cuatro, la medida utilizada para la periodicidad del tiempo no coincide

con la que se empleard posteriormente.

Figura 5: Media del Rendimiento Anual de cada ESG ETF vs S&P500

Media del Rendimiento Anual de cada ETF en comparacién con el S&P500

@ Average of S&P500 @ Average of ESGV @ Average of NUDV @ Average of EMNT @ Average of SDG
005

1y L

Year

erage of Return

Avi

Fuente: Elaboracion propia, extraccion de datos de Factset, 21 de enero 2024

3.2. Comparativa de métricas de cada ESG ETF con respecto al S&P 500

Para llevar a cabo un andlisis y comparacion mas eficaz de cada uno de los ETFs con el
S&P500, se ha realizado la tabla comparativa que se muestra en la figura 6, resumiendo
todos los calculos que se han llevado a cabo y que se mostraran detalladamente en el
anexo. Los datos seleccionados para realizar los calculos se han seleccionado a partir de

los precios de cada uno de ellos, que previamente se habian obtenido de Factset.
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Figura 6: Tabla comparativa de métricas para analisis

| s&Ps00 ESGV EMNT NUDV SDG
Volume 1.454.893.000 149773. 800. 137. 32604.
Net Assets 7,46 B 170,39 M 12,86 M 353,92 M
Dividend Yield 1,21% 5,20% 3,04% 1,78%
b Expense Ratio (net) 0,09% 0,25% 0,26% 0,49%
Beta (5Y Monthly) 1,05 0,07 0 0,80
Correlacion del ETF con el S&P500 0,836 0,468 0,923 0,806
Avg. Annual Return since Inception 11,01% 1,78% -0,98% 7.82%
RENTABILIDAD |Total 63,83% 73,08% 5,33% 5,39% 27,68%
Mensual 13,13% 14,70% 1,31% 2,27% 6,30%
VOLATILIDAD Total 5,57% 5,95% 0,52% 5,75% 5,49%
(Desviacién Tipica) |Mensual 19,28% 20,60% 1,79% 19,92% 19,02%
Ratio de Sharpe / Sharpe Ratio 0,413 0,462 -2,166 -0,146 0,059
RATIOS Maximum DD -46,60% -49,57% -6,62% -20,46% -43,57%
Calmar Ratio 0,28 0,30 0,20 0,11 0,14
e Morniqgstér Medalist Rating Y *. * * ‘ * . %* % .
Portfolio Risk Score (0-100) 72 (Aggressive) 1 (Conservative) 75 (Aggressive) 66 (Aggressive)
TR Overall Portfolio Composition (Stocks) 99,75% 0,00% 99,78% 99,61%
Overall Portfolio Combosition (Bonds) 0.00% 50.61% 0.00% 0.00%

Fuente: Elaboracion propia, a partir de informacion de Forbes, Factset,
Morningstar y Yahoo Finance. Recopilada el 21, enero de 2024.

En primer lugar, se debe tener en cuenta para la comparacion que se han seleccionado
diferentes ETFs de distintas categorias, con distintas caracteristicas, tanto con

funcionamiento activo como pasivo y con distinta composicion.

A continuacién, se van a analizar las diferencias entre los cuatro ETFs en términos de
“Rating ESG / Score” segun Morningstar, que ademds se puede comparar mas
visualmente en el anexo de este estudio ya que se han incluido los graficos de sus ratings
y su explicacion segin Morningstar. Ademas, también se detallard la diferencia entre los
distintos fondos, en términos de composicion. Sin embargo, la primera parte en la que se
muestra desde el “Fund Summary”, el anélisis de rentabilidad, la volatilidad hasta los
ratios se estudiaran de forma individualizada para cada ETF en comparacién con el
S&P500, ya que como se ha mencionado anteriormente se debe tener en cuenta que

provienen de categorias distintas.

En lo que respecta a la puntuacion ESG de cada ETF, segiin Morningstar, el ESGV tiene
la peor puntuacién entre los ETFs seleccionados, con tres estrellas frente a las dos estrellas
del EMNT y el SDG (a excepcion del NUDV que no tiene puntuacion, ya que los fondos
que tienen menos de tres afos de comportamiento historico no obtienen la puntuacion de

Morningstar).
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La puntuacion de Morningstar mencionada funciona de la siguiente manera: los fondos
cuyos rendimientos ajustados al riesgo se situan dentro del 67,5% superior en relacion
con los homologos de su categoria reciben una calificacion de 3 estrellas; mientras que
los que estén por encima del 90% de su categoria recibiran 2 estrellas (Morningstar Direct,
27 de enero de 2024). Por lo tanto, se podria concluir que a pesar de la diferencia que

tienen de una estrella, los tres se califican positivamente en cuanto a los aspectos ESG.

En lo referente a la composicion de estos fondos, mientras que los fondos pasivos como
son el ESGV, el NUDV y el SDG se basan en indices de terceros para examinar el
cumplimiento de las empresas con diferentes criterios ESG y tratan de elegir las empresas
cuyas puntuaciones ESG superen los umbrales establecidos pero que a su vez sigan el
rendimiento del indice; los fondos de inversion y ETF activos en ESG como es el caso
del EMNT, llevan a cabo su propia investigacion para identificar los fondos que cumplen
sus criterios (Friedberg, B. & Katzeff, P., 2024). Por ello, en términos de composicion el
EMNT invierte un 50,61% en deuda, mientras que el resto tienen valores superiores a

99% en acciones.

3.3. Descripcion de los mejores ESG ETFs en enero 2024

3.3.1. Vanguard ESG U.S. Stock ETF (ESGV)

Segtin Forbes Advisor, si un inversor tuviera que seleccionar un solo ESG ETF para
invertir a principios de 2024 (enero), seguramente el seleccionado seria el “Vanguard

ESG U.S. Stock ETF (ESGV)” por su buen comportamiento durante los ultimos afos.

Se caracteriza por tener una cartera muy diversificada y se abstiene de comprar acciones
que no cumplen con sus criterios ESG. No se encontrara en la cartera empresas
relacionadas con entretenimiento para adultos, alcohol, tabaco, cannabis, juegos de azar,
armas, carbon, petrdleo, gas o energia nuclear. El fondo también excluye empresas que
no cumplen con ciertos estandares de derechos humanos y anticorrupcion (Friedberg, B.

& Katzeff, P., 2024).
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El fondo fue lanzado en 2018 y, por lo tanto, cuenta con un historial suficiente de su
comportamiento durante los ultimos afios. Hasta enero de 2024, el rendimiento mensual
(en %) en un periodo de 4 afios promedio es de 14.70% (Yahoo Finance, 2024). En la
figura 7, se puede analizar la evolucion de la rentabilidad del ETF en comparacion con el

S&P500, durante los ultimos cuatro anos.

Teniendo una correlacion con el S&P500 de 0,836, lo que indica una fuerte relacion
positiva entre ambos. Esto sugiere que los movimientos de los precios y por tanto de los
rendimientos tienden a ser altamente sincronizados en la direccion positiva. Como se
puede ver en el siguiente grafico, cuando el S&P500 sube en la mayoria de las ocasiones
el ESGV también sube, y viceversa. Seguramente esta correlacion se debe a que el ESGV
incluye activos que estan influenciados de manera significativa por los movimientos en

el mercado general representado por el S&P500.

Figura 7: Evolucion del rendimiento de ESGV vs S&P500

ESGV vs S&P500

@ S&P500 @ESGV

Returns

Jul 2020 Jan 2021 Jul 2021 Jan 2022 Jul 2022 Jan 2023 Jul 2023 Jan 20;
Year
Fuente: Elaboracion propia, extraccion de datos de Factset, 21 de enero 2024

Con cerca de 1,500 participaciones, casi todas provenientes de Estados Unidos, este ETF
posee una cartera extremadamente diversificada que cumple con sus principios
ambientales, sociales y de gobernanza (ESG). Alrededor del 70% de las participaciones
son acciones de gran capitalizacidon, pero también tiene exposicion a nombres de

medianas y pequefias empresas (Vanguard, 2024).
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Como se puede observar en el grafico circular a continuacion (figura 8), se debe destacar
que el peso del sector energético en ESGV es casi del 0%. En contraste, el fondo tiene
aproximadamente un tercio del capital de sus accionistas invertido en el sector
tecnoldgico. Ademas, tiene alrededor del 15% en el sector de la salud y una cantidad

ligeramente inferior en servicios financieros y ciclicos de consumo.

Figura 8: Composicion del fondo ESGV por sectores

ESGV Composition (Sectors)

Real Estate 3.4% — 1.7%

Sectors

@ Information Technology

@ Consumer Staples
@ Health Care
@ ndustrials

@Financials / Cash / Derivatives
Consumer Discretionary
Real Estate

@ Telecommunications

@ Materials

@ Utilities

@ Energy

Consumer Staples 16%

Fuente: Elaboracion propia, extraccion de datos de Vanguard, 21 de enero de 2024

Tal y como se ha descrito anteriormente, tiene una valoracion ESG inferior que el resto
de los fondos analizados, sin embargo, se posiciona positivamente en relaciéon con los
homologos de su categoria, ya que se sittia en el fragmento 67,5% superior, recibiendo
asi una calificacion de 3 estrellas. En términos de riesgo, tiene una puntuacion de 72

puntos sobre 100, considerando un tipo de inversion agresiva (Morningstar, 2024).

A través de la aplicacion de Power Bi se ha creado la proyeccion futura de la evolucion
de rentabilidad del fondo ESGV. Se puede observar que la prediccion del retorno para
este fondo es muy volatil, que se puede explicar gracias a su comportamiento histérico

durante los ultimos afios estudiados.
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Figura 9: Proyeccion futura de la evolucion de rentabilidad del fondo ESGV

Forecasting of ESGV returns

ESGV Returns

Year

Fuente: Elaboracion propia, extraccion de datos de Factset, 21 de enero 2024

3.3.2. Pimco Enhanced Short Maturity Active ESG ETF (EMNT)

El fondo Pimco Enhanced Short Maturity Active ESG tiene como objetivo principal
preservar el capital al tiempo que maximiza los ingresos. Este ETF de gestion activa se
centra en los valores de emisores cuyas practicas ESG se alinean con la estrategia de

inversion ESG de PIMCO (Friedberg, B. & Katzeff, P., 2024).

EMNT busca incrementar los ingresos invirtiendo en deuda de alta calidad, a corto plazo
y denominada en dolares. Este énfasis posiciona al fondo para beneficiarse de las
tendencias actuales, particularmente ante el aumento de los tipos de interés por parte de
la Reserva Federal. La deuda a corto plazo es cada vez mas atractiva, ya que es mucho
menos probable que pierda valor al subir los tipos en comparacion con la deuda a largo
plazo (Friedberg, B. & Katzeff, P., 2024). Por lo tanto, actualmente se podria manifestar
como uno de los ETF mas interesante para inversores que buscan beneficio en el corto
plazo, tras estar haciendo frente a una de las épocas con mayor subida de tipos, como se

ha estado mencionando.
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En efecto, EMNT se propone proporcionar a los accionistas ingresos superiores a los que

normalmente esperarian de un fondo de inversion del mercado monetario.

Las participaciones de EMNT tienen una duracion media efectiva de poco menos de
cuatro meses, aproximadamente un 50% menos que la media de la categoria Morningstar
a la que pertenece. La duracion efectiva representa la probable disminucion del precio de
un bono o fondo de bonos cuando las tasas de interés aumentan en un 1%. En este caso,

se espera que disminuya aproximadamente un 0,32% (Morningstar, 2024).

A pesar de ser gestionado activamente, la comision de gestion (expense ratio) del 0,25%
es inferior a dos tercios del promedio del 0,405% de su categoria Morningstar de fondos

de bonos ultracortos (Friedberg, B. & Katzeft, P., 2024).

Con todo ello, en cuanto a la evolucion de su rendimiento, tal y como se puede observar
en la siguiente figura el EMNT no sigue al S&P500, teniendo un rendimiento muy estatico

durante los cuatro afios.

Figura 10: Evolucion del rendimiento del fondo EMNT vs S&P500

EMNT vs S&P500

@®Sum of EMNT @ S&P500

Returns

Jul 2021 Jan 2022 Jul 2022 Jan 2023 Jul 2023 Jan 20:

Fuente: Elaboracion propia, extraccion de datos de Factset, 21 de enero 2024
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La cartera del fondo, compuesta por alrededor de 200 participaciones, consiste
principalmente en deuda corporativa estadounidense y deuda de agencias
gubernamentales estadounidenses. Un pequefio porcentaje incluye bonos del Tesoro
estadounidense y deuda internacional (Yahoo Finance, 2024). En la siguiente figura, se

puede observar a través del grafico circular dicha composicion.

Figura 11: Composicion del fondo EMNT por sectores

EMNT Composition (Sectors)

Geovernment 1.65%

Sectors

@ Cash & Equivalents
48.58% @ Corporate

@® Securitized

® Government

Fuente: Elaboracion propia, extraccion de datos de Pimco, 21 de enero 2024

Se posiciona positivamente en relacion con los homoélogos de su categoria en términos de
valoracion ESG, con una calificacion de dos estrellas segiin Morningstar, lo que le hace
destacar para su seleccion en diversas carteras, a pesar de que en comparacion con los
otros ETFs seleccionados, es un nivel menor. (Morningstar, 2024). Por otro lado, en lo
referente al riesgo, tiene la menor puntuacion posible (1 sobre 100), por lo que se le
identifica como un fondo para inversores muy conservadores o risk-averse, que no buscan

invertir con riesgo.
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En cuanto a la proyeccion del EMNT, se puede observar mayor estabilidad en los futuros
retornos que se predicen, lo que beneficiard y sera de mayor interés para los inversores

conservadores.

Figura 12: Proveccion futura de la evolucion de rentabilidad del fondo EMNT

Forecasting of EMNT Returns

EMNT Return

2022 2023 2024

Year
Fuente: Elaboracion propia, extraccion de datos de Factset, 21 de enero 2024

3.3.3. Nuveen ESG Dividend ETF (NUDV)

Con cinco décadas de experiencia en inversiones ESG, Nuveen es un veterano en el
espacio de inversiones responsables. Sin embargo, el Nuveen ESG Dividend ETF ha
generado una nota cautelar: el rendimiento anual promedio del fondo desde su inicio es

del -0,95% (Friedberg, B. & Katzeff, P., 2024).

NUDYV, que comenz6 en septiembre de 2021, es demasiado joven para tener un historial
significativo, ya que solo hay informacion desde el 1 de octubre de 2021 (aspecto que se
ha tenido en cuenta a la hora de calcular los ratios y del que no se ha podido obtener ESG
Rating proveniente de Morningstar por la misma razén). Sin embargo, se conoce que, en
niveles de riesgo, tiene una puntuacion de 75 puntos sobre 100, considerandose como un

tipo de inversion agresiva.
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Aun asi, aqui hay aspectos positivos del fondo que le hacen estar en esta lista de favoritos
para invertir: su rendimiento de dividendos en los ultimos 12 meses es casi un punto
porcentual completo mas alto que el promedio de la categoria de fondos de gran
capitalizacion y valor de Morningstar. También supera al mercado de valores en general,
medido por el popular indice S&P 500, como se muestra en el proximo grafico. Teniendo
una correlacion con dicho indice de 0,923 (la correlacion mas alta comparada con el resto
de ETFs), siendo un punto a favor para los inversores que tienen muy en cuenta al

S&P500 como benchmark.

Figura 13: Evolucidn del rendimiento del fondo NUDV vs S&P500

NUDV vs S&P500

@ NUDV @S&P500

Returns

Jul2020  Jan2021  Jul2021  Jan2022  Jul2022  Jan2023  Jul2023  Jan 20
Year
Fuente: Elaboracion propia, extraccion de datos de Factset, 21 de enero de 2024

Este fondo gestionado de forma pasiva selecciona acciones estadounidenses de alto
dividendo, las cuales han sido evaluadas segun criterios ESG. Sus principales
participaciones incluyen acciones de primer nivel como Pfizer (PFE), Pepsico (PEP),
Coca-Cola (KO), Merck (MRK), Home Depot (HD) y Cisco (CSCO) (Nuveen, 2024). El
grafico circular mostrado en la parte inferior demuestra que los sectores en los que mas
se invierte son: el sector financiero (23,14%), por delante del sector industrial (16,73%)
y siguiendo con bienes de consumo basico, informacion tecnoldgica y salud (con las

empresas anteriormente nombradas: Pfizer y Merck).
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Figura 14: Composicion del fondo NUDV por sectores

Telecommunications 4.19% 4%
, - Sectors
Materials 4.78% 43 440 . ' .
23.14% @Financials / Cash / Derivatives
@ Industrials

@ Consumer Staples

@ Information Technology

@ Health Care

@ Re3l Estate

@ Consumer Discretionary

e ® Materials

ndustrials 16.73%

@ Telecommunications
Health Care 9.89%
@ Utilities
@ Energy

Consumer Staples 10.49%

1044%

Fuente: Elaboracion propia, extraccion de datos de Nuveen, 21 de enero de 2024

Si se busca un fondo posicionado para ofrecer un rendimiento de ingresos superior con
inversion ESG y un ratio de gasto (expense ratio) relativamente bajo (0,26%), se debe

considerar el NUDV.

En cuanto a la prediccion futura de los retornos del NUDV, se observa una volatilidad
notable que puede resultar de interés a los inversores mas tolerantes al riesgo ya que
pueden estar interesados en ETFs con proyecciones mas volatiles, pero potencialmente

mas rentables.

Figura 15: Proyeccion futura de la evolucion de rentabilidad del NUDV

NLOV Return

2022 223 2024 22s

Year

Fuente: Elaboracion propia, extraccion de datos de Factset, 21 de enero 2024

34



3.3.4. iShares MSCI Global Sustainable Developmental Goals ETF (SDG)

El iShares MSCI Global Sustainable Developmental Goals ETF realiza un escrutinio para
identificar empresas cuyos ingresos provienen en su mayoria de productos y servicios que
buscan abordar los principales desafios sociales y ambientales identificados por los
Objetivos de Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas (Friedberg, B. & Katzeft, P.,
2024).

Estos 17 objetivos instan a las naciones a seguir politicas que incluyen energia limpia,
sostenibilidad ambiental y la erradicacion del hambre. Ademas, el SDG excluye también
empresas involucradas en alcohol, armas civiles, armamento, préstamos predatorios y

tabaco (iShares Blackrock, 2024).

Como fondo de renta variable, el SDG invierte predominantemente en acciones (con un
99,61% de su inversion). El fondo fue lanzado en 2016 por la mayor gestora de fondos
del mundo: BlackRock y, por lo tanto, cuenta con un historial de su comportamiento
suficiente para nuestro analisis que se focalizard en los ultimos cuatro afios. Hasta enero
de 2024, el rendimiento mensual (en %) en un periodo de cuatro afios promedia el 6.30%.

(Yahoo Finance, 2024).

Como se puede observar en el siguiente grafico lineal, en el que se compara la evolucion
del rendimiento del fondo con el rendimiento del S&P500 durante los ultimos cuatro afios,
tienen una correlacion positiva entre ambos de 0,806, que indica una relacion fuerte,
positiva. Esto implica que el SDG tiende a moverse en la misma direccion que el S&P500
con una alta probabilidad. Esta informacion serd imprescindible y muy positiva para
aquellos inversores que quieran considerar la diversificacion en sus inversiones, teniendo

el comportamiento del S&P500 como referente.
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Figura 16: Evolucion del rendimiento del fondo SDG vs S&P500

@S0G @S&P500

Returns
[e]

Jul 2020 Jan 2021 Jul 2021 Jan2022  Jul 2022 Jan2023  Jul 2023 Jan 20:
Year
Fuente: Elaboracion propia, extraccion de datos de Factset, 21 de enero 2024

El fondo actualmente mantiene alrededor de 160 acciones, con un enfoque principal en
empresas estadounidenses. Las demds acciones y valores provienen fuera de los Estados
Unidos, principalmente de mercados desarrollados. El segundo subgrupo mas grande
tiene su base en Japon, seguido por empresas en China (Friedberg, B. & Katzeff, P.,

2024).

Las ponderaciones mas significativas del fondo en sectores de mercado son salud y bienes
de consumo basicos, seguidos por industriales y bienes raices. Ademas, cabe destacar que
muchas empresas no estadounidenses pagan dividendos relativamente altos, lo que puede

compensar las caidas en el precio de las acciones (Friedberg, B. & Katzeff, P., 2024).

Figura 17: Composicién del fondo SDG por sectores

Utilities 4.44%

Health Care 22.01% Sectors

Materials 6.16%
. @ Health Care

Consumer Staples
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@ Real Estate
@ ndustrials
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@ Telecommunications

Fuente: Elaboracion propia, extraccion de datos de iShares, 21 de enero 2024
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El fondo tiene una calificacion MSCI ESG de AA, lo que le convierte en lider ESG. Esto
significa que el fondo tiene exposicion a empresas que cuentan con una gestion solida en
aspectos ESG financieramente relevantes, lo que se traduce en una alta resistencia de
estas empresas a las interrupciones derivadas de eventos relacionados con ESG. De
hecho, més de la mitad de las tenencias del fondo se clasifican como lideres en ESG, y
ninguna de las tenencias del fondo se clasifican como “rezagados”. La parte restante de
las empresas en las tenencias del fondo, con un 38% del total, muestra un nivel promedio

de gestion (MSCI, 2024).

En cuanto a la clasificacion Morningstar, el SDG tiene 2 estrellas, lo que al igual que el
EMNT, también demuestra que tiene un excelente desempefio en términos de respetar los
aspectos ESG, tal y como se ha justificado anteriormente (Morningstar, 2024). En
términos de riesgo, se le posiciona como un fondo de riesgo agresivo, teniendo una

puntuacion de 66 puntos sobre 100.

El fondo se sitiia en el 100° percentil dentro de su grupo de pares (Bonos Globales en

USD). Mientras que, a nivel mundial, ocupa el 70° percentil (iShares BlackRock, 2024).

Por ultimo, en cuanto al anélisis de su proyeccion, a pesar de que se observan subidas y
bajadas en sus retornos, éstas no son remarcables y presenta una estabilidad futura, que

puede ser deseada por inversores mas conservadores (risk-averse).

Figura 18: Proyeccion futura de la evolucion de rentabilidad del SDG
Forecasting of SDG Returns

SDG Return

Year

Fuente: Elaboracion propia, extraccion de datos de Factset, 21 de enero 2024
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4. Discusion de Resultados

En primer lugar y tal y como se ha nombrado numerosas veces a lo largo del informe, a
la hora de realizar una discusion o comparacion de los resultados de estos cuatro ETFs,
se debe tener en cuenta que provienen de distintas gestoras de fondos, y es por ello por lo
que se ha comparado los fondos con el S&P500 y no entre ellos. Sin embargo, se han

sacado una serie de conclusiones que se comparten a continuacion.

En caso de tener que recomendar un tinico ETF entre los seleccionados, seria el ESGV
por su diversificada cartera y su bajo coste de comision de gestion (expense ratio) del
0.09%, muy inferior al valor medio de su categoria. Ademas de por sus altos niveles de
rentabilidad, teniendo un Sharpe Ratio del 0.462 (superando al ratio del S&P500) lo que
indica un rendimiento positivo ajustado por riesgo y a su vez un Calmar Ratio superior
al resto de 0.30, que sefiala un rendimiento mas fuerte en relacion con el riesgo asumido).
A su vez, tiene un nivel ESG notablemente positivo en toda su cartera y un nivel de riesgo
agresivo. A su vez, cabe destacar que como se puede observar en el grafico a continuacion
(figura 19), destaca por tener un comportamiento similar y en numerosas ocasiones

superando al indice tradicional S&P500.

Figura 19: Evolucidn de rentabilidades de cada ESG ETFs vs S&P500

Date Range: 28 Feb '20 to 29 Dec '23
—— SDG-US —— SP50 —— NUDV-US —— EMNT-US —— ESGV-US

% Return

Fuente: combinacion de ESG ETFs, extraccion de datos de Factset, 21 de enero 2024

Sin embargo, si se trata de un inversor mas conservativo y que no desea tanta fluctuacion
en los precios del fondo y por tanto en sus rentabilidades, la opcion més idonea seria el
EMNT, como se puede confirmar en la figura 19 que muestra la evolucion de las

rentabilidades y la estabilidad de este. Tratdndose de un fondo de gestion activa e

38



invirtiendo por ello en deuda de alta calidad, que le hace diferente del resto seleccionados.
Ademas, se trata de una opcion muy favorable para los tiempos actuales y venideros en
el corto plazo, ya que se ha podido ver que no ha sido alterado por el incremento de los

tipos de interés, que tanto esta preocupando a muchos inversores.

Por ultimo, el NUDV y SDG, podrian considerarse los mas similares en cuanto a nivel de
riesgo, de composicion y de sostenibilidad, pero destacando que han tenido un

comportamiento positivo a lo largo de los cuatro afios.

4.1. Interpretacion de resultados en relacion con la inflacion

Como se ha mostrado anteriormente en los diferentes graficos que mostraban las
fluctuaciones de precios y rentabilidades a lo largo del tiempo, se ha podido observar que
tanto el ESGV, el NUDV y el SDG se han visto afectados durante los dos ultimos afios
por el nuevo mundo inflacionista. Sin embargo, no podria concluirse que han sido los mas
afectados porque se han seleccionado por tener un gran comportamiento durante los
ultimos afios. Por ello, las conclusiones a continuacion se han llevado a cabo investigando

sobre las inversiones ESG en general.

Como se mencionaba a lo largo del estudio, un gran nimero de inversiones sostenibles se
han visto desplazadas a un segundo plano en el corto plazo de algunos inversores, como
consecuencia del nuevo mundo inflacionista con los abrumadores aumentos de las tasas
de interés, asi como la guerra en Ucrania y la crisis energética. Sin embargo, la opiniéon
generalizada entre los profesionales de la inversion es que los impulsores a largo plazo
que sustentan estas inversiones siguen siendo so6lidos y se sigue teniendo la misma
confianza en ellos. No obstante, se reconoce la necesidad de una mayor diversidad de
productos y una mayor transparencia para generar un aumento de confianza (Ross, A.,

2023).

Por otro lado, se tiene previsto que la intensificacion de la regulacion contribuird a
mejorar la situacion. En este sentido, se podria afirmar que las turbulencias
experimentadas en los ltimos meses han sido beneficiosas para el sector de la inversion

sostenible a largo plazo, al poner de manifiesto los problemas en muchos fondos y la
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practica de sus gestores de obtener beneficios simplemente acumulando acciones de
empresas de crecimiento. Esta ya no se considera una estrategia facil para obtener mejores
resultados, especialmente cuando los argumentos a favor de la transicion energética se
han fortalecido. Por ello, para aquellos inversores dispuestos a realizar un analisis mas
detallado, las carteras sostenibles y robustas a largo plazo parecen mas atractivas (Ross,

A., 2023).

5. Conclusiones

Con todo ello, se puede confirmar que las inversiones ESG no constituyen simplemente
una opcion frente a las inversiones convencionales ni una tendencia pasajera, sino mas
bien una filosofia de inversion que aborda de manera integral el equilibrio
socioecondomico-ambiental. Este enfoque de inversion no solo respalda el crecimiento de
la industria, los paises y la economia global de manera sostenible y abarcadora, sino que
también brinda a los inversores la oportunidad de profundizar en su andlisis y tesis de
inversion, especialmente en un momento en el cual obtener rentabilidad financiera se ha
vuelto cada vez mas desafiante. Ya que evaluar criterios ESG permite comprender mejor
los riesgos y oportunidades asociados con una empresa o proyecto, mas alla de los
aspectos financieros tradicionales. En este contexto, la metodologia de estas inversiones
de alguna manera retorna a los principios fundamentales de la economia al tratar de

colmar la brecha entre la oferta y la demanda.

A nivel global, tanto bancos y empresas buscan alinearse con los principios ESG, y para
los inversionistas, estos principios se estan convirtiendo en un criterio fundamental para
sus decisiones de inversion; porque todo inversor privado busca para sus inversiones
sostenibles, por una parte rendimiento y por otra informacion clara sobre el impacto
positivo que produce cada una de sus inversiones. El crecimiento evidente de nuevos
fondos ESG y bonos verdes respalda esta tendencia. Sin embargo, es importante destacar
que existe una considerable incertidumbre en el campo de la financiacion verde, ya que
alin no existe una normativa clara que defina con precision qué constituye financiacion
verde y todavia hay multiples riesgos a los que no se les ha propuesto una solucioén en el

corto plazo.
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Ademas, el entorno actual de tasas de interés elevadas plantea desafios, ya que encarece
la financiacion para las empresas. Esto puede llevar a posibles recortes en otras areas,
incluyendo las areas relacionadas con la sostenibilidad. Por lo tanto, es posible que,
especialmente a corto plazo, la financiacion verde no supere al mercado en su totalidad.
A pesar de estas circunstancias, el ESG sigue siendo un tema crucial en el ambito
empresarial, y muchos paises han establecido objetivos climaticos ambiciosos que
requieren inversiones significativas. Por lo tanto, la inversion sostenible se posiciona
como una estrategia mas a largo plazo, que busca un equilibrio entre el beneficio

financiero y el impacto positivo en la sociedad y el medio ambiente.

Por otro lado, es esencial considerar que la eleccion entre estos ETFs dependera de los
objetivos del inversor, su tolerancia al riesgo y las preferencias por activos especificos
(acciones o bonos) y enfoques (ESG, ingresos, etc.). Por ello, posteriormente se
describirdn una serie de recomendaciones que deben ser reflexionadas, previamente a la
seleccion de estos ETFs. Este estudio, inicamente ha sido un analisis general, sin tener
en cuenta las preferencias de ningtin inversor en particular y durante un periodo de tiempo

limitado.

En resumen, el aumento del interés por parte de los inversores, una orientacion
corporativa mas clara y notables mejoras en la disponibilidad de datos seguiran
respaldando el crecimiento de la inversion sostenible. Aunque persisten desafios
especialmente al corto plazo, tanto en la aceptacion por parte de los inversores como en
la adopcion a nivel empresarial, el continuo desarrollo de nuevas formas de obtener
rendimientos sostenibles y el compromiso cada vez mayor de las empresas con objetivos
empresariales sostenibles facilitan mas que nunca a los inversores la mitigacion de la
mayoria de los riesgos ESG en sus carteras, al mismo tiempo que contribuyen a un cambio

positivo.

6. Recomendaciones y futuras lineas de investigacion

Tras un largo estudio sobre fondos con diferentes caracteristicas, mi recomendacion

personal para poder seleccionar un fondo ESG que se alinee con las metas de inversion y
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principios de cada inversor, es que cada inversor tenga en cuenta los siguientes aspectos

entre otros.

En primer lugar, es esencial definir con claridad el enfoque ESG que se desea tener, bien
sea orientado a temas ambientales o con una mayor preocupacion por los resultados
sociales positivos. A continuacion, se debe investigar las estrategias empleadas por los
fondos ESG, ya que estos pueden utilizar distintas tacticas para cumplir con sus misiones.
Algunos pueden priorizar la seleccion activa de empresas con un s6lido desempeino ESG,
mientras que otros optan por la exclusion de compaiiias vinculadas a industrias

controvertidas, como se ha visto a lo largo del informe.

Comprender los criterios ESG es otro paso fundamental, ya que no existe un estandar
universal que rija todos estos criterios. Es importante conocer las métricas utilizadas por
los fondos de interés, buscando transparencia y la consideracion de fuentes de datos

robustas y fiables por parte de los gestores.

Seguidamente, realizar una evaluacion del historial del fondo. Aunque los inversores ESG
buscan rendimientos sostenibles y positivos, revisar el rendimiento histérico del fondo es
esencial. Aunque siempre se debe tener en cuenta que el rendimiento pasado no garantiza

resultados futuros.

Considerar las tarifas y costos asociados a los fondos ESG es otro punto para tener en
cuenta. Estos fondos suelen caracterizarse por tener ratios de gastos mas elevados en
comparacion con otros tipos de fondos mas tradicionales. Comparar las tarifas ayuda a
minimizar costos, ya que tarifas mas altas pueden afectar los rendimientos con el paso del

tiempo.

Como ultima recomendacion, buscar calificaciones y certificaciones independientes
proporcionadas por organizaciones como Morningstar, MSCI o los Principios para la
Inversion Responsable respaldados por las Naciones Unidas (PRI) anade una capa
adicional de evaluacion. Estas evaluaciones ofrecen informacion suplementaria sobre las

credenciales ESG del fondo y su compromiso con la inversion sostenible.
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Finalmente, en cuanto a futuras lineas de investigacion de este tema, se podria realizar un
analisis mas especifico y enfocado a una misma empresa de gestion de activos, para asi
poder comparar de forma mas clara todas sus caracteristicas comunes y concluir cuales
son las mejores para hacer frente a contexto econdmicos desafiantes como el que nos
encontramos. También se podria hacer un andlisis mas especifico sobre un drea geografica
(como, por ejemplo, Europa), y adoptar una linea de tiempo sobre cudndo se implemento

el reglamento para ver el efecto.

43



Declaracion de Uso de Herramientas de Inteligencia Artificial Generativa en Trabajos Fin
de Grado

ADVERTENCIA: Desde la Universidad consideramos que ChatGPT u otras herramientas
similares son herramientas muy utiles en la vida académica, aunque su uso queda siempre bajo la
responsabilidad del alumno, puesto que las respuestas que proporciona pueden no ser veraces. En
este sentido, NO esta permitido su uso en la elaboracion del Trabajo fin de Grado para generar
codigo porque estas herramientas no son fiables en esa tarea. Aunque el codigo funcione, no hay
garantias de que metodologicamente sea correcto, y es altamente probable que no lo sea.

Por la presente, yo, Marta Molina Benito, estudiante del doble grado de Administracion de
empresas y Analisis de Negocios de la Universidad Pontificia Comillas al presentar mi Trabajo
Fin de Grado titulado “Green finance: un analisis de las inversiones esg y su desempefio en un
contexto econdmico desafiante", declaro que he utilizado la herramienta de Inteligencia Artificial
Generativa ChatGPT u otras similares de IAG de codigo so6lo en el contexto de las actividades
descritas a continuacion:

1. Brainstorming de ideas de investigacion: Utilizado para idear y esbozar posibles areas
de investigacion.

2. Referencias: Usado conjuntamente con otras herramientas, como Science, para
identificar referencias preliminares que luego he contrastado y validado.

3. Metoddlogo: Para descubrir métodos aplicables a problemas especificos de
investigacion.

4. Interpretador de cédigo: Para realizar analisis de datos preliminares.

5. Estudios multidisciplinares: Para comprender perspectivas de otras comunidades sobre
temas de naturaleza multidisciplinar.

6. Corrector de estilo literario y de lenguaje: Para mejorar la calidad lingiiistica y
estilistica del texto.

7. Generador previo de diagramas de flujo y contenido: Para esbozar diagramas
iniciales.

8. Sintetizador y divulgador de libros complicados: Para resumir y comprender literatura
compleja.

9. Generador de problemas de ejemplo: Para ilustrar conceptos y técnicas.

10. Revisor: Para recibir sugerencias sobre como mejorar y perfeccionar el trabajo con
diferentes niveles de exigencia.

11. Traductor: Para traducir textos de un lenguaje a otro.

Afirmo que toda la informacion y contenido presentados en este trabajo son producto de mi
investigacion y esfuerzo individual, excepto donde se ha indicado lo contrario y se han dado los
créditos correspondientes (he incluido las referencias adecuadas en el TFG y he explicitado para
que se ha usado ChatGPT u otras herramientas similares). Soy consciente de las implicaciones
académicas y éticas de presentar un trabajo no original y acepto las consecuencias de cualquier
violacion a esta declaracion.

Fecha: 10 de marzo de 2024

Firma:
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Forecasting of S&PS500 Returns
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2022-01-01
2021-12-01
2021-11-01
2021-10-01
2021-09-01
2021-08-01
2021-07-01
2021-06-01
2021-05-01
2021-04-01
2021-03-01
2021-02-01
2021-01-01
2020-12-01
2020-11-01
2020-10-01
2020-09-01
2020-08-01
2020-07-01
2020-06-01
2020-05-01
2020-04-01
2020-03-01
2020-02-01

S&P500

4.839,81
4.769,83
4.567,80
4.193,80
4.288,05
4.507,66
4.588,96
4.450,38
4.179,83
4.169,48
410931
3.970,15
4.076,60
3.839,50
4.080,11
3.871,98
3.585,62
3.955,00
4.130,29
3.785,38
4.132,15
4.131,93
453041
4373,94
4.515,55
4.766,18
4.567,00
4.605,38
4307,54
4.522,68
439526
4.297,50
4204,11
4.181,17
3.972,89
3.811,15
3.714,24
3.756,07
3.621,63
3.269,96
3.363,00
3.500,31
3271,12
3.100,29
3.044,31
2.912,43
2.584,59
2.954,22

ESGV

86,40
84,73
80,52
72,98
74,68
78,91
80,52
71,58
73,01
71,75
70,81
68,66
70,18
64,73
69,53
66,00
61,62
68,20
71,28
64,83
70,56
71,26
78,98
78,98
76,79
79,48
85,36
82,36
83,26
77,53
81,80
79,26
77,28
75,13
71,11
68,86
67,29
67,42
64,70
58,17
59,20
61,76
57,36
53,82
52,44
49,53
43,57
49,92

PRICES
EMNT

98,30
97,42
97,40
97,20
96,81
96,80
96,72
96,27
96,25
95,84
95,43
95,14
95,13
93,07
93,79
93,36
93,61
93,79
93,72
93,56
93,84
93,81
93,98
94,53
94,77
94,58
94,81
94,84
94,94
94,93
94,93
94,83
94,82
94,74
94,66
94,64
94,69
94,45
94,50
94,41
94,37
94,27
94,08
93,79
93,29
92,77
91,80
93,33

NUD

25,46
25,51
2421
22,25
22,88
24,17
24,72
23,64
22,13
23,29
23,20
23,42
24,39
23,06
24,42
22,64
20,29
22,60
23,22
21,77
24,00
23,50
24,47
23,58
24,41
25,15
23,59
24,16

SDG

76,57
80,28
76,44
71,07
73,81
77,76
81,89
77,63
75,41
79,13
71,71
76,29
81,50
76,83
78,42
70,26
69,00
76,61
80,82
77,08
81,19
79,49
82,31
83,81
83,53
86,57
86,96
92,23
91,63
95,58
93,15
94,35
92,13
91,69
90,05
89,12
91,24
88,24
83,42
73,45
76,05
77,40
69,11
63,94
60,85
58,58
53,93
59,97

RETURNS

S&P500
1,47%
4,42%
8,92%

-2,20%
-4,87%
-1,77%
3,11%
6,47%
0,25%
1,46%
3,51%
-2,61%
6,18%
-5,90%
5,38%
7,99%
-9,34%
-4,24%
9,11%
-8,39%
0,01%
-8,80%
3,58%
-3,14%
-5,26%
4,36%
-0,83%
6,91%
-4,76%
2,90%
2,27%
2,22%
0,55%
5,24%
4,24%
2,61%
-1,11%
3,71%
10,75%
2,77%
-3,92%
7,01%
5,51%
1,84%
4,53%
12,68%
-12,51%

ESGV
1,97%
5,23%

10,33%
-2,28%
-5,36%
-2,00%
3,79%
6,27%
1,75%
1,33%
3,14%
2,17%
8,42%
-6,90%
5,35%
7,10%
-9,64%
-4,33%
9,95%
-8,12%
-0,99%
-9,77%
0,00%
2,85%
-3,38%
-6,88%
3,64%
-1,08%
7,39%
-5,21%
3,20%
2,56%
2,85%
5,66%
3,26%
2,34%
-0,20%
4,20%
11,23%
-1,74%
-4,14%
7,66%
6,59%
2,62%
5,88%
13,68%
-12,71%

EMNT
0,90%
0,02%
0,20%
0,40%
0,01%
0,09%
0,47%
0,02%
0,43%
0,42%
0,31%
0,01%
2,21%

-0,77%
0,46%
-0,26%
-0,19%
0,07%
0,17%
-0,29%
0,03%
-0,18%
-0,58%
-0,26%
0,20%
-0,24%
-0,03%
-0,10%
0,01%
0,00%
0,11%
0,01%
0,08%
0,08%
0,02%
-0,05%
0,25%
-0,05%
0,09%
0,04%
0,12%
0,19%
0,31%
0,54%
0,56%
1,06%
-1,64%

NUDV

-0,20%
5,38%
8,80%
-2,74%
-5,36%
-2,22%
4,58%
6,81%
-4,97%
0,37%
-0,91%
-4,00%
5,79%
-5,56%
7,85%
11,57%
-10,23%
-2,66%
6,65%
-9,29%
2,12%
-3,94%
3,75%
-3,41%
-2,94%
6,64%
-2,37%

SDG

-4,62%
5,03%
7,55%
-3,72%
-5,07%
-5,04%
5,48%
2,94%
-4,70%
1,76%
1,94%
-6,40%
6,09%
-2,04%
11,61%
1,83%
-9,94%
-5,20%
4,85%
-5,06%
2,14%
-3,42%
-1,80%
0,35%
-3,52%
-0,45%
-5,71%
0,66%
-4,13%
2,60%
-1,27%
2,41%
0,49%
1,81%
1,04%
-2,32%
3,40%
5,77%
13,58%
-3,42%
-1,74%
11,99%
8,09%
5,09%
3,88%
8,62%
-10,07%

DRAWDOWN

S&P500

0
-0,0144592
-0,0562026
-0,1334784
-0,1140045
-0,0686287
-0,0518305
-0,0804639
-0,1363649
-0,1385034
-0,1509357
-0,1796889
-0,1576942
-0,2066837

-0,156969
-0,1999727
-0,2591403
-0,1828192
-0,1466008

-0,217866
-0,1462165
-0,1462619
-0,0639281
-0,0962579
-0,0669985
-0,0152134
-0,0563679
-0,0484379
-0,1099775
-0,0655253
-0,0918528
-0,1120519
-0,1313481

-0,136088
-0,1791227
-0,2125414
-0,2325649

-0,223922

-0,2517
-0,3243619

-0,305138
-0,2767671
-0,3241222
-0,3594191
-0,3709856
-0,3982346
-0,4659728

-0,3896

ESGV

0
-0,0193034
-0,0680731
-0,1553512
-0,1356202
-0,0866669
-0,0680509

-0,102047
-0,1549958
-0,169551
-0,1804348
-0,2053498
-0,1877493
-0,25081
-0,1952977
-0,2361357
-0,2867719
-0,2106987
-0,1749864
-0,2496527
-0,1833193
-0,1751829
-0,0858254
-0,0858254
-0,1111941
-0,0800753
-0,0120638
-0,0467974
-0,0363436
-0,1026163
-0,0532975
-0,0826647
-0,1055682
-0,1303948
-0,1770028
-0,2030037
-0,2211934
-0,2196332
-0,251106
-0,3267294
-0,3147836
-0,2851844
-0,3360684
-0,3771278
-0,3930337
-0,4267235
-0,4956995
-0,4222406

EMNT

0
-0,0089604
-0,0091713
-0,0111868
-0,0151679
-0,0152181
-0,0160913

-0,020689
-0,0208889
-0,0250446
-0,0291514
-0,0321629
-0,0322519
-0,0532012
-0,0458791
-0,0502125
-0,0477001
-0,0459245

-0,046555
-0,0481865
-0,0453737
-0,0456523

-0,04395

-0,038384

-0,035868
-0,0378345

-0,035491
-0,0351542
-0,0341466
-0,0342905
-0,0342523
-0,0353451

-0,035441
-0,0362555

-0,037021
-0,0372594
-0,0367338
-0,0391673
-0,0386427
-0,0395479
-0,0399291
-0,0410334
-0,0428893
-0,0458856
-0,0509647
-0,0562771
-0,0661749
-0,0505983

NUDV

0

0
-0,0510645
-0,1278558
-0,1032603
-0,0524942
-0,0309583
-0,0734116
-0,1325229
-0,087153
-0,0904889
-0,0821304
-0,0438493
-0,0961397
-0,042947
-0,1126256
-0,2046195
-0,1139782
-0,0897995
-0,1465805
-0,059163
-0,0787257
-0,040968
-0,0756533
-0,0430061
-0,0140638
-0,0754961
-0,0530298

SDG

0
0
-0,0478717
-0,114744
-0,0805677
-0,0314621
0
-0,0519673
-0,0790712
-0,0336183
-0,0502883
-0,0683975
-0,0047157
-0,0618126
-0,0423141
-0,1419468
-0,1574029
-0,0644283
-0,0130664
-0,0587131
-0,0085143
-0,0292537
0

0
-0,003454
0

0

0
-0,0065158
0
-0,0253493
-0,012779
-0,0360265
-0,0406959
-0,0577836
-0,0675198
-0,0453651
-0,0767761
-0,1271625
-0,2314956
-0,2042504
-0,1901581
-0,2768877
-0,3309851
-0,3633594
-0,387115
-0,4357453
-0,3725377

.7

Fuente: Elaboracion propia de calculos a partir de los precios de los ESG ETFs, extraidos de

Factset, 26 de enero de 2024
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Media (precios) 4.007,636 70,419 94,771 23,577 79,261
Mediana (precios) 4.131,110 71,186 94,649 23,584 78,778
Maximo (precios) 4.839,810 86,400 98,300 25,512 95,575
Minimo (precios) 2.584,590 43,572 91,795 20,292 53,929

Media (returns) 1,21% 1,35% 0,11% 0,35% 0,67%

Mediana (returns) 2,22% 2,56% 0,07% -0,91% 0,66%

Maximo (returns) 12,68% 13,68% 2,21% 11,57% 13,58% S&P500 - EMNT  0,46828614
Minimo (returns) -12,51% -12,71% -1,64% -10,23% -10,07% S&P500 - NUDV  0,92345263
Desviacion tipica 5,566% 5,947% 0,516% 5,750% 5,491% S&P500 - SDG 0,80593716
Total Return 63,827% 73,082% 5,329% 5,386% 27,681% S&P500 - ESGV 0,83606563
Monthly Return 13,13% 14,70% 1,31% 2,27% 6,30%

Monthly volatility 19,28% 20,60% 1,79% 19,92% 19,02%

Sharpe Ratio 0,413 0,462 -2,166 -0,146 0,059

Risk free return 5,18% T-Bill 3 meses - EU (tasa de rendimiento de los bonos del Tesoro a 3 meses ) - 21 enero 18:22 https://www.elfinanciero.com.mx/mercados/dinero/t-bill-3-meses/
Maximum DD -46,60% -49,57% -6,62% -20,46% -43,57%

Calmar Ratio 0,28 0,30 0,20 0,11 0,14
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Evolucion de los Returns de los ESG ETFs vs S&P500 (Elaboracién Propia)
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